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Кононенко О. Т. Варіант методики розрахунку WACC для банківських установ України
У статі на основі аналізу мети функціонування банківських установ надані основні методи оцінки вартості банків. Найбільш ефективними 
методами є використання доходних методів за допомогою розрахунку WACC. Використання існуючої методики розрахунку WACC є неможливим 
в українських реаліях. У зв’язку з цим було розроблено методику розрахунку WACC для банківських установ, адаптовану до української економіки. 
Надана методика розрахунку дозволяє відобразити реальну дохідність банка з урахуванням коефіцієнта інфляції, коефіцієнта ризику економічно-
го розвитку країни та структури капіталу банківської установи. Методика передбачає оцінку WACC як з урахуванням внутрішніх можливостей 
спеціалістами банку, так і варіант розрахунку для зовнішніх інвесторів. Надана методика розрахунку WACC дозволяє порівнювати отримані 
результати з нижньою межею – рентабельністю активів банка – і може бути підставою для розрахунку майбутніх грошових потоків банку як 
основного показника мети діяльності банківської установи.

Ключові слова: мета банку, дохідні методи, грошовий потік, WACC, коефіцієнт ризику, капітал банку.
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Кононенко Е. Т. Вариант методики расчета WACC для банков  

в Украине
В статье на основании анализа целей функционирования банковских 
учреждений выделены основные методы оценки стоимости банков. 
Наиболее эффективными методами является использование доход-
ных методов посредством расчета WACC. Использование существую-
щей формулы расчета WACC невозможен в украинских реалиях. В связи 
с этим была разработана методика расчета WACC для банковских 
учреждений, адаптированная к украинской экономике. Предложенная 
методика расчета позволяет отобразить реальную доходность бан-
ка с учетом коэффициента инфляции, коэффициента риска экономич-
ного развития страны и структуры капитала банковского учрежде-
ния. Методика предполагает оценку WACC как с учетом внутренних 
возможностей специалистами банка, так и вариант расчета для 
внешних инвесторов. Предложенная методика расчета WACC позво-
ляет сравнивать полученные результаты с нижней границей – рен-
табельностью активов банка – и может быть основанием для расче-
та будущих денежных потоков банка как основного показателя цели 
деятельности банковского учреждения.
Ключевые слова: цели банка, доходные методы, денежный поток, 
WACC, коэффициент риска, капитал банка.
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In the article on the basis of analysis of the goals of functioning of bank-
ing institutions the main methods of valuation of banks were highlighted. 
The most effective methods are to use the income method by calculating the 
WACC. Using an existing formula for calculating WACC is not possible in the 
Ukrainian realities. In this connection, a procedure was developed for calcu-
lating WACC for banking institutions, adapted to the Ukrainian economy. The 
proposed method of calculation allows you to display the actual profitability 
of the bank, taking into account the inflation factor, the risk factor economical 
development of the country and the capital structure of the institution. The 
technique involves the assessment of WACC as with regard to the internal 
capabilities by the bank specialists, and also the calculation for foreign inves-
tors. The proposed method of calculating the WACC allows you to compare 
the results with a lower limit of return on assets and can be the basis for the 
calculation of the future cash flows of the bank as the main indicator of the 
goal of the banking institutions.
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Загальна мета функціонування бізнес-структур це 
багатство власників. До наукових досліджень цього 
поняття результати діяльності економічних об’єктів 

оцінювалися і на сьогодні продовжують оцінюватися у 
багатьох підприємствах за обліковими даними. Найбільш 
вагомий фінансовий результат відображався чистим при-
бутком. Але розвиток економіки, науки та відповідно ква-
ліфікації менеджерів привів до більш глибокого аналізу 

економічних сутностей та виокремлення параметрів щодо 
активного розвитку економічних об’єктів в майбутньому. 

Метою статті є адаптація розрахунків WACC до умов 
української дійсності, без яких неможливо реалізувати до-
ходні методи оцінювання діяльності банка.

Будь-які механізми управління мають сенс у контек-
сті досягнення визначеної мети діяльності. З цих позицій 
аналіз наукових джерел з фінансового менеджменту ви-

http://www.business-inform.net


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

265БІЗНЕСІНФОРМ № 7 ’2014
www.business-inform.net

явив такі підходи до визначення мети функціонування бан-
ків і відповідно її фінансової оцінки: 

 максимізація прибутку;
 максимальна вартість підприємства;
 максимізація багатства власників;
 дерево цілей досягнення потенційно можливих 

станів банку з урахуванням наявних можливостей 
та засобів їх досягнення;

 приріст власного капіталу (акціонерного капіталу) 
та / або прибутку за умовою збереження стабіль-
ності та стійкості діяльності банка.

А. Раппапортом була запропонована концепція управ-
ління вартістю, головною ідеєю якої є оцінка ефективності 
інвестиційної та фінансової стратегії корпорації на основі її 
здатності створювати акціонерну вартість. Концепція була 
розвинена у роботах Б. Стюарта, Т. Коупленда, Т. Колле-
ра, Дж. Мурріна і знайшла вираження у декількох моделях 
оцінки вартості компанії. До основних переваг оцінки ре-
зультатів діяльності підприємства через його вартість у по-
рівнянні з чистий прибутком належать такі:

 показник дозволяє більш повно оцінити управ-
лінські рішення щодо власників капіталу через 
акцентовану увагу до їх економічних інтересів; 

 показник менше піддається маніпулюванню, ніж 
чистий прибуток, оскільки його розрахунок спи-
рається на рух конкретних грошових коштів по-
точної, інвестиційної та майбутньої діяльності 
підприємства;

 показник враховує майже всю інформацію, пов'я-
зану з функціонуванням компанії, у розрахунках 
враховуються витрати за користування всіма дже-
релами фінансування діяльності на відміну від чи-
стого прибутку, у якому використовуються лише 
затрати за користування позиковим капіталом;

 показник враховує на відміну від чистого прибут-
ку діловий і фінансовий ризики, характерні для 
діяльності підприємства.

Другий варіант цілепокладання – багатство власни-
ків – є розвитком попереднього підходу з урахуванням пара-
лельної можливості власників брати участь у біржовій грі.

Щодо мети, сформованій у вигляді дерева цілей до-
сягнення потенційно можливих станів банку з урахуван-
ням наявних можливостей та засобів їх досягнення, то 
таке тлумачення завуальовує «абсолютну» мету власників 
бізнесу до багатства та обертає її на конкретні критерії, які 
необхідно досягти. 

Таким чином, найбільш глибоким розумінням мети 
акціонерної компанії, і банка у тому числі, є максимі-
зація багатства власників бізнесу, яка складається з 

максимізації вартості бізнесу та можливості власників наро-
щувати своє багатство через маніпулювання своїми акціями. 

Аналіз сучасної діяльності закордонних компаній ви-
являє підвищену увагу саме до створення й підвищення вар-
тості останніх. Закордонні дослідження свідчать, що компа-
нії, які використовують принципи оцінки вартості компанії 
(VBM-управління), мають перевагу над компаніями анало-
гічних галузей бізнесу через використання більш ефективної 
системи організації бізнесу. До таких переваг відносяться:

 підвищення прозорості щодо створення і руйну-
вання вартості в компанії;

 зацікавленість працівників у створенні вартості;
 більш ефективне використання ресурсів;

 збільшення дохідності акцій порівняно з конку-
рентами;

 більш ретельне планування інвестицій;
 побудова більш ефективної схеми ведення кре-

дитних переговорів між бізнес-підрозділами і 
штаб-квартирою.

Але є і негативні приклади використання як кількіс-
ної мети оцінки вартості підприємства – одна з найбільших 
американських телекомунікаційних компаній AT&T через 
три роки впровадження вартісного підходу відмовилася від 
нього. Це зайвий раз підкреслює, що кожне підприємство 
повинно виконувати попереднє оцінювання доцільності 
використання тих чи інших методів управління й виважено 
підходити до змін.

Проблеми вибору підходу до оцінки вартості банку 
знайшли відображення у роботах багатьох вітчиз-
няних і російських вчених [1 – 7], однак проведе-

ний аналіз показав, що невирішеною частиною загальної 
проблеми залишається аргументований і цілеспрямований 
вибір моделі оцінки вартості банку, яка буде відповідати 
рівню економічного і соціального розвитку України в ціло-
му, і банківської системи зокрема. Безперечно, що будь-яку 
вартість можна розглядати з позицій колишніх, сучасних 
та майбутніх результатів з урахуванням того, що розши-
рене відтворення можливе тільки тоді, коли в грошовому 
еквіваленті отримані результати покривають понесені для 
їх досягнення витрати.

Усі методи поділяються на:
 витратні (майнові), які використовують наявні 

бухгалтерські та фінансові дані організації для ви-
значення вартості об'єкта за сумою витрат на його 
створення та використання;

 порівняльні, які визначають вартість на основі 
зіставлення з аналогами, що вже були об'єктами 
ринкових угод, пройшли певні процедури оцінки;

 дохідні (результатні), що базуються на оцінці 
можливостей організації приносити доходи у пер-
спективі.

Як вказано у національному стандарті № 1 «Загальні 
засади оцінки майна і майнових прав», вибір методів оцінки 
«залежить від наявності інформації щодо очікуваних (про-
гнозних) доходів від використання об’єкта оцінки, стабіль-
ності їх отримання, мети оцінки, а також виду вартості, що 
підлягають визначенню». Це означає, що найістотнішим кри-
терієм вибору метода є наявність потрібної інформації. Саме 
з цих позицій були проаналізовані вказані групи методів.

У витратній групі методів для розрахунків використо-
вуються дані балансу банку на дату оцінки. Це обумовлює 
наявність, як правило, достовірної облікової інформації для 
розрахунків. Але балансова вартість активів майже ніколи не 
відповідає їх ринковій вартості. Достовірність оцінки підви-
щується, якщо отриману вартість скоригувати на приховані 
прибутки чи збитки підприємства, врахувати вартість гуд-
вілу, що виникає внаслідок кращих управлінських якостей, 
домінуючої позиції на ринку, нових технологій тощо. Голо-
вним же недоліком методу з позиції стратегічного плануван-
ня є відсутність орієнтації на розвиток, на майбутнє бізнесу. 
Оцінка вартості бізнесу за витратним методом може служи-
ти нижньою границею для визначення вартості банка.

Використання методів порівняльної групи пов’язане 
з аналізом котирувань акцій банків, аналогічних за умовами 
діяльності, структурою капіталу, результативністю. Саме 
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дані фондових бірж дають найбільш реальну можливість 
визначити ринкову вартість підприємства. Що стосуєть-
ся банків України, то їх форма функціонування – пуб лічне 
акціонерне товариство, яка вже передбачає випуск акц ій. 
Інше питання про їх продаж на фондовому ринку. Аналіз 
руху та котировок банківських акцій на українських біржах 
показав їх мінімальний рух. Постійна результативна участь 
у торгах виявлена у Райффайзен Банк Аваль, Форум, Ук-
рсоцбанк. Аналіз руху акцій зарубіжних банків свідчить про 
небажання банкірів випускати акції банків з під контро лю 
та активно торгувати ними на фондовій біржі. Тому без-
посереднє використання показників, заснованих на змінах 
вартості акцій банків не можливе. 

Використання ж методів порівняння з банками – ана-
логами, по яким були угоди з продажу за ринковими ціна-
ми, найчастіше не можливе з-за недоступності необхідної 
фінансової інформації. Крім того, використання вартості 
банку у якості кількісної мети стратегічного планування 
потребує періодичного перегляду й уточнення показника, 
що не уможливлює чекання угод на продаж банків-аналогів. 
Тому методи даної групи на теперішній момент не можуть 
використовуватися для цілей банків України. 

Група дохідних методів орієнтована на вимірювання 
вартості з урахуванням потенціалу підприємств наро-
щувати прибутковість та свій капітал у майбутньому. 

Це найбільш інноваційні методи менеджменту, до яких на-
лежать: 

1. Методи оцінювання, засновані на доданій вартості 
(EVA, MVA, SVA, CVA).

2. Методи оцінювання, що базуються на чистому 
приведеному доході (NPV, APV, SNPV).

3. Методи оцінювання, які ґрунтуються на грошових 
потоках (DCF, FCFE – моделі постійного зростання вільно-
го грошового потоку на акціонерний капітал, FCFF – віль-
ного грошового потоку фірми, FCF, ECF, CCF, FTE (Flows 
to Eguity)).

4. Комбіновані методи, у яких намагаються сполучи-
ти переваги різних методів (модель Ольсона, модель Бле-
ка – Шоулза).

Аналіз наведених моделей дозволив виявити таке.
1. Більшість моделей для вимірювання вартості кор-

порації та багатства її власників орієнтовані на акціонерні 
корпорації, акції яких вільно продаються на фондовій бір-
жі. Тому безпосереднє використання показників, заснова-
них на змінах вартості акцій банків не має можливості. 

2. Трансформація цільового стратегічного показни-
ка у конкретні показники діяльності потребує розвиненої 
системи управлінського обліку, яка не співпадає з міжна-
родними стандартами облікової звітності, не кажучи вже 
про національні стандарти. 

3. Використання показника вартості компанії спря-
моване в першу чергу на інвесторів і потребує визначеної 
прозорості бізнесу. Аналіз цього питання [8] показав, що 
за останні роки якість розкриття інформації на сайтах 
банків значно покращилась. Це зумовлено в першу чер-
гу регуляторними вимогами щодо розкриття інформації,  
а також виходом банків на міжнародний фінансовий ринок 
і знайомством з міжнародними стандартами інформацій-
ної прозорості. Але середній рівень розкриття інформації у 
2013 р. складає 56,6 %, що означає недостатній рівень про-
зорості банківської системи України порівняно з міжна-
родною практикою. Найменш повно розкриті дані з блоку 
«Операційна діяльність та фінансова звітність». 

4. Використання показників вартості потребує глибо-
кого розуміння менеджментом сутності не тільки фінансових 
процесів, а й групових інтересів усіх стейкхолдерів банку. 

5. Усі розглянуті показники мають узагальнюючий 
характер і не розшифровують на основі яких факторів ви-
никли зміни. Це вказує на необхідність відповідного аналі-
зу «фактор» → «показник» → «механізм адаптації до по-
трібного рівня діяльності».

Незважаючи на всі виявлені недоліки, важливість 
використання реальних показників ринкової ді-
яльності, які потребують максимального урахуван-

ня інтересів власників бізнесу, як сучасних, так і майбутніх, 
обумовлюють необхідність адаптації відповідних показни-
ків до особливостей банківського бізнесу в Україні. 

Запропонована методика розрахунку майбутніх ви-
гід базується на дисконтуванні грошових потоків за період 
стратегічного планування. Саме метод дисконтування гро-
шових потоків надає можливість враховувати інноваційну 
складову діяльності та її вплив на майбутнє банку.

Можливо розглядати формування грошового пото-
ку підприємства на основі власного капіталу та на основі 
сукупного капіталу. Особливості функціонування банків-
ських установ, використання значних обсягів залученого 
капіталу обумовлюють визначення грошових потоків на 
основі сукупного капіталу. 

Для оцінки вартості бізнесу в рамках методу дискон-
тованих грошових потоків можуть бути використані такі 
показники доходу:

 чистий грошовий потік;
 чистий грошовий потік до виплат відсотків;
 чистий грошовий потік до оподаткування і виплат 

відсотків;
 чистий грошовий потік до оподаткування, виплат 

відсотків і амортизації;
 чистий прибуток підприємства;
 величина виплачуваних дивідендів.

Для подальшого розгляду зупинимося на чистому 
грошовому потоці до виплат відсотків, тому що політика 
щодо виплат дивідендів узгоджується самими власниками, 
і в сучасних умовах України більшість банків повністю ка-
піталізує прибуток. Загальновідома формула обчислення 
чистого грошового потоку до виплат дивідендів:

     1 /(1 ) ,n t
ttFV TV WACC 

  
(1)

де      FV – майбутній чистий грошовий потік до виплат від-
сотків приведений до теперішнього часу;

TVi – чистий грошовий потік у t-му періоді;
n – період дисконтування;
WACC – ставка дисконтування;
Майбутній грошовий потік складається з чистих до-

ходів та витрат за кожний рік періоду.
Приведення грошових потоків до часу оцінки здій-

снюється за допомогою ставки дисконтування, яка відо-
бражає величину ризиків, властивих вкладенням у банків-
ський бізнес. Але, з нашої точки зору, цього замало. На ді-
яльність банків значний вплив оказують зовнішні фактори, 
які породжуються не у банківському бізнесі, тому в статті 
пропонується скоригувати формулу (1) на коефіцієнт ризи-
ковості економічного розвитку країни:

   1 /(1 / ) ,n t
t ztFV TV WACC K 

  
(2)

де Kz – коефіцієнт ризиковості економічного розвитку кра-
їни.
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Коефіцієнт ризиковості економічного розвитку кра-
їни, з нашої точки зору, повинен характеризувати сприят-
ливість бізнес середовища для діяльності та інноваційно-
го розвитку. Тому першочерговим завданням є виявлення 
найбільш значущих для банківських установ та інших еко-
номічних об’єктів факторів зовнішнього середовища, на які 
вони не можуть вплинути але повинні ураховувати. Для 
факторів, які мають кількісний вимір, можна використову-
вати апарат дисперсійного та регресійного аналізу, елемен-
ти фрактального аналізу для непрямого вимірювання впли-
ву на діяльність банка. Аналіз побудови моделі максимізації 
сукупного впливу економічних факторів на стан бізнес се-
редовища національної економіки не дозволив використати 
запропоновану регресійну модель у зв’язку з невідомим по-
ходженням первинних даних для індексу економічної спри-
ятливості бізнес-середовища. Крім того, такі показники, як 
темпи зростання реалізації промислової продукції, співвід-
ношення експорту та імпорту товарів, темпи зміни зовніш-
нього боргу країни, активи банків, темпи зростання чистого 
прибутку банків та ін. мають нелінійний характер.

Розроблені моделі фрактального аналізу не надають 
можливості ураховувати багатофакторність та потре-
бують спостережень за значні за розмірами періоди. 

Крім того, є ціла низка важливих факторів, які не мають 
кількісного вимірника – політична нестабільність, рівень 
роз витку фінансового ринку, законодавча діяльність тощо. 
Ці фактори необхідно уважно відслідковувати і прогнозува-
ти їх наслідки. 

У статті пропонується алгоритм розрахунків, який 
відображає оцінку ризиковості економічного розвитку 
країни зовнішніх інвесторів, що забезпечує досить зна-
чний рівень її неупередженості. Як вхідні дані необхідно 
взяти міжнародні індекси – індекс глобальної конкурен-
тоздатності, глобальний індекс інноваційності, індекс еко-
номіки знань, індекс розвитку людини, рівень купівельної 
спроможності громадян України на фоні країн Європи, які 
різнобічно характеризують сучасну економіку України та її 
здатність до розвитку. Розрахунок коефіцієнта ризиково-
сті економічного розвитку країни необхідно виконувати за 
формулою середньої арифметичної:

  
,

n
і ік

z
Ч І

K
n





  
(3)

де     Чі – кількість позицій (країн), що брали участь у роз-
робці індексу;

Іі – рейтинг України;
к – поточний індекс, що розглядається;
n – кількість індексів, що включені до розрахунку.
Відповідно до перелічених індексів у 2013 р. Кz скла-

дала:
Кz = ((144 – 73) / 144 + (142 – 71) / 142 + (146 – 56) / 146 +  
+ (187 – 78) / 187 + (42 – 9) / 42) / 5 =  = (0,49 + 0,5 + 0,62 + 

+ 0,58 + 0,21) / 5 = 0,48. 
У 2012 р. Кz складала: 
Кz = ((140 – 82) / 140 + (141 – 63) / 141 + (146 – 56) /  

/ 146 + (187 – 78) / 187 + (42 – 9) / 42) / 5 =  
= (0,41 + 0,55 + 0,62 + 0,58 + 0,21) / 5 = 0,47.

У 2011 р. Кz = 0,52.
Міжнародні індекси розраховуються раз на рік, але 

з урахуванням інерції руху та неможливості миттєво змі-
нити тенденції, їх використання раціональне у розрахунках 
коефіцієнта ризиковості економічного розвитку країни.

Крім коефіцієнта ризиковості економічного розвит-
ку країни у формулі (2) найбільш проблематичним є ви-
значення величини ставки дисконтування, яка є вартістю 
залучення капіталу. Саме розрахування WACC (Weighted 
Average Cost Capital) затримує впровадження дохідних 
методів. Ставка дисконтування повинна враховувати на-
явність у банків різних джерел фінансування з різною їх 
вартістю у часі і з різним ступенем ризиковості. Така став-
ка дисконту називається середньозваженою вартістю капі-
талу (WACC). Чим менша буде середньозважена вартість 
капіталу, тим краще для банка. Але є і нижня межа для 
WACC, це рентабельність активів банку. Якщо середньо-
зважена ціна капіталу банка (WACC) перевищує величину 
економічної рентабельності його активів (ROA), то можна 
вважати, що вартість банківської установи не буде зменше-
на у результаті дій менеджменту.

 Загальноприйнята формула для розрахунку WACC:

( ) (1 ) ( ),i i j ji jWACC Wb Cb T Wp Cp      
   

(4)

де       Wbi , Wpj – частка власного і позикового капіталу;
і, j – номер джерела фінансування власного та пози-

кового капіталу;
Cbi , Cpj – ціна власного і позикового капіталу;
T – ставка податку на прибуток.
Як видно з формули, визначення середньозваженої 

ціни капіталу здійснюється у т. ч. на основі ціни власного 
капіталу. Західними авторами передбачається визначення 
такої ціни в результаті аналізу масивів інформації фондо-
вого ринку, зокрема, змін прибутковості акцій, що вільно 
обертаються. Але цей варіант, як було показано вище, у на-
шому випадку не придатний. 

Підхід альтернативної дохідності (рентабельності), 
заснований на теорії граничної корисності витрат, 
передбачає використання у якості ціни власного 

капіталу рентабельність альтернативних інвестицій. Для 
оцінювання потрібні альтернативні інвестиції із зіставним 
рівнем ризику на дату оцінки. У зв’язку зі складністю по-
шуку таких інвестицій та оцінки їх рентабельності значна 
кількість авторів рекомендує використовувати, як точку 
відліку, альтернативну ставку доходу з практичною відсут-
ністю ризику і високим ступенем ліквідності:

 безризикову ставку – ставка доходу за довгостро-
ковими державними борговими зобов'язаннями 
(облігаціям або векселям);

 середню депозитну ставку банків, яка вже скори-
гована на середньорічні темпи інфляції;

 ставку по вкладеннях, що характеризуються як-
найменшим рівнем ризику (ставка по валютних 
депозитах в найнадійніших банках);

 безризикову ставку для західних компаній, яка 
скоригована на ризик інвестування в Україні.

 Визначення ціни капіталу в такий спосіб знову по-
вертають до нижніх меж рентабельності і не можуть задо-
вольнити інвесторів. Вони будуть вкладати гроші у держав-
ні папери або в найнадійніші банки.

Якщо вже використовувати альтернативну ціну капіта-
лу, то в статті пропонується взяти середню дохідність бан-
ківського сектору, скориговану на коефіцієнт інфляції та до-
даткову експертну оцінку можливостей розвитку конкретної 
банківської установи власним менеджментом або зовнішні-
ми експертами. Крім того, доцільно одразу врахувати коефі-
цієнт ризиковості економічного розвитку країни Кz.
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   ( (1 ) ) / ,zWACC ДВС Kf K   
 

(5)

де ДВС – середня дохідність активів банків відповідної гру-
пи; Kf – коефіцієнт інфляції; ξ – експертна оцінка можли-
востей розвитку конкретної банківської установи.

Такий підхід забезпечить розрахунок чистого грошо-
вого потоку банку відштовхуючись від середнього 
рівня. А експертна оцінка провідних фахівців бан-

ку дозволить врахувати внутрішні можливості та переваги 
банківської установи у підвищені вартості капіталу. Кори-
гування ціни капіталу банку відносно середньої можна мо-
делювати на основі імітаційного підходу, який допомагає 
формувати сценарії майбутнього розвитку з урахуванням 
найбільш цікавих та ризикових варіантів. Зовнішні інвес-
тори не мають можливості мати результати внутрішньої 
експертизи, але можуть використовувати зовнішніх екс-
пертів або елементи бенчмаркингу (дані по кращим банкам 
країни). Середньозважена ціна капіталу банку нижча за 
середню дохідність забезпечить банківській установі біль-
ший чистий потік та більшу вартість бізнесу.

Більш точний результат розрахунку WACC можна 
одержати, спираючись на дані самого банку. Виходячи з 
того, що банківські установи – досить закриті організації, 
акції яких мало продаються на фондовому ринку, то в стат-
ті була розроблена методика «витратної» оцінки вартості 
банка на основі загальноприйнятої формули WACC, запро-
понованої для непублічних компаній. Ціна капіталу визна-
чається через планові (прогнозні) або фактичні витрати на 
залучення капіталу з відповідного джерела: 

  Cbі = Pbі / Wbі ∙ 100%,  (6)
  Cpj = Ppj / Wpj ∙ 100%,

де       Cb(p) – ціна власного (позикового) капіталу у % з i-ого 
(j-ого) джерела; Рb(p) – прогнозні або фактичні витрати на 
залучення капіталу з визначеного джерела; Wb(p) – частка 
власного (позикового)капіталу з відповідного джерела.

Підставивши формульне значення ціни власного (по-
зикового) капіталу у формулу (4) і врахувавши інфляційні 
очікування, одержимо вираз, що підтверджує ідентичність 
ціни витратам на залучення та підтримку капіталу банка:

( (1 ) 100%) .i ji jWACC Pb T Pp Kf     
   

(7)

Розрахунки WACC за запропонованими формулами 
зведені до табл. 1. Розрахунки виконувалися за ретро-
спективними даними сайтів досліджуваних банків, НБУ, 
Комітету статистики. При розрахунках були прийняти такі 
обмеження, обумовлені недостатньою деталізацією даних 
у фінансовій та статистичній звітності:

 узагальнені джерела капіталу – власний, у т. ч. ре-
зерви і страхові фонди та запозичений;

 ціна запозиченого капіталу – середня інтегральна 
ставка за залученими депозитами, %;

 узагальнені витрати на відповідні джерела капі-
талу – витрати на залучення та обслуговування 
власного капіталу.

У табл. 1 з розрахунками перший показник ROА, 
який є нижньою межею для середньозваженої ціни капі-
талу. Другий показник - розрахована величина ROА, як 
середня для банків першої групи з урахуванням коефіцієн-
тів інфляції та ризику. Без внутрішнього коригувального 
коефіцієнта ξ деякі значення цього показника, наприклад 
2009 – 2011 рр., не можуть бути орієнтирами для успішних 
банків, які подолали кризові роки з прибутками. Але у роки 
більш – менш стабільного розвитку даний показник вже 
може слугувати орієнтиром для подальших розрахунків. 

У зв’язку з неможливістю визначити конкретне зна-
чення ξ був використаний розрахунок WACC на основі 
нижньої границі – ROА для конкретного банку з корегу-
ванням на коефіцієнти інфляції та ризику. Як видно з ре-
зультатів, банк ВТБ у 2010 та 2013 рр. мав ціну капіталу 
нижчу за початкову вартість, що обумовлено збитковістю 
діяльності у цей період.

Розрахунки WACC на основі запропонованої мето-
дики навіть при досить узагальнених даних дає більш 
прийнятний результат. Орієнтиром у порівнянні можуть 
служити, наприклад відсотки на без документарні іменні 
облігації Приватбанку – від 12% до 16%. 

ВИСНОВКИ
Таким чином, запропонована методика розрахунку 

WACC, адаптована до умов України, надасть можливість 
використовувати дохідні методи визначення вартості бан-
ку з урахуванням коефіцієнта інфляції та ризиковості еко-
номічного розвитку країни.    

Таблиця 1

Порівняльні розрахунки WACC за ретроспективними даними відповідно запропонованим варіантам

Банк Показник 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Приватбанк

ROА

2,73 1,61 1,22 1,21 0,98 0,89 0,87

Ощадбанк 1,07 0,53 1,16 0,78 0,72 0,66 0,66

ВТБ 0,1 0,2 0 –1,46 1,57 2,78 –0,77

На основі середньої дохідності 1 групи без ξ 2,79 1,82 –6,07 –1,70 –0,11 1,62 0,79

Приватбанк
На основі власної 
скоригованої ROA

6,12 3,79 2,63 2,54 1,97 1,89 1,82

Ощадбанк 2,40 1,25 2,51 1,64 1,45 1,40 1,38

ВТБ 0,22 0,47 0 –3,06 3,16 5,90 –1,61

Приватбанк
На основі «витратної» 
методики

5,64 6,54 8,64 7,91 6,51 6,48 6,79

Ощадбанк 4,39 2,64 6,97 7,67 6,48 6,16 6,26

ВТБ 3,86 5,01 7,86 6,71 5,64 6,72 7,97

Приватбанк

З урахуванням Kinf , Kz

12,65 15,38 18,65 16,60 13,10 13,76 14,22

Ощадбанк 9,84 6,21 15,05 16,10 13,04 13,09 13,11

ВТБ 8,66 11,78 16,97 14,07 11,35 14,26 16,68

http://www.business-inform.net
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