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Оцінка вартості публічної компанії
за умов ринків, що розвиваються

У статті здійснено узагальнення теоретичних засад оцінки вартості публічної компанії з 
врахуванням особливостей, притаманних фінансовим ринкам, що розвиваються: цінова неста-
більність, суверенний ризик та ризик дискретності, обмеженість інформації, якість корпо-
ративного управління, неадекватність ринкових методів оцінки ризику, міжнародна диверси-
фікація діяльності. На основі практичного досвіду оціночної діяльності в країнах, що розви-
ваються, виявлено особливості використання ринкового та доходного методів оцінки вартості 
компанії. Визначені напрями удосконалення правової та регуляторної інфраструктури в Україні, 
що створюють передумови для здійснення адекватної оцінки вартості компанії. 
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доходний методи оцінки вартості. 

Ðîçâèòîê ðèíê³â êàï³òàëó íà ñó÷àñíîìó åòàï³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ çðîñòàííÿì ðîë³ ³íôîð-
ìàö³¿ ÿê îñíîâè ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, àäæå ñàìå ¿¿ äîñòîâ³ðí³ñòü, äîñòóïí³ñòü, ðåëåâàíòí³ñòü òà 
àäåêâàòí³ñòü âèçíà÷àþòü åôåêòèâí³ñòü ìåõàí³çìó ô³íàíñîâîãî ïåðåðîçïîä³ëó. Ó ñâîþ ÷åðãó, 
åôåêòèâíèé ðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ì³æ îá’ºêòàìè ³íâåñòèö³é ìîæëèâèé ëèøå òîä³, 
êîëè ³íâåñòèö³éí³ óãîäè ðåàë³çóþòüñÿ íà îñíîâ³ ñïðàâåäëèâî¿ âàðòîñò³ â³ä÷óæóâàíèõ àêòèâ³â. 

Íà ðèíêàõ êàï³òàëó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, îö³íêà âàðòîñò³ êîìïàí³é ìàº âèðàæåíó 
ñïåöèô³êó ÿê íàñë³äîê íåäîñòàòíüî¿ ðîçâèíóòîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, áðàêó äîñâ³äó òà 
ïðîôåñ³éíî¿ êâàë³ô³êàö³¿, íàÿâíîñò³ íåçíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é, àñèìåòðè÷-
íîñò³ ³íôîðìàö³¿, â³äñóòíîñò³ ÿê³ñíèõ äàíèõ òîùî. Òîìó âàæëèâî âèÿâëÿòè îñîáëèâ³ õàðàê-
òåðèñòèêè öèõ êðà¿í ó ïîð³âíÿíí³ ç ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè, à òàêîæ ¿õ âïëèâ íà îö³íêó êîì-
ïàí³¿. Âñå çàçíà÷åíå ñòîñóºòüñÿ ³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè – â³ä ïî÷àòêó ñòâîðåííÿ 
ãîñòðî ïîñòàëè ïèòàííÿ éîãî åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ òà çäàòíîñò³ âñòàíîâëþ-
âàòè ðåàëüí³ ðèíêîâ³ ö³íè íà àêòèâè. 

Ïðîáëåìàì ôîðìóâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà ¿¿ îö³íêè ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ ÿê íàâ-
÷àëüíî-ìåòîäè÷íîãî, òàê ³ íàóêîâî-äîñë³äíîãî õàðàêòåðó òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ àâ-
òîð³â ÿê: Â.Â. Áîéêî, Ð. Áðåéë³, Þ. Áðèãõåìà, Î.Â. Áðåç³öüêî¿, À.Ë. Âàéíøòåéíà, Ò. Âèñêàíòè, 
Ã.ß. Ãëèíñüêî¿, À. Äàìîäàðàíà, À.Î. Äóáîâèê, ².Â. ²âàøêîâñüêî¿, Î. Êðàâ÷åíêî, Ò. Êîóïëåíäà, 
Â.Í. Ë³âøèöÿ, Î.Í. Ëîáàíîâî¿, Î.Â. Ëóñêàòîâà, Ñ. Ìàºðñà, Ã.Ì. Ìàðêîâ³öà, Ô. Ìîä³ëüÿí³, Ì. Ì³ë-
ëåðà, Î.Ã. Ìåíäðóëà, Äæ. Ìóðð³íà, Ã. Îñòðîâñüêî¿, Ò.Â. Òåïëîâî¿, Í.Â. Òåðòè÷íî¿, Ñ. Ò³òìàíà, 
Ë. Òðèãåîðã³ñà, Þ.Â. Ïåòëåíêî, Ä. Ðîññà, Ø. Ïðàòòà, Äæ. Ïèíòî, Ð. Ðåéëè, Ì.À. Ôåäîòîâî¿, 
Ó.Ô. Øàðïà, Â.Î. Øåâ÷óêà, Â.Ì. Øåëóäüêî, Ñ. Ýðáà òà ³í. Îäíàê á³ëüø³ñòü äîñë³äæåíü çîñåðåäæå-
íà íà ïðîáëåìàõ îö³íêè êîìïàí³é, ùî îïåðóþòü íà ðîçâèíóòèõ ðèíêàõ êàï³òàëó. Òîìó íåîá-
õ³äíèé ïîäàëüøèé ðîçâèòîê òåîðåòè÷íèõ îñíîâ îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ³ ðîçðîáêà íàóêîâî 
îá´ðóíòîâàíèõ ïðàêòè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é ó ö³é ñôåð³ çà óìîâ ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. 

Çàâäàííÿìè ö³º¿ ñòàòò³ º: âèÿâëåííÿ îñîáëèâîñò³ ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ 
âàðò³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê ïóáë³÷íî¿ êîìïàí³¿ íà ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ; îá´ðóíòóâàííÿ 
ïåðåäóìîâ çä³éñíåííÿ àäåêâàòíî¿ îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ÿê îäíîãî ç íàïðÿì³â âèð³øåííÿ 
ïðîáëåìè ñïðàâåäëèâîãî ðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â ì³æ ñóá’ºêòàìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 

Òåîðåòè÷í³ òà ìåòîäè÷í³ àñïåêòè ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é íà ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, 
äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè ó äâîõ ïëîùèíàõ: ç òî÷êè çîðó çàãàëüíî¿ ïðîáëåìàòèêè ô³íàíñîâèõ 
³íâåñòèö³é ³ ç òî÷êè çîðó ñïåöèô³êè ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. 
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Îäíèì ³ç çàãàëüíèõ ïèòàíü ïðè ³íâåñòóâàíí³ â ³íñòðóìåíòè âëàñíîñò³ º ïèòàííÿ 

ôóíäàìåíòàëüíèõ äðàéâåð³â ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é – íàñê³ëüêè ó ðèíêîâ³é ö³í³ àêòèâó 
â³äîáðàæåíà ðåàëüíà âàðò³ñòü êîìïàí³¿, ³ íàñê³ëüêè âîíà âèçíà÷åíà ö³íîâèìè î÷³êóâàííÿìè 
ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â. Òâåðäæåííÿ ïðî òå, ùî ö³íà àêö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó íàìàãàºòüñÿ 
çð³âíÿòèñÿ ç ¿õ âíóòð³øíüîþ, ñïðàâæíüîþ âàðò³ñòþ çàëåæíî â³ä äîñòóïíî¿ äëÿ ðèíêîâèõ 
ñóá’ºêò³â ³íôîðìàö³¿ ïðî êîìïàí³þ, º êëþ÷îâèì äëÿ ã³ïîòåçè åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â (efficient 
market hypothesis) çàïðîïîíîâàíà Þ. Ô. Ôàìîþ. Öÿ ã³ïîòåçà áóëà ôóíäàìåíòîì òåîð³é ô³-
íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ìàéæå ïðîòÿãîì 50 ðîê³â. Ôàêòè÷íî éäåòüñÿ ïðî çäàòí³ñòü ðèíêó 
â³äîáðàæàòè â ö³í³ íà àêòèâ ³íôîðìàö³þ çà ïîïåðåäí³ ïåð³îäè, ùî ñòîñóºòüñÿ àêòèâó (ñëàáêà 
ôîðìà åôåêòèâíîñò³), ïîòî÷íî¿ ïóáë³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî àêòèâ (ñåðåäíÿ ôîðìà åôåêòèâ-
íîñò³) ³ âíóòð³øíüî¿ ³íôîðìàö³¿ (ñèëüíà ôîðìà åôåêòèâíîñò³). 

Ã³ïîòåçà åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â ìàéæå â³ä ïî÷àòêó ³ äîòåïåð çàçíàº êðèòèêè ÿê ùîäî 
÷àñòêîâèõ ìîìåíò³â (åìï³ðè÷í³ äîêàçè îáìåæåíî¿ åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â ì³ñòÿòüñÿ ó ïðàöÿõ 
À.Øëàéôåðà ³ Ð.Â³øíè, Ì.Áåéêåðà ³ Äæ.Âåðãëåðà, Ñ. Ìàéºðñà ³ Í. Ìàéëóôà òà ³í.), òàê ³ çàãàëîì 
(òåîð³ÿ ðåôëåêñèâíîñò³, çàïðîïîíîâàíà Äæ. Ñîðîñîì). 

Íà ïðàêòèö³ ðèíêè äåìîíñòðóþòü ð³çí³ ð³âí³ åôåêòèâíîñò³ â ð³çí³ ïåð³îäè ÷àñó. Â ö³ëîìó, 
ðèíêàì êàï³òàëó â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ïðèòàìàííà ñåðåäíÿ ôîðìà åôåêòèâíîñò³. Ó êðà¿íàõ, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ ñèòóàö³ÿ ³íøà. Ó äîñë³äæåíí³ Ä. Ìîð³öà [9] çàçíà÷àºòüñÿ, ùî çà ðåçóëüòàòàìè 
äîñë³äæåííÿ ðèíê³â êàï³òàëó 27 êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ò³ëüêè Óãîðùèíà, ²çðà¿ëü, ªãèïåò, 
Êîðåÿ, Ìàëàéç³ÿ ³ Àðãåíòèíà çàäîâîëüíÿþòü á³ëüø³ñòü êðèòåð³¿â äëÿ ñëàáêîãî ð³âíÿ åôåêòèâ-
íîñò³. Ê. Ãàí, Ì. Ë³, Äæ. Æàíã àíàë³çóâàëè åôåêòèâí³ñòü ðèíêó â Íîâ³é Çåëàíä³¿ òà Àâñòðàë³¿ [7]. 
Ã³ïîòåçà ïðî íàÿâí³ñòü ñåðåäíüî¿ ôîðìè åôåêòèâíîñò³ íå ï³äòâåðäèëàñü – íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ 
öèõ êðà¿í ³ñíóº ñëàáêà ôîðìà åôåêòèâíîñò³. Äëÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ²íä³¿ áóëî ïðîâåäåíå ñõîæå 
äîñë³äæåííÿ òà âñòàíîâëåíà íàÿâí³ñòü ñëàáêî¿ ôîðìè åôåêòèâíîñò³ ðèíêó [12]. 

Íîâ³ òåíäåíö³¿ ó ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ëèøå çàãîñòðèëè äèñêóñ³¿ ùîäî âïëèâó 
ðåàëüíî¿, ä³éñíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ íà ðèíêîâ³ ö³íè. Ïîä³áí³ «ñóìí³âè» 
ïåðìàíåíòíî ïîíîâëþþòüñÿ ï³ñëÿ êîæíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Çîêðåìà, ùå Äæ. Ì. Êåéíñ 
çàçíà÷àâ, ùî äîñÿãíåííÿ «Óîëë-Ñòð³ò ÿê ³íñòèòóòó, ñîö³àëüíå çíà÷åííÿ ÿêîãî ïîëÿãàº ó 
ñïðÿìóâàíí³ íîâèõ ³íâåñòèö³é êàíàëàìè, ùî çàáåçïå÷óþòü á³ëüøèé äîõîä ó ìàéáóòíüîìó … 
í³ÿê íå ìîæíà â³äíåñòè äî ðîçðÿäó âèçíà÷íèõ òð³óìô³â êàï³òàë³çìó, çàñíîâàíîãî íà laissez 
faire» [1, ñ. 224]. 

Ïðîòå, íåçâàæàþ÷è íà âàãîì³ àðãóìåíòè ïðîòè ã³ïîòåçè åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â, íàÿâí³ñòü 
(ó á³ëüø ÷è ìåíø ñèëüí³é ôîðì³) âçàºìîçâ’ÿçêó ôóíäàìåíòàëüíî¿ âàðòîñò³ êîðïîðàö³é ³ ¿¿ 
ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ìàº áàãàòî ïðèõèëüíèê³â ñåðåä íàóêîâö³â ³ ïðàêòèê³â ³ çàëèøàºòüñÿ 
îäíèì ³ç íàéá³ëüø îá´ðóíòîâàíèõ ïîñòóëàò³â ö³íîóòâîðåííÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. 

Çì³ñò òà îö³íêà ä³éñíî¿, âíóòð³øíüî¿ âàðòîñò³ ä³þ÷îãî ï³äïðèºìñòâà çàëèøàºòüñÿ ñêëàä-
íîþ åêîíîì³êî-àíàë³òè÷íîþ òà ìåòîäîëîã³÷íîþ ïðîáëåìîþ, íåçâàæàþ÷è íà òðèâàëèé ïåð³îä 
âèâ÷åííÿ. ² õî÷à êîíöåïö³ÿ ä³éñíî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ìàº âàãîìèé òåîðåòè÷íèé ôóíäàìåíò 
(òàê çâàíèé òåîðåòè÷íèé åòàï òåîð³¿ ä³éñíî¿ âàðòîñò³ áåðå ïî÷àòîê ó òåîð³¿ À. Ìàðøàëëà, ². 
Ô³øåðà, Ô. Ìîäåëüÿí³, Ì. Ì³ëëåðà, ³ äî 40-õ ðîê³â ÕÕ ñò. áóëè ñôîðìîâàí³ îñíîâí³ ïðèíöèïè òà 
ìåòîäè îö³íêè), á³ëüø³ñòü ñó÷àñíèõ äîñë³äíèê³â òà àíàë³òèê³â-ïðàêòèê³â ñïèðàþòüñÿ ó ñâî¿é 
ä³ÿëüíîñò³ íà á³ëüø ï³çí³ ïðàö³, ùî óìîâíî ìîæíà â³äíåñòè äî åòàïó ïðàêòè÷íîãî ðîçâèòêó 
êîíöåïö³¿ âàðòîñò³, ïåðøèìè ç ÿêèõ ñòàëè íàóêîâ³ äîðîáêè À. Ðàïïàïîðòà, Ô. Áëåêà, Ì. Øîóëçà, 
Äæ. Ñòåðíà, Á. Ñòþàðäà, Ò. Êîóïëåíäà, Ò. Êîëëåðà, Äæ. Ìóðð³íà, Ò. Ëåâ³ñà. 

Îö³íêà âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ìîæå áóòè çä³éñíåíà íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ îäíîãî ç 
òðüîõ ï³äõîä³â: äîõîäíîãî, ïîð³âíÿëüíîãî (ðèíêîâîãî), ìàéíîâîãî (âèòðàòíîãî) àáî ¿õ 
êîìïëåêñíîãî ïîºäíàííÿ. Îäíå é òå æ ï³äïðèºìñòâî íà ïåâíó äàòó ìîæå ìàòè ð³çíó îö³íî÷íó 
âàðò³ñòü çàëåæíî â³ä âèáîðó ìåòîäó îö³íêè. Òîìó âàæëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº âèá³ð íàéá³ëüø 
àäåêâàòíîãî ðèíêîâèì óìîâàì ìåòîäè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿. 

Çàãàëîì ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ãðóïà êðà¿í, ùî ðîçâèâàºòüñÿ, º äîñèòü íåîäíîð³äíîþ. Çà 
ð³çíèìè äæåðåëàìè, äî êðà¿í, ðèíêè ÿêèõ ðîçâèâàþòüñÿ, â³äíîñÿòü â³ä 6 äî 44 êðà¿í ç óñüîãî 
ñâ³òó. Öÿ ðîçá³æí³ñòü ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ êðèòåð³¿â âèîêðåìëåííÿ. Òåðì³í áóâ âïåðøå 
çàñòîñîâàíèé åêîíîì³ñòîì Àíòóàíîì âàí Àãòìàºëîì 1981 ð., ÿêèé íàìàãàâñÿ ñòâîðèòè òåð-
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ì³í, ùî äèñòàíö³þâàâ áè êðà¿íè ç âèñîêèì åêîíîì³÷íèì ïîòåíö³àëîì çðîñòàííÿ (ç äîõîäîì 
íà äóøó íàñåëåííÿ ïðèíàéìí³ â 10 òèñ. äîëàð³â) â³ä ïóëó ³íøèõ «êðà¿í òðåòüîãî ñâ³òó». 
Ñüîãîäí³ Ñâ³òîâèé áàíê âèêîðèñòîâóº ïîð³ã â 11 906 äîëàð³â íà äóøó íàñåëåííÿ äëÿ äèôå-
ðåíö³àö³¿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ [9, ñ. 25]. Áàãàòî â÷åíèõ íàìàãàþòüñÿ 
âèçíà÷àòè ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íà îñíîâ³ íå ê³ëüê³ñíèõ, à ÿê³ñíèõ ïàðàìåòð³â. Ä. Ìîð³ö ó 
ñâîºìó äîñë³äæåíí³ âèçíà÷àº êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çà äâîìà õàðàêòåðèñòèêàìè: âèñîêà 
ñòóï³íü íåñòàá³ëüíîñò³ ³ ïåðåõ³äíîãî ñòàíó â åêîíîì³÷íîìó, ïîë³òè÷íîìó, ñîö³àëüíîìó ³ 
äåìîãðàô³÷íîìó âèì³ð³ [9, ñ. 26].  

Âëàñíèé ï³äõ³ä äî âèçíà÷åííÿ ïåðåë³êó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïðèòàìàííèé ïðîâàé-
äåðàìè ³íâåñòèö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿, õî÷à ¿õ êëàñèô³êàö³éíà ìåòîäîëîã³ÿ íå º ïðîçîðîþ. 
Íàïðèêëàä, MSCI Emerging Markets Index, çàïî÷àòêîâàíèé ó 1988 ð. ÿê ïåðøèé åòàëîííèé 
³íäåêñ äëÿ öüîãî ñåêòîðà ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàëó, äî ñêëàäó ÿêîãî âõîäèòü 21 êðà¿íà [10]. 
Êð³ì òîãî, FTSE – áðèòàíñüêèé ïðîâàéäåð ³íäåêñ³â ðèíêó êàï³òàëó ïóáë³êóº ³íäåêñ ðèíê³â, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ. FTSE ðîçð³çíÿº âèñîêî- ³ ñåðåäíüîðîçâèíóò³ ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çà 
ð³âíåì äîõîäó ³ ðîçâèòêîì ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó êàï³òàëó. Ñòàòóñ Óêðà¿íè çà öèì ³íäåêñîì 
îñòàòî÷íî íå âèçíà÷åíî, ó âåðåñí³ 2013 ð. áóäå ÷åðãîâèé éîãî ïåðåãëÿä â³äíîñíî òîãî, ÷è 
ìîæíà âíåñòè Óêðà¿íó äî êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ãðóïè ñåðåäíüîãî ð³âíÿ ÷è äî ñïèñêó 
³íäåêñó «ïðèêîðäîííèõ êðà¿í» [6]. 

Õî÷à êîìïàí³¿ ³ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ìàþòü ð³çí³ óìîâè âåäåííÿ á³çíåñó, çíàõî-
äÿòüñÿ íà ð³çíèõ êîíòèíåíòàõ, ³ñíóþòü ñï³ëüí³ äëÿ íèõ ìîìåíòè, ÿê³ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè 
ïðè îö³íö³ ¿õ âàðòîñò³: 

1) åêçîãåíí³ ÷èííèêè: 
 ö³íîâà íåñòàá³ëüí³ñòü, ùî ïðîÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç êóðñ âàëþò òà êóï³âåëüíó ñïðîìîæí³ñòü 

(³íôëÿö³þ). Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ îáì³ííèé êóðñ ³íîçåìíî¿ âàëþòè ô³êñîâàíèé, ñòâîðþþ÷è 
³ëþç³þ ñòàá³ëüíîñò³, àëå, êîëè âàëþòó ðåâàëüâóþòü ÷è äåâàëüâóþòü, º ³ñòîòí³ çðóøåííÿ. Â³ä-
ñóòí³ñòü äîâãîñòðîêîâèõ áåçðèçèêîâèõ çàïîçè÷åíü ó âàëþò³, ïîçáàâëÿº êëþ÷îâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ – áåçðèçèêîâî¿ ñòàâêè äîõîäíîñò³. 

 ñóâåðåííèé ðèçèê. Ï³äâèùåíèé ð³âåíü ðèçèêó ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, îáóìîâ-
ëåíèé íååôåêòèâí³ñòþ àáî íåñòàá³ëüí³ñòþ äåðæàâíîãî àïàðàòó, ³íôîðìàö³éíîþ àñè-
ìåòð³ºþ, ñëàáêîþ çàõèùåí³ñòþ ïðàâ ³íâåñòîð³â òà íàÿâí³ñòþ îáìåæåíü íà ¿õ âõ³ä àáî âèõ³ä ³ç 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, âïëèâàº íà óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ êîìïàí³é ³, ÿê íàñë³äîê, íà ¿õ âàðò³ñòü. 
Çàãàëüíèì ïðàâèëîì ïðè çä³éñíåíí³ îö³íêè ðèçèêó êîìïàí³¿ (ç ÿêîãî ìîæóòü áóòè âèíÿòêè) 
º òå, ùî ³íâåñòèö³éíèé ðåéòèíã êîìïàí³¿ íå ìîæå áóòè âèùèé ñóâåðåííîãî ðåéòèíãó ¿¿ êðà¿-
íè, òîìó ðèçèê êðà¿íè º ñóòòºâîþ íàäáàâêîþ ó íåîáõ³äí³é äîõîäíîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó 
êîìïàí³¿; 

 áðàê ³íôîðìàö³¿ ïðî êîìïàí³¿ òà íèçüêà îïåðàòèâí³ñòü ¿¿ íàäõîäæåííÿ íà ðèíîê, ùî º 
íàñë³äêîì íèçüêîãî ð³âíÿ ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, çàìîâ÷óâàííÿ ñóòòºâî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî 
äîõîäè, ðå³íâåñòóâàííÿ, áîðãè òà â³äì³ííîñòåé ó ñòàíäàðòàõ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó; 

 ðèçèê ë³êâ³äíîñò³. Ôîíäîâ³ ðèíêè â ðåã³îíàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ÷àñòî º ìåíø ë³êâ³ä-
íèìè, í³æ ðîçâèíóò³ ðèíêè. Ïðè÷èíè: íåâåëèêà ê³ëüê³ñòü ïîòåíö³éíèõ ïëàòîñïðîìîæíèõ 
³íâåñòîð³â; âèñîêà âàðò³ñòü òîðãîâèõ îïåðàö³é ÷åðåç íååôåêòèâí³ñòü ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â; 
îáìåæåíà ê³ëüê³ñòü ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é, àêö³¿ ÿêèõ òîðãóþòüñÿ; çàãàëüíà íåäîâ³ðà äî ðèíêó 
÷åðåç àñèìåòð³þ ³íôîðìàö³¿ òîùî. Ðèíêîâèé äèñêîíò çà çá³ëüøåííÿ ë³êâ³äàö³éíèõ âèòðàò 
àêòèâó çíàõîäèòüñÿ â ìåæàõ 20–45%. Ïðè îö³íö³ àêòèâ³â çàçâè÷àé æîäíà ³ç ìåòîäèê íå âðà-
õîâóº ¿õ ë³êâ³äí³ñòü, òîìó, çä³éñíþþ÷è îö³íêó, àíàë³òèê ïðèïóñêàº, ùî àêòèâè º ë³êâ³äíèìè, à 
ïîò³ì êîðèãóº ¿õ âàðò³ñòü [11, ñ. 105-106]; 

 ðèçèê äèñêðåòíîñò³. Ñþäè ìîæíà â³äíåñòè çàãðîçó íàö³îíàë³çàö³¿ àáî òåðîðèçì. Éìî-
â³ðí³ñòü òàêèõ ïîä³é ìîæå áóòè íåâåëèêîþ, ¿õ íàñë³äêè º ìàñøòàáíèìè. Ïðèìóñîâå â³ä-
÷óæåííÿ âëàñíîñò³ íà êàï³òàë ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â º ã³ðøèì âèïàäêîì äëÿ áóäü-ÿêî¿ 
ô³íàíñîâî¿ ó÷àñò³ â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (íàïðèêëàä, åêñïðîïð³àö³¿ ÷èñëåííèõ îá’ºêò³â 
åêñïëóàòàö³¿ íàôòè ó Âåíåñóåë³ ó 2007 ð.) [9, ñ.30].  

2) Åíäîãåíí³ ÷èííèêè: 
 íåàäåêâàòí³ñòü ðèíêîâèõ ñïîñîá³â îö³íêè ðèçèêó. Íàïðèêëàä, �- êîåô³ö³ºíòè, êîðïî-
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ðàòèâí³ ðåéòèíãè îáë³ãàö³é ìîæóòü áóòè íåäîö³ëüíèìè, ÿêùî íåìàº ë³êâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â ³ êîìïàí³¿ íå çä³éñíþâàëè åì³ñ³þ îáë³ãàö³é [5]; 

 êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ. Áàãàòî êîìïàí³é ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ÿâëÿþòü ñîáîþ 
ñ³ìåéíèé á³çíåñ ³, íàâ³òü ÿêùî âîíè ïåðåéøëè äî ïóáë³÷íîãî òèïó, ñ³ì’¿ çáåð³ãàþòü êîíòðîëü 
çà äîïîìîãîþ àêö³é ç ð³çíèìè ïðàâàìè ãîëîñóâàííÿ, õîëäèíãîâèõ ï³ðàì³ä, ïåðåõðåñíèõ 
õîëäèíã³â ì³æ êîìïàí³ÿìè. ßê íàñë³äîê, çì³íà óïðàâë³ííÿ â êîìïàí³ÿõ ³ç êðà¿í, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ, º íàáàãàòî á³ëüø ñêëàäíèì ïðîöåñîì, í³æ ó êîìïàí³ÿõ ç ðîçâèíóòèõ êðà¿í; 

 ì³æíàðîäíà äèâåðñèô³êàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³. Çâ’ÿçîê ì³æíàðîäíî¿ äèâåðñèô³êàö³¿ òà çðîñ-
òàííÿì íåïåðåäáà÷óâàíîñò³ äîõîä³â âèíèêàº âíàñë³äîê á³ëüøî¿ îá³çíàíîñò³ àíàë³òèêà ó âíóò-
ð³øíüîìó ðèíêîâîìó ñåðåäîâèù³ ïîð³âíÿíî ³ç çàêîðäîííèì (ð³çíà êóëüòóðà, ãåîãðàô³÷í³ 
â³äì³ííîñò³, ïðàâîâà áàçà, ìîâà òîùî) [5, ñ. 105]. 

Îñîáëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ çà óìîâ ðèíê³â, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ, ïîð³âíÿíî ç ðîçâèíóòèìè ðèíêàìè, îáóìîâëåí³ çàçíà÷åíèìè âèùå îñîáëèâîñòÿìè. 

Ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çàçâè÷àé êîðèñòóþòüñÿ äâîìà ãðóïàìè ìåòîä³â: äîõîäíèìè 
òà ðèíêîâèì, ç àêöåíòîì íà ìåòîä äèñêîíòîâàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó. Çîêðåìà, âèá³ðêîâèé 
àíàë³ç àíàë³òè÷íèõ çâ³ò³â, ÿê³ ïîêðèâàþòü óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿, âêàçóº íà òå, ùî äîì³íóþ÷èì 
ï³äõîäîì îö³íêè º äîõîäíèé, à ñàìå – ìåòîä äèñêîíòîâàíîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó. Ó òàáë. 1 
ïðåäñòàâëåíî çâåäåí³ äàí³ âèá³ðêè, ùî ì³ñòèòü 35 àíàë³òè÷íèõ îö³íîê âîñüìè ³íâåñòèö³éíèõ 
êîìïàí³é. Ðîçïîä³ë åëåìåíò³â âèá³ðêè çà îö³íþâà÷åì çì³ùåíî ó á³ê óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é. 

Òàáëèöÿ 1 
Ìåòîäè îö³íêè, ùî âèêîðèñòîâóþòü ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿* 

 

Îö³íþâà÷ DCF SOTP (DCF) Ìóëüòèïë³
êà-òîðè 

DCF ³ 
ìóëüòèïë³ê

àòîðè 

Ìîäåëü 
Ãîðäîíà 

Âñüîãî 

BG Capital 5 3  4 1 13 

Concorde Capital 10     10 

Dragon Capital    6  6 

Eavex Capital    1  1 

Erste Group 1     1 

JPMorgan   1   1 

Renaissance Capital 1  1   2 

Troika Dialog    1  1 

Âñüîãî 17 3 2 12 1 35 

*Ñêëàäåíî íà îñíîâ³ [4] 
 
Ïðè îäíî÷àñíîìó âèêîðèñòàíí³ DCF ìåòîäó òà ìåòîäó ìóëüòèïë³êàòîð³â, âàãîâå ñï³â-

â³äíîøåííÿ áóëî íà êîðèñòü ïåðøîãî, àáî æ ðîçïîä³ë çä³éñíþâàâñÿ íà ïàðèòåòí³é îñíîâ³ 
(ó 58% âèêîðèñòîâóâàëîñü ñï³ââ³äíîøåííÿ îäèí äî îäíîãî). 

Ïðè çä³éñíåíí³ îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ çà äîïîìîãîþ ïîð³âíÿëüíîãî ìåòîäó çàçâè÷àé 
äâà âèäè ìóëüòèïë³êàòîð³â º îñíîâíèìè – P/E òà EV/EBITDA [11, ñ.116]. Äåÿê³ äîñë³äíèêè 
ââàæàþòü, ùî òî÷í³ñòü ìåòîäó ìóëüòèïë³êàòîð³â º âèùîþ çà òî÷í³ñòü ìåòîäó DCF ÷åðåç ìîæ-
ëèâ³ ïîìèëêè ó ïðîãíîçóâàíí³ òà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü íåîáõ³äíèõ ïðèïóùåíü ïðè ïîáóäîâ³ DCF 
ìîäåëåé. Çîêðåìà, ïðè îö³íö³ âåí÷óðíîãî êàï³òàëó 45% ïðèïàäàº íà ïîð³âíÿëüí³ ìåòîäè ó 
ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, ³ öå â îñíîâíîìó ìóëüòèïë³êàòîðè ïðèáóòêó òà EBITDA ó Âåëèêî-
áðèòàí³¿ ³ Ôðàíö³¿ [11, ñ. 109]. 

Âîäíî÷àñ, ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çíà÷íî ìåíøå ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòîâóâàòè 
ïîð³âíÿëüí³ ìåòîäè îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ÷åðåç ñóòòºâó ðîçá³æí³ñòü ó ïàðàìåòðàõ ôîí-
äîâîãî ðèíêó (òàáë. 2). Ôîíäîâèé ðèíîê ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñòàíîâèòü çíà÷íó ÷àñòêó ó 
ÂÂÏ, ïîäåêóäè íàâ³òü ïåðåâèùóº éîãî [13]. 
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Êð³ì öüîãî, ïðè âèêîðèñòàíí³ ïîð³âíÿëüíîãî ï³äõîäó íà ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, 
âèíèêàþòü ³íø³ ïðîáëåìè: ìàëî ïîð³âíÿííèõ ô³ðì, îñîáëèâî ÿêùî çà áàçó ïîð³âíÿííÿ áå-
ðóòüñÿ êîìïàí³¿ ñï³âñòàâí³ ç òî÷êè çîðó ñôåðè òà êðà¿íè ä³ÿëüíîñò³; çíà÷í³ â³äì³ííîñò³ ó 
ïîêàçíèêàõ ðèçèêó, ãðîøîâèõ ïîòîêàõ, òåìïàõ çðîñòàííÿ ïîð³âíþâàíèõ êîìïàí³é. Òàê, 
íàÿâí³ñòü â Óêðà¿í³ 32 ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é, àêö³¿ ÿêèõ òîðãóþòüñÿ íà ì³æíàðîäíèõ ôîí-
äîâèõ á³ðæàõ (36% âõîäÿòü äî ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî ñåêòîðà) º íåäîñòàòíüîþ äëÿ ïðîâå-
äåííÿ äîñòîâ³ðíî¿ îö³íêè íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ ëèøå ðèíêîâèõ ìåòîä³â. 

Òàáëèöÿ 2 
Ïîð³âíÿííÿ ïîêàçíèê³â ðîçâèòêó ôîíäîâèõ ðèíê³â ð³çíèõ êðà¿í [11, ñ. 110; 35] 
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Òåðì³í ³ñíóâàííÿ 
ðèíêó, ðîêè 

22 27 4 27 11 218 210 200 160 

Ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é ó 
ë³ñòèíãó 

549 213 18 145 3 8000 2713 8000 1498

Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ, 
ìëðä. äîëàð³â 

34 84 3 344 1 12862 3598 2900 1900

 
Âèù³ òåìïè çðîñòàííÿ åêîíîì³ê, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïîð³âíÿíî ç ðîçâèíóòèìè åêîíî-

ì³êàìè [8], ³íêîðïîðóºòüñÿ êîìïàí³ÿìè, ÿê³ ïðàöþþòü íà öèõ ðèíêàõ – êîìïàí³¿ ñõèëüí³ äî 
çðîñòàííÿ çàñíîâàíîãî íà çàãàëüíîìó çðîñòàíí³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Öå ðîáèòü DCF ìåòîä 
íàéá³ëüø ïðèäàòíèì äëÿ âèêîðèñòàííÿ â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Òàê, EFG Hermes, ùî 
ïîêðèâàº âåñü ðåã³îí MENA, âèêîðèñòîâóº DCF ìåòîä ÿê îñíîâíèé ó 95% âèïàäê³â òà äîïîâíþº 
éîãî âèêîðèñòàííÿì ìóëüòèïë³êàòîð³â á³ëüøîþ ì³ðîþ ëèøå äëÿ ï³äòâåðäæåííÿ [11, ñ. 116]. 

Ïðåäìåòîì êðèòèêè ìåòîäó DCF âèñòóïàþòü éîãî íåñïðîìîæí³ñòü âðàõóâàííÿ òàêèõ 
âàæëèâèõ ïàðàìåòð³â ÿê ñòðàòåã³ÿ, ÿê³ñòü òîâàð³â òà ïîñëóã, çíàííÿ òà íàâè÷êè êåð³âíèöòâà, 
âçàºìîâ³äíîñèí ì³æ ïîñòà÷àëüíèêàìè, ñïîæèâà÷àìè, íàÿâí³ñòü âõ³äíèõ òà âèõ³äíèõ áàð’º-
ð³â, ³íòåíñèâí³ñòü êîíêóðåíö³¿ òîùî. Êð³ì òîãî, CAPM, íà ÿê³é áàçóºòüñÿ âèçíà÷åííÿ ñòàâîê 
äèñêîíòóâàííÿ, ñàìà º ïðåäìåòîì êðèòèêè. Êð³ì òîãî, ïðàêòè÷íå çàñòîñóâàííÿ ìîäåë³ DCF º 
íàäçâè÷àéíî ñêëàäíèì (ÿêùî íå íåìîæëèâèì) çà óìîâ íåíàä³éíîñò³ îïóáë³êîâàíèõ äàíèõ 
êîìïàí³é, ìàí³ïóëþâàííÿ äàíèìè, çàãðîçà ÷îãî ïîøèðåíà íà ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. 

Ùå îäí³ºþ îñîáëèâ³ñòþ ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, º âàæëèâ³ñòü òåõí³÷íîãî àíàë³çó ó 
ïîð³âíÿíí³ ç ôóíäàìåíòàëüíèì àíàë³çîì. ×àñòî âàðò³ñòü àêö³é êîìïàí³é íà òàêèõ ðèíêàõ 
íàäòî âèñîêà, àáî íèæ÷å âàðòîñò³ àêòèâ³â ÷è âàðòîñò³ çàì³ùåííÿ, ùî íå â³äîáðàæàº áóäü-
ÿêèé ôóíäàìåíòàëüíèé àíàë³ç. Ïðè÷èíàìè º: íèçüêèé ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ ðèíê³â, ùî ðîáèòü 
¿õ ÷óòëèâèìè äî ðàïòîâî¿ çì³íè ë³êâ³äíîñò³; êîðåëÿö³ÿ ç³ çì³íàìè íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ ³íøèõ 
êðà¿í; íåñòàá³ëüíà ïîë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ; ³íñàéäåðñüêà ³íôîðìàö³ÿ. Íà òë³ ãëîáàëüíî¿ êðèçè 
ïîñèëþºòüñÿ óâàãà ³ äî òàêèõ «íåô³íàíñîâèõ» ôàêòîð³â ÿê ÿê³ñòü ìåíåäæìåíòó òà ïðîçîð³ñòü 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é. Çà îö³íêàìè ïðåäñòàâíèê³â äåÿêèõ çàõ³äíèõ ôîíä³â, ðîçì³ð ïðåì³¿ çà 
íàëàãîäæåíó ñèñòåìó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ ïðîçîð³ñòü êîìïàí³¿ ç ÑÍÄ, ïðè ³íøèõ 
ð³âíèõ ìîæå äîõîäèòè äî 40% [3]. 

Ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî â Óêðà¿í³ ñüîãîäí³ ³ñíóº ñëàáêà ôîðìà åôåêòèâíîñò³ ðèíêó, ùî 
õàðàêòåðèçóºòüñÿ åëåìåíòàìè àñèìåòðè÷íîñò³ ³íôîðìàö³¿. Öå îçíà÷àº, ùî äåÿê³ êàòåãîð³¿ 
ó÷àñíèê³â (íàïðèêëàä, òîï-ìåíåäæìåíò êîìïàí³¿) ìîæóòü âîëîä³òè ³íñàéäåðñüêîþ ³íôîð-
ìàö³ºþ, ÷èì ìîæå áóòè çóìîâëåíà ð³çíèöÿ â ðèíêîâ³é ö³í³ ³ ê³ëüê³ñí³é îö³íö³ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³¿. Êð³ì òîãî, ôîíäîâèé ðèíîê çàëèøàºòüñÿ íàäçâè÷àéíî çàêðèòèì (ïðèáëèçíî 90% óñ³õ 
îïåðàö³é íà íüîìó çä³éñíþþòüñÿ â òàê çâàíîìó ïðèâàòíîìó ðåæèì³), ùî òàêîæ ïåðå-
øêîäæàº âñòàíîâëåííþ îá’ºêòèâíî¿ âàðòîñò³ òà äîõîäíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Çà îáðàõóíêàìè äîñë³äíèê³â, ó ñâ³ò³ êîæåí àíàë³òèê ó ñåðåäíüîìó ïîêðèâàº áëèçüêî 
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äåñÿòè êîìïàí³é. Â óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³ÿõ ìåíøèé øòàò àíàë³òèê³â, àëå âîíè â ñåðåäíüîìó 
ïîêðèâàþòü ïðèáëèçíî òàêó ñàìó ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é [2]. Ñï³âñòàâëåííÿ ÿêîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ 
îö³íîê çàñâ³ä÷óº, ùî àíàë³òèêè â Óêðà¿í³ ïðèáëèçíî â 37% íàäàþòü ïðàâèëüí³ ðåêîìåíäàö³¿, 
ùî äåÿêîþ ì³ðîþ ñï³âñòàâëÿþòüñÿ ç ì³æíàðîäíèìè ðîçðàõóíêàìè∗. [80; 94; 95]. Õî÷à 
á³ëüø³ñòü çâ³ò³â â ñâî¿é îñíîâ³ ìàëè áè÷à÷èé òðåíä (76%), â òîé ÷àñ ÿê íà ðèíêó ñêëàäàâñÿ 
âåäìåæèé. Ïîõèáêè îö³íîê âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ïîâ’ÿçàí³ íå ò³ëüêè ç ïðîôåñ³éíèìè ÿêîñòÿìè 
îö³íþâà÷à, à á³ëüø çíà÷íîþ ì³ðîþ ðèíêîâîþ åôåêòèâí³ñòþ, ë³êâ³äí³ñòþ, äîñòóïí³ñòþ, 
äîñòîâ³ðí³ñòþ òà ÿê³ñòþ ³íôîðìàö³¿. 

Ìîæíà ñôîðìóëþâàòè òàê³ ðåêîìåíäàö³¿ äî îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè òà óïðàâë³ííÿ ùîäî 
ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³ ðèíêó, çíèæåííÿ àñèìåòðè÷íîñò³ ³íôîðìàö³¿, à òàêîæ ï³äâèùåííÿ 
åôåêòèâíîñò³ îö³íî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ¿¿ ñóá’ºêò³â: 

1. Ïðîäîâæóâàòè óí³ô³êàö³þ òà ãàðìîí³çàö³þ çàêîíîäàâñòâà â ñôåð³ îö³íêè âàðòîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà, êîíêðåòèçóâàòè òà çàêð³ïèòè ó çàêîíîäàâ÷èõ àêòàõ ñóòí³ñòü ïîíÿòü, ùî ñòî-
ñóþòüñÿ îö³íî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ («îö³íêà á³çíåñó», «îö³íêà âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà», «îö³íêà 
ö³ë³ñíîãî ìàéíîâîãî êîìïëåêñó», «îö³íêà âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà», «îö³íêà ³íâåñòî-
âàíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà») òà îá´ðóíòóâàòè îñîáëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ êîæíîãî ç íèõ. 

2. Ï³äâèùèòè ð³âåíü êîíòðîëþ çà ïåðåõîäîì àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íà ì³æíàðîäí³ 
ñòàíäàðòè áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó (ïî÷èíàþ÷è ç 1 ñ³÷íÿ 2012 ð. ïóáë³÷í³ àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ òà áàíêè ìàþòü ñòàíîâèòü ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü çà ÌÑÔÇ) òà ñâîº-
÷àñíîñò³ ïîäàííÿ, ðîçêðèòòÿ çâ³òíîñò³. Öå âàæëèâî äëÿ ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿ (çä³éñíåííÿ 
áåí÷ìàðê³íãó, äëÿ âèÿâëåííÿ ñëàáêèõ òà ñèëüíèõ ñòîð³í ï³äïðèºìñòâà), ³ äëÿ ³íâåñòîð³â, 
êðåäèòîð³â, äåðæàâè (çíèæåííÿ ðèçèê³â, ìîæëèâîñò³ çä³éñíåííÿ îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ 
ðèíêîâèìè ìåòîäàìè, ïîð³âíÿííÿ àëüòåðíàòèâ âêëàäåííÿ êîøò³â òîùî). 

3. Çàïðîâàäæåííÿ íà áàç³ ïðîâ³äíèõ óí³âåðñèòåò³â íîâèõ ïðîãðàì ï³äãîòîâêè ôàõ³âö³â ó 
ñôåð³ àíàë³òè÷íî¿ îö³íêè á³çíåñó. Ï³äãîòîâêà ôàõ³âö³â ö³º¿ ñôåðè ìîæå â³äáóâàòèñÿ â ðàìêàõ 
³ñíóþ÷èõ ñïåö³àëüíîñòåé, àáî ÷åðåç ñòâîðåííÿ îêðåìî¿ ñïåö³àëüíîñò³, îð³ºíòîâàíî¿ ÿê íà ïðàê-
òè÷íó, òàê ³ íà òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íó ñòîðîíè. Ïð³îðèòåòíèì çàâäàííÿì, ùî ìàº ñòàâèòèñÿ 
ïåðåä òàêèìè ïðîãðàìàìè – ñòâîðåííÿ ïðèíöèïîâî íîâî¿ ã³ëêè òåîð³¿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ 
êîìïàí³ºþ çà óìîâ ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ, ñòâîðåííÿ áàçè åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåíü ùîäî 
êîíöåïö³¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â íà ðèíêó Óêðà¿íè òà ³íøèõ ðèíêàõ, ùî çðîñòàþòü. 

4.  Óäîñêîíàëåííÿ ïîòðåáóþòü óêðà¿íñüê³ ïðàâîâ³ íîðìè â ãàëóç³ ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ 
(ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ óêðà¿íñüêèìè ïóáë³÷íèìè êîìïàí³ÿìè íå ëèøå ô³íàíñîâîãî õàðàê-
òåðó) òà ³ñíóþ÷à ñèñòåìà ÅÑÊÐ²Í (Åëåêòðîííà ñèñòåìà êîìïëåêñíîãî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ 
åì³òåíòàìè àêö³é òà îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ ó ë³ñòèíãó îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³), 
çàïðîâàäæåíà ç 01.01.2011 ð. Íàö³îíàëüíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. 

5. Ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ó ë³ñòèíãîâèõ âèìîãàõ Óêðà¿íñüêî¿ 
á³ðæ³ ³ ÏÔÒÑ â³äñóòíÿ çãàäêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ àáî éîãî åëåìåíò³â. Ó öüîìó 
ïèòàíí³ äîö³ëüíî ñêîðèñòàòèñÿ ì³æíàðîäíèì äîñâ³äîì, à ñàìå: îíîâëåíèé Êîäåêñ êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïðèéíÿòèé ó òðàâí³ 2010 ð. Ðàäîþ ³ç ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ Âåëèêî-
áðèòàí³¿. Íîâà ðåäàêö³ÿ Êîäåêñó êðàùî¿ ïðàêòèêè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äëÿ êîìïàí³é 
ç ë³ñòèíãîì íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, ùî íàáóëà ÷èííîñò³ ó ñ³÷í³ 2012 ð. 

6. Ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ âíóòð³øíüîãî ôîíäîâîãî ðèíêó äîö³ëüíî íàäàòè 
ìîæëèâîñò³ óêðà¿íñüêèì êîìïàí³ÿì ìàòè ïîäâ³éíèé ë³ñòèíã (êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 
îäí³º¿ ³ ò³º¿ æ êîðïîðàö³¿ á³ëüø ÿê íà îäí³é ôîíäîâ³é á³ðæ³). Öå íå ëèøå ðîçøèðèòü ìîæëèâîñò³ 
¿õ ô³íàíñóâàííÿ, à é äîçâîëèòü ïðèâåðíóòè óâàãó ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â íà âíóòð³øí³é ðèíîê. 
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∗ Çà äàíèìè æóðíàëó Bloomberg Markets, òî÷í³ñòü ðåêîìåíäàö³é (êóïóâàòè, òðèìàòè àáî ïðîäàâàòè), ÿê³ 
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нального университета имени Тараса Шевченко 
Оценка стоимости публичной компании в условиях развивающихся рынков. В статье 

обобщены теоретические аспекты оценки стоимости публичных компаний с учетом особен-
ностей, которые характерны для развивающихся финансовых рынков: ценовая нестабиль-
ность, суверенный риск и риск дискретности, недостаточность информации, качество корпо-
ративного управления, неадекватность рыночных методов оценки риска, международная ди-
версификация деятельности. На основе практического опыта оценочной деятельности в 
развивающихся странах выявлены особенности использования рыночного и доходного методов 
оценки стоимости компании. Определены направления усовершенствования правовой и регуля-
торной инфраструктуры в Украине, создающие предпосылки для осуществления адекватной 
оценки стоимости компании. 

Ключевые слова: развивающиеся рынки, стоимость компании, сравнительный (рыночный) 
и доходный метод оценки стоимости. 
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Assessment of the value of public companies in emerging markets. In the article the theoretical 

principles and practical experience of valuation of the  enterprises were summarized with taking into 
account the inherent features of developing financial markets: price instability, sovereign and discretion 
risks, lack of information, quality of corporate governance, inadequacy of market-based risk assessments, 
international diversification of activities. The peculiarities of applying market or income methods for 
valuation of the company were found on the bases of the experience of appraisal activities in developing 
countries. It is determined the ways of improvement of the legal and regulatory infrastructure in Ukraine 
that create prerequisites for adequate valuation of business. 
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