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ОЦІНКА ВАРТОСТІ БІЗНЕСУ З НЕРІВНОМІРНИМИ 
КАПІТАЛЬНИМИ ВИТРАТАМИ

Вступ. Припущення про сталий щорічний приріст в нескінченності може бути ви-
правданим для грошового потоку від операційної діяльності бізнесу. Проте таке при-
пущення меншою мірою виправдане щодо капітальних витрат, які за своєю суттю є 
нерегулярними витратами на активи тривалого строку користування. Крім того, не-
рівномірність капітальних витрат є особливо характерною для капіталомістких ви-
робництв, інфраструктурних бізнесів, бізнесу з експлуатації об’єктів нерухомості, а 
також для малого та середнього бізнесів. Для оцінки вартості бізнесу в таких випадках 
пропонуємо удосконалену методику, яка робить метод оцінки дисконтованих грошових 
потоків більш універсальним і надійним.

Мета – вивести формулу нормалізації нерівномірного грошового потоку на капі-
тальні витрати з урахуванням впливу інфляції і реального приросту бізнесу.

Результати. Вдосконалено методику оцінки вартості бізнесу запропонованою 
формулою нормалізації нерівномірних капітальних витрат у термінальному періоді. 
Коректність формули нормалізації перевірено за допомогою симуляції моделі дискон-
тованих грошових потоків з довгим горизонтом прогнозування. Наведені розрахунки 
вказують, що застосування правил спрощення, таких як прирівнювання капітальних 
витрат до амортизації, є джерелом неточності в оцінках вартості бізнесу, тоді як за-
пропонована формула нормалізації є рішенням для обґрунтованої оцінки вартості без 
обмежуючого і, в багатьох випадках, нереалістичного припущення про нескінченну по-
дільність і рівномірність відновлення основних засобів.

Висновки. Запропонована формула збільшує надійність оцінки вартості бізнесу з 
нерівномірними капітальними витратами, а метод дисконтованих грошових потоків із 
застосуванням моделі росту Гордона більш універсальним.

Ключові слова: оцінка вартості дисконтуванням грошових потоків, нормалізова-
ний грошовий потік, модель росту Гордона, термінальна вартість.
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BUSINESS VALUATION WITH IRREGULAR CAPITAL EXPENDITURES
Introduction. The assumption of steady-state annual growth in perpetuity may be justified 

for cash flows from business operations. However, this assumption is less justified for capital 
expenditures, which are inherently irregular expenditures on long-term assets. In addition, the 
irregularity of capital expenditures is a particular characteristic of capital-intensive industries, 
infrastructure businesses, real estate businesses, and small and medium-sized businesses. To 
estimate business value in such cases, we propose an improvement that makes the method of 
discounted cash flows more universal and reliable.

The purpose of the article is to derive a formula for normalization of irregular capital expen-
ditures taking into account the impact of inflation and real growth.

Results. Business valuation methodology has been complemented with an improvement, 
which is the formula for normalizing irregular capital expenditures in terminal year. The correct-
ness of the normalization formula is verified by a simulated valuation model of discounted cash 
flows with a long forecast period. The model indicates that the rules of thumb, such as equating 
capital expenditures to depreciation, are a source of inaccuracy in business valuations, while 
the proposed normalization formula is a solution for justified valuation without restrictive and, 
in many cases, unrealistic assumptions of infinite divisibility and even renewal of fixed assets.

Conclusions. The proposed normalization formula increases the reliability of business 
valuation with irregular capital expenditures and makes the DCF valuation with Gordon growth 
model more universal.

Keywords: DCF valuation, normalized cash flow, Gordon growth model, terminal value.

JEL Classіfіcatіon: G32, G12, G17, G31.

Постановка проблеми. Існує думка, 
що оцінка вартості бізнесу – це більшою 
мірою мистецтво, ніж наука [1, c. 1628]. З 
усією повагою до мистецтва і до невизна-
ченості умов в процесі оцінки, ця стаття 
збільшує роль науки у виведенні форму-
ли для нормалізації грошового потоку не-
рівномірних капітальних витрат. Потреба 
в нормалізації виникає для розрахунку 
термінальної вартості з допомогою моделі 
росту Гордона, запропонованої в 1959 р. 
Ця модель передбачає, що вільний грошо-
вий потік протягом горизонту прогнозуван-
ня стабілізується і згодом матиме сталий 
щорічний приріст у нескінченності. Припу-

щення про сталий щорічний приріст у не-
скінченності може бути виправданим для 
грошового потоку від операційної діяль-
ності бізнесу. Проте таке припущення мен-
шою мірою виправдане щодо капітальних 
витрат, які за своєю суттю є нерегулярни-
ми витратами на активи тривалого строку 
користування. Крім того, нерівномірність 
капітальних витрат є особливо характер-
ною для капіталомістких виробництв, інф-
раструктурних бізнесів, бізнесу з експлу-
атації об’єктів нерухомості, а також для 
малого і середнього бізнесів. Для оцінки 
вартості бізнесу в таких випадках пропо-
нуємо вдосконалену методику, яка робить 
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метод оцінки дисконтованих грошових по-
токів більш універсальним і надійним. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Ключовою науковою працею для оцінки 
термінальної вартості бізнесу в моделі дис-
контованих грошових потоків є стаття Миро-
на Гордона [2], в якій запропоновано фор-
мулу моделі росту Гордона (Gordon Growth 
Model – GGM). Подальші дослідження ана-
лізували результати оцінки бізнесу методом 
дисконтованих грошових потоків за фор-
мулою GGM і порівнювали з результатами 
інших методів оцінки (DDM, APV, RIM) [3–6], 
аналізували результати оцінки термінальної 
вартості як за формулою GGM, так і іншими 
підходами (коефіцієнтами фондового рин-
ку, коефіцієнтами угод купівлі бізнесу, фор-
мулою драйверів вартості) [1; 7–10]. Дослі-
дження переважно підтверджують переваги 
застосування формули GGM, що також поси-
люється популярністю формули в практиках 
інвестиційного бізнесу. При цьому одні авто-
ри сталий грошовий потік (FCFFt) прирівню-
ють до грошового потоку останнього періоду 
горизонту прогнозування без коригувань [6, 
c. 9], [11, c. 14], [12, c. 3], тоді як інші наполяга-
ють на важливості коригувань і нормалізації 
грошового потоку [13, c. 80; 14, c. 299]. Най-
більш детальний аналіз потенційно необхід-
них коригувань для уточнення термінальної 
вартості за формулою GGM здійснив Пітер 
Дженнергрен [15]. Він дослідив такі фактори 
впливу: податкових різниць (через відміннос-
ті між податковою і фінансовою амортизаці-
єю); різниць між строком амортизації та екс-
плуатації, впливу інфляції і разових значних 
капітальних витрат. Недоліком його дослі-
дження є вимога припущення про нульовий 
реальний приріст бізнесу, що є значним об-
межуючим фактором для практичного засто-
сування запропонованих коригувань. Огляд 
літератури не виявив пропозицій розрахунку 
нормалізації грошового потоку на нерівномір-
ність капітальних витрат, проте коригування 

термінальної вартості Пітера Дженнергрена 
[15, c. 1560] за результатами впливу на за-
гальну вартість певною мірою подібне до 
результатів нормалізації цього дослідження. 
Перевагами нормалізації грошового потоку, 
а не коригування термінальної вартості, є 
відповідність структурі і послідовності оцінки 
бізнесу, більш явного врахування факторів 
впливу, а також відповідність запиту на таку 
нормалізацію з боку практикуючих оцінюва-
чів [16, c. 8] та рекомендацій інших авторів 
наукових публікацій [17, c. 114; 18, c. 21, 27]. 
Іншою перевагою запропонованої формули 
є відсутність обмежуючої вимоги нульового 
реального приросту бізнесу, яка висуваєть-
ся у дослідженні Пітера Дженнергрена [15, 
c. 1560] та врахування цієї змінної у виведе-
ній формулі.

Мета статті полягає у виведенні фор-
мули нормалізації нерівномірного грошово-
го потоку на капітальні витрати для оцінки 
термінальної вартості бізнесу з урахуван-
ням впливу інфляції і реального приросту 
бізнесу. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Формула нормалізації дає змогу 
позбутися вимоги припущення про те, що 
основні засоби є нескінченно подільні і 
рівномірно між періодами відновлюються. 
Таким чином, формула нормалізації вдо-
сконалює методику оцінки вартості бізне-
су, а застосування моделі GGM стає більш 
універсальним. В оцінці методом дисконто-
ваних грошових потоків вартість бізнесу в 
кінці горизонту прогнозування (термінальна 
вартість – TVt) визначає значну частину за-
гальної вартості. Частка термінальної вар-
тості збільшується в умовах коротших гори-
зонтів прогнозування, вищого рівня сталого 
приросту грошового потоку, нижчої ставки 
дисконтування та меншої різниці між став-
кою дисконтування і сталим приростом  
(r-g>0). В практиці оцінки частка термі-
нальної вартості в загальній вартості біз-
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несу становить 56–100% для різних ви-
робництв товарів споживання і 125% в 
середньому для високотехнологічних ви-
робництв [14, c. 285–286]. Тому від корек-
тності оцінки всіх параметрів термінальної 
вартості значно залежить загальна оцінка 
вартості бізнесу. 

Модель GGM для оцінки термінальної 
вартості (TVt) передбачає в припущеннях 
стабілізацію діяльності бізнесу протягом 
періоду горизонту прогнозування і досяг-
нення сталих фінансових результатів в 
кінці цього періоду. Розрахунок припускає, 
що в подальшому сталий грошовий потік 
(FCFFt) змінюється з щорічним приростом 
(g) та дисконтується за ставкою (r):

��� � 	����� � �� � ��
�� � �� 	              (1)

Відповідно до теоретичних положень 
оцінки вартості бізнесу нефінансової ком-
панії методом дисконтованих грошових по-
токів, FCFFt складається з грошового по-
току операційної й інвестиційної діяльності. 
Один із способів розрахунку операційного 
грошового потоку передбачає, що результат 
операційної діяльності до витрат на процен-
ти і податок на прибуток (EBIT) зменшуєть-
ся на податок на прибуток в розмірі, якби у 
бізнесу не було боргу і процентних витрат 
(NOPAT=EBIT-EBIT*TR=EBIT*(1-TR)), 
збільшується на витрати амортизації (D) та 
зменшується на зміни в робочому капіталі 
(∆WC). Очікування сталості операційного 
грошового потоку в майбутньому обумов-
лені повторюваністю і регулярністю опера-
ційної діяльності за умов припущення про 
сталість зовнішніх умов діяльності бізнесу 
та стабілізації функціонування бізнесу про-
тягом горизонту прогнозування. І хоча по-
шук підтвердження реалістичності цього 
припущення має різні висновки [10, c. 30–
31; 6, c. 6] для цілей оптимізації інвестицій-
них рішень на основі очікувань таке при-
пущення може бути прийнятним для часто 

повторюваних операцій. Інвестиційний гро-
шовий потік, своєю чергою, складається з 
платежів на капітальні витрати і, на відмі-
ну від операційного грошового потоку, не є 
частиною часто повторюваних операцій, а 
якщо і має регулярність, то значно нижчої 
частоти. Завдяки властивостям інвести-
ційної діяльності у створенні та відтворен-
ні активів довготривалого використання, 
природнім є очікування нерівномірності 
цього грошового потоку, ніж припущення 
про його відносну рівномірність і сталість, 
яке закладається в основу розрахункових 
моделей вартості бізнесу. Нерівномірність 
інвестиційного грошового потоку особливо 
характерна для бізнесу з високою концен-
трацією основних засобів на об’єктах дов-
готривалого користування без можливості 
часткового відтворення. 

На практиці та в методологічних реко-
мендаціях для оцінки термінальної вартос-
ті часто застосовується припущення про 
необхідність передбачити грошовий потік 
на капітальні витрати на рівні амортизації, 
а іноді навіть дуже авторитетні автори за-
стосовують таке припущення без явного 
формулювання [19, c. 598]. Але проти та-
кого спрощення на рівні амортизації дуже 
явними і справедливими є аргументи про 
вплив інфляції на ціни основних засобів, а 
також про важливість очікуваного реаль-
ного приросту бізнесу, який необхідно за-
безпечувати додатковими основними засо-
бами [15, c. 1561–1562; 17, c. 114, 118; 20, 
c. 4]. Вплив обох цих аргументів вказує на 
необхідність прогнозування грошового по-
току на капітальні витрати на рівні вищому 
за амортизацію в умовах додатної інфляції 
і реального приросту. Водночас фактор тех-
нологічного прогресу і відповідного збіль-
шення ефективності основних засобів може 
мати протилежний вплив і зменшувати про-
гнозні обсяги грошового потоку на капіталь-
ні витрати відносно амортизації [21, c. 119, 
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122]. Опитування практикуючих оцінювачів 
США у 2011–2017 рр. вказує на тенденцію 
до зменшення частки випадків застосування 
припущення про рівність розміру прогнозно-
го грошового потоку на капітальні витрати 
і амортизацію з 66% до 45%, збільшення 
частки випадків прогнозування грошового 
потоку на капітальні витрати на рівні вищо-
му, ніж амортизація з 28% до 53% [16, c. 9]. 
Разом з тим, недостатньо дослідженим за-
лишається питання впливу нерівномірних 
капітальних витрат, які обумовлені частко-
вою або повною неможливістю рівномірного 
відтворення основних засобів.

У випадках нерівномірності грошового 
потоку на капітальні витрати виникає про-
блематичність і суперечність із припущен-
ням про сталість в застосуванні моделі 
GGM для оцінки термінальної вартості і ви-
сока невизначеність у коректності загаль-
ної оцінки вартості бізнесу. Для розв’язання 
цієї проблеми пропонується пошук рішення 
для нормалізації інвестиційного грошового 
потоку, який в умовах нескінченності вра-
хує нерівномірність із надійним результа-
том оцінки вартості.

Для виведення формули цієї нормаліза-
ції пропонуємо спочатку послідовність дис-
контованого грошового потоку на капітальні 
витрати єдиного об’єкта основних засобів, 
який не підлягає відтворенню частинами, 
наслідком чого є нерівномірні капітальні 
витрати, які виникають лише після повного 
зносу в кінці строку експлуатації. Цей об’єкт 
на кінець прогнозного періоду має скориго-
вану на актуальні ціни валову вартість (F0), 
строк експлуатації (m), рівень зношеності 
(d), який збігається з рівнем накопиченої 
амортизації, в умовах ставки дисконтуван-
ня (r) для бізнесу зі сталим приростом (g). 
При цьому, F0 передбачає коригування об-
лікової валової вартості основних засобів 
(Fh) на ціни станом на кінець горизонту 
прогнозування з допомогою прогнозної ін-

фляції (ih) за формулою (2) або інший спо-
сіб актуалізації валової вартості до вартості 
заміщення з нульовим зносом станом на кі-
нець горизонту прогнозування.

�� � �� ∗ �� � ����∗�             (2)
Сталий приріст після горизонту про-

гнозування (g) є сукупною оцінкою про-
гнозного приросту в нескінченності, який 
включає вплив прогнозної інфляції (i) і 
прогнозного реального приросту (gr) від-
повідно до наступного розрахунку (3). При 
цьому прогнозний реальний приріст (gr) ви-
значається під впливом факторів прогнозу 
діяльності бізнесу як з боку попиту (можли-
вість нескінченого його збільшення), так і з 
боку пропозиції (можливості нескінченого 
збільшення постачання ресурсів виробни-
цтва, можливостей нарощення потужності 
в кінці циклу експлуатації).

� � �� � �� ∗ �� � ��� � �            (3)
За припущення рівномірного у часі 

зносу основних засобів, прогнозний рівень 
зношеності на кінець горизонту прогнозу-
вання (d) залежить від тривалості горизон-
ту прогнозування (n), строку експлуатації 
(m) та початкового рівня зношеності на мо-
мент оцінки (d0) відповідно до наступного 
розрахунку:

� � ������ � m � ��m�
m ����             (4)

Грошовий потік на капітальні витрати 
виникатиме не кожного року, а лише в пе-
ріоди закінчення строку експлуатації осно-
вних засобів і повного їх зносу. Порядковий 
номер першого такого періоду визначати-
меться прогнозним рівнем зношеності (d) і 
тривалістю строку експлуатації (m) за фор-
мулою залишкового періоду експлуатації 
(m-d*m). Розрахунок першого грошового 
потоку після закінчення горизонту прогно-
зування визначається за формулою (5):
F� � F� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � ���� � F� ∗ �� � ��� ∗ �� � ���� ∗ �� � ����∗� �� F� ∗ ������

������∗�

(5)

 

     
F� � F� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � ���� � F� ∗ �� � ��� ∗ �� � ���� ∗ �� � ����∗� �� F� ∗ ������

������∗�

(5)
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F� � F� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � ���� � F� ∗ �� � ��� ∗ �� � ���� ∗ �� � ����∗� �� F� ∗ ������
������∗�

(5)

                                           (5)

За цієї формулою актуалізована вартість 
основних засобів (F0) коригується на при-
ріст за рахунок інфляції цін протягом залиш-
кового періоду експлуатації після горизонту 
прогнозування [(1+i)m-m*d] та коригується 
на необхідний реальний приріст на весь 
наступний період експлуатації [(1+gr)m].  
При цьому ставка реального приросту 
(gr) у складі факторів пропозиції враховує 
можливість реального приросту основних 
засобів в кінці строку експлуатації на роз-
мір, який визначається на весь строк екс-
плуатації. Послідовність грошового потоку 
на капітальні витрати (6) формується за 
рахунок збільшення кожного попереднього 
значення грошового потоку на сталий при-
ріст протягом всього періоду експлуатації 
[(1+g)m=((1+i)*(1+gr))m]:

F� ∗
�� � ���
�� � ���∗� ;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � ���;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � ���∗�;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗�

∗ �� � ���∗� � ���F� ∗
�� � ���
�� � ���∗� ;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � ���;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � ���∗�;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗�

∗ �� � ���∗� � ���

F� ∗
�� � ���
�� � ���∗� ;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � ���;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � ���∗�;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗�

∗ �� � ���∗� � ���                                                 (6)
Дисконтована вартість грошового по-

току на капітальні витрати в кінці горизонту 
прогнозування (S1) є сумою послідовності 
(7), в якій грошовий потік на капітальні ви-
трати дисконтується за ставкою (r) на кіль-
кість періодів відповідно до порядкового 
номеру періоду, в якому виникає грошовий 
потік. Наведена послідовність дисконтова-
них грошових потоків на капітальні витрати 
(7) є спадною геометричною прогресією, 
оскільки кожний наступний її член дорів-
нює попередньому члену помноженому на 
сталий знаменник (q), який менше одиниці. 
Тому сума всіх членів у нескінченності такої 
прогресії розраховується за відповідною 
формулою (8) і в нашому випадку буде вар-
тістю всіх майбутніх грошових потоків на 
капітальні витрати, дисконтованих на мо-
мент закінчення горизонту прогнозування.

F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ;	F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �
� � ��

�
; F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

;	F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

…

(7) 

F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ;	F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �
� � ��

�
; F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

;	F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

…

(7) 

F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ;	F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �
� � ��

�
; F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

;	F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

…

(7) 

F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ;	F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �
� � ��

�
; F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

;	F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

…

(7) 
F� ∗

�� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ;	F� ∗

�� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�
; F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

;	F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

…

(7) 

F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ;	F� ∗
�� � ���

�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �
� � ��

�
; F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

;	F�

∗ �� � ���
�� � ���∗� ∗ �� � �����∗� ∗ �� � �

� � ��
�∗�

…

(7) 

    (7)

де де	b� � �� ∗ ������
������∗�∗��������∗� � � � 	 ��������

�
;;

S� � b�
1 � � � �� ∗

�1 � ���
�1 � ���∗� ∗ �1 � �����∗�

1 � �1 � �
1 � ��

� �

� �� ∗ 1
�1 � ���∗� ∗ �1 � ��� ∗ �1 � ���∗�

�1 � ��� � �1 � ���

(8)

 (8)

Завданням дослідження є пошук нор-
малізованого грошового потоку на капі-
тальні витрати (f0), який відображав би 
умови сталих щорічних капітальних витрат 
для рівномірного відтворення (передбачає 
щорічні капітальні витрати пропорційні зно-
шенню основних засобів в поточному пері-
оді з урахування інфляції цін основних за-
собів і потреб реального приросту бізнесу) 
і одночасно був би коректним еквівалентом 
нерівномірного грошового потоку на капі-
тальні витрати в майбутньому. Еквівалент-
ність ми визначаємо за критерієм рівності 
(однакового значення) дисконтованої вар-
тості грошових потоків на момент закінчен-
ня горизонту прогнозування. Для складан-
ня цієї рівності представимо послідовність 
дисконтованої вартості щорічного грошово-
го потоку на капітальні витрати для осно-
вних засобів, які відповідають припущенню 
про нескінченну подільність і рівномірне 
відтворення (9). 

Ця послідовність також є спадною гео-
метричною прогресією, сума якої дорівнює 
S2 (10):

f� � �������� ;	f� � �
���
����

� ;	f� � ��������
� ; f� � ��������

� ….  (9)

де де b� � �� � �������� � �� � �������� 

S� � b�
� � � � f� ∗

� � �
� � �

� � � � �
� � �

� f� ∗ � � �
� � �               (10)
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Умова рівності сум дисконтованої вар-
тості S1 і S2 дає змогу скласти рівняння з ви-
разів (8) і (10) та вивести формулу норма-
лізованого грошового потоку на капітальні 
витрати (f0) через інші змінні:

F� ∗ 1
�1 � ���∗� ∗ �1 � ��� ∗ �1 � ���∗�

�1 � ��� � �1 � ��� � f� ∗ 1 � �
� � �

f� � F� ∗ 1
�1 � ���∗� ∗ �1 � ��� ∗ �1 � ���∗�

�1 � ��� � �1 � ��� ∗ � � ��
1 � �

� F� ∗
�1 � ����� ∗ �� � ��
�1 � ��� � �1 � ��� ∗ �1 � �

1 � ��
�∗�

 (11)

Формула (11) визначає нормалізований 
грошовий потік на капітальні витрати для 
бізнесів з нерівномірними капітальними ви-
тратами на один об’єкт основних засобів. 
У випадку кількох об’єктів або груп об’єктів 
основних засобів з різними строками екс-
плуатації (my) і рівнем зносу (dy), формула 
трансформується в суму нормалізованих 
грошових потоків для об’єктів із однаковими 
параметрами строку експлуатації і зносу (12), 
де (y) є ідентифікатором порядкового номеру 
таких об’єктів або груп об’єктів від 1 до k:

f� � ���� ∗
�� � ������ ∗ �� � ��
�� � ���� � �� � ����

�

���
∗ �� � �

� � ��
��∗��

 (12)

Застосування формул (11) і (12) до части-
ни основних засобів з нерівномірним відтво-
ренням не виключає збереження можливості 
прогнозування сталого грошового потоку ка-
пітальних витрат для іншої частини основних 

засобів з рівномірним відтворенням на рівні 
амортизації, скоригованої на вплив факторів 
інфляції та реальний приріст.

Таким чином, з допомогою формул нор-
малізації (11) та (12) вдосконалюється роз-
рахунок оцінки вартості бізнесу методом 
дисконтованих грошових потоків без ви-
моги припущення (в багатьох випадках не-
реалістичного) про нескінчену подільність і 
рівномірність у часі відновлення основних 
засобів. 

Для верифікації коректності запропо-
нованої формули (11) створена модель си-
муляції оцінки бізнесу з нерівномірними ка-
пітальними витратами. Ця модель оцінює 
вартість з довільно обраним довгим періо-
дом прогнозування (3 000 років) та апрок-
симує дисконтування грошових потоків у 
нескінченності, а результат апроксимації 
порівнюється із розрахунком запропонова-
ною формулою для різних комбінацій пара-
метрів оцінки (Fh, d, gr, i, m, r). Програмне 
забезпечення розрахункової моделі – Excel 
Microsoft Office 365. Порівняння розрахун-
кових результатів з довгим періодом про-
гнозування та із застосуванням запропоно-
ваної формули не виявляє розбіжностей в 
оцінці вартості бізнесу, не містить ознак для 
твердження про некоректність запропоно-
ваної формули нормалізації (табл. 1–4). 

Таблиця 1
Ключові припущення моделі оцінки вартості бізнесу

Назва показника Значення
Інфляція (i) 1,00%

Реальний приріст (gr) 2,00%

Ставка дисконтування (r) 8,00%

Валова вартість основних засобів на початок горизонту прогнозування (Fh0)* 100,0

Повний строк експлуатації основних засобів, років (m) 7

Рівень зносу основних засобів в кінці горизонту прогнозування (d) 14%

* Валова вартість основних засобів на початок горизонту прогнозування (Fh0) є початковим рівнем від якого 
розраховується валова вартість основних засобів в кінці горизонту прогнозування (Fh) і актуалізована вар-
тість основних засобів (F0).
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Розроблена розрахункова модель 
також дозволяє вивчити залежність спів-
відношення нормалізованого грошового 
потоку на капітальні витрати (Capex(n)) 
до амортизаційних нарахувань (D) в тер-
мінальному періоді відповідно до запиту 
з боку практикуючих оцінювачів [16, c. 9]. 
Результати розрахункової моделі вказу-
ють, що співвідношення Capex(n)/D не є 
сталим, а змінюється, залежно від рівня 
зносу основних засобів в кінці горизонту 
прогнозування. Так, у разі низького не-
нульового рівня зносу співвідношення 
Capex(n)/D є нижче середнього рівня, а у 
разі високого рівня зносу – співвідношення 
буде відносно вищим. Такий взаємозв’язок 
пояснюється тим, що в першому випадку 
віддалені у часі грошові потоки на капі-
тальні витрати матимуть відносно меншу 
дисконтовану вартість, тоді як у другому 
випадку витрати наближені у часі мати-
муть відносно більшу дисконтовану вар-
тість. Цю різницю створює ключова кон-
цепція теорії фінансів про вартість грошей 
у часі через дисконтування майбутніх гро-

шових потоків. При цьому співвідношення 
Capex(n)/D відхиляється від середньо-
го рівня більшою мірою зі збільшенням 
ставки дисконтування (r) і зі збільшенням 
строку експлуатації основних засобів (m), 
оскільки ці два фактори є визначальними 
у дисконтуванні грошових потоків на капі-
тальні витрати. Водночас збільшення рів-
ня інфляції (i) і ставки реального приросту 
(gr) зміщують криву співвідношення вверх, 
збільшуючи співвідношення Capex(n)/D 
для всіх рівнів зносу (рис.1). Пояснюєть-
ся такий зсув вверх випереджувальним 
характером впливу інфляції і приросту на 
капітальні витрати через першочерговість 
витрат і розтягнуту передачу такого впли-
ву на амортизацію протягом всього на-
ступного періоду експлуатації. 

Особливою ситуацією є стан нульово-
го зносу, коли амортизація ще відображає 
рівень цін і реального приросту минулого 
циклу експлуатації основних засобів, тоді 
як нормалізований грошовий потік вже вра-
ховує ціни і реальні прирости наступних 
циклів. 

Таблиця 2
Оцінка вартості бізнесу з обмеженим горизонтом прогнозування, з термінальною 

вартістю і нормалізацією

1 рік 2 рік 3 рік 4 рік 5 рік 6 рік 7 рік Нормалізо-
ваний рік 

NOPAT=EBIT*(1-TR) 1 2,7 3,2 3,7 4,3 4,9 5,4 2,7 2,7

Амортизація (D) 2 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 17,6 17,6

Зміна обор.капіталу 3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Операційний ГП 4=1+2+3 16,9 17,4 17,9 18,5 19,0 19,6 20,2 20,2

Приріст 5 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Інвестиційний ГП (Capex) 6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -123,2 0,0 -16,4

Capex/D 7=6/2 0% 0% 0% 0% 0% 862% 0% 93%

Рівень зносу 8 29% 43% 57% 71% 86% 0% 14%

Грошовий потік бізнесу 9=4+6 16,9 17,4 17,9 18,5 19,0 -103,5 20,2 3,8

Оцінка ГП в нескінченності 10 формула Гордона 78,4

Фактор дисконтування 11 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630 0,583 0,583

Приведена вартість 12 15,7 14,9 14,2 13,6 13,0 -65,2 11,8 45,8

Приведена вартість за всі періоди 63,7

В таблиці використані скорочення для грошового потоку (ГП) і оборотного капіталу (обор. капітал). 
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У випадку рівномірного відновлення 
основних засобів зі щорічними капіталь-
ними витратами змін у співвідношенні не 
буде після досягнення сталого рівня зносу 
і накопиченої амортизації. В цьому випад-
ку Capex(n)/D=1,0х у разі нульової інфля-

ції (i) і нульового реального приросту (gr) 
і перевищуватиме 1,0х у міру зростання 
значень цих змінних. Пояснюється це зрос-
тання аналогічно до зсуву вверх кривої 
співвідношення для нерівномірно відтво-
рюваних основних засобів.

Таблиця 3
Оцінка вартості бізнесу з довгим горизонтом прогнозування,  

без термінальної вартості і нормалізації
1 2 3 4 5 6 7

NOPAT=EBIT*(1-TR) 1 2,7 3,2 3,7 4,3 4,9 5,4 2,7
Амортизація (D) 2 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 17,6
Зміна обор.капіталу 3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Операційний ГП 4=1+2+3 16,9 17,4 17,9 18,5 19,0 19,6 20,2
Приріст 5  3% 3% 3% 3% 3% 3%
Інвестиційний ГП (Capex) 6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -123,2 0,0
Capex/D 7=6/2 0% 0% 0% 0% 0% 862% 0%
Рівень зносу 8 29% 43% 57% 71% 86% 0% 14%
Грошовий потік бізнесу 9=4+6 16,9 17,4 17,9 18,5 19,0 -103,5 20,2
Фактор дисконтування 10 0,926 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630 0,583
Приведена вартість 11=9*10 15,7 14,9 14,2 13,6 13,0 -65,2 11,8

8 9 10 11 12 13 14
NOPAT=EBIT*(1-TR) 1 3,3 3,9 4,6 5,3 6,0 6,7 3,3
Амортизація (D) 2 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 21,7
Зміна обор.капіталу 3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Операційний ГП 4=1+2+3 20,8 21,4 22,1 22,8 23,5 24,2 24,9
Приріст 5 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Інвестиційний ГП (Capex) 6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -151,7 0,0
Capex/D 7=6/2 0% 0% 0% 0% 0% 862% 0%
Рівень зносу 8 29% 43% 57% 71% 86% 0% 14%
Грошовий потік бізнесу 9=4+6 20,8 21,4 22,1 22,8 23,5 -127,5 24,9
Фактор дисконтування 10 0,540 0,500 0,463 0,429 0,397 0,368 0,340
Приведена вартість 11=9*10 11,2 10,7 10,2 9,8 9,3 -46,9 8,5

… 2998 2999 3000 Сума за 1-3000
NOPAT=EBIT*(1-TR) 1 1,6E+39 1,9E+39 2,2E+39
Амортизація (D) 2 7,4E+39 7,4E+39 7,4E+39
Зміна обор.капіталу 3 -3,2E+37 -3,8E+37 -4,3E+37
Операційний ГП 4=1+2+3 9,0E+39 9,3E+39 9,5E+39
Приріст 5 3% 3% 3%
Інвестиційний ГП (Capex) 6 0,0E+00 0,0E+00 0,0E+00
Capex/D 7=6/2 0% 0% 0%
Рівень зносу 8 43% 57% 71%
Грошовий потік бізнесу 9=4+6 9,0E+39 9,3E+39 9,5E+39
Фактор дисконтування 10 6,2E-101 5,8E-101 5,4E-101
Приведена вартість 11=9*10 5,6E-61 5,4E-61 5,1E-61 63,7

В таблиці використані скорочення для грошового потоку (ГП) і оборотного капіталу (обор. капітал). 
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Висновок. Підсумовуючи вищезазна-
чене, можна констатувати, що запропоно-
вані формули (11) і (12) для нормалізації 
грошового потоку на капітальні витрати 
у термінальному періоді удосконалюють 
оцінку вартості бізнесу із застосуванням 
моделі росту Гордона. Вдосконалення сто-

сується можливості відмови від обмежую-
чого і в багатьох випадках нереалістичного 
припущення про нескінченну подільність 
основних засобів і рівномірність їх від-
творення. Результати розрахунків оцінки 
бізнесу з нерівномірними капітальними 
витратами свідчать про те, що співвідно-

Таблиця 4
Оцінка чутливості порівняння результатів моделей від коливань змінних

1. Валової вартості основних засобів на момент оцінки (Fho) і в кінці горизонту прогнозування (Fh),  
рівня зносу основних засобів в кінці горизонту прогнозування (d)

Fho 1 50 100 150 200
Fh 1 62 123 185 246

d                          14% -6,7E-15 -5,2E-15 -5,2E-15 -6,2E-15 -5,2E-15
43% -6,1E-15 -6,3E-15 -6,3E-15 -5,7E-15 -6,3E-15
86% -6,3E-15 -4,8E-15 -4,8E-15 -5,4E-15 -4,8E-15

2. Ставки інфляції (i), ставки реального приросту (gr)
gr 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%

і                              0% -9,2E-16 -1,4E-15 -3,1E-15 -5,7E-15 -7,5E-15
1% -2,1E-15 -3,7E-15 -5,2E-15 -1,3E-14 -3,1E-14
2% -3,0E-15 -3,6E-15 -1,0E-14 -2,9E-14 -6,1E-14

3. Повного строку експлуатації основних засобів (m), ставки дисконтування (r)
m 2 4 7 12 20

r                              5% -4,2E-14 -2,6E-14 -2,4E-14 -6,5E-15 -7,4E-15
8% -1,2E-14 -1,0E-14 -5,2E-15 -5,5E-15 -2,3E-15

10% -7,1E-15 -5,0E-15 -4,8E-15 -3,4E-15 -2,4E-15
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Рис. 1. Співвідношення Capex(n)/D в термінальному періоді  
для бізнесу з нерівномірним відновленням основних засобів.



ISSN 1818-5754 (Print) / ISSN 2415-3672 (Online)  Світ фінансів 2 (71)/ 2022 67

ФІНАНСОВИЙ РИНОК

шення нормалізованого грошового потоку 
на капітальні витрати до амортизації може 
бути як більше, так і менше 1,0х, залежно 
від рівня зношеності основних засобів та 
значень інших змінних оцінки вартості. Та-
ким чином, запропонована формула збіль-
шує надійність оцінки вартості бізнесу з 
нерівномірними капітальними витратами, а 
метод оцінки із застосування моделі росту 
Гордона стає більш універсальним. 
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