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меТоди розрахунКу СТавКи диСКонТування
анотація. У статті розглянуто розрахунок ставки дисконтування, яка є одним із ключових понять в ана-
лізі інвестиційних проектів та управлінських рішень. Проведено аналіз найпоширеніших методів роз-
рахунку ставки дисконтування, таких як модель оцінки капітальних активів (CAMP), метод визначення 
ставки дисконтування на основі середньозваженої вартості капіталу (WACC) та кумулятивний метод. На-
ведено основні переваги та недоліки використання даних методів та доцільність використання кожного 
з них в Україні. Зроблені висновки про фактори, які впливають на вибір методу, та використання найдо-
цільнішого з них при сучасній макроекономічній ситуації в Україні.
Ключові слова: ставка дисконтування (дисконту), модель оцінки капітальних активів, метод 
середньозваженої вартості капіталу, кумулятивний метод, безризикова ставка, премія за ризик.
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meTods oF calculaTing The discounT raTe
summary. The article considers the calculation of discount rate, which is one of the key concepts in the analy-
sis of investment projects and management decisions. Ukraine at the moment does not have a single methodol-
ogy and practical recommendations on performance evaluation investment projects. The desire to improve the 
accuracy of the forecast assessment of the effectiveness of investment projects in the context of acute shortage 
of investment resources determines the need for additional justification for choosing the size of the discount 
rate. In the process of predictive assessment of investment efficiency, discount rate calculation is one of the 
most responsible stages. Indeed, it is from its validity that the objectivity of the evaluation depends. However, 
the discount rate setting is quite complicated from a methodological point of view task, since it is not directly is 
observed in the market of real investments. The discount rate or the cost of raising capital should be calculated 
taking into account three factors: the presence in many enterprises of various sources of capital involved, requir-
ing different levels of compensation; the need for investors to record the value of money in time; a risk factor or 
the likelihood of obtaining expected future income. In the methodology of assessing the value of the enterprise 
and individual types of assets developed and substantiated a significant number discount rate methods that 
differ by the nature of the information base, the degree of consideration systematic and non-systematic risks, 
reflection of real data of the enterprise and market conditions. This study is given an analys of the most common 
methods of calculating the discount rate, such as the model of capital asset valuation (CAMP), the method of 
determining the discount rate on the basis of the weighted average cost of capital (WACC) and the cumulative 
method are analyzed. The main advantages and disadvantages of using these methods and the feasibility of 
using each of them in Ukraine are presented. Conclusions are made on the factors influencing the choice of the 
method and the use of the most appropriate of them in the current macroeconomic situation in Ukraine.
keywords: discount rate (discount), model of capital asset valuation, method of weighted average cost of 
capital, cumulative method, risk free rate, risk premium.

Постановка проблеми. Одним з най-
складніших і, в той же час, вкрай акту-

альним завданням, яке необхідно вирішувати 
в процесі обґрунтування і оцінки інвестиційних 
проектів, є визначення ставки дисконтування 
для виконання відповідних фінансово-економіч-
них розрахунків. Коректний вибір ставки дис-
контування дозволяє істотно підвищити точність 
обчислень і значно впливає на обґрунтування 
і ефективність прийнятих рішень. 

Визначення ставки дисконтування є необ-
хідною передумовою і складовою використання 
сучасних методів оцінки інвестицій, розрахун-
ку вартості підприємства та окремих елемен-
тів його активів, доцільності вкладання у ін-
вестиційні проекти тощо. У зв’язку з великою 
кількістю методів для визначення ставки дис-
контування, факторів, що на неї впливають, 
та значимістю її впливу на кінцеві результа-
ти оцінки виникає необхідність в аналізі, уза-
гальненні та визначенні найбільш прийнятно-
го при поточному стані економічного розвитку 
України методу.

аналіз останніх досліджень і публіка-
цій, виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Загальні питання інвес-
тиційного ринку, а також методологія прове-
дення інвестиційного аналізу займають досить 
вагоме місце в наукових дослідженнях як за 
кордоном, так і в Україні. Дoслiдження різних 
підходів та методів визначення ставки дисконту-
вання висвiтлювали у своїх працях такі вітчиз-
няні та зарубіжні наукoвцi: І. Фішер, Р. Брейлі, 
У. Шарп, О. Агєєв, І. Бланк, О. Стоянов, Т. Кури-
ленко і В. Хрустальов, В. Захарченко, М. Хрис-
тенко та інші. Тому необхідно узагальнити, 
систематизувати існуючі дослідження для отри-
мання більш цілісного уявлення про методи роз-
рахунку ставки дисконтування.

Формування цілей статті. Метою досліджен-
ня є узагальнення та аналіз існуючих підходів 
та методів визначення ставки дисконтування з ме-
тою встановлення їх переваг і недоліків для вико-
ристання в сучасних економічних умовах України.

виклад основного матеріалу досліджен-
ня. Ставка дисконту (дисконтування) – це коефі-
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цієнт, що застосовується для визначення поточ-
ної вартості грошових потоків, які прогнозуються 
на майбутнє [1]. В контексті оцінки вартості під-
приємства ставка дисконту характеризує норму 
доходу на інвестований капітал та норму його 
повернення в післяпрогнозний період, відпо-
відно до якої на дату оцінки покупець може ін-
вестувати кошти у придбання об’єкта оцінки 
з урахуванням компенсації всіх своїх ризиків, 
пов’язаних з інвестуванням. Ставка дисконту-
вання враховує премію за ризик інвестування 
коштів в оцінюване підприємство: чим більшим 
є ризик, тим ставка дисконтування буде вищою. 
Таким чином, ставка дисконтування виконує три 
основні функції: 

1) характеризує норму прибутку, за якою май-
бутні грошові надходження приводяться до тепе-
рішньої вартості на момент оцінки; 

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

3) характеризує вартість залученого підпри-
ємством капіталу [2]. 

Існує багато методів визначення ставки дис-
контування, кожному з яких притаманні пев-
ні переваги та недоліки. Методи визначення 
ставки дисконту та їх характеристика наведені 
у табл. 1.

Всі моделі відштовхуються від процентної 
ставки, доступної інвестору при безризикових 
інвестиціях і від премії за ризик, яку інвестор 
повинен вимагати, інвестуючи при ризику, від-
мінному від нульового. Реалізація будь-якого 
інвестиційного проекту пов'язана з ризиком 
і невизначеністю, тому при розрахунку ефектив-
ності ставку дисконту представляють у вигляді 
суми безризикової ставки і премії за ризик (Risk 
Premium, RP) [3]. 

Розглянемо детальніше найпоширеніші ме-
тоди, які висвітлені у вітчизняній та зарубіжній 
практиці, а саме: модель оцінки капітальних ак-
тивів, метод визначення ставки дисконтування 
на основі середньозваженої вартості капіталу 
та кумулятивний метод. 

Модель оцінки капітальних активів – CAPM 
(Capital Asset Pricing Model) була запропонована 
в 70-і роки У. Шарпом (1964 г.) для оцінки май-
бутньої прибутковості акцій, капіталу компаній 

[4]. Модель CAPM відображає майбутню при-
бутковість, як прибутковість по безризиковому 
активу та премією за ризик. В результаті, якщо 
очікувана прибутковість акції буде нижчою, ніж 
необхідна прибутковість інвестори відмовлять-
ся від вкладення в даний актив. Фактором, що 
визначає майбутню норму, в моделі був узятий 
ринковий ризик. Формула розрахунку ставки 
дисконтування за моделлю CAPM наступна:

r r r ri f m f= + ⋅ −( )β ,                      (1)
де ri  – ставка дисконтування за моделлю CAMP; 
rf  – безризикова ставка доходу; 
rm – середньоринкова ставка доходу; 
β – коефіцієнт бета; відображає ризикованість 

вкладення по відношенню до ринку, і показує 
чутливість зміни прибутковості акції до зміни 
прибутковості ринку;

β
σ
σ

= im

m
2
,                              (2)

σ im – стандартне відхилення зміни прибутко-
вості акції в залежності від зміни прибутковості 
ринку;

σm
2 – дисперсія ринкової прибутковості. 

Модель заснована на фундаментальному 
принципі зв'язку прибутковості акції ринкового 
ризику, що є її перевагою.

Метод капітальних активів включає в себе 
тільки один фактор (ринковий ризик) для оцінки 
майбутньої прибутковості акції. Такі дослідники 
як Ю.Фама, К. Френч і ін. Ввели додаткові пара-
метри в модель CAPM для збільшення її точності 
прогнозування.

Головний недолік моделі CAPM – це однофак-
торність. Тому в модифіковану модель оцінки ка-
пітальних активів включені також поправки на 
несистематичний ризик. Несистематичний ри-
зик ще називається специфічним ризиком, який 
проявляється тільки при певних умовах. Фор-
мула розрахунку модифікованої моделі CAPM 
(Modified Capital Asset Pricing Model, MCAPM) 
наступна:

r r r r ri f m f u= + ⋅ −( ) +β ,                 (3)
де ru – ризикова премія, що включає несисте-

матичний ризик компанії.
Трьохфакторна модель CAPM Ю. Фама 

і К. Френча була удосконалена М. Кархартом 
Таблиця 1

характеристика методів розрахунку ставки дисконту
назва методу загальна характеристика

Метод кумулятивної побудови Передбачає сумування безризикової ставки з усіма компенсаціями за ризик, 
яким переобтяжений об'єкт оцінки

Метод зіставного продажу Ставка дисконту визначається діленням чистого операційного потоку  
за об'єктами-аналогами на їхню ринкову вартість (у комерційних угодах)

Метод пов’язаних інвестицій
Використовується у двох різновидах: 
1) для власного і позикового капіталу; 
2) для складових елементів об’єкта, передбачає встановлення ставки 
дисконту за середньозваженою технологією

Метод середньозваженої 
вартості капіталу WACC

Ставка дисконту встановлюється відповідно до рівня середньозважених 
витрат на капітал

Метод внутрішньої норми 
дохідності

Реалізується у двох формах: простій та модифікованій; передбачає 
встановлення ставки дисконту відповідно до рівня внутрішньої норми 
дохідності капіталу інвестора

Метод ставки LIBOR Ставка дисконту встановлюється відповідно до вартості грошової одиниці  
на Лондонській валютній біржі, ураховуючи ризик держави

Метод капітальних активів 
CAMP Ставка дисконту визначається через існуючий ринок капіталу
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у 1999 р. за рахунок врахування «моменту» Під 
моментом мається на увазі швидкість зміни ціни 
за певний проміжок часу, тобто передбачається, 
що на майбутню доходність акції впливає також 
швидкість зміни її ціни. 

Ставка дисконтування, згідно моделі CAMP, 
визначається наступним чином:

r r r s smb h hml wmli m f i t i t t= + ⋅ −( ) + ⋅ + ⋅ +γ β ,  (4)
де γ  – очікувана доходність активу при відсут-

ності впливу на нього всіх ризиків; si, hi – коефі-
цієнти, які впливають на доходність і-го активу; 
smbt – різниця між доходністю середньозважених 
портфелів акцій малої та великої капіталізації; 
hmlt  – різниця між доходністю середньозважених 
портфелів акцій з великим та малим відношен-
ням балансової вартості до ринкової вартості; 
wmlt – момент, швидкість зміни вартості акцій за 
попередній період.

Незважаючи на всі модифікації та вдоскона-
лення, модель CAMP як метод визначення став-
ки дисконтування з високою точністю можлива 
для застосування тільки в країнах з розвиненим 
фондовим ринком, Тобто для України цей метод 
є не досить достовірним.

Розглянемо метод визначення ставки дис-
контування на основі середньозваженої вартості 
капіталу WACC. Метод оцінки ставки дисконту-
вання на основі середньозваженої вартості ка-
піталу (англ. WACC, Weighted Average Cost of 
Capital) один з найбільш популярних і показує 
норму доходу, яку слід виплатити за викорис-
тання інвестиційного капіталу. Інвестиційний 
капітал може складатися з двох джерел фінансу-
вання: власного капіталу і позикового. Найчасті-
ше WACC використовують як у фінансовому, так 
і в інвестиційному аналізі для оцінки майбутньої 
прибутковості інвестицій з урахуванням почат-
кових умов прибутковості (рентабельності) інвес-
тиційного капіталу. Економічний сенс розрахун-
ку середньозваженої вартості капіталу полягає 
в розрахунку мінімально допустимого рівня при-
бутковості (рентабельності) проекту [5]. Даний 
показник використовують для оцінки вкладення 
в уже існуючий проект. Формула розрахунку се-
редньозваженої вартості капіталу наступна:

r k W k W Twacc s s d d= ⋅ + ⋅ ⋅ −( )1 ,            (5)
де rwacc – ставка дисконтування за методом WACC; 
ks – вартість власного капіталу; 
Ws – питома вага власного капіталу в загаль-

ній структурі капіталу; 
kd – вартість позикового капіталу; 
Wd – питома вага позикового капіталу в за-

гальній структурі капіталу; 
T – ставка податку на прибуток. 
Ставка дисконтування у вигляді WACC є ва-

гомою складовою в процесі формування опти-
мальної структури капіталу, про це зазначають 
вітчизняні науковці. Мінімізація середньозва-
женої вартості капіталу забезпечує задовільну 
ринкову вартість та дає змогу виявити головні 
проблеми формування оптимальної структури 
капіталу [6].

Перевага позикових ресурсів у капіталі під-
приємств вказує на низький рівень фінансової 
стійкості підприємств в Україні, на їх фінансову 
незабезпеченість та на залежність від зовнішніх 
джерел фінансування. Підприємствам завжди 

слід тримати баланс між обсягами власного 
та залученого капіталу, адаптувати механізм 
управління до сучасних економічних змін та тен-
денцій, постійно оновлювати тактику своєї діяль-
ності та коригувати стратегічні плани [7].

Основними перевагами застосування методу 
середньозваженої вартості капіталу для визна-
чення ставки дисконтування є можливість його 
застосування при різних джерелах фінансуван-
ня та доступність і простота даних. 

Проте цей метод можуть використовувати не 
всі підприємства. По-перше, цей підхід не може 
бути застосований для компаній, які не є відкри-
тими акціонерними товариствами, їх акціями 
не торгують на фондових ринках. По-друге, цей 
метод не зможуть застосувати і фірми, які не ма-
ють достатньої статистики для розрахунку свого 
β-коефіцієнта, а також не мають можливості зна-
йти підприємство-аналог, чий β-коефіцієнт вони 
могли б використовувати в своїх розрахунках. 
Для визначення ставки дисконтування таким 
компаніям слід використовувати інші методи 
розрахунку або вдосконалити методику в своїх 
потребах. Також слід зазначити, що методика 
оцінки середньозваженої вартості капіталу не 
враховує частку і вартість кредиторської заборго-
ваності в структурі пасивів

Кумулятивний метод визначення ставки дис-
контування передбачає оцінку факторів, що аку-
мулюють ризик недоотримання запланованих 
доходів. З економічної точки зору використання 
кумулятивного методу базується на припущенні, 
що чим вищий рівень ризику проекту, тим вище 
вимоги інвестора до його доходності. Ставка дис-
контування розраховується як сума безризикової 
процентної ставки, інфляції і премії за ризик. 
Як правило, даний метод оцінки ставки дискон-
тування проводиться для різних інвестиційних 
проектів, де складно статистично оцінити вели-
чину можливого ризику, прибутковості.

r r r If p= + + ,                         (6)
де r – ставка дисконтування за кумулятивним 

методом; 
rp – премія за ризик; 
І – відсоток інфляції. 
Основним недоліком даної методики розра-

хунку є те, що вона не враховує конкретну вар-
тість капіталу компанії. По суті цей показник за-
мінений на інфляцію і мінімальну прибутковість 
можна порівняти з державними довгострокови-
ми облігаціями, що ніяк не пов'язане з рента-
бельністю діяльності компанії, середньозваже-
ною процентною ставкою та структурою пасивів.

Використання кумулятивного методу в краї-
нах з нестабільною макроекономічною ситуацією 
і нерозвиненим фондовим ринком є найпошире-
нішим. Те, що використання методу не потребує 
специфічних даних про укладенні угоди, ретро-
спективної інформації про котирування акцій 
і є його перевагою. Проте всі складові премії за 
ризик – виключно суб’єктивна оцінка експертів, 
що і є результатом низької достовірності. 

висновки з даного дослідження і пер-
спективи. Визначення ставки дисконту є склад-
ним і ключовим етапом оцінки інвестиційного 
проекту. Розглянуті методи визначення ставки 
дисконту найбільш часто зустрічаються на прак-
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тиці. При виборі методу оцінки необхідно враху-
вати в яких цілях робиться оцінка і які початко-
ві умови. Це дозволить найбільш точно зробити 
оцінку. 

Також на обрану модель або метод розра-
хунків можуть впливати різні чинники, такі як 
власний капітал, відкритість ринку, типова по-
ведінка на ринку та інші. 

Модель кумулятивного побудови найбільш 
успішно можна застосувати в будь-якому випад-
ку при оцінці власного капіталу. Вибір розрахун-
ку не залежить від ринкової активності компанії. 
Модель САРМ є найбільш обмеженою для роз-

рахунку, оскільки на неї впливає максимальна 
кількість факторів. Модель WАСС є універсаль-
ною моделлю для оцінки інвестованого капіталу. 
На розрахунок ставки дисконтування цим мето-
дом також впливає поведінка компанії на ринку. 

Через нерозвиненість фондового ринку Укра-
їни, відсутність необхідної публічної ретроспек-
тивної інформації, на основі якої можливо ви-
значити ставку дисконтування з високим рівнем 
достовірності, неможливо використовувати ме-
тод CAMP в Україні. Найбільш прийнятним, не-
зважаючи на притаманні йому недоліки є куму-
лятивний метод.
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