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Як ми знаємо, найважливішою метою управління будь-

яким підприємством є забезпечення зростання вартості ін-
вестованого капіталу. В корпоративному управлінні озна-
чене твердження відповідає також і сучасним тенденціям. 

Широке поширення на практиці оцінки бізнесу отри-
мав метод дисконтування майбутніх доходів, так як він до-
зволяє врахувати майбутні перспективи розвитку підпри-
ємства. 

Основними етапами методу дисконтування майбут-
ніх доходів є: 

– аналіз і прогнозування валових доходів; 
– аналіз і прогнозування витрат;  
– аналіз і прогнозування інвестицій;  
– розрахунок грошового потоку для кожного прогно-

зованого року; 
– вибір ставки дисконту; 
– визначення доходу, який отриманий в пост прогно-

зний період;  
– внесення поправок. 
Прогнозування майбутнього доходу починається з 

визначення прогнозного періоду і горизонту прогнозуван-
ня і виду доходу, який буде використовуватися в подаль-
ших розрахунках. 

Горизонт прогнозування ділиться на 3 частини: про-
гнозну, коли оцінювач з достатньою точністю визначає 
динаміку розвитку компанії, і пост прогнозний, коли аналі-
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тиком розраховується якийсь середній, досить помірний 
темп зростання. 

Важливо правильно визначити тривалість прогнозно-
го періоду. Надмірно великий період зажадає багато зусиль 
для складання реалістичного прогнозу. У той же час штуч-
не скорочення періоду призводить до спотворення прогно-
зування, оскільки в перші роки динаміка доходів буде си-
льно відхилятися від середньої вартості компанії. 

Вид доходу визначає процес прогнозування і порядок 
розрахунку ставки дисконту. Якщо прибуток і дивіденди 
не потребують спеціальних пояснень, то поняття грошово-
го потоку необхідно конкретизувати. Грошовий потік – ре-
зультат припливу і відпливу коштів на підприємстві. 

Оцінювач може використовувати такі види грошово-
го потоку: 

– грошовий потік для власного капіталу; 
– грошовий потік для інвестованого капіталу. 
Величина грошового потоку для власного капіталу 

визначається на основі наступних даних:  
 

балансовий прибуток за вирахуванням податку на прибу-
ток + амортизаційні відрахування + збільшення довго-

строкової заборгованості – відсотки за довгостроковими 
зобов’язаннями – капітальні вкладення – приріст власних 

оборотних коштів. 
 
Грошовий потік для інвестованого капіталу (сумарна 

величина власних коштів і довгостроковій заборгованості) 
дозволяє визначити сумарну ринкову вартість власного ка-
піталу і довгострокові заборгованості компанії. Величина 
даного грошового потоку для інвестованого капіталу ви-
значається за формулою [1]: 
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прибуток після оподаткування + амортизаційні відраху-
вання – капітальні вкладення (зміни оборотного капіталу, 

засоби, витрачені на придбання нових активів), – чисті 
капітальні витрати, які також називають Capex (Capital 

Expenditure). 
 
Грошовий потік для власного капіталу відрізняється 

від інвестованого. 
По-перше, чистий прибуток для інвестованого гро-

шового потоку збільшений на суму величини відсотків за 
довгостроковими кредитами. 

По-друге, при розрахунку грошового потоку власно-
го капіталу зміна довгострокових пасивів враховується, 
для інвестованого потоку така врахованість відсутня [2]. 

Остання обставина дозволяє використовувати метод 
дисконтованого грошового потоку в випадках, коли динамі-
ку довгострокової заборгованості спрогнозувати неможливо. 

Одним з найбільш складних, але в той же час і най-
більш відповідальних моментів оцінки компаніями мето-
дик вартості потоку, є складання прогнозу грошових пото-
ків на найближчі кілька років. 

Можливість відхилення від прогнозу дуже велика, 
тому складається спектр прогнозів – песимістичний, реалі-
стичний і оптимістичний. 

Під оптимістичним прогнозом розуміють оцінку 
прибутковості компанії при її функціонуванні в найбільш 
сприятливих умовах. 

Під реальним – прогноз, складений виходячи з най-
більш ймовірних умов. 

Під песимістичним – прогноз, отримуваний виходячи 
з уявлень відносно функціонування підприємств в найгір-
ших умовах. 

На наступному етапі оцінки визначається ставка дис-
конту. Використовувана ставка дисконту повинна відпові-
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дати вживаному потоку доходів. У разі використання чис-
того доходу застосовується модель зростання прибутку. 

Якщо оцінка здійснюється на базі грошового потоку, 
принесеного власним капіталом, то ставка дисконту розрахо-
вується за моделлю оцінки капітальних активів (Capital Asset 
Pricing Mdel – САРМ), або за методом підсумовування [3]. 

Метод оцінки підприємств на основі дисконтування 
майбутніх доходів має цілий ряд переваг і недоліків. Він 
дозволяє відображати майбутню прибутковість компанії, 
що в значній мірі цікавить інвестора. При цьому врахову-
ється ризик інвестицій, можливі темпи інфляції, а також 
ситуація на ринку і ставка дисконту. Цей метод дозволяє 
врахувати економічне старіння компанії, показником якого 
є перевищення величини ринкової вартості, отриманої ме-
тодом накопичення активів, над величиною ринкової вар-
тості, отриманої методом дисконтування майбутніх доходів. 

Світова практика показала, що цей метод найточніше 
визначає ринкову вартість підприємства, але його викорис-
тання ускладнене в силу складності проведення досить то-
чного прогнозування. 
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