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АКТУАЛЬНІСТЬ
Оцінювання бізнесу і компанії є одним із

важливих завдань корпоративного управління.
Воно дає змогу визначити конкурентоспро#
можність і успішність компанії на ринку та є
індикатором розвитку компанії.

У світовій практиці використовується безліч
різноманітних підходів до оцінювання вартості
компаній, їх активів, бізнесу загалом. Разом з
тим, питанням оцінювання поки що надається
недостатньо уваги. Тут необхідно підкреслити,
що при проведенні оцінкових робіт на підприє#
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VALUATION METHODS

Під час вибору методу оцінювання компанії дуже важливо обрати прийнятну модель, адже вибір непридатної
моделі оцінки може призвести до переоцінки чи недооцінки бізнесу, що, зокрема, зумовлено особливостями функ�
ціонування самої компанії, негативними змінами кон'юнктури ринку, а також неправильним формулюванням при�
значення оцінювання. У статті розглянуто основні підходи до оцінювання бізнесу: затратний, дохідний та ринковий.
Досліджено основні методи в межах кожного підходу, виявлено їх основні переваги та недоліки. Наприкладі обраної
компанії здійснено аналіз практичної придатності низки моделей та перевірено їх адекватність. Також, було проана�
лізовано причини нерівномірності отриманих результатів, було усунуто недоліки, пов'язані з цим та розраховано
зважене за всіма моделями значення, яке можна використовувати для визначення вартості компанії під час злиття та
поглинання, викупу акцій, визначення величини премій акціонерам компанії, що поглинається тощо.

When we select method of evaluation, it is very important to choose a suitable model, because the choice of valuation
models may lead to an overestimation or underestimation of business, in particular due to the peculiarities of company's
functioning, adverse changes in market conditions and wrong purpose formulation of valuation. The article reviews the
main approaches to the valuation — there are cost, income and market based valuation. We analyzed basic methods
within each approach, found their main advantages and disadvantages. In the example of selected company we checked
the suitability of a number of models and tested their adequacy. It also analyzes the causes of non uniformity of the
results there were eliminated drawbacks related to this process, were calculated value for all models that can be used to
determine the value of the company during mergers and acquisitions, repurchase shares, the determination of the premium
to shareholders etc.
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мствах багато з існуючих підходів або взагалі
не використовуються, або використовуються
украй рідко, в результаті чого на практиці не
завжди досягають всебічного, повного і об'єк#
тивного оцінювання величини капіталу.

Сьогодні накопичено певний позитивний
досвід у здійсненні ринкового оцінювання вар#
тості бізнесу, визначення витрат на інвестиції і
т.д. Лише на початку 90#х років, у вітчизняній
практиці у зв'язку з переходом до ринкових ме#
тодів ведення господарства, необхідністю оціню#
вання вартості приватизованих об'єктів держав#
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ної власності, реалізації заходів з ліквідації збит#
кових компаній стали застосовувати сучасні ме#
тоди оцінювання вартості бізнесу для вирішення
зазначених завдань. Для України актуальність
цієї теми пов'язана насамперед з тим, що визна#
чити вартість компанії, в країні з перехідною еко#
номікою доволі складно. Це зумовлено насампе#
ред необхідністю обліку високих ризиків, харак#
терних для ринків, що формуються [5].

У практиці оцінювання бізнесу традиційно
існує класифікація підходів до оцінювання
бізнесу за використовуваними вихідним дани#
ми, при цьому компанія як бізнес і компанія як
майновий комплекс оцінюються практично за
однаковими підходами, однак зміст методів у
рамках підходів істотно відрізняється.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Визначення вартості компанії є одним із

найбільш важливих завдань у галузі корпора#
тивного управління, адже це дає можливість
оцінити рівень конкурентоспроможності та
успішності фірми на ринку. Сам процес визна#
чення вартості здійснюється з конкретною ме#
тою (обчислення ціни продажу, страхування
майна, отримання кредиту тощо), що і зумов#
лює вибір методу оцінки вартості.

Світовий досвід визначення вартості бізне#
су пропонує нам безліч методів до оцінювання
вартості компанії, проте незважаючи на це, це
питання досліджено не в повній мірі. Зокрема
необхідно зазначити, що під час оцінки вартості
підприємств на сучасному етапі більшість із
розроблених підходів не використовуються,
або використовуються дуже рідко, внаслідок
чого формується неповна та не відповідна до
ринкових умов вартість капіталу.

На сьогодні вже фінансовими аналітиками
набуто позитивний досвід у забезпеченні адек#
ватної ринковим умовам оцінки бізнесу, визна#
чення витрат на інвестиції тощо. Саме оціню#
вання вартості компанії стає інструментом,
який створює умови для своєчасного прийнят#
тя та коригування управлінських дій при коли#
вання ринкової кон'юнктури. Також питання
правильної оцінки вартості компанії може бути
вирішальним у ситуації вирішення проблеми
проводити фінансову санацію чи припиняти
його діяльність. Для України актуальність цієї
тематики пов'язана з тим, що оцінити вартість
підприємства в країні з трансформаційною еко#
номікою дуже складно. На практиці застосо#
вують чітко визначену класифікацію підходів
до визначення вартості компанії за попередньо

Таблиця 1. Класифікація цілей оцінки вартості підприємства
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Таблиця 2.  Основні етапи визначення оцінки вартості підприємства
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визначеними вихідними даними, при цьому ком#
панія як бізнес і компанія як майновий комп#
лекс оцінюються практично за однаковими
підходами, однак зміст методів у рамках під#
ходів істотно відрізняється.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

У сучасній науковій літературі досить де#
тально проведений аналіз методичних підходів
до застосування методів визначення вартості
бізнесу, про що свідчать роботи вітчизняних та
зарубіжних авторів щодо обраної проблемати#
ки, які досліджують поряд з традиційними ме#
тодами (ринковий (порівняльний), доходний,
затратний) і застосування інших методик. До#
слідження особливостей застосування перера#
хованих вище підходів до оцінки вартості бізне#
су відображено у наукових працях таких ав#
торів, як: К. Мерсер, Т.У. Хармс, Т. Коупленд,
Т. Коллер, Дж. Муррін, Дж. Пінто, І. Генрі,
Дж.Д. Стоу, В.Е. Єсіпов, Т.А. Єрофєєва, Б.М. Го#
лодец, А.П. Ларченко. Значну увагу на основ#
них умовах визначення вартості компанії у
своїй праці зосереджують К. Мерсер, Т. Хармс,
використовуючи модель дисконтованого гро#
шового потоку і модель Гордона [7, с. 156].

Основна мета такого глибокого досліджен#
ня — краще розуміння основних інструментів
процесу оцінювання та проведення фінансово#
аналітичних розрахунків. Автори доводять, що
дані моделі можуть бути використані для за#

безпечення процесу інтегрованого оцінювання
бізнесу. Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. Муррін
(автори книги "Стоимость компаний: оценка и
управление") наводять не тільки основні підхо#
ди до оцінки бізнесу, але і вказують на перева#
ги та недоліки кожної з них, їх можливості і об#
меження, а також способи комбінування цих
методик з метою отримання оптимального ре#
зультату.

ВИКЛАДЕННЯ
ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ

Як свідчить зарубіжний та вітчизняний
досвід оціночної діяльності, значну роль в про#
цесі оцінки відіграє діагностика економічного,
фінансового, господарського стану об'єкту
оцінки. Процедура діагностики економічного
та фінансового стану підприємства (бізнесу) в
значній мірі базується на методах та підходах,
що застосовуються у фінансовому та управлі#
нському аналізі. При здійсненні оцінки вартості
різних об'єктів діагностика їх фінансового ста#
ну дозволяє своєчасно визначити причини
можливого виникнення кризової ситуації, про#
гнозувати подальший розвиток фінансових
проблем [8].

Ринкова вартість підприємства (бізнесу) —
це вартість майнового комплексу, здатного при#
носити прибуток його власнику, або вартість
стовідсоткових корпоративних прав. Регулю#
вання оцінної діяльності в Україні здійснюється
згідно із ЗУ "Про оцінку майна, майнових прав

Таблиця 3. Методи оцінювання бізнесу за доходним підходом
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та професійну оцінну діяльність в Україні". Об#
грунтованість і достовірність оцінки багато в
чому залежить від того, наскільки правильно
визначено завдання і мета оцінки, що в свою чер#
гу дозволяє обрати необхідний методичний
інструментарій для розрахунків. На підставі ана#
лізу робіт [2; 3; 8], у таблиці 1 розроблено кла#
сифікацію існуючих цілей оцінки вартості
підприємства з боку різних суб'єктів.

Ми бачимо, наскільки різні цілі оцінюван#
ня. А тепер з'ясуємо, чи може вартість прид#
бання підприємства для реалізації інвестицій#
ного проекту дорівнювати вартості примусово#
го банкрутства, або сумарна вартість акцій ре#

альної вартості бізнесу — його активам? Так
може, але тільки дуже рідко.

Насправді вартість бізнесу, що визначаєть#
ся, корелюється з метою оцінювання, що про#
водиться через саму вартість. Це спричинено
тим, що різні цілі оцінювання передбачають по#
шук різного виду вартості [14].

Для підвищення вартості бізнесу, зокрема,
необхідно:

1. Сформулювати довготривалі цілі бізнесу,
уміти готувати і реалізовувати стратегію їх до#
сягнення.

2. Удосконалювати систему бухгалтерсько#
го обліку і управління фінансами.

Таблиця 4. Методи оцінювання бізнесу за затратним підходом
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3. Оптимізувати корпоративну структуру
(структуру володіння і контролю) і оподатку#
вання.

4. Удосконалити процедури корпоративно#
го управління і захисту прав інвесторів, тобто
в компанії має бути ефективна система ухва#
лення рішень, а інвестори (як великі, так і дріб#
ні) повинні мати можливість перевіряти робо#
ту менеджменту і впливати на неї.

5. Створити сприятливий імідж компанії і
торговельну марку.

6. Забезпечувати ліквідність коштовних па#
перів компанії і розширення доступу до

фінансування й інвестицій.
7. Впроваджувати технологічні новинки [9].
Виходячи з таблиці 1 та 2, слід звернути ува#

гу, що визначення причини і мети проведення
робіт з оцінки є підставою для вибору варіанта
здійснення оцінних процедур. У теорії та прак#
тиці існує класифікація підходів до оцінки
бізнесу за використовуваними початковими
даними: ринковий (порівняльний) підхід, при#
бутковий (дохідний) підхід, підхід на основі
активів (майновий або витратний).

1. Доходний — підхід, який заснований на
оцінці майбутніх доходів підприємства, тобто
оцінка вартості підприємства, що грунтується
на визначенні теперішньої вартості очікуваних
вигод (доходів, грошових потоків) від володін#
ня корпоративними правами підприємства [1].

2. Затратний (майновий) — підхід, що зас#
нований на уявленні про підприємство як
цілісний майновий комплекс, вартість якого
визначається різницею між вартістю активів
підприємства та його зобов'язаннями [4].

3. Порівняльний (ринковий) — підхід, який
грунтується на тому, що вартість підприємства —

це реальна ціна продажу аналогічного під#
приємства, тобто розрахунок вартості підприє#
мства відбувається на основі результатів його
зіставлення з іншими бізнес#аналогами [11].

Здійснюючи оцінку вартості компанії для
потенційних інвесторів, доцільніше використо#
вувати дохідний підхід, який спирається на
аналіз майбутніх доходів і прибутків компанії
та відображає можливість генерування нею
стабільних грошових потоків. У цілому дохід#
ний підхід грунтується на аналізі грошових по#
токів та/або визначенні економічного прибут#
ку компанії [12].

Дохідний підхід у порівнянні з іншими
підходами є найбільш досконалим при оцінці
вартості компанії, оскільки при застосуванні
його методів відображаються дохідність для
потенційних інвесторів, добробут існуючих ак#
ціонерів і можливість компанії до генерування
грошових потоків у майбутньому. Він дає мож#
ливість оцінити також дохідність інвестицій в
акції компанії. За допомогою методів дохідно#
го підходу можна визначити внутрішню
вартість компанії, однак не ціну її купівлі#про#
дажу. Як правило, методи дохідного підходу
використовуються при аналізі діяльності ком#
панії з метою подальшого інвестування в неї
потенційними інвесторами та акціонерами [7].

Моделі дисконтового грошового потоку
(DCF) найчастіше використовуються для оцін#
ки справедливої вартості компаній, особливо
тих, які функціонують на ринках капіталу, що
розвиваються. DCF#модель враховує результа#
ти впливу усіх ключових факторів діяльності
компанії, що можуть призвести до зміни її
справедливої вартості у майбутньому: ефек#
тивність операційної діяльності; умови оподат#

Таблиця 5. Методи оцінювання бізнесу за порівняльним підходом
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кування прибутків компанії; обсяги капіталь#
них вкладень; забезпеченість оборотним капі#
талом; вартість капіталу на ринку тощо [2].

Однак дохідний підхід поряд із вказаними
перевагами має і певні недоліки. Загальним не#
доліком двох попередніх підходів є складність
у їх застосуванні, оскільки при аналізі вартості
компанії здійснюється велика кількість розра#
хунків. Цей недолік нівелюється при викорис#
танні ринкового підходу оцінки вартості фірми.
Ринковий (порівняльний) підхід дає змогу виз#
начити ціну, яку інвестори за наявних економ#
ічних і політичних обставин готові заплатити
нинішнім інвесторам за оцінену компанію, при
цьому загальну її вартість установлюють як
сукупну ринкову вартість акцій. Згідно з рин#
ковим підходом вартість компанії можна оці#
нити шляхом зіставлення із аналогічними за
профілем діяльності компаніями тієї ж галузі
[6].

ВИСНОВОК З ДОСЛІДЖЕННЯ
Таким чином, за результатами проведено#

го дослідження можна зробити наступні вис#
новки:

— методи оцінки вартості підприємства на
сучасному етапі має ряд переваг і недоліків;

— вибір непридатної моделі оцінки може
призвести до переоцінки чи недооцінки бізне#
су, що, зокрема, зумовлено особливостями
функціонування самої компанії, негативними
змінами кон'юнктури ринку, а також непра#
вильним формулюванням призначення оціню#
вання;

— жоден із наведених вище підходів та ме#
тодів не є взаємовиключними, а доповнюють
один одного (їх поєднання дозволяє отримати
більш адекватні дані щодо вартості компанії);

— застосування розглянутих під час дослі#
дження моделей є обов'язковою умовою при
організації таких заходів, як злиття та погли#
нання, викуп акцій, визначення величини
премій акціонерам компанії, що поглинається
тощо.

Методи оцінки підприємств доходного
підходу мають цілий ряд переваг і недоліків.
Вони дозволяють відобразити майбутню при#
бутковість підприємства, при цьому врахо#
вується ризик інвестицій, можливі темпи
інфляції, а також ситуація на ринку через став#
ку дисконту. Також дозволяють врахувати еко#
номічне старіння підприємства, показником
якого є перевищення величини ринкової вар#
тості, отриманої методом накопичення активів
над величиною ринкової вартості, отриманої по
методах доходного підходу. Ці методи найточ#

ніше визначають ринкову вартість підприєм#
ства, але їх використання утруднене через
складність проведення досить точного прогно#
зування.
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