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Ставка дисконтування: 
проблеми розрахунку 

та шляхи їх вирішення

Олег ТЕРЕЩЕНКО

Досліджено проблеми об’єктивного розрахунку ставки дисконтування при виз-
наченні поточної вартості грошових потоків, які прогнозуються, в контексті 
оцінки вартості підприємства. Розкрито функції ставки дисконтування і реко-
мендовано модель оцінки доходності капітальних активів.

In this article the objective discounting rate calculation issues on current value 
determination of forecasted cash flows within enterprise estimated value are explored. 
The discounting rate functions are revealed, and the model of performing capital assets 
estimation is suggested.

Необхідною передумовою і скла-
довою використання сучасних методів 
оцінки інвестицій, розрахунку вартості 
підприємства та окремих елементів його 
активів є визначення ставки дисконту-
вання. Питання об’єктивного розрахунку 
ставки дисконтування не знаходить сво-
го належного висвітлення у вітчизняній 
науково-практичній літературі. Метою 
написання даної статті є дослідження 
економічної природи ставки дисконту-
вання, ідентифікація основних проблем 
правильного її визначення та вироб-
лення адекватних рекомендацій щодо 
розрахунку ставки дисконтування на 
практиці.

Ставка дисконту (дисконтування) –  
це коефіцієнт, що застосовується для 
визначення поточної вартості грошових 
потоків, які прогнозуються на майбут-
нє. В контексті оцінки вартості підпри-
ємства ставка дисконту характеризує 
норму доходу на інвестований капітал 

та норму його повернення в післяпро-
гнозний період, відповідно до якої на 
дату оцінки покупець може інвестувати 
кошти у придбання об’єкта оцінки з ура-
хуванням компенсації всіх своїх ризиків, 
пов’язаних з інвестуванням. Ставка дис-
контування враховує премію за ризик ін-
вестування коштів в оцінюване підпри-
ємство: чим більшим є ризик, тим ставка 
дисконтування буде вищою. Таким чи-
ном, ставка дисконтування виконує три 
основні функції:

1)	характеризує норму прибутку, за 
якою майбутні грошові надход-
ження приводяться до теперіш­
ньої вартості на момент оцінки;

2)	показує рівень ризику вкладення 
коштів у об’єкт оцінки;

3)	характеризує вартість залученого 
підприємством капіталу.

Розрахунок ставки дисконтування є 
необхідною передумовою застосування 
методів оцінки інвестиційних проектів, 
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оцінки вартості підприємства та окре-
мих його об’єктів, оцінки цінних паперів. 
Без ставки дисконтування неможливо 
використати такі методи як дисконтуван-
ня cash-flow (DCF), IRR (internal rate of 
return), динамічний Payback метод, ме-
тоди VBM (Value-Based Management).

У міжнародній практиці ставку дис-
контування  визначають як вартість за-
лучення підприємством капіталу. Для 
цих цілей здебільшого використовують 
моделі середньозваженої вартості капі-
талу (WACC=Weighted Average Cost of 
Capital): 
WACCs = Квк 

К
КВ  + (1–S) Кпк 

К
КП ,      (1)

де Квк – очікувана ставка вартості влас-
ного капіталу;

Кпк – очікувана ставка вартості по-
зичкового капіталу.

К – сума капіталу підприємства;
ВК – сума власного капіталу;
ПК – сума позичкового капіталу;
S – коефіцієнт, що характеризує став-

ку податку на прибуток.
Середньозважена вартість капіталу 

показує доходність, яку очікують (вима-
гають) інвестори (власники та кредито-
ри), вкладаючи кошти в підприємство. 
Іншими слова, це мінімальний (гранич-
ний) рівень рентабельності інвестицій, 
за якого капіталодавці готові вкласти 
кошти у підприємство. За висновками 
А. Раппапорта, якщо рентабельність ін-
вестицій перевищує ставку залучення 
капіталу, то підприємство створює до-
даткову вартість (sheholder value), якщо 

ж навпаки – то поглинає вартість інвес-
тованого капіталу [1, 44].

Середньозважена вартість капіталу 
залежить від структури капіталу, а також 
ціни залучення капіталу від власників та 
кредиторів. При розрахунку ставки дис-
контування на основі WACC слід викорис-
товувати модель зображену на рис. 1.

Вказану модель можна деталізувати, 
розщепивши власний та позичковий ка-
пітал на окремі складові. Зокрема, вар-
тість власного капіталу можна розрахо-
вувати в розрізі капіталу залученого в 
результаті емісії простих та привілейо-
ваних акцій, реінвестованого прибутку 
тощо; позичковий капітал можна поділи-
ти на короткострокові та довгострокові 
банківські позички, комерційні і обліга-
ційні позики тощо.

Вартість власного капіталу може 
визначатися в розрізі двох основних 
елементів: статутний капітал та не-
розподілений прибуток. Мова йде про 
ціну залучення коштів, якщо вони, на-
приклад, надходять на підприємство у 
разі емісії акцій (збільшення статутного 
капіталу) та про ціну залучення джерела 
“нерозподілений прибуток”.

Вартість позичкового капіталу виз-
начається у розрізі банківських позик та 
кредиторської заборгованості. Вартість 
залучення останнього джерела визна-
чається виходячи із можливих знижок по 
поставках продукції, та неустойок (штра-
фів, пені), які боржник повинен переда-
ти кредиторові у разі порушення борж-
ником строків виконання зобов’язань.

Рис. 1. Розрахунок ставки дисконтування на основі моделі середньозваженої  
вартості капіталу (WACC)
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Очікувана ставка вартості позичко-
вого капіталу визначається на основі 
аналізу фінансових відносин підпри-
ємства з його кредиторами і включає в 
себе всі витрати, пов’язані із залучен-
ням позичкового капіталу, в тому числі 
процентні платежі, дизажіо, різного роду 
збори тощо. Ця ставка може відповідати 
кредитній ставці, за якою підприємство 
залучає (чи може залучити) кредити. 
Тут слід підкреслити, що для визначен-
ня ставки вартості позичкового капіталу 
доцільно враховувати процентну ставку, 
за якою підприємство може залучити 
нові позики, а не ціну залучення позик 
у минулому. Це пов’язано з тим, що для 
цілей оцінки інвестицій чи вартості під-
приємства дисконтуються очікувані у 
майбутньому грошові потоки.

Перед фінансистами досить часто ви-
никає питання, як розрахувати вартість 
позичкового капіталу в частині забезпе-
чення наступних витрат і платежів, поточ-
них зобов’язань за розрахунками тощо, 
на які не нараховуються відсотки (та інші 
платежі) за їх користування. Можливі два 
варіанти вирішення цього питання:

–	 вказані складові позичкового капіта-
лу не враховуються при визначенні 
WACC, тобто в процесі розрахунків 
загальна сума капіталу зменшуєть-
ся на згадані позиції;

–	 врахування вказаних позицій 
на рівні з іншими фінансовими 
зобов’язаннями, застосовуючи 
при цьому нульову ставку залу-
чення цієї частини капіталу.

Заслуговує уваги той факт, що в ан-
глосаксонській практиці фінансової 
діяльності домінує перший підхід, тобто 
при розрахунку середньозваженої вар-
тості капіталу здебільшого враховується 
власний капітал та фінансова заборго-
ваність. Такий підхід ми рекомендуємо 
застосовувати і українським підприємс-
твам.

На практиці при розрахунку вартості 
залучення позичкового капіталу слід 
враховувати податковий фактор (1-s), 
де S – податковий мультиплікатор (ко-
ефіцієнт, який характеризує ставку по-
датку на прибуток (25%). Податковий 
мультиплікатор показує економію на 
процентних платежах, якщо  відсотки за 
користування позиками відносяться на 
валові витрати підприємства. В резуль-
таті цього зменшується вартість залу-
чення позичкового капіталу (Кпк).

Головна проблема, з якою зіш­
товхуються фінансисти при застосуван-
ні моделі WACC полягає у визначенні 
ціни залучення власного капіталу (Квк), 
зокрема значення очікуваної ставки 
вартості власного капіталу. Це питан-
ня дотепер не знайшло свого повного 
вирішення ні в теорії ні в практиці. На 
відміну від залучення позичкового ка-
піталу, коли процентна ставка за його 
користування чітко обумовлюється в 
кредитній угоді, між власниками корпо-
ративних прав та підприємством-емі-
тентом не укладається угода, в якій би 
чітко обумовлювався розмір винагороди 
власників. Втім, ця винагорода має бути 
достатньою, щоб стимулювати нових ін-
весторів до придбання корпоративних 
прав підприємства. З точки зору раціо-
нального інвестора, норма рентабель-
ності за вкладеннями в підприємство 
має компенсувати ризики інвестування 
коштів у відповідну компанію. Таким чи-
ном ставку залучення власного капіталу 
можна виразити як суму норми доход-
ності за безризиковими вкладеннями 
на ринку капіталів (і) та премії за ризик 
вкладень в корпоративні права конкрет-
ного підприємства (ПР):        

	     Квк = і + ПР		             (2)

Серед можливих способів розрахун-
ку очікуваної ставки вартості власного 
капіталу можна розглядати наступні:
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1)	модель оцінки капітальних активів 
(САРМ), за якої слід скористатися 
інформацію щодо значення β-ко-
ефіцієнта, безризикової процент-
ної ставки та середньої доходності 
на ринку;

2)	суб’єктивна оцінка: відсотки за дов-
гостроковими облігаціями або де-
позитними вкладами плюс надбав-
ка за специфічні ризики, характерні 
для даного підприємства (галузі);

3)	використання показника обер-
неного до відношення ринкового 
курсу до чистого прибутку на одну 
акцію (price earnings ratio, PER), 
наприклад, якщо PER = 5/1, то  
Квк = 1/PER = 1/5 = 0,2 або 20%;

4)	модель приросту дивідендів (Гор-
дона), згідно з якою ціна залучен-
ня власного капіталу визначаєть-
ся як відношення прогнозної суми 
дивідендів на наступний рік (D1) до 
курсу акцій (КА), скоригованого на 
величну приросту дивідендів (g):  
Квк = D1/KA + g.

На практиці найчастіше використову-
ють перші два підходи.

У першому варіанті (який використо-
вується здебільшого при обчисленні став-
ки дисконтування західних підприємств) 
для визначення Квк використовують мо-
дель оцінки доходності капітальних активів 
(CAPM = Capital Asset Pricing Model):

       CAPM (Квк) = i + (RM – i) x β.     (3)

САРМ розраховується як сума безри-
зикової процентної ставки на ринку ка-
піталів (і) та премії за ризик вкладень в 
конкретний об’єкт інвестицій. Отже, став-
ка вартості власного капіталу за методом 
САМР залежить від трьох компонентів:

1) безризикової ставки на ринку капі-
талів (і);

2) середньої доходності ринкового 
портфеля інвестицій (RM);

3) коефіцієнта бета.

Безризикова ставка доходності по 
ринку характеризує мінімальний рівень 
доходності, яку може отримати інвес-
тор, вкладаючи кошти в активи з міні-
мальним ризиком. Для цих цілей реко-
мендується враховувати доходність за 
державними єврооблігаціями (протягом 
2006 р. – від 7 до 9%). Для розрахунків 
рекомендується підбирати дохідність 
облігацій, строк погашення яких співпа-
дає зі строком інвестування коштів в оці-
нюваний об’єкт.

Середньоринкова премія за ризик 
розраховується як різниця між середньою 
доходністю на ринку в цілому та безризи-
ковою процентною ставкою. Вона харак-
теризує ризик вкладень коштів на рин-
ку, до якого відноситься об’єкт оцінки. У 
разі здійснення інвестицій на українсь-
кому ринку премія за ризик відповідає 
додатковій доходності за інвестиціями в 
країни центральної та східної Європи (в 
2006 р. – близько 6%).

Премія за ризик вкладень в оціню-
ваний об’єкт розраховується шляхом 
множення середньоринкової премії за 
ризик (RМ – і) на коефіцієнт бета, що ха-
рактеризує ризик вкладень в конкретний 
актив. Основна проблема використання 
САРМ в Україні полягає в складності 
розрахунків середньої доходності рин-
кового портфеля інвестицій (Rм) та ко-
ефіцієнта β. 

Через β-коефіцієнт в моделі САРМ 
позначається систематичний ризик. Він 
характеризує залежність між середньою 
доходністю ринкового портфеля та до-
ходністю об’єкта оцінки. Для розрахунку  
“бета” слід  обробити статистичні дані, 
які характеризують варіацію (коливання) 
рентабельності обраного об’єкта інвес-
тицій за декілька попередніх періодів, 
безризикову процентну ставку та сере-
дню доходність ринкового портфеля. З 
цією метою слід розрахувати такі показ-
ники:
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–	 середнє квадратичне (стандарт-
не) відхилення (σА) значень рен-
табельності аналізованого активу 
(RА) в окремі періоди від серед-
ньої рентабельності активу за до-
сліджуваний період (RА);

–	 коефіцієнта кореляції К(RA;RМ), 
щільності зв’язку між нормою до-
ходності досліджуваного активу 
(RА) та середньою нормою доход-
ності по ринку в цілому (RМ);

–	 середньоквадратичне (стандартне) 
відхилення (σм) рентабельності ін-
вестицій (RМ) по ринку в цілому.

За наявності вказаних показників, β-
коефіцієнт (систематичний ризик інвес-
тицій в актив А) рекомендується розра-
ховувати за таким алгоритмом:

       βА =  σa x К(RA;Rm) .	            (4)
                       σм

Значення β-коефіцієнта слід інтер-
претувати наступним чином: 

–	 якщо β = 1, то ризик інвестицій в 
аналізований актив знаходиться на 
рівні ринкового, а отже і премія за 
ризик буде наближеною до серед-
ньоринкової ставки доходності;

–	 якщо β > 1, то вкладення в актив 
будуть вважатися такими, яким 
властивий вищий, ніж середнь-
оринковий рівень ризиковості, 
а отже, інвестори вимагатимуть 
більшу, ніж середньоринкову нор-
му доходності;

–	 якщо β < 1, то це свідчить про ниж-
чий за средньоринковий ризик ін-
вестицій в аналізований актив, як 
наслідок, премія за ризик, на яку 
сподіватиметься інвестор буде 
меншою, ніж середньоринкова;

–	 якщо β = 0, то це означає, що ризик 
вкладень в актив складає 0; мова 
йде про безризикові інвестиції.

Згідно з дослідженнями, проведени-
ми швейцарськими вченими, на прак-

тиці лише 9% фінансових аналітиків 
самостійно розраховують бета-фактор. 
Решта користується послугами провід-
них агентств з опрацювання фінансової 
інформації: Bloomberg (близько 55% 
користувачів) та Barra (близько 36% ко-
ристувачів) [2, 250–251]. Для прикладу, 
приведемо дані щодо значення β-ко-
ефіцієнта в деяких відомих у світі компаній 
(2003 р.): BMW – 0,95; Daimler Chrysler –  
1,05; Porsche – 1,09; Vokswagen –  
0,98; Fiat S.P.A – 1,12; Renault – 1,02. 

У разі, якщо корпоративні права під-
приємства не мають обігу на фондовому 
ринку, рекомендується наступний поря-
док розрахунку бета-фактора:

1.	Відповідно до виду діяльності 
об’єкта оцінки підбираються під-
приємства-аналоги (в кількості не 
менше п’яти), корпоративні права 
яких мають обіг на організованому 
фондовому ринку.

2.	Робиться вибірка показників бета 
для обраних аналогів (відповідна 
інформація надається двома круп-
ними аналітичними агентствами: 
Bloomberg Professional® та Barra). 

3.	Із розрахунків відкидаються крайні 
значення бета і розраховується се-
реднє значення фактора, який і буде 
вважатися аналоговим (або галузе-
вим). Наприклад, розрахуємо анало-
говий бета фактор для підприємств 
телекомунікацій. Інформація про 
бета-фактор підприємств аналогів 
наведена в таблиці 1 (крайні значен-
ня бета-фактора вилучені).

4.	Отримане аналогове значення 
бета позначається як unlevered 
(без врахування ефекту ризику 
фінансового левериджу). Іншими 
словами βu не враховує ризик 
структури капіталу оцінювано-
го підприємства. Саме тому, на 
практиці розраховують так званий 
фактор бета levered (з урахуван-
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ням ефекту ризику структури ка-
піталу), який можна отримати в 
результаті коригування βu на рі-
вень ризику структури капіталу з 
урахуванням податкового мульти-
плікатора. Використовується така 
формула:

           βL  = βu (1 + (1 – s) КВ
КП

),       (5)

де βL (levered), та βu (unlevered) –  
значення бета фактора з ураху-
ванням та без урахування ризику 
структури капіталу та податкового 
мультиплікатора.

Наприклад, значення βL українського 
підприємства сфери телекомунікацій, 
співвідношення позичкового та власного 
капіталу якого складає 1 до 3 дорівню-
ватиме 1,71 (1 + (1 – 0,25) 1/3) = 2,14.

У вітчизняній практиці доцільно вико-
ристовувати спрощений аналоговий підхід 
до розрахунку бета-фактора: підбираєть-
ся компанія відповідного виду діяльності, 
яка діє на ринку СНД і, корпоративні пра-
ва якої мають обіг на фондовому ринку. 
Бета-фактор підприємства аналога кори-
гується на рівень заборгованості підпри-
ємства, що оцінюється з урахуванням дії 
податкового мультиплікатора в Україні.

Другий спосіб розрахунку ставки вар-
тості власного капіталу є простішим, од-
нак занадто “експертним”. Цей (ручний) 
спосіб розрахунку Квк найчастіше вико-
ристовується українськими аналітика-

ми, оцінювачами, експертами. Згідно з 
методом підрахунку компонентів ризику: 
ставка вартості власного капіталу виз-
начається як сума двох компонентів:

1) процентна ставка з мінімальним 
ризиком: рекомендується розраховувати 
виходячи із середньої по ринку доходності 
за депозитними вкладеннями;

2) кумулятивна надбавка за специфіч-
ні ризики, характерні для підприємства; 
можуть передбачатися надбавки:

•	 за неточність прогнозування очіку-
ваних грошових потоків (1–3%);

•	 за ризик структури капіталу (0–2%);
•	 за високий рівень поточної забор-

гованості (0–2%);
•	 за ризик помилкових рішень ме-

неджменту, ризик погіршення ситу-
ації підприємства на ринку факторів 
виробництва та збуту продукції (2–
4%);

•	 за специфічні галузеві ризики (0–2%);
•	 за інфляційні ризики (залежно від 

прогнозних темпів інфляції).
В даному переліку наведено найбільш 

поширені ризики. Він може бути доповне-
ний та більш конкретизований залежно 
від специфіки діяльності підприємства.

Третій та четвертий способи розра-
хунку ставки вартості власного капіталу 
базуються на ринковому курсі корпора-
тивних прав. Зрозуміло, що ці методи 
підходять для оцінки вартості капіталу 
лише для підприємств, корпоративні 
права яких мають обіг на розвиненому 

Таблиця 1
Розрахунок аналогового бета фактора для підприємств телекомунікацій
Компанія Країна Біржа Бета-фактор

Telekom Austria AG Австрія NYSE 0,63
France Telecom Франція NYSE 2,20
Deutsche Telecom AG Німеччина NYSE 1,55
Golden Telecom Росія NASD 2,71
Swisscom Швейцарія NYSE 0,55
Telefonica S.A. Іспанія NYSE 1,2
Telenor ASA Норвегія NASD 1,44
Unlevered Beta                                                                               1,71
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фондовому ринку. Окрім цього, ці методи 
характеризуються певними недоліками, 
зокрема, нестабільністю ринкового кур-
су, який досить часто втілює в собі певні 
суб’єктивні очікування ринкових гравців, 
неадекватністю показника чистого при-
бутку, який задіяний в розрахунках (бе-
реться з річної звітності підприємства).

Підсумовуючи проведене досліджен-
ня, можна зробити ряд висновків та ре-
комендацій, зокрема:

–	 ставка дисконтування виконує 
три основні функції: характеризує  
норму прибутку, за якою майбутні 
грошові надходження приводять-
ся до теперішньої вартості на мо-
мент оцінки; показує рівень ризику 
вкладення коштів у об’єкт оцінки; 
характеризує вартість залученого 
підприємством капіталу;

–	 ставку дисконтування в практичній 
роботі фінансових аналітиків, оці-
нювачів, інших зацікавлених осіб 
слід розраховувати за алгорит-
мом середньозваженої вартості 
капіталу з урахуванням податко-
вого мультиплікатора (WACCs). 
При розрахунку середньозваженої 
вартості капіталу слід враховувати 
ціну залучення власного капіталу 
та фінансової заборгованості, на 
яку нараховуються відсотки;

–	 для визначення ставки вартості 
позичкового капіталу доцільно 
враховувати процентну ставку, за 

якою підприємство може залучити 
нові позики, а не ціну залучення 
позик у минулому. Це пов’язано з 
тим, що для цілей оцінки інвести-
цій чи вартості підприємства дис-
контуються очікувані у майбутньо-
му грошові потоки;

–	 для розрахунку ставки вартості 
власного капіталу рекомендуєть-
ся використовувати модель оцін-
ки доходності капітальних активів 
(CAPM), яка залежить від трьох 
компонентів: безризикової став-
ки на ринку капіталів;  середньої 
доходності ринкового портфеля 
інвестицій; коефіцієнта бета;

–	 у вітчизняній практиці доцільно 
використовувати спрощений ана-
логовий підхід до розрахунку бета-
фактора: підбирається компанія 
відповідного виду діяльності, яка 
діє на ринку СНД і, корпоративні 
права якої мають обіг на фондово-
му ринку. Бета-фактор підприємс-
тва аналога коригується на рівень 
заборгованості оцінюваного підпри-
ємства з урахуванням дії податко-
вого мультиплікатора в Україні.
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