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О  дним з найпоширеніших методів визначення 
ставки дисконтування є метод кумулятив-
ної побудови. Його зміст полягає в тому, що 

ставка розраховується як сума умовно безризикової 
ставки та сукупності ризиків, які харак теризують 
основні ризики інвестування в бізнес певного під-
приємства. Даний метод зазвичай використовуєть-
ся для визначення вартості власного капіталу. при 
цьому різні аналітики використовують різні факто-
ри ризику, які включаються до ризикової частини 

Нестабільний стан економіки України в останні кілька років негативно 
позначився на ступені прогнозованості та інвестиційній привабливості 
вітчизняних підприємств та галузей. В умовах високої турбулентності 
навколишнього середовища керівникам підприємств, інвесторам, 
аналі ти кам стало важче прогнозувати ключові показники розвит ку, 
розробляти плани. Зокрема, значно ускладнилися процеси розрахунку 
та врахування факторів ризику, прогнозування ефективності 
управлінських рішень.

У багатьох випадках одним з ключових показників ефективності 
менеджменту та інвестиційної привабливості компаній є вартість 
бізнесу. Суттєву роль у ї ї визначенні відіграє ставка дисконтування, 
зокрема, ступінь точності, коректності та неупередженості, за яким 
вона визначається. Питання визначення основних складових ставки 
та способів їх обчислення є актуальним як для вітчизняних науковців і 
практикуючих фахівців, так і для зарубіжних.

Метою даної статті є аналіз існуючих зарубіжних та вітчиз няних підходів 
щодо визначення основних складових ставки дисконтування при 
використанні кумулятивного методу її побудови.

ставки. автор пропонує розглянути фак тори ризи-
ку для п’яти основ них моделей визначення ставки 
дисконтування (див. табл.).

проаналізувавши дані таблиці, можна зробити 
такі висновки:

1) у всіх зазначених підходах до використання 
кумулятив ного методу розрахунку ставки дискон-
тування використовується операція підсумовуван-
ня факторів ризику;

2) моделі компаній IBBOT SON та DUFF & 
PHELPS, LLC (стовпці 1, 2 табл.) містять премію 
за специфічні ризики компанії, що відрізняє без-
посередньо оцінювану компанію від типової усе-

Марина Полюхович
__________________________________
сертифікований оцінювач
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редненої компанії галузі. при цьому специфіч-
ні ризики містять три групи, а саме: фінансовий 
стан; диверсифікація; інші характеристики опе-
раційної діяльності (у тому числі менеджмент та 
ключова фігура). таким чином, якщо згрупувати  
фактори факторної моделі 1 (стовпчик 4 табл.) 
можна зазначити, що вони відповідають лише су-
марним специфічним ризикам компанії і, відповід-
но, не враховують факторів зовнішнього середови-
ща, зокрема серед нього рівня ризиків, притаманних 
усім компаніям галузі в цілому. отже, можна при-
пустити, що інші особливі ризики моделі можуть 
належати лише до характеристики зовнішнього се-
редовища;

3) у факторних моделях (стовп ці 4, 5, 6, 7 табл.) 
відсутня єдина методика визначення величини 
кожного фактору, що робить розрахунок більш 
суб’єктивним порівняно з іншими двома моделями. 
Водночас найпоширенішим є експертне оцінювання 
за шкалою 0 – 5 %.

4) зважаючи що перші дві моделі кумулятивної 
побудови ставки (стовпці 2 та 3 таблиці) розробле-
ні на основі методу CAPM з використанням статис-
тичних методів обробки великих масивів даних і ви-
користовуються переважно для великих корпорацій 
з доступною звітністю, інші чотири моделі (стовпці 
4, 5, 6, 7 табл.) доречно було б ви-
користовувати для компаній мало-
го та середнього бізнесу із закри-
тими даними щодо звітності. але 
в цьому випадку премія за ризик 
розміру компанії втрачає свою ак-
туальність. так, ряд дослідників 
зазначають, що невеликі компанії 
досягають вищої дохідності, ніж 
більші компанії з аналогічним ри-
зиком (порівнюючи з вартістю 
власного капіталу), а можливість 
визначення цієї премії за ризик є 
надзвичайно складною навіть для 
дослідників розвинених фондових 
ринків [3]. 

таким чином, ризик розміру 
малих компаній мав би компен-
сувати відсутність фінансової ін-
формації, необхідної для оцінки, 
як правило, акцій. однак зазви-
чай оцінювач, який безпосередньо 
співпрацює з власниками або ке-
рівництвом компанії малого біз-
несу, володіє фінансовими даними 
цієї компанії, а сама компанія, як 
правило, не використовує такий 
інструмент, як IPO. тож, у випад-
ку з малими компаніями важливі-
шим стає фактор довгострокового 
росту, який відрізняє ставку дис-
контування від ставки капіталіза-
ції, розрахованої з використанням 
кумулятивного методу [2];

5) в умовах визначення ставки дисконтування 
для компаній, які провадять операційну діяльність 
в Україні, доцільним є використання факторних 
моделей. однак для компаній великого та серед-
нього бізнесу із відкритою та доступною фінансо-
вою та управлінською інформацією кумулятивна 
побудова може полягати у поєднанні основи мето-
ду CAPM та премії за специфічні ризики компанії. 
а для компаній малого або середнього бізнесу із за-
критим доступом до фінансової та управлінської 
інформації, цілком обґрунтованим є використання 
факторної моделі з використанням таких факторів:

фінансовий стан (зокрема, ана ліз співвідношен-
ня позикового та власного капіталу, частки об’єк тів 
інтелектуальної власнос ті та нематеріальних акти-
вів у загальній структурі активів та аналіз рівня зно-
су основних засобів);

ризики прибутковості та стабільності доходу (зо-
крема, коефіцієнтний аналіз рентабель ності та лік-
відності, оборотності);

ризики менеджменту (зокрема, ступінь участі 
власника та якісні характеристики менеджменту);

ризики диверсифікації (зокрема, продукції, клі-
єнтів, географії збуту);

ризики специфіки галузі, без урахування премії 
за ризики розміру компанії.
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