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Анотація. У статті розглянуто сучасний стан та основні підходи і методи до оцінки вартості під-

приємства. Охарактеризовано основні підходи до оцінки вартості підприємства, визначено їх недоліки 
та переваги. Виділено основні методи оцінки вартості підприємства відповідно до існуючих підходів. 
Узагальнено характеристику основних підходів до оцінки вартості підприємства з виділенням основних 
проблем. Визначено сутність поняття управління вартістю підприємства. Виявлено, що величина оцінки 
вартості залежить від мети її визначення та характеру самого оцінювача; що не існує єдиного загаль-
ного підходу щодо оцінки вартості підприємства, який можна було б застосувати до всіх типів існуючих 
підприємств; що на вартість підприємства впливає безліч факторів, від впливу яких залежить оцінка 
вартості підприємства.   
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METHODS AND APPROACHES TO THE COMPANY VALUATION: 

THEORETICAL ASPECT, PROBLEMS OF THEIR USE  
 

Abstract. The article reviews the current state and the main approaches and methods to assess the value of 
the company. The basic approaches to valuation of the company were characterized, their advantages and disad-
vantages were revealed. The basic methods of assessment of value in accordance with existing approaches of 
valuation of the company were outlined. The description of the main approaches to the valuation of the company 
with  highlighting the main issues was overviewed. The essence of the concept of  management of company 
valuation was determined. It was found that the magnitude of valuation depends on the purpose of the definition 
and the nature of the appraiser; that there is no common approach to the company valuation that could be 
applied to all types of existing businesses; that company valuation is influenced by many factors, the impact of 
which determines the mode of valuation of the company.  
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Постановка проблеми. В останні роки аналіз 

систем корпоративного управління все більше при-
вертає увагу. Найбільш важливою та необхідною 
умовою для учасників управління корпоративними 
фінансами є розуміння механізмів оцінки вартості 
компанії. Ця необхідність виникає не лише через 
важливість оцінки під час злиття чи поглинання, 
але і тому, що, знаючи вартість компанії чи її біз-
нес-одиниць, можна визначити джерела створення 
економічної вартості та її руйнування на підпри-
ємстві. Для того, щоб зрозуміти важливість корпо-

ративної оцінки, необхідно знати, в якому саме 
середовищі відбувається процес оцінки вартості та 
хто саме потребує даний результат оцінки.  

Пришвидшення темпів глобалізації призводить 
до зростання бізнесу, що, у свою чергу, підвищує 
інтерес до оцінки вартості підприємств. Розвиток 
бізнесу через фондові біржі відбувається не лише 
на місцевих фондових ринках, а і на міжнародному 
рівні. Злиття чи поглинання компаній стали зви-
чайним процесом. 
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Найбільш адекватним показником результатів 
діяльності, що дозволяє врахувати як показники 
діяльності підприємства, так і зміни у складі його 
майна, є оцінка вартості підприємства. Управління 
підприємством, в основу якого покладено максимі-
зацію його вартості, є одним із найбільш ефектив-
них, як зазначалося вже у попередньому питанні та 
стверджують американські вчені: “…якщо в краї-
нах, економіка яких не орієнтована на максимальне 
підвищення вартості для акціонерів, інвестори бу-
дуть отримувати меншу віддачу на вкладений капі-
тал, ніж у країнах, що мають таку орієнтацію, то в 
результаті подальшої глобалізації ринку капіталу 
перші поступово почнуть відчувати недостатність 
інвестицій і все більше відставати у всесвітній 
конкуренції. По мірі того, як капітал стає все більш 
мобільним, система, що спирається на вартість, 
набуває все більшу вагу і значення…” [7, c. 26].  
Такий напрям управління допоможе  врахувати та 
дати відповіді на питання всім зацікавленим у 
результатах діяльності підприємства. 

 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. У 

вітчизняній і зарубіжній науковій літературі значну 
увагу питанням оцінки вартості підприємства та ме-
тодам її оцінки приділили М. Возна, Г. Я. Глинська, 
М. В. Корягін, Т. Коумпленд, К. І. Редченко,  
Н. В. Сімонова, Т. І. Сичова, Т. Коллер, М. Міллер, 
Ф. Модільяні, Дж. Муррин, А. Раппапорт, Дж. Стерн, 
Дж. Стюарт, К. Уолт, Дж. Фридман, Г. С. Харри-
сон, Дж. Харвей, Дж. Хікс, Дж. ван Хорн, У. Шарп, 
Р. Бранденбург, П. Круш, О. Мендрул, Я. Маркус, 
Т. Момот, В. Панков, С. Поліщук та ін. Врахо-
вуючи значні наукові досягнення як зарубіжних, 
так і вітчизняних вчених, питання щодо дослід-
ження концептуальних підходів і методів оцінки 
вартості підприємства залишаються актуальними. 

 
Постановка завдання. Метою статті є роз-

криття процесу оцінки вартості підприємства на ос-
нові різних підходів і методів, із зазначенням важ-
ливих аспектів, що стосуються виділення основних 
переваг і недоліків. 

 
Виклад основного матеріалу дослідження. З 

метою вироблення уніфікованих підходів до мето-
дології та порядку проведення оцінювання в 1982 р. 
був створений Міжнародний комітет зі стандартів 
оцінки вартості майна (TIA VSC), яким розроблено 
ряд стандартів оцінювання (МСО) [2, c. 45]. Необ-
хідність оцінки вартості підприємства (оцінки вар-
тості бізнесу) зумовлена процесом реформування 
економіки та приватизацією підприємств. Основ-
ною метою проведення оцінки вартості підприємс-
тва є розроблення ефективної діючої системи 
управління вартістю підприємства. 

На думку Н. В. Васнюк, управління вартістю 
підприємства – це система методів впливу на внут-
рішні фактори підприємства й опосередковано на 
фактори зовнішнього середовища з метою забезпе-
чення його динамічного розвитку, підвищення 
стійкості в зовнішньому середовищі, інвестиційної 

привабливості за допомогою досягнення зростання 
його вартості [1]. 

У процесі оцінки вартості компанії необхідно 
знайти відповідні методи оцінки, які застосовувати 
на основі внутрішніх і зовнішніх умов. Оцінювати 
бізнес можна за різними підходами та методами. 
Підхід являє собою певну сукупність методів і про-
цедур, які утворилися на основі розвитку певних 
моделей, течій тощо і за допомогою яких оцінюєть-
ся вартість підприємства. Історично виокремилося 
три основних підходи до оцінки вартості підпри-
ємства: витратний (майновий); дохідний; порів-
няльний (ринковий). 

Процес оцінки вартості підприємства не є точ-
ною наукою, вартість підприємства визначається 
суб’єктивно, тобто величина оцінки вартості зале-
жить від мети її визначення та характеру самого 
оцінювача. Нема єдиного підходу щодо її оцінки, 
оскільки на вартість підприємства впливає безліч 
факторів, від впливу яких буде коливатися величи-
на оцінки.   

Процес оцінювання підприємства пов’язаний із 
великою кількістю перешкод і неточностей. Для 
покращення та пришвидшення процесу оцінки вар-
тості підприємства є безліч різноманітних підходів 
і методів, які є розписані та представлені в еконо-
мічній літературі. Сам процес оцінки вартості під-
приємства складається з певних етапів, для забез-
печення найбільш точного значення.  

У кожному з підходів існує ряд методів, які 
застосовуються для оцінки вартості. Кожен метод 
оцінки вартості підприємства використовує спе-
ціальну процедуру для її розрахунку. Не існує єди-
ної комплексної системи методів, яка була б засто-
сована до всіх видів підприємств та показувала 
чітку та правильну картину їх існування. Все це 
зумовлює подальший розвиток методичного інстру-
ментарію оцінки вартості підприємства, виходячи з 
невизначеності прогнозних значень економічних 
параметрів діяльності підприємства та недоліків в 
існуючих методиках оцінки. 

Вартість підприємства визначається шляхом 
узгодження результатів, отриманих від обраного 
методу. Для отримання остаточної величини варто-
сті підприємства необхідно пройти тривалий шлях, 
починаючи від збору великої кількості інформації, 
який виявиться важким і трудомістким. 

Вартість підприємства може коливатися залеж-
но від підходу та методу оцінки, який був засто-
сований, і від вхідних змінних, які були надані для 
оцінки. Кожний підхід до оцінки вартості підпри-
ємства має свої недоліки та переваги, саме тому 
кожний конкретний підхід застосовують відносно 
обставин, які існують та виникають під час прове-
дення оцінки. 

У теорії є прописані чіткі схеми процесу оцінки 
вартості підприємства та того, як вона повинна 
бути виконана. Але, незважаючи на значний багаж 
теоретичних знань, під час розрахунку оцінки вар-
тості підприємства виникає безліч проблем і не-
точностей з метою пристосування тієї чи іншої мо-
делі для конкретного підприємства на практиці. У 
той час існує ще один парадокс, пов’язаний із зас-
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тосуванням теорії на практиці: вихідне число 
оцінки може відрізнятися при використанні однієї і 
тієї ж моделі оцінювання на тому ж підприємстві, 
але різними оцінювачами. Така різниця може бути 
спричинена особистим характером оцінювача та 
його уявленням про вхідні дані, які складатимуть 
основу для оцінювання вартості підприємства. У 
літературі не існує чітко розписаної єдиної схеми та 
правової рамки, за якою може бути оцінена вартість 
підприємства, знання про те, як саме оцінювач має 
проводити оцінку підприємства, обмежені.  

Перші моделі оцінки вартості бізнесу виникли 
в 20-х рр. у країнах із ринковою економікою та 
були досить простими й орієнтувалися на фінансові 
показники підприємств. Згодом з’явилися інші кон-
цепції, серед яких найбільш уживаними в останній 
період є збалансована система показників (BSC) та 
економічна додана вартість (EVA) [8, с. 22]. Відпо-
відно до різноманітних підходів щодо оцінки вар-
тості підприємства у розрізі кожного з них виділи-
мо найбільш важливі, на нашу думку, методи оцін-
ки вартості підприємства (рис. 1). 

Для обґрунтування вибору конкретного підходу 
до оцінки вартості підприємства проводять їх по-
рівняльний аналіз, визначаючи сутність, принципи, 
переваги  та недоліки кожного (табл. 1).  

Слід зазначити, що вищенаведені підходи не є 
взаємовиключними, а, навпаки, доповнюють один 
одного. Використання того чи іншого підходу на 
вітчизняних підприємствах ускладнюється немож-
ливістю точного прогнозу та нестачею інформації 
для розрахунку необхідних показників. Тому в 
практичній діяльності оцінювача необхідно вико-
ристовувати декілька методичних підходів, які да-

вали б найповнішу відповідь на поставлені питання 
та відповідали б меті оцінки вартості підприємства,  
наявності та достовірності інформаційних джерел 
для її проведення.  

Поряд із розвитком традиційних підходів до 
оцінки вартості підприємства (дохідного, витратно-
го, порівняльного), набуває популярності розвиток 
четвертого підходу, який пов’язаний  із застосуван-
ням опціонних моделей оцінки вартості підприємс-
тва. Застосування таких моделей дозволяє моде-
лювати та оцінювати вартість найбільш складних 
фінансово-економічних об’єктів, оцінка яких за 
іншими підходами практично неможлива або неко-
ректна. Об’єктами оцінки опціонного підходу мо-
жуть стати права на розробку та комерційну екс-
плуатацію запасів природних копалин, вартість 
компаній, що знаходяться на межі банкрутства, 
вартості компаній, чия діяльність тільки починаєть-
ся і пов’язана з виведенням на ринок принципово 
нового продукту тощо. Даний підхід дозволяє вра-
ховувати високу мінливість ринку, більшою мірою 
як позитивний чинник, що, в свою чергу, дозволить 

підвищити вартість акціонерного капіталу компа-
ній.   

Порівняльна характеристика традиційних під-
ходів до оцінки вартості підприємства дозволяє 
стверджувати: 

1) застосування витратного (майнового) підхо-
ду до оцінки вартості підприємства доцільне, коли 
бізнес або ще не отримав, або вже втратив ті влас-
тивості, які й відрізняють його від майна, на якому 
він базується, або має такий характер, що ці відмін-
ності ніколи не проявляться;   

 

 
Рис. 1. Основні підходи та методи до оцінки вартості підприємства 

Джерело: Складено авторами на основі даних джерел [3-6] 
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2) при ринковому (порівняльному) підході го-
ловною є наявність прийнятної бази для порівняння 
та підприємств-аналогів, які ведуть бізнес у тій же 
галузі, що і об’єкт оцінки, або в галузі, що є чут-
ливою до тих самих економічних чинників;  

3) можливість використання доходного (при-
буткового) підходу залежить від наявності інфор-
мації щодо очікуваних доходів, стабільності їх 
отримання та мети їх оцінки. Отримати найбільш 
точні результати можна за умови, що досліджуване 
підприємство не новостворене та є належна ін-
формація про його функціонування. 

Варто зазначити, що серед спеціалістів-практи-
ків набуло поширення групування методів оцінки 
вартості підприємства за результуючими показни-
ками оцінки. О. Н. Щербакова пропонує групувати 
методи оцінки вартості підприємства таким чином: 

1) методи оцінки, що базуються на грошових 
потоках; 

2) методи, що базуються на чистій приведеній 
вартості; 

3) методи, що базуються на доданій вартості 
[11, c. 47].  

Групування методів оцінки вартості підприємс-
тва таким чином уже досить давно використо-

вується у зарубіжній практиці й характеризується 
позитивними результатами. 

Кожен із вищезазначених підходів і методів 
оцінки вартості підприємства відзначається універ-
сальністю та різнотипністю, а отже, має свої пере-
ваги та недоліки. Практично використати дані під-
ходи та методи оцінки можна лише на основі чітко 
сформованої інформаційної бази. Виходячи з цього, 
всі методи оцінки вартості підприємства варто 
поділити на два типи: 

- підходи та методи, що ґрунтуються на облі-
ковій інформації; 

- підходи та методи, що потребують комплекс-
ної оцінки облікової та позаоблікової інформації. 

З метою вибору конкретного методу оцінки 
вартості підприємства М. В. Корягін запропонував 
враховувати наступні характеристики, представлені 
на рис. 2. Використання запропонованого підходу 
щодо вибору методу оцінки вартості підприємства 
дозволяє враховувати основні переваги та недоліки 
методів оцінки вартості підприємства і визначати 
доцільність його застосування, враховуючи існуючі 
переваги та недоліки.   

Тобто розроблений методичний інструмента-
рій, який забезпечує вибір того чи іншого підходу 

Таблиця 1
Характеристика підходів щодо визначення оцінки вартості підприємства 

 
Назва 

підходу 
Характеристика 

підходу 
Принципи 

підходу Переваги Недоліки 

Витратний 
(майновий) 
підхід 

Згідно з даним підхо-
дом вартість бізнесу 
визначається  за сумою 
витрат на його відтво-
рення або заміщення з 
урахуванням фізичного 
й морального старіння 

Принцип корис-
ності та заміщен-
ня 

Достовірна база для розра-
хунків та об’єктивність роз-
рахунків, оскільки вона ґрун-
тується на даних фінансової 
звітності. 
Легкість використання. 
Визначення вартості із ура-
хуванням ступеня зносу 
активів. 
Можна застосовувати при 
високих темпах інфляції. 
Найбільш прийнятний для 
підприємств із незначними 
нематеріальними активами. 

Не враховує фінансові ре-
зультати діяльності підпри-
ємства. 
Висока трудомісткість роз-
рахунків. 
Не враховує перспективи 
розвитку підприємства. 
Не відображає потенційно-
го прибутку. 
Не відображає максималь-
ної корисності підприємс-
тва в умовах застосування 
сучасного НТП. 

Ринковий 
(порівняль-
ний) підхід 

Передбачає порівняння 
продажів аналогічного 
бізнесу, виходячи з чого 
головна умова його зас-
тосування — наявність 
сформованого ринку, 
що може забезпечити 
зацікавлені сторони 
потрібною інформацією 

Принцип замі-
щення попиту і 
пропозиції 

Добрі результати при оцінці 
великих акціонерних това-
риств. 
Дає реальну ринкову оцінку. 
Дозволяє превентивно під-
готувати інформаційну базу 
реалізації методу. 

Трудомісткий. 
Можливий невизначений 
результат для оцінювання 
закритих акціонерних това-
риств. 
Складність вибору мульти-
плікатора. 
 

Дохідний  
(прибутко-
вий) 
підхід 

Визначення вартості 
об’єкта оцінки як по-
точної вартості очікува-
них доходів від най-
більш ефективного ви-
користання об’єкта 
оцінки, включаючи до-
хід від його можливого 
перепродажу  

Принцип най-
більш ефектив-
ного використан-
ня та очікування 

Враховує майбутній дохід. 
Дозволяє визначити вартість 
нематеріальних активів. 
Дає змогу реальніше оціни-
ти майбутній потенціал 
підприємства. 
Простота в розрахунках. 

Неможливість застосування 
при визначенні оцінювання 
підприємств, що не отри-
мують дохід. 
Можливі помилки  
в прогнозах. Можливі по-
милки при виборі коефі-
цієнта дисконтування. 

 
Джерело: Складено авторами на основі даних [4-5, 9-10]  
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до оцінки вартості підприємства та ефективних ме-
тодів оцінювання, зумовлює умови для ефектив-
ного функціонування системи управління вартістю 
підприємства в цілому.  

З кожним днем все більше зростає попит на 
послуги оцінювання вартості підприємства. Процес 
оцінювання проводять під час різних ситуацій, 
таких як: придбання, злиття, поглинання, продаж, 
банкрутство тощо. Процес оцінки вартості підпри-
ємства пов’язаний із великою кількістю перешкод і 
неточностей. На даний час виникають проблеми з 
адаптуванням моделей оцінки на практиці. Але не 
існує універсального підходу та єдиної правової 
бази, що б визначала, як саме буде проводитись 
оцінка підприємства та як саме діяти в тій чи іншій 
ситуації. Як зазначалося вище, на процес оцінки 
вартості підприємства впливає безліч аспектів, які 
можуть мати вагомий вплив на кінцевий варіант 
оцінки. Вартість оцінки підприємства буде залежа-
ти від мети оцінювача та від його особистого харак-
теру. Практика показує, що не завжди легко засто-
сувати теоретичні знання про оцінку вартості на 
практиці.  

Не існує єдиної рамки для оцінки вартості під-
приємства, яка би використовувалася на практиці 
без змін та була універсальною. Тому ми вважаємо, 
що нереально створити єдину універсальну модель, 
яка могла б охопити усі аспекти, які виникають у 
процесі оцінки та здатні мати вплив на оцінку 
бізнесу, й усунути суб’єктивність, викликану осо-
бистісним характером оцінювача.  

 

Висновки і перспективи подальших дослід-
жень у даному напрямі. Підсумовуючи вищевик-
ладене, можна сформувати такі висновки: 

- вибір підходу та методу оцінки залежить від 
її мети й обмежень у використанні, що обумов-
люються особливостями підприємства; 

- на даний момент не всі підходи та методи 
оцінювання адаптовані для використання на вітчиз-
няних підприємствах, що дозволяє користуватися 
різними загальновизнаними західними методиками 
оцінювання. У такому випадку неможливо стверд-
жувати про достовірність отриманого результату та 
його практичну значущість, оскільки правильність 
розрахунків буде настільки правильною, наскільки 
можливо їх обґрунтувати; 

- застосовувати ринковий підхід до оцінки мож-
ливо лише за наявності підприємств-аналогів, яких 
у практиці фактично не існує; 

- при використанні витратного підходу вини-
кає протиріччя, коли акції компанії котируються на 
біржі і мають певну вартість, а вартість компанії,  
оцінена методом чистих активів, є негативною; 

- у вітчизняній практиці не застосовується 

опціонний підхід, який зміг би дозволити оцінити 
вартість підприємства із значними коливаннями 
показників його діяльності у часі; 

- використання різних підходів і методів до 
оцінки вимагає врахування різних аспектів діяль-
ності підприємства, яке оцінюється; 

- власники підприємств не в повній мірі ро-
зуміють важливість процесу оцінки і тому не на-
дають достовірної інформації про стан діяльності їх 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 2. Запропонований підхід до вибору методу оцінки вартості підприємства 

Джерело: [6, c. 47] 
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підприємства, а тому неможливо зробити точних 
розрахунків, що призводить до спотворення інфор-
мації стосовно реальної вартості підприємства. 
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