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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Україна на даний момент не має єдиної методики і

практичних рекомендацій стосовно оцінки ефективності
інвестиційних проектів. З кінця минулого століття з цією
метою почали застосовувати методику ООН щодо промис-
лового розвитку (ЮНІДО), за якою ефективність інвестиц-
ійних проектів оцінюється на основі дисконтування. Однак
практичне використання вказаної методики в умовах транс-
формаційної економіки України пов'язане зі значними
труднощами, оскільки визначення одного з найважливіших
прогнозних параметрів даної методики — величини дис-
контної ставки (норми дисконту) — залишається невирі-
шеним завданням у практиці вітчизняного інвестиційного
менеджменту.

Американський економіст Джеймс К. Бонбрайт ствер-
джує, що процес визначення ставки, за якою необхідно про-
водити капіталізацію доходу, є, по суті, методом спроб і
помилок, а методів розрахунку ставки дисконтування існує
стільки, скільки існує визначень самого терміна [8, с. 19].
Проте, саме величина дисконтної ставки є тим суттєвим фак-
тором, від якого залежатиме значення показників ефектив-
ності, а отже, який впливатиме на остаточне рішення щодо
доцільності впровадження інвестиційного проекту.

Прагнення підвищити точність прогнозної оцінки ефек-
тивності інвестиційних проектів в умовах гострої нестачі інве-
стиційних ресурсів зумовлює необхідність додаткового об-
грунтування вибору величини дисконтної ставки.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Теоретичні концепції з визначення величини дисконт-

ної ставки досить широко висвітлюються в економічній літе-
ратурі. Останнім часом цій проблемі присвятили свої робо-
ти Аптекар С. [1], Катеринич М. [11], Стецюк П. [19], Хотом-
лянский А. та Знахуренко П. [23], Чилій О. [24]. Проте ряд
питань, зокрема практичного застосування запропонованих
методів розрахунку ставки дисконту, залишаються або не-
розв'язаними, або дискусійними.

МЕТА СТАТТІ
Основною метою даного дослідження є аналіз існую-

чих методів розрахунку ставки дисконту та розроблення
практичних рекомендацій з визначення її величини, що спри-
ятимуть підвищенню об'єктивності прогнозної оцінки ефек-
тивності інвестиційних проектів у сучасних мінливих умовах
господарювання в Україні.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
У процесі прогнозного оцінювання ефективності інвес-

тицій розрахунок дисконтної ставки — один з найбільш
відповідальних етапів. Адже саме від її обгрунтованості за-
лежить об'єктивність вказаної оцінки.

З математичної точки зору ставка дисконту — це про-
центна ставка, яка використовується для перерахунку май-
бутніх грошових потоків у єдину величину поточної (сьогод-
нішньої) вартості [9, с. 101].
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У науковій літературі зустрічаються різні підходи до
розуміння економічної сутності ставки дисконту, з чим по-
в'язані подальші (часто діаметрально протилежні) рекомен-
дації з її розрахунку. Зокрема, під ставкою дисконту розу-
міють:

— норму дохідності найкращого доступного способу
вкладання коштів з аналогічним рівнем ризику [1, 24];

— необхідну інвесторам ставку доходу на вкладений
капітал з врахуванням рівня ризику об'єктів інвестування [9,
с. 101];

— мінімальну норму прибутку, нижче якої інвестор вва-
жав би інвестиції невигідними для себе [16, с. 342].

Поняття "дисконтна ставка" досить часто ототожнюєть-
ся з поняттям "ціна капіталу" [18, с. 177; 23, с. 157; 5, с. 137],
"середньозважена вартість капіталу" [11, с. 16; 22, с. 289;
10, с. 104]. На думку Аптекаря С. та Бірмана Г., таке ото-
тожнення є неприйнятним, адже дисконтна ставка характе-
ризує реальну (з точки зору інвестора) альтернативну мож-
ливість вкладення наявних коштів [1, с. 47—48; 3, с. 116]. З
цим можна було б погодитись, але, взявши до уваги, що най-
простішим з можливих напрямів використання коштів є вне-
сення їх на депозит, розуміємо, що депозитна процентна
ставка не може використовуватись як норма дисконту, якщо
для реалізації проекту інвестор користується позиченими
коштами. Порівнявши процентну ставку за кредитами в на-
ціональній валюті в реальний сектор економіки (21%) та
залученими депозитами (16,3%) на 12 листопада 2009 року
[27], вважаємо, що обираючи дисконтну ставку, інвестор так
чи інакше порівнює її з ціною капіталу.

Слід звернути увагу на те, що Методикою визначення
економічної ефективності витрат на наукові дослідження і
розробки та їх впровадження у виробництво та Тарасенко
Н. в якості показника дисконту рекомендується використо-
вувати граничну вартість капіталу, під якою розуміють
вартість останньої гривні нового капіталу, який збільшує
підприємство, фірму [15; 20, с. 452].

Кірейцев Г. стверджує, що найчастіше для оцінки норми
дисконту застосовується метод середньозваженої вартості
капіталу підприємства (WACC) [22, с. 289]. В такому разі на
норму дисконту впливатимуть вартості й частки існуючих ак-
тивів підприємства та податок на прибуток, тому метод дає
правильний результат лише щодо "середнього" для фірми
інвестиційного проекту, ризик якого відповідає середньому
рівню ризику підприємства та грошові потоки якого корелю-
ють із потоками існуючих активів фірми [24, с. 113].

Основна складність при практичному застосуванні цьо-
го методу полягає у визначенні вартості одиниці капіталу,
отриманого за рахунок конкретного джерела коштів. Для
деяких джерел ціну капіталу можна встановити досить точ-
но (наприклад, ціна акціонерного капіталу, банківського
кредиту, облігаційної позики). За іншими джерелами коштів
виконати такі розрахунки досить складно (наприклад, за
нерозподіленим прибутком, кредиторською заборговані-
стю). Бочаров В. звертає увагу на те, що за зовнішніми оз-
наками нерозподілений прибуток здається безкоштовним
джерелом фінансування, проте це не так. Нерозподілений
прибуток належить власникам (акціонерам) підприємства.
Саме вони вирішують, вкласти його у виробництво чи спря-
мувати на виплату дивідендів. Тому нерозподілений прибу-
ток слід розглядати як елемент капіталу, вкладаючи в який
свої гроші, акціонери хотіли б отримати додатковий дохід.
Тому вартість нерозподіленого прибутку співпадає з варті-
стю капіталу, отриманого від розміщення звичайних акцій.
Підприємство-емітент несе додаткові витрати, пов'язані з
випуском і розміщенням нового пакета звичайних акцій.
Тому можна записати: ЦНП = ЦЗА, де ЦНП — ціна (вартість)
нерозподіленого прибутку; ЦЗА — ціна (вартість) залучен-
ня акціонерного капіталу у формі додаткової емісії звичай-
них акцій [4, с. 61—62].

Вартість капіталу для компаній, цінні папери яких не
котируються, можна визначити через відношення щорічно-
го прибутку підприємства до суми його власних коштів, на-
копичених до періоду, що розглядається, тобто через рен-
табельність власного капіталу (ROE) [16, с. 346].

Для оцінки економічної ефективності проектів, які сут-
тєво впливають на структуру капіталу компанії (наприклад,
при істотному збільшенні боргового фінансування), вико-
ристовується метод скоригованої поточної вартості (АРV).
Розрахунок за методом APV проводиться у такій послідов-
ності: визначається теперішня вартість грошових потоків
проекту в умовах його фінансування за рахунок власних
коштів підприємств (дисконтування проводиться за нормою
дохідності власного капіталу підприємства); розраховуєть-
ся та додається до базової теперішня вартість позикових
коштів і податкові знижки позикового капіталу (дисконту-
вання проводиться за відсотковою ставкою на позиковий ка-
пітал) [24, с. 113—114].

Хотомлянський А. та Знахуренко П. пропонують в якості
показника дисконту при оцінці проекту використовувати
рівень рентабельності виробничих фондів діючого підприє-
мства, якщо джерелом інвестиційних витрат є власний капі-
тал [23, с. 157]. Однак, по-перше, не завжди у підприємства
є можливість вкласти вільні кошти в проект, що буде забез-
печувати ставку доходу на рівні рентабельності виробничих
фондів діючого підприємства та ще й з аналогічним рівнем
ризику; по-друге, це означає, що інвестор обмежує себе до-
сягнутим раніше рівнем, а в умовах жорсткої конкуренції та
інноваційного розвитку економіки це небажано.

Ряд вчених пропонують при розрахунку ефективності
інвестиційних проектів, що здійснюються за рахунок
внутрішніх джерел, використовувати дисконтну ставку, що
дорівнює необхідній для власника ставці віддачі на вкладе-
ний капітал, яка розраховується або за допомогою методу
оцінки капітальних активів, або методом кумулятивної по-
будови. Якщо ж використовуються й зовнішні джерела інве-
стиційного капіталу (позичені, залучені) — дисконтну став-
ку слід розраховувати методом середньозваженої вартості
капіталу [9, с. 101].

Інша точка зору, яку ми підтримуємо, розглядає альтер-
нативну вартість як суму трьох основних компонентів: "без-
ризиковий дохід", тобто дохід, який одержує інвестор за
використання своїх грошей, припускаючи, що його вкладен-
ня абсолютно надійні; премію за інфляцію, щоб гарантува-
ти, що реальна купівельна спроможність грошей не змінить-
ся з часом; премію за ризик (ризикова премія), яка забезпе-
чує додаткову компенсацію за будь-який ризик, пов'язаний
з інвестиціями [19, с. 60; 17, с. 31; 6, с. 23—26]. Але прак-
тичне визначення дисконтної ставки з врахуванням цих трьох
компонентів наштовхується на певні труднощі, пов'язані з
визначенням премій за інфляцію та ризик. Інфляція врахо-
вується за допомогою використання формули Фішера, яка
встановлює взаємозв'язок між реальною та номінальною
вартістю грошей:

 (1),

де R
i
 — ставка дисконту (коефіцієнт) з урахуванням

інфляції;
R — ставка дисконту (коефіцієнт) без урахування

інфляції;
і — середньорічний індекс інфляції (коефіцієнт) [3, с.

233].
Проте, як слушно зауважує Стецюк П., "такий підхід

прийнятний у випадку однорідної інфляції. В умовах так зва-
ної "структурної інфляції", яка характерна для економік
більшості пострадянських країн, він може призвести до сут-
тєвих помилок та підстав для ухвалення неадекватних інве-
стиційних рішень" [19] .

Метод, який враховує в нормі дисконту систематичний
варіаційний ризик, будується на моделі оцінки капітальних



ТЕОРІЯ ІНВЕСТИЦІЙ

11

активів (САРМ). Загалом дисконт
поділяється на безризикову та ризи-
кову складові. Безризикова складо-
ва відповідає нормі дохідності безри-
зикових інвестицій. Ризикова скла-
дова пов'язана з коливанням цін на
ресурси та зміною доходностей
фінансових інструментів. Таким чи-
ном, норма дисконту розраховуєть-
ся за формулою:

 (2),

де r
f
 — норма дохідності безри-

зикових інвестицій;
r

m
 — середньоринкова до-

ходність;
b — фактор ризику [3, с. 491; 16,

с. 347].
У промислово розвинених краї-

нах безризикова ставка приймається
на рівні 3—4%, що відповідає ре-
альній прибутковості довгостроко-
вих урядових облігацій США. До цієї
ставки додаються премія за ризик
країни та премії за інші можливі ри-
зики. В Україні рекомендується за
основу безризикової ставки брати
ставку за депозитними вкладами юридичних осіб у найна-
дійніших банках. Ця ставка включає безризикову ставку та
ставку за ризик, пов'язаний з інвестиціями в економіку Ук-
раїни [7, с. 273—274].

У праці [9, с.103—104] вказано, що можна також вико-
ристовувати безризикову ставку для західних компаній, але
в цьому випадку необхідно обов'язково додати до неї ри-
зик країни з метою врахування реальних умов інвестуван-
ня, що існують в Україні. Зауважимо, що практичні реко-
мендації з врахування ризику країни в дисконтній ставці
відсутні.

Найбільш складною проблемою практичного застосуван-
ня методу CAPM є визначення коефіцієнта b, який є показни-
ком ризику конкретної компанії. Якщо показник b = 0, то
активи компанії абсолютно безризикові; якщо b = 1, то ак-
тиви даного підприємства відповідають середньоринково-
му ризику. Якщо для конкретного підприємства 0 < b < 1,
це підприємство менш ризикове порівняно з середньорин-
ковим ризиком, якщо b > 1, то підприємство має високий
ступінь ризику [16, с. 347].

Чилій О. зауважує, що зазвичай коефіцієнти встанов-
люються "за аналогією", з використанням історичних даних
про дохідність діючих підприємств, які реалізують аналогічні
проекти [24, с. 115]. В деяких західних країнах друкують
спеціальні довідники, що містять показник для більшості ве-
ликих фірм. Проте вітчизняний фондовий ринок недостат-
ньо розвинений, має коротку історію, тому гостро відчу-
вається нестача такої інформації.

Балацький О., Теліженко О., Соколов М. вважають, що
при оцінці інвестиційних проектів більш доцільним є визна-
чення галузевого коефіцієнта b, оскільки при цьому можна
одержати найбільш імовірну оцінку, що відповідає серед-
ньому значенню. Названі автори, опрацювавши статистичні
дані зміни цін акцій 70 великих промислових компаній за
1995—1997 р., розрахували b-коефіцієнти для семи галу-
зей України (нафтовидобувна — 0,25; нафтогазовидобув-
на — 0,73; важке машинобудування — 2,1; газодобувна —
0,71; телекомунікації — 0,75; автомобілебудування — 1,88;
приладобудування — 0,65) [2, с. 146—151].

На нашу думку, b-коефіцієнт повинен розраховуватись
для конкретного підприємства, адже навіть якщо підприєм-
ства і реалізують схожі проекти, на їх ризиковість впливати-

ме багато інших факторів, а саме: структура капіталу, ступінь
диверсифікації виробництва та інші.

Показник b пропонується визначати наступним чином:
порівняти за кілька років дані прибутковості конкретного
підприємства і середню ринкову прибутковість, побудувати
прямолінійну регресійну залежність, яка відображатиме
кореляцію прибутковості підприємства і середньої ринко-
вої прибутковості. Регресійний коефіцієнт цієї залежності є
основою для оцінки b-фактора [16, с. 347].

Мазур І., Шапіро В., Ольдерогге Н. наголошують на
тому, що розмір премії за ризик встановлюється експертно.
Як аналог пропонують використання зарубіжних рекомен-
дацій (табл. 1). Така ж таблиця наведена в праці [6, с. 31],
проте автори вважають, що використання зарубіжних ре-
комендацій недоречне в мінливих умовах перехідних еко-
номік.

 Кольцова І. та Рябих Д. описують шкалу ризикових
премій, наведену в "Положенні про оцінку ефективності інве-
стиційних проектів при розміщенні на конкурсній основі
централізованих інвестиційних ресурсів бюджету розвитку
Російської Федерації" (1997 р.) [16, с. 346] (табл. 2). Украї-
на, на жаль, подібної методики не має.

Проведений аналіз дає можливість стверджувати, що
практичне застосування b-методів на нерозвинутому украї-
нському ринку ускладнене, тому погоджуємося з Стецюком
П., який вважає, що ще досить тривалий час експертний ме-
тод оцінки буде домінувати у процесі визначення премії за
ризик та премії за інфляцію [19, с. 60].

Окрім того, слід наголосити на тому, що метод CAPM
не враховує несистематичного ризику, пов'язаного з конк-
ретним проектом, а також його неможливо використовува-
ти для інноваційних проектів.

Метод кумулятивної побудови ставки дисконту від-
різняється від моделі оцінки капітальних активів лише тим,
що в структурі цієї ставки до номінальної безризикової став-
ки позичкового відсотка додається сукупна премія за інвес-
тиційні ризики, що складається з премій за окремі несис-
тематичні ризики, що стосуються саме даного проекту. Як
правило, серед факторів ризику інвестування, що виділя-
ються в рамках методу кумулятивної побудови ставки дис-
конту, оцінюють ризики:

— "ключової фігури" у складі менеджерів підприємства

Таблиця 1. Рекомендований розмір премії за ризик

Джерело: [14, с. 339; 6, с. 31].
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(або контролюючих його інвесторів) — ризики відсутності
такої або її непередбачуваності, непідконтрольності, неком-
петентності і т. ін.;

— недостатньої диверсифікованості ринків збуту
підприємства, джерел придбання покупних ресурсів, про-
дукції підприємства;

— контрактів, що укладаються підприємством для реа-
лізації продукції, включаючи ризики несумлінності, непла-
тоспроможності, а також юридичної недієздатності контра-
гентів за контрактами;

— вузькості набору джерел фінансування (особливо у
випадках не формування належного амортизаційного фон-
ду і його недовикористання як найважливішого джерела са-
мофінансування);

— фінансової нестійкості фірми (ризики недостатньо-
го забезпечення обороту власними оборотними коштами,
недостатнього покриття короткострокової заборгованості
оборотом) тощо [9, с. 104—105]. Проте, практичні рекомен-
дації з визначення абсолютних розмірів премій за конкретні
види ризику відсутні.

Математично спосіб кумулятивної побудови можна по-
дати у вигляді формули:

(3),

де r
баз

 — базова безризикова ставка дисконту;
k

i
 — компенсація за і-й ризик;

n — кількість врахованих ризиків.
Досить суттєві уточнення щодо специфіки використан-

ня даного методу розрахунку дисконтної ставки наводять-
ся у праці [21, с. 107]: безризикова ставка дорівнює депо-
зитній ставці комерційних банків з урахуванням того, що: 1)
депозит є валютним; 2) сума депозитного вкладу співмірна
з розміром чистого операційного потоку капіталу; 3) термін
отримання чистого операційного потоку капіталу від вико-
ристання об'єкта співмірний зі строком депозитного вкла-
ду; 4) умови депозиту відповідають угодам з юридичними
особами; 5) загальна безризикова дисконтна ставка розра-
ховується як середня між аналітичними ставками провідних
банків країни.

Гетьман О., Шаповал В. вважають, що, використовую-
чи кумулятивний метод побудови ставки дисконту, слід вра-
ховувати такі види ризику: розмір підприємства (ризикова
премія 0—5%); якість менеджменту (0—5%); територіаль-
на та виробнича диверсифікованість підприємства (0—5%);
структура капіталу (0—5%); диверсифікованість клієнтури
(0—5%); стабільність отримання прибутків та ступінь вірог-
ідності їх отримання (0—5%); інші можливі ризики (0—5%)
[7, с. 273—274]. На нашу думку, запропоновані в даній праці
розміри ризикових премій є недостатньо обгрунтованими.

При фінансуванні інвестиційних проектів через євро-
пейські валютні ринки на стандартних умовах залучення
капіталу для розрахунку ставки дисконту рекомендується
застосовувати метод ставки LIBOR, за яким ставка дискон-
ту розраховується за формулою:

(4),
 де LIBOR — вартість продажу грошей на європейських

валютних ринках;
b

k
 — рівень ризику країни [21, с. 109].

LIBOR (London Interbank Offered Rate — Лондонська

міжбанківська ставка пропозиції) є
відсотковою ставкою, за якою одні
банки позичають грошові кошти в
інших банків на Лондонському
міжбанківському ринку. LIBOR,
який щодня розраховується Бри-
танською Банківською Асоціа-
цією, є найбільш поширеним індек-

сним показником короткострокових відсоткових ставок.
Фіксинг LIBOR розраховується за сімома базовими валю-
тами: GBP, USD, JPY, CHF, CAD, AUD, EUR. LIBOR фіксуєть-
ся на різноманітні строки: overnight, 1 тиждень, 2 тижні, 1,
2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12 місяців по кожній валюті.

Станом на 28 серпня 2009 року ставка LIBOR мала зна-
чення, відображені в таблиці 3.

Зміна ставки LIBOR є індикатором довіри банків до того
чи іншого виду валюти, а також економічної ситуації в світі.

Якщо з визначенням конкретної ставки LIBOR все зро-
зуміло, то яким чином визначити рівень ризику країни у
відсотках та ще й в діапазоні від 1 до 2% не зовсім зрозум-
іло.

Слід зауважити, що дослідницький центр The Economist
Intelligence Unit (аналітичний підрозділ британського жур-
налу Economist) регулярно розраховує та публікує індекс
"Ризик інвестування". За підсумками жовтня 2009 р. Украї-
на за рівнем ризику належить до групи ССС — країн, що
мають сумнівний потенціал і схильність до дотримання зо-
бов'язань. Її показник становить 66 балів при найвищому
100 балів. Прикро, але уже звичним стало порівняння Ук-
раїни з найбіднішими країнами світу. Зокрема, найближче
до України за рівнем ризику у вказаному рейтингу знахо-
дяться Гондурас (66 балів) та Кенія (67 балів) [26].

Більшість економістів вважає, що ставки дисконтуван-
ня для позитивних і негативних грошових потоків повинні
бути однаковими. Проте є й інші погляди на цю проблему.
Зокрема, Ковальов В. зазначає: якщо проектом передба-
чається не разова інвестиція, а послідовне інвестування
фінансових ресурсів упродовж n років, то формула для роз-
рахунку NPV модифікується так:

  (5),

де r — ставка дисконтування;
і — прогнозований середній рівень інфляції [12, с. 200—

201].
Яструбецька Л. наводить думку Коупленда Т., Коллера

Т. і Муріна Д., які вважають, що кожному грошовому пото-
ку, у тому числі й негативному, властивий свій рівень ризи-
ку, а отже, дисконтуватися кожен із них повинен за своєю
ставкою [25, с. 106]. Проте на практиці, на нашу думку, виз-
начити рівень ризику для кожного грошового потоку немож-
ливо, це тільки ускладнить розрахунки та зробить їх дуже
громіздкими.

ВИСНОВКИ
Виконаний аналіз методів розрахунку ставки дисконту

показав, що в економічній літературі наявна значна кількість
різноманітних рекомендацій (часто діаметрально протилеж-
них), які стосуються даної проблеми. Це свідчить про акту-
альність розглянутого питання для теоретиків та практиків
інвестиційного менеджменту.

З метою підвищення об'єктивності прогнозної оцінки
ефективності інвестиційних проектів за рахунок обгрунто-
ваного вибору дисконтної ставки запропоновано:

1) виважено підходити до визначення дисконтної став-
ки, яка має грунтуватися на дохідності альтернативних дос-
тупних напрямів інвестування;

2) визначати дисконтну ставку з урахуванням трьох ком-

Таблиця 2. Шкала ризикових премій

Джерело: [16, с. 346].
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понентів: безризикового доходу, премії за інфляцію,
премії за ризик;

3) у якості безризикового доходу використову-
вати середню між аналітичними ставками провідних
банків країни ставку за депозитними валютними вкла-
дами юридичних осіб з урахуванням того, що сума
депозитного вкладу співмірна з розміром чистого
грошового потоку, що очікується від реалізації про-
екту, а термін отримання чистого операційного пото-
ку капіталу від використання об'єкта співмірний зі
строком депозитного вкладу;

4) премію за інфляцію встановлювати з викори-
станням формули Фішера, беручи до уваги структур-
ну інфляцію, яка характерна для економіки сучасної
України;

5) для визначення премії за ризик на даному етапі
можна скористатись даними табл. 2, оскільки і Ро-
сія, і Україна є країнами з перехідною економікою;

6) численні методи розрахунку ставки дисконту
не містять строго обгрунтованих правил, грунтуються на до-
сить абстрактних концепціях, які складно виразити
кількісно, тому необхідно провести дискусію з питань терм-
інології та методології з залученням провідних науковців та
інвестиційних менеджерів, за результатами якої доцільно
прийняти національні стандарти інвестиційного аналізу.

Врахування вказаних пропозицій сприятиме підвищен-
ню об'єктивності оцінки прогнозної ефективності інвести-
ційних проектів в умовах трансформаційної економіки Ук-
раїни.
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