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АНОТАЦІЯ
Досліджено методичні аспекти оцінки вартості компанії за 

моделями дохідного підходу. Визначено, що найбільш ефек-
тивним методом оцінки справедливої вартості компанії є мо-
дель дисконтованих грошових потоків дохідного підходу, яка 
забезпечує необхідний рівень надійності результатів за раху-
нок можливості її модифікацій залежно від факторів впливу. 
Наведено модифікації моделі дисконтованих грошових потоків 
та особливості їх розрахунку.

Ключові слова: вартість компанії, модель дисконтованих 
грошових потоків, теперішня вартість, чистий грошовий потік, 
ставка дисконтування.

АННОТАЦИЯ
Исследованы методические аспекты оценки стоимости 

компании при помощи моделей доходного подхода. Опреде-
лено, что наиболее эффективным методом оценки справед-
ливой стоимости компании является модель дисконтирован-
ных денежных потоков, которая обеспечивает необходимый 
уровень надёжности результатов за счет возможности ее мо-
дификации в зависимости от факторов влияния. Приведены 
модификации модели дисконтированных денежных потоков и 
особенности их расчета.

Ключевые слова: стоимость компании, модель дисконти-
рованных денежных потоков, приведенная стоимость, чистый 
денежный поток, ставка дисконтирования.

ANNOTATION
The article is devoted to research of methodological aspects of 

company valuation using models of income approach. It is defined 
that the most effective method of company valuation is discounted 
cash flow (DCF) model, which provides with appropriate level of 
confidence based on the modification opportunities depending on 
value drivers. The article provides the DCF model modifications 
and peculiarities of their calculation.

Keywords: company value, discounted cash flow model, 
present value, free cash flow, discount rate.

Постановка проблеми. В умовах фінансіалі-
зації світової економіки показник вартості стає 
ключовим показником ефективності функціо-
нування будь-якого суб’єкта господарювання. 
Згідно з класичною теорією корпоративних 
фінансів підвищення вартості суб’єктів госпо-
дарювання в економіці за незмінних умов стає 
запорукою зростання соціально-економічного 
добробуту в середині країни. Зростання вартос-
ті компанії на ринку є відображенням потен-
ційної дохідності для інвесторів, що, своєю чер-
гою, призводить до стимулювання позитивних 
очікувань інвесторів та зростанню ціни акцій. 
У той же час необхідність бачення перспектив 
розвитку компанії, її конкурентоспроможності 
в середовищі світового бізнесу об’єктивно ви-
магає використання сучасних підходів та ме-

тодів оцінювання вартості компанії. Нова вар-
тість створюється лише тоді, коли віддача від 
інвестованого капіталу перевищує витрати на 
його залучення. Показник справедливої вар-
тості можна розглядати як універсальний ін-
дикатор конкурентоспроможності компанії, що 
відображає майбутню дохідність та ринковий 
успіх компанії, а також її можливість генерува-
ти грошові потоки, вільні для вилучення влас-
ником. В умовах високої волатильності ринку 
особливої уваги заслуговує пошук оптимальної 
методики оцінки вартості компанії.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Проблема оцінки вартості компанії та пошук 
оптимальних моделей є предметом досліджень 
багатьох вчених та практиків.

Зокрема С. Росс пропонує оцінювати вартість 
компанії з урахуванням її майбутніх дискон-
тованих грошових потоків [6, с. 255]; цю ідею 
також підтримують Т. Коупленд [4, с. 74] та  
А. Дамодаран [2, с. 14-24]; Ю. Брігхем, Л. Гапен-
скі визначають вартість компанії на основі без-
строкової ціни акцій, ціни привілейованих акцій 
зі зростаючим дивідендом та вартості облігацій з 
урахуванням їх дохідності [1, Т. 1, с. 131, 184]; 
Боді Зві та Алекс Кейн найбільшу увагу приді-
ляють саме відносному порівнянню показників 
ринкової вартості компанії [3, с. 612]; К. Мер-
сер, Т. Хармс у своїй монографії зосереджують 
увагу на основних умовах оцінювання бізнесу, 
використовуючи модель дисконтованих грошо-
вих потоків і модель Гордона [5]. 

Своєю чергою, Стефан Пенман та Теодор Со-
угінас [13] зазначають, що моделі, які базують-
ся на оцінці дивідендів, грошових потоків та 
прибутків ефективні тільки за умови, що мо-
жуть бути спрогнозовані до безкінечності. Тому 
прогноз на визначених проміжок часу не забез-
печить необхідної оцінки. У цьому разі саме 
прибутковий метод прийде на заміну грошовим 
потокам та дивідендам.

Расел Лудхольм та Тері Кофі [10] не розділя-
ють цього погляду та надають перевагу саме мо-
делі дисконтованих грошових потоків і зазна-
чають, що для оцінки будь-якої компанії мають 
бути використані однакові моделі у будь-який 
момент часу, оскільки це доведено фактом того, 
що за різними моделями буде отримана різна 
справедлива вартість компанії за умови одна-
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кових вхідних даних. Це може бути пояснено 
помилками у прогнозах, в оцінці ставки дис-
конту, прогнозах звітності.

С. Пенман [12] зазначає, що найбільший вплив 
на результат прогнозування здійснюють вибір 
принципів бухгалтерського обліку, що визначає 
різницю у вимірювання грошових потоків.

У відповідь С. Пенману, Р. Лудхольм та  
Т. Кофі [11] запропонували вирішення пробле-
ми бухгалтерського обліку через використання 
моделі дисконтованих грошових потоків, зали-
шаючи поза увагою похибку в переоцінці ста-
тей звітності.

Бенжамін Грехем та Девід Додд скомбінува-
ли оцінку вартості активів із методом дисконто-
ваних грошових потоків. Ця концепція включає 
очікувані дивіденди та прибутки із приведеною 
вартістю активів. Вчені визначають справедли-
ву вартість компанії як суму її ліквідаційної 
вартість та гудвілу [9].

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Незважаючи на наукові 
надбання вчених з проблеми оцінки вартості 
компанії, окремої уваги потребує визначення 
ефективної методики для граничних ринків ка-
піталу, які характеризуються значною волатиль-
ність та високими рівнем системного ризику.

Формулювання цілей статті (постановка за-
вдання). Завданнями статті є визначення ефек-
тивної моделі оцінки вартості компанії та об-
ґрунтування доцільності її використання за 
умов граничних ринків капіталу.

Виклад основного матеріалу досліджен-
ня. Вартість компанії є одним з ключових по-
нять корпоративних фінансів. Сьогодні в умо-
вах фінансіалізації світової економіки поняття 
вартості компанії набуває все більшої ваги та 
стає ключовою ціллю функціонування кожного 
суб’єкту господарювання. Оцінка вартості ком-
панії є доволі складним процесом. 

Всі численні методи оцінки можуть бути уза-
гальнені за окремими підходами, що різнять-
ся способами обрахунку справедливої вартості 
компанії. Нині виділяють три підходи до оцін-
ки вартості компанії: дохідний, що базується 
на оцінці її грошових потоків; витратний, який 
спирається на оцінювання активів компанії; 
ринковий, основою якого є порівняння фінан-
сових мультиплікаторів компанії із середніми 
показниками на ринку. В межах визначених 
підходів виділяють низку методів, за якими 
здійснюється процес оцінки вартості компанії.

Здійснюючи оцінку вартості компанії для 
потенційних інвесторів, доцільніше викорис-
товувати дохідний підхід, який спирається на 
аналіз майбутніх доходів та прибутків компа-
нії та відображає можливість генерування нею 
стабільних грошових потоків. Загалом дохід-
ний підхід ґрунтується на аналізі грошових 
потоків та/або визначенні економічного при-
бутку компанії.

Серед традиційних методів дохідного підхо-
ду до оцінки вартості компанії виділяють:

1. Метод капіталізації потоків доходу, що 
застосовується при аналізі вартості компаній, 
які генерують достатні доходи після оподатку-
вання. У якості ставки дисконтування викорис-
товується норма капіталізації, що відображає 
трансформацію доходів компанії у її вартість (1):

                        (1)

де, Vc – вартість компанії; 
FCF – очікувані доходи компанії; 
r – ставка капіталізації (ставка власного ка-

піталу) [14, с. 35].
2. Метод капіталізації дивідендів, вартість 

компанії за яким розраховується за допомогою 
дисконтування дивідендів компаній, які коти-
рують свої акції на фондовій біржі. 

3. Метод капіталізації надлишкового до-
ходу, що полягає у дисконтуванні отриманого 
прибутку від гудвілу, тобто різниці між ціною 
продажу об’єкту оцінки та його вартістю. 

4. Метод дисконтування грошових потоків, 
який реалізується шляхом дисконтування чи-
стого доходу компанії та об’єктивно відображає 
можливість її подальшого росту. 

Як і будь-який з трьох підходів до оцінки 
справедливої вартості компанії, дохідний під-
хід має свої переваги та недоліки (див. табл. 1). 
Варто визначити, що незважаючи на наведені 
недоліки, методи дохідного підходу дають мож-
ливість врахувати усі фактори впливу на спра-
ведливу вартість компанії. Оцінка справедливої 
вартості компанії за умов значної волатильності 
фінансового ринку набуває все більшого значен-
ня та обумовлює доцільність пошуку найбільш 
ефективної.

Таблиця 1
Переваги та недоліки методів дохідного 

підходу оцінки вартості компанії
Переваги Недоліки

- за допомогою цих 
методів здійснюється 
прогноз майбутніх 
доходів та витрат 
компанії;
- враховується рівень 
системного та специ-
фічних ризиків (через 
ставку дисконту);
- оцінка вартості 
компанії здійснюється 
з метою подальшого 
інвестування в неї, 
особливо міноритарни-
ми акціонерами.

- існує проблема прогнозу-
вання майбутніх грошових 
потоків компанії через 
суб’єктивізм припущень 
моделі для оцінки її вар-
тості;
- помилки при визначенні 
ризиковості інвестиції та 
премії за системний ризик, 
що виникають при оцінці 
вартості капіталу компанії; 
- складність розрахунків 
порівняно з методами 
витратного та ринкового 
підходів.

Сьогодні все більшої популярності набува-
ють саме моделі дисконтованих грошових по-
токів (DCF) та можливі їх модифікації. Най-
ширшу класифікацію моделей дисконтованих 
грошових потоків запропонували Т. Коупленд, 
Т. Коллер та Дж. Муррін. Вченими були за-
пропоновані модифікації моделі дисконтованих 
грошових потоків залежно від розмірів компа-
нії, особливостей формування її активів тощо 
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та доведено універсальність методики для будь-
яких суб’єктів господарювання. 

У таблиці 2 наведено найбільш поширені 
модифікації моделі дисконтованих грошових 
потоків.

З погляду DCF моделі, вартість компанії – це 
сума її грошових потоків, дисконтованих із ура-
хуванням ризиків та витрат на капітал. Розра-
ховується ця вартість за допомогою формули 6:

                     (6)

де, n – період, на який існують прогнозні 
значення грошових потоків; 

r – ставка дисконтування з урахуванням ри-
зиків та вартості капіталу; 

FCFt – чистий грошовий потік, доступний 
компанії у періоді t [2, с. 20].

Якщо оцінювати ставку дисконтування як 
середньозважену вартість капіталу, то оцін-
ка вартості компанії зводиться до визначен-
ня прогнозованих значень грошових потоків. 
Грошовий потік FCF розраховується за фор-
мулою 7:

         FCF =EBITЧ  (1 – tax) – 
– (CAPEX – Амортизація) – ∆WC,       (7)

де, EBIT – прибуток до вирахування подат-
ків та відсотків за кредитом;

tax – ефективна ставка оподаткування; 
CAPEX – інвестиційні витрати на купівлю 

основних фондів, а також по обслуговуванню 
кредитів на їх придбання; 

∆WC – зміни негрошового оборотного капіта-
лу [2, с. 18].

Основними перевагами, які забезпечують 
ефективність використання моделей дискон-

тованих грошових потоків можна виокремити 
такі можливості:

1) оцінки сталості майбутніх грошових потоків;
2) врахування системних та специфічних ризи-

ків, які характерні економікам, що розвиваються;
3) визначення впливу боргового навантажен-

ня та його врахування у ставці дисконту;
4) влив обраної схеми оподаткування на гро-

шові потоки компанії;
5) модифікації моделі залежно від факторів, 

що мають бути враховані.
Дослідження сучасних вчених саме зосеред-

жені на питанні модифікації традиційних мо-
делей оцінки справедливої вартості компанії 
більше, ніж на пошуку синтетичних. Це пояс-
нюється ефективністю та доцільністю викорис-
тання саме доходного підходу.

Фабріс Бенфейт [7] у свої роботі від Гарвар-
ської школи економіки запропонувала такі моди-
фіковані моделі оцінки вартості компанії, що ма-
ють на меті врахувати ефект податкового щита:

1. Підхід на основі середньозваженої вартос-
ті капіталу (the weighted average cost of capital 
approach). Вартість компанії визначається дис-
контування майбутніх грошових потоків ком-
панії на ставку середньозваженої вартості ка-
піталу, яка враховує ефект податкового щита. 
Дисконтування грошових потоків на постійну 
ставку середньозваженої вартості капіталу вка-
зує на незмінний рівень структури капіталу у 
показнику боргу до вартості. Якщо компанія ж 
має на меті збільшення частки боргу, то WACC 
має бути скорегований відповідно.

2. Підхід на основі скорегованої теперішньої 
вартості (the adjusted present value approach). 
Вартість компанії визначається як сума вартість 

Таблиця 2
Моделі оцінки справедливої вартості компанії за методом дисконтованих грошових потоків (DCF)*

Модель Формула для оцінки вартості компанії (Vc) Особливості моделі
Модель дис-
контованих 
грошових 
потоків ко-
мерційного 
підприємства

 (2)

де, n – період, на який існують прогнозні 
значення грошових потоків;
r – ставка дисконтування з урахуванням 
ризику та вартості капіталу;
FCFt – чистий грошовий потік, доступний 
компанії у періоді t;
Vl – вартість боргових зобов’язань та інших 
законодавчих вимог.

Видатні науковці Т. Коупленд,  
Т. Коллер и Дж. Муррін виділяють два фак-
тори, що здійснюють вплив як на вільний 
грошовий потік, так і на вартість компанії: 
швидкість, з якою компанія нарощує свої 
доходи, прибутки та капітальну базу, а також 
рентабельність інвестованого капіталу.

Модель еконо-
мічного при-
бутку

 (3)

де, EP – економічний прибуток;
IC – інвестований капітал.

Перевагою цієї моделі перед моделлю дис-
контованих грошових потоків є те, що еконо-
мічний прибуток – дуже зручний та наочний 
показник результатів діяльності компанії 
у будь-якому окремо взятому році, тоді як 
показник вільного грошового потоку не має 
такої властивості.

Модель 
скорегованої 
приведеної 
вартості

 (4)

де, СА – операційні активи. 

Є подібною до моделі дисконтованих грошо-
вих потоків комерційних підприємств, однак 
в ній у розрахунок додаються ще й операцій-
ні активи.

Модель дис-
контованого 
грошового по-
току на акції

 (5)

де, FCFE – грошові потоки доступні акціо-
нерам.

Очікувані грошові потоки, що припадають 
на власний капітал, – це грошові потоки, 
доступні акціонерам та інвесторам (FCFE), 
враховуючи вплив боргового навантаження 
компанії.

*Джерело: Складено на основі [4, с. 154–169; 14, с. 163]
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компанії без врахування боргового навантажен-
ня та теперішньої вартості податкового щита 
за відсотками по боргу за вирахуванням витрат 
за ймовірність неплатоспроможності. Головною 
проблемою використання методу скорегованої 
теперішньої вартості є проблема оцінки витрат, 
пов’язаних із ймовірністю неплатоспроможнос-
ті, особливо для компаній із високою часткою 
боргу. Найчастіше це призводить до значної пе-
реоцінки компанії.

3. Підхід на основі грошових потоків з ка-
піталу (the capital cash flow approach). Вар-
тість компанії визначається як сума вільного 
грошового потоку та ефекту податкового щита 
за відсотками по боргу. Цей метод є найбільш 
зручним у застосування для компаній із підви-
щеним рівнем боргу, що мають на меті викуп 
власних акцій з обігу, та під час реструктуриза-
ції, оскільки незалежно від структури капіталу 
дає можливість стійкого прогнозу грошових по-
токів на кожен з періодів. 

Модифіковані моделі оцінки вартості дають 
можливість врахування додаткових ризиків в 
умовах волатильних ринків. Але варто зверну-
ти увагу, що граничні ринки, до яких віднесено 
український, мають завищену норму системно-
го ризику, що потребує окремого врахування.

Згідно з дослідженнями М. Егхарда та  
Е. Брігхема вартість бізнесу у динаміці – це є 
теперішня вартість очікуваних грошових пото-
ків згенерованих активами, дисконтованими на 
середньозважену вартість капіталу [8].

Дохідний підхід порівняно із іншими під-
ходами є найбільш досконалим при оцінці вар-
тості компанії, оскільки при застосуванні його 
методів відображаються дохідність для потен-
ційних інвесторів, добробут існуючих акціо-
нерів та можливість компанії до генерування 
грошових потоків у майбутньому. Він дає мож-
ливість оцінити також дохідність інвестицій в 
акції компанії. За допомогою методів дохідного 
підходу можна визначити внутрішню вартість 
компанії, однак не ціну її купівлі-продажу. Як 
правило, методи дохідного підходу використо-
вуються при аналізі діяльності компанії з ме-
тою подальшого інвестування в неї потенційни-
ми інвесторами та акціонерами. 

Моделі дисконтового грошового потоку (DCF) 
найчастіше використовуються для оцінки спра-
ведливої вартості компаній, особливо тих, які 
функціонують на ринках капіталу, що розвива-
ються. DCF модель враховує результати впливу 
усіх ключових факторів діяльності компанії, 
що можуть призвести до зміни її справедливої 
вартості у майбутньому: ефективність операцій-
ної діяльності; умови оподаткування прибутків 
компанії; обсяги капітальних вкладень; забез-
печеність оборотним капіталом; вартість капі-
талу на ринку тощо.

Висновки. В умовах ринків, що постійно змі-
нюються, постає важливе питання визначення 
найбільш ефективної моделі оцінки справед-
ливої вартості компаній. Справедлива вартість 

компанії є показником ефективності діяльнос-
ті менеджерів та відображає можливість гене-
рування прибутків у майбутньому. Методич-
ні основи оцінки вартості компанії налічують 
три основних підходи: дохідний, витратний та 
ринковий. Для оцінки справедливої вартості 
компанії використовують дохідний підхід та, 
зокрема модель дисконтованих грошових пото-
ків, яка полягає у визначенні можливості ге-
нерування компанією грошових потоків у май-
бутньому та оцінюється шляхом дисконтування 
чистого грошового потоку компанії на вартість 
її капіталу. Перевагою використання DCF мо-
делі для оцінки вартості компанії є можливість 
врахування усіх факторів впливу, таких як сис-
тематичний та специфічний ризики, обсяги ка-
пітальних інвестицій у виробництва, особливос-
ті оподаткування, структура капіталу, дохід від 
операційної діяльності тощо. В умовах високої 
волатильності на ринку виникає необхідність 
корегування моделі оцінки вартості компанії на 
додаткові чинники впливу та ризики. Модель 
DCF має низку модифікацій, які можуть бути 
скореговані залежно від ступеня впливу, роз-
мірів компанії та характеру зовнішніх чинни-
ків. Це обумовлює ефективність використання 
DCF моделі на ринках, що розвиваються, та ма-
ють високий рівень системного та специфічного 
ризиків. Важливим зауваженням має бути той 
факт, що при розрахунку справедливої вартос-
ті компанії за допомогою моделі DCF, можуть 
бути враховані не тільки фактори безпосеред-
нього впливу на діяльність компанії, але й осо-
бливості її фінансування (за рахунок корегуван-
ня ставки дисконтування грошових потоків). 
Саме це забезпечує ефективність використання 
моделі DCF як за умов розвинутих ринків, так і 
для компаній, які функціонують на ринках, що 
розвиваються.
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