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У ñòàòò³ äîñë³äæåíî òåîðåòè÷íî-ìåòîäè÷í³ ï³äхîäè щîäî ðåñòðóêòóðèзàö³ї êðèзîâèх ï³äïðèєìñòâ íà зà-
ñàäàх âàðò³ñíîãî ï³äхîäó. Îбґðóíòîâàíî, щî ïðè ðåàë³зàö³ї êîíöåïö³ї VÂÌ-óïðàâë³ííÿ щîäî ðåñòðóêòóðè-
зàö³ї êðèзîâèх ï³äïðèєìñòâ äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ðèíêîâó âàðò³ñòü б³зíåñó. Íàâåäåíî êëàñèф³êàö³ю 
ìåòîä³â îö³íêè б³зíåñó â зàëåæíîñò³ â³ä ñóб’єêòà, ìåòè îö³íêè òà ïðè÷èí, щî її зóìîâèëè. Çàïðîïîíîâàíî 
àëãîðèòì ïðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ щîäî ðåñòðóêòóðèзàö³ї êðèзîâîãî ï³äïðèєìñòâà з óðàхóâàííÿì óзãîäæåííÿ 
åêîíîì³÷íèх ³íòåðåñ³â óñ³х зàö³êàâëåíèх ñòîð³í ó åфåêòèâí³é ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðèєìñòâà òà éîãî ðîз-
âèòêó. Âèзíà÷åí³ фîðìàë³зîâàí³ ³íòåðåñè зàö³êàâëåíèх ñòîð³í ó ðåñòðóêòóðèзàö³ї êðèзîâèх ï³äïðèєìñòâ.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàх ðèíêîâîї åêî-
íîì³êè ïðîöåñ ðåñòðóêòóðèзàö³ї ³ ðåîðãàí³зàö³ї 
ï³äïðèєìñòâ, ÿê ïðîöåñ åêîíîì³÷íèх ïåðåòâîðåíü 
³ îб’єêò äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ ðåãóëюâàííÿ, є 
îб’єêòèâíî íåîбх³äíèì. ² öå ï³äòâåðäæóєòüñÿ íà-
ñàìïåðåä òèì, щî:

ïî-ïåðшå, ðåзóëüòàòîì íîðìàëüíîãî фóíêö³îíó-
âàííÿ ï³äïðèєìñòâà є їх ðîзâèòîê ³ ð³ñò, äëÿ зä³é-
ñíåííÿ ÷îãî íåîбх³äíà íîâà ñòðàòåã³ÿ, ÿêà б äîзâî-
ëÿëà ðåàë³зóâàòè öåé ðîзâèòîê ³ ð³ñò, щî, ó ñâîю 
÷åðãó, ïîòðåбóє ð³шåííÿ зàâäàíü, ïîâ’ÿзàíèх, з 
îäíîãî бîêó, ³з âíóòð³шíüîю åêñïàíñ³єю (ÿêà хà-
ðàêòåðèзóєòüñÿ ïðèäбàííÿì àêòèâ³â), à з ³íшîãî, –  
³з зîâí³шíüîю åêñïàíñ³єю (ÿêà хàðàêòåðèзóєòüñÿ 
зëèòòÿì ï³äïðèєìñòâ), ó öüîìó âèïàäêó ïðîöåñè ðå-
ñòðóêòóðèзàö³ї ³ ðåîðãàí³зàö³ї ï³äïðèєìñòâ є ïðîöå-
ñàìè åêîíîì³÷íèх ïåðåòâîðåíü é ïîâ’ÿзàí³ з ïðîöå-
ñàìè ãëîбàë³зàö³ї åêîíîì³êè íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³; 
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1 Åфåêò ðåñòðóêòóðèзàö³ї ìîæå ðîзãëÿäàòèñÿ з òî÷êè 
зîðó âëàñíèêà ï³äïðèєìñòâà, êðåäèòîð³â, бюäæåòó òà ñîö³-
àëüíèх ïîзèö³é.

ïî-äðóãå, ïðîöåñè ðåñòðóêòóðèзàö³ї ³ ðåîðãàí³-
зàö³ї ï³äïðèєìñòâ зâ’ÿзàí³ з êðèзîâèìè ÿâèщàìè 
é îñîбëèâèì, ó äàíîìó âèïàäêó, є ï³äх³ä äî ðå-
ñòðóêòóðèзàö³ї ³ ðåîðãàí³зàö³ї ï³äïðèєìñòâ-бàí-
êðóò³â, щî ó зíà÷í³é ì³ð³ ðåãëàìåíòîâàí³ зàêî-
íîäàâ÷î, ñïðÿìîâàí³ íà ф³íàíñîâå îзäîðîâëåííÿ 
ï³äïðèєìñòâ, â³äíîâëåííÿ їх ïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
òà ïðîâîäÿòüñÿ ïî òðüîх íàïðÿìàх: ðåñòðóêòóðè-
зàö³ÿ бîðã³â, ðåñòðóêòóðèзàö³ÿ ìàéíà, ðåñòðóê-
òóðèзàö³ÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, òîбòî íàñë³äêè 
êðèзîâèх ñèòóàö³é (äåф³öèò âëàñíèх îбîðîòíèх 
êîшò³â, êðèзà ïëàòåæ³â, бîðãîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ, ïî-
òðåбà â êàï³òàëüíèх âêëàäåííÿх) óñóâàюòüñÿ ðå-
ñòðóêòóðèзàö³єю ³ ðåîðãàí³зàö³єю ï³äïðèєìñòâ. 

Â³äзíà÷èìî, щî ñêëàäí³ñòü ïðîöåñó ðåñòðóêòó-
ðèзàö³ї â зíà÷í³é ì³ð³ îбóìîâëюєòüñÿ òàêîæ ð³з-
íèìè åêîíîì³÷íèìè ³íòåðåñàìè âñ³х зàö³êàâëåíèх 
îñ³б1 ó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, щî ìàюòü äî íüîãî 
ïðÿìå â³äíîшåííÿ, é îäíî÷àñíå äîòðèìàííÿ ÿêèх 
âèзíà÷àє óñï³х ðåñòðóêòóðèзàö³ї. У зâ’ÿзêó з öèì 
äóæå âàæëèâî âзÿòè íà îзбðîєííÿ ñàìå ïðèíöèïè 
óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю, щî äîзâîëèòü зíàéòè îбґðóí-
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òîâàí³ êîìïðîì³ñè ì³æ зàö³êàâëåíèìè îñîбàìè. 
Пðèíöèïîâå зíà÷åííÿ ìàє òå, щî ïðåäìåòîì óïðàâ-
ë³ííÿ ïðè ðåñòðóêòóðèзàö³ї є ðèíêîâà âàðò³ñòü2 
ï³äïðèєìñòâà, òîбòî â îñíîâ³ ïðîâåäåííÿ ðåñòðóê-
òóðèзàö³ї зíàхîäÿòüñÿ íå фàêòîðè âèðîбíèöòâà, à 
фàêòîðè âàðòîñò³, ³ îö³íêà ðåзóëüòàò³â ðåñòðóêòó-
ðèзàö³ї зä³éñíюєòüñÿ íå ïî îêðåìèх ñфåðàх óïðàâ-
ë³ííÿ ï³äïðèєìñòâîì, à ïî éîãî б³зíåñó â ö³ëîìó.

Àíàë³з îñòàíí³х äîñë³äæåíü. Òåîðåòè÷í³ é 
ïðàêòè÷í³ àñïåêòè ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðèєìñòâ 
ðîзãëÿäàюòüñÿ ó ïðàöÿх Àëïàòîâà À. [1], À³ñòî-
âà Ì. [2], Б³âàíà À. [3], Âîäîï’ÿíîâà À. [4], Гðÿз-
íîâîї À., Дàâèäîâîї ²., ²ëüäåìåíîâà С., Êàðë³íà Ò. 
[5], Êóзíåöîâà Â. [6], Ìàзóðà ²., Îäèíöîâà Ì. [7], 
Сåìåíêîâîї Å., Шàïèðî Â., Å. Шàффåð [3], С. 
Åñòð³íà [3] òà ³í. Òåîðåòè÷íî-ìåòîäè÷í³ ðîзðîбêè 
âèêîðèñòàííÿ âàðò³ñíîãî ï³äхîäó ïðè ðåñòðóêòóðè-
зàö³ї ï³äïðèєìñòâ âèêëàäàюòüñÿ ó ïðàöÿх Âàëäàé-
öåâà С., Гàëàñюêà Â., Гð³шèíîї Å., Çàхàðîâîї Ì., 
Пàëàìàð÷óêà Â., Ðåâóöüêîãî Л. [8], Яêîâëåâîї Å. 
[9; 10] òà ³í. Пðîбëåìè îö³íêè âàðòîñò³ б³зíåñó, 
óïðàâë³ííÿ âàðò³ñòю ï³äïðèєìñòâ ³ âèбîðó ð³шåíü 
íà îñíîâ³ ìàêñèì³зàö³ї âàðòîñò³ б³зíåñó ðîзãëÿíó-
òè зàðóб³æíèìè â÷åíèìè, à ñàìå Дàìîäàðàíîì À., 
Êîóïëåíäîì Ò., Ìóððèíîì Дæ. òà ³í.

Пðîòå, íåзâàæàю÷è íà íàÿâí³ñòü íàóêîâèх ðî-
б³ò ïî ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðèєìñòâ, ó òîìó ÷èñ-
ë³ ³ íà îñíîâ³ âàðò³ñíîãî ï³äхîäó, є íåîбх³äí³ñòü 
äîñë³äæåííÿ êîìïëåêñó òåîðåòè÷íèх, ìåòîäîëî-
ã³÷íèх ³ ïðàêòè÷íèх ïðîбëåì âèбîðó íàéб³ëüш 
åфåêòèâíîї ñòðàòåã³ї ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðèєì-
ñòâà íà зàñàäàх âàðò³ñíîãî ï³äхîäó òà бàëàíñó åêî-
íîì³÷íèх ³íòåðåñ³â зàö³êàâëåíèх îñ³б, ÿê³ ìàюòü 
ïðÿìå â³äíîшåííÿ äî ï³äïðèєìñòâà â óìîâàх êðè-
зè ïëàòåæ³â. У òåîðåòè÷íîìó ïëàí³ äîö³ëüíèì є 
äîñë³äæåííÿ ïðîöåñó ðåñòðóêòóðèзàö³ї з ïîзèö³é 
ñèñòåìíîãî ³ âàðò³ñíîãî ï³äхîä³â, à òàêîæ ðîзãëÿä 
éîãî з ïîãëÿäó ìàêñèì³зàö³ї ðèíêîâîї âàðòîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâà òà óзãîäæåííÿ åêîíîì³÷íèх ³íòåðåñ³â 
зàö³êàâëåíèх îñ³б, ÿê³ ìàюòü ïðÿìå â³äíîшåííÿ 
äî ï³äïðèєìñòâà. Сàìå âèêîðèñòàííÿ êîíöåïö³ї ðå-
ñòðóêòóðèзàö³ї б³зíåñó íà îñíîâ³ ðèíêîâîї âàðòîñò³ 
òà бàëàíñó åêîíîì³÷íèх ³íòåðåñ³â äîзâîëÿє âñåб³÷-
íî îбґðóíòóâàòè åфåêòèâí³ñòü íîâîї ñòðóêòóðíîї 
ìîäåë³ б³зíåñó. У ìåòîäîëîã³÷íîìó ³ ïðàêòè÷íî-
ìó àñïåêòàх âàæëèâå зíà÷åííÿ ìàє фîðìàë³зîâà-
íå ïðåäñòàâëåííÿ åêîíîì³÷íèх ³íòåðåñ³â зàö³êàâ-
ëåíèх îñ³б ó ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðèєìñòâà. ÿêà 
íàïðàâëåíà íà â³äíîâëåííÿ åфåêòèâíîї ä³ÿëüíîñò³ 
òà ðîзâèòîê ï³äïðèєìñòâà. Íåäîñòàòíÿ âèâ÷åí³ñòü 
öèх ïèòàíü, àêòóàëüí³ñòü, òåîðåòè÷íà ³ ïðàêòè÷íà 

зíà÷èì³ñòü ïîшóêó ñòðàòåã³ї ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³ä-
ïðèєìñòâà з óðàхóâàííÿì åêîíîì³÷íèх ³íòåðåñ³â 
óñ³х зàö³êàâëåíèх îñ³б íà îñíîâ³ âàðò³ñíîãî ï³ä-
хîäó âèзíà÷èëè ìåòó íàïèñàííÿ ñòàòò³.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. Íåзâàæàю÷è íà ³ñíóю÷è äîñë³-
äæåííÿ ïðîбëåì ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðèєìñòâ íà 
îñíîâ³ îö³íêè їх ðèíêîâîї âàðòîñò³ â îñòàíí³ äåñÿ-
òèë³òòÿ, öÿ ïðîбëåìà ïîòðåбóє ïîäàëüшîãî íàóêî-
âîãî àíàë³зó з òî÷êè зîðó фîðìàë³зîâàíîãî ïðåä-
ñòàâëåííÿ åêîíîì³÷íèх ³íòåðåñ³â îñ³б (íà îñíîâ³ 
âàðò³ñíîãî ï³äхîäó), ÿê³ ìàюòü ïðÿìå â³äíîшåííÿ 
äî ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà òà зàö³êàâëåí³ â éîãî 
ðåñòðóêòóðèзàö³ї, щî ïðèâåäå äî åфåêòèâíîї ä³-
ÿëüíîñò³ òà ïîäàëüшîìó ðîзâèòêó. 

Ìåòà äîñë³äæåííÿ – ïðåäñòàâëåííÿ òåîðåòè÷-
íî-ìåòîäè÷íèх ï³äхîä³â äî фîðìàë³зàö³ї åêîíîì³÷-
íèх ³íòåðåñ³â òà âèбîðó ñòðàòåã³ї ðåñòðóêòóðèзà-
ö³ÿ ï³äïðèєìñòâà íà зàñàäàх âàðò³ñíîãî ï³äхîäó 
òà бàëàíñó åêîíîì³÷íèх ³íòåðåñ³â îñ³б, ÿê³ ìàюòü 
ïðÿìå â³äíîшåííÿ äî åфåêòèâíîї ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâà òà éîãî ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Òåîðåòè÷íå äîñë³-
äæåííÿ ðîб³ò ïî ïðîâåäåííю ðåñòðóêòóðèзàö³ї òà 
îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà äàє ï³äñòàâó: 

по-перше, зàзíà÷èòè, щî â åêîíîì³÷í³é ë³òåðà-
òóð³ ³ íà ïðàêòèö³ ïðîбëåìó ðåñòðóêòóðèзàö³ї òà 
ðåîðãàí³зàö³ї ï³äïðèєìñòâ â îñíîâíîìó ïîâ’ÿзóюòü 
з êðèзîю. У öüîìó ñåíñ³ ðåñòðóêòóðèзàö³ÿ òà ðåîð-
ãàí³зàö³ÿ ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê åфåêòèâíèé ³íñòðóìåíò 
àíòèêðèзîâîãî óïðàâë³ííÿ. Пðîòå, íå зàâæäè ïðî-
öåñè ðåñòðóêòóðèзàö³ї òà ðåîðãàí³зàö³є ï³äïðèєì-
ñòâà, ÿê³ є ³íñòðóìåíòîì ï³äâèщåííÿ éîãî âàðòîñò³, 
ïîâ’ÿзàí³ з êðèзîю ÿâíîю àбî ìàéбóòíüîю. Яêщî 
ïðè îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà є ð³зíèöÿ (âàðò³ñ-
íèé ðîзðèâ) ì³æ âàðò³ñòю фóíêö³îíóю÷îãî ï³äïðè-
єìñòâà ó äàíèé ïåð³îä ÷àñó òà ïîòåíö³éíîю âàðò³ñ-
òю, ÿêó îòðèìàє ï³äïðèєìñòâî ó ðàз³ зì³íè äåÿêèх 
фàêòîð³â âèðîбíèöòâà, òî öå îзíà÷àє ìîæëèâ³ñòü 
ïðîâåäåííÿ ðåñòðóêòóðèзàö³ї òà ðåîðãàí³зàö³ї. Îä-
íàê, âàðò³ñíèé ðîзðèâ íå îзíà÷àє, щî ï³äïðèєìñòâî 
íåìàє ïðèбóòêó òà îбîâ’ÿзêîâî є êðèзîâèì, òîбòî 
íàÿâí³ñòü âàðò³ñíîãî ðîзðèâó íå îзíà÷àє êðèзèñíó 
àбî ïåðåäêðèзèñíó ñèòóàö³ю, ïðîòå êðèзèñíà àбî 
ïåðåäêðèзèñíà ñèòóàö³ÿ ïåðåäбà÷àє âàðò³ñíèé ðîз-
ðèâ, ÿêщî є òåíäåíö³ÿ зíèæåííÿ âàðòîñò³ ï³äïðè-
єìñòâà, íå ïîâ’ÿзàíà з òèì÷àñîâèì хàðàêòåðîì, òî 
ìîæíå ïðèïóñòèòè êðèзó ï³äïðèєìñòâà. Íåзàëåæ-
íî â³ä òîãî, ÷è є ðåñòðóêòóðèзàö³ÿ òà ðåîðãàí³зàö³ÿ 
³íñòðóìåíòîì àíòèêðèзîâîãî óïðàâë³ííÿ àбî í³, її 
ìåòà – ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâà òà зб³ëüшåííÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³3; 

по-друге, ï³äêðåñëèòè, щî, íåзâàæàю÷è íà 
íàÿâí³ñòü ð³зíèх âèä³â âàðòîñò³, зàзíà÷åíèх ó 
ì³æíàðîäíèх ñòàíäàðòàх îö³íêè [11] (ðèíêîâà, 
ñïîæèâ÷à, ³íâåñòèö³éíà, âàðò³ñòü ä³ю÷îãî ï³äïðè-
єìñòâà, ñòðàхîâà, îïîäàòêîâóâàíà, ë³êâ³äàö³éíà, 
ñïåö³àëüíà, ñïðàâåäëèâà, àìîðòèзàö³éíà, ïåðå-
îö³íåíà âàðò³ñòü, âàðò³ñòü ïåðñïåêòèâíîї â³ääà÷³, 
÷èñòà âàðò³ñòü ðåàë³зàö³ї é åфåêòèâíà âàðò³ñòü), ó 
ì³æíàðîäíèх ñòàíäàðòàх ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ [12] 
(ñïðàâåäëèâà, бàëàíñîâà, зàëèшêîâà, âàðò³ñòü щî 
â³äшêîäîâóєòüñÿ é ³í.), ó Çàêîí³ Уêðàїíè « Пðî 
îö³íêó ìàéíà, ìàéíîâèх ïðàâ òà ïðîфåñ³éíó îö³-
íî÷íó ä³ÿëüí³ñòü â Уêðàїí³» [13] (ðèíêîâà, ³íâåñ-
òèö³éíà, ë³êâ³äàö³éíà, êàäàñòðîâà) äëÿ ðåàë³зà-
ö³ї êîíöåïö³ї VÂÌ – óïðàâë³ííÿ îö³íö³ ï³äëÿãàє 
ñàìå ðèíêîâà âàðò³ñòü б³çíåñó, щî зä³éñíюєòüñÿ 
з зàñòîñóâàííÿì óñ³х òðüîх ï³äхîä³â äî îö³íêè òà 
äîзâîëÿє âèÿâèòè ³ ìàêñèìàëüíî âðàхóâàòè óñ³ 
фàêòîðè âàðòîñò³. Çàóâàæèìî, щî óñ³ ï³äхîäè òà 
мåòîäè îц³íêè4, ÿê³ зóñòð³÷àюòüñÿ â íàóêîâ³é ë³òå-

2 Цåé ïîêàзíèê є íàéб³ëüш àäåêâàòíèì äëÿ îö³íêè бóäü-
ÿêèх óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü, îñê³ëüêè ðîзðàхóíîê âàðòîñò³ 
àêóìóëює ³íфîðìàö³ю ïðî ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà ³ â³äî-
бðàæàє ³íòåðåñè éîãî ðèíêîâîãî îòî÷åííÿ. 

3 Âàðò³ñòü äîзâîëÿє îö³íèòè äîâãîñòðîêîâ³ ïåðñïåêòèâè 
ðîзâèòêó б³зíåñó, íà â³äì³íó â³ä ïðèбóòêó ³ ðåíòàбåëüíîñò³ 
êàï³òàëó. Îäíàê, íåзâàæàю÷è íà êîðîòêîñòðîêîâ³ñòü ö³ëåé 
îñòàíí³х ïîêàзíèê³â, ðåíòàбåëüí³ñòü êàï³òàëó ³ ÷àñòêà ïðè-
бóòêó, ÿêó êîìïàí³ÿ ñïðÿìîâóє íà ñâ³é ðîзâèòîê, є îñíîâîю 
фîðìóâàííÿ ãðîшîâîãî ïîòîêó, âåëè÷èíà ÿêîãî âïëèâàє íà 
âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà.

4 Â îö³íö³ б³зíåñó âèêîðèñòîâóюòüñÿ òðè ï³äхîäè: äîх³ä-
íèé, ìàéíîâèé òà ïîð³âíÿëüíèé. Дîх³äíèé ï³äх³ä îð³єíòîâà-
íèé íà îö³íêó ïåðñïåêòèâ ï³äïðèєìñòâà ³ ïåðåäбà÷àє îö³íêó 
íàñàìïåðåä íå ìàéíà, à äîхîä³â ÿê³ ìîæå ïðèíåñòè äàíå 
ìàéíî. Ìàéíîâèé ï³äх³ä зàñíîâàíèé íà îö³íö³ àêòèâ³â ï³ä-
ïðèєìñòâà, òîбòî òîãî ìàéíà, ÿêèì âîíî âîëîä³є. Пîð³âíÿëü-
íèé ï³äх³ä îð³єíòîâàíèé íà àíàë³з ïîïèòó ³ ïðîïîзèö³ї, ÿê³ 
ñêëàëèñÿ íà ðèíêó â³äíîñíî àêö³é îö³íюâàíîãî ï³äïðèєì-
ñòâà. Êîæíîìó ï³äхîäó â³äïîâ³äàюòü ïåâí³ ìåòîäè (òàбë. 1).  
У ïðîöåñ³ îö³íêè ï³äïðèєìñòâà íåîбх³äíî зàñòîñîâóâàòè óñ³ 
òðè ï³äхîäè, ÿê³ ïðåäñòàâëåí³ îäíèì з éîãî ìåòîä³â, öå îбó-
ìîâëåíî, íàñàìïåðåä, íåîбх³äí³ñòю ð³зíîї îö³íêè îб'єêòà 
äëÿ îñòàòî÷íîãî âèñíîâêó ïðî âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà.
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ðàòóð³, îòðèìàëè ðîзâèòîê íà ï³äñòàâ³ òðüîх îñíî-
âíèх âèä³â îö³íêè: îбë³êîâîї (бàëàíñîâîї) – âèêî-
ðèñòîâóюòüñÿ ³ñòîðè÷í³ òà ïîòî÷í³ îö³íêè âàðòîñò³ 
íà ï³äñòàâ³ ðîзðàхóíêó ñîб³âàðòîñò³, зàëèшêîâîї 
âàðòîñò³, â³äíîâëåíîї âàðòîñò³, ïîòî÷íîї ðèíêîâîї 
âàðòîñò³, ë³êâ³äàö³éíîї âàðòîñò³; ф³íàíñîâîї (бю-
äæåòíîї) – îð³єíòîâàí³ íà âèзíà÷åííÿ ìàéбóòíüîї 
âàðòîñò³; ðèíêîâîї (ìàðêåòèíãîâîї) – âèêîðèñòîâó-
юòü ïîíÿòòÿ ïîòî÷íîї òà ìàéбóòíüîї âàðòîñò³; 

по-третє, êëàñèф³êóâàòè ìåòîäè îö³íêè â зà-
ëåæíîñò³ â³ä ñóб’єêòà, ìåòè îö³íêè òà ïðè÷èí, щî 
її зóìîâèëè (òàбëèöÿ 1) òà â³äì³òèòè, щî îö³íêà 
âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ з âèêîðèñòàííÿì ïîð³âíÿëü-
íîãî ï³äхîäó є ñêëàäíîю ó зâ’ÿзêó з òèì, щî б³ëü-
ш³ñòü îб’єêò³â îö³íêè íå ìàюòü ðèíêîâèх ðèñ; 
îñíîâíà ïðîбëåìà âèêîðèñòàííÿ äîх³äíîãî ï³äхîäó 
öå ïðîбëåìà ïðîãíîзóâàííÿ ìàéбóòí³х ãðîшîâèх 
ïîòîê³â, òîбòî äîñòîâ³ðíîñò³ ïðîãíîз³â òà ïðîбëå-
ìà îö³íêè åфåêòèâíîñò³ êîåф³ö³єíòà êàï³òàë³зàö³ї 

àбî ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ; ïðîбëåìà âèêîðèñòàí-
íÿ ìàéíîâîãî (âèòðàòíîãî) ï³äхîäó зâ’ÿзàíà з òèì, 
щî ó б³ëüшîñò³ âèïàäê³â âàðò³ñòü ÷èñòèх àêòèâ³â 
íå â³äïîâ³äàє âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà; 

по-четверте, зàзíà÷èòè, щî ïîòî÷íà âàðò³ñòü 
ï³äïðèєìñòâà (âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà äî ðåñòðóê-
òóðèзàö³ї, «ÿê є») ïîâèííà бóòè îö³íåíà íà ï³ä-
ñòàâ³ êîíöåïö³ї îö³íêè ï³äïðèєìñòâà ÿê ä³ю÷îãî 
(фóíêö³îíóю÷îãî)5. 

Âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ ðå-
ñòðóêòóðèзàö³ї âèзíà÷àєòüñÿ âèхîäÿ÷è з òîãî ÷è 
ïðîâîäèëàñü âîíà íà ï³äñòàâ³ зíîâ ïî÷àòèх ³íâåñ-
òèö³éíèх ïðîåêò³â, ÷è íà ï³äñòàâ³ ïðîäîâæåííÿ 
ðîзïî÷àòèх íà ï³äïðèєìñòâ³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåê-
ò³â, ÷è ó âèä³ ðåîðãàí³зàö³ї, ó òîìó ÷èñë³ ³ зëèòòÿ6. 

по-п’яте, ðîзðîбèòè àëãîðèòì ïðèéíÿòòÿ ð³-
шåííÿ щîäî ðåñòðóêòóðèзàö³ї íà зàñàäàх âàðò³ñíî-
ãî ï³äхîäó òà бàëàíñó åêîíîì³÷íèх ³íòåðåñ³â îñ³б, 
зàö³êàâëåíèх ó åфåêòèâí³é ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєì-

Òàбëèöÿ 1 
Êëàñèф³êàö³ÿ ìåòîä³â îö³íêè â çàëåæíîñò³ â³ä ñóá’ºêòà, ìåòè îö³íêè òà ïðè÷èí, щî її çóìîâèëè

Ñóá’ºêò îö³íêè/âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà Ö³ëü îö³íêè

Âëàñíèê (âèêîðèñòîâóєòüñÿ ïîòî÷íà, 
ðèíêîâà, ë³êâ³äàö³éíà âàðò³ñòü òà 
âàðò³ñòü â³äòâîðåííÿ)

Çàбåзïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîї бåзïåêè; ðîзðîбëåííÿ ïëàíó ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâà 
(àбî ïëàíó äîñóäîâîї ñàíàц³ї); åì³ñ³ÿ àêö³é; îц³íêà åфåêòèâíîñò³ мåíåäжмåí-
òó; âèб³ð âàð³àíòó ðîзïîðÿäæåííÿ âëàñí³ñòю; ñêëàäàííя бàëàíñ³â ïðè ðåñòðóê-
òóðèçàц³ї; îбґðóíòóâàííя ц³íè êóï³âë³-ïðîäàжó; âñòàíîâëåííя îбñяãó âèðóчêè 
ïðè óïîðяäêîâàí³é ë³êâ³äàц³ї

Êðåäèòí³ óñòàíîâè (âèêîðèñòîâóєòüñÿ 
ïîòî÷íà òà ðèíêîâà âàðò³ñòü)

Пåðåâ³ðêà ф³íàíñîâîї ñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèєìñòâà; âèзíà÷åííÿ ðîзì³ðó ñóäè ï³ä 
зàñòàâó; âèçíàчåííя ðîçм³ðó ñóäè ïðè ñàíàц³ї

Сòðàхîâ³ êîìïàí³ї (âèêîðèñòîâóєòüñÿ 
âàðò³ñòü зàì³щåííÿ) Âñòàíîâëåííÿ ðîзì³ðó ñòðàхîâèх âíåñê³â; âèзíà÷åííÿ ñóìè ñòðàхîâèх âèïëàò

Фîíäîâ³ б³ðæ³ (âèêîðèñòîâóєòüñÿ ðèí-
êîâà âàðò³ñòü) Ðîзðàхóíîê êîí’єêòóðè; ïåðåâ³ðêà îбґðóíòîâàíîñò³ êîòèðóâàííÿ ö³ííèх ïàïåð³â

²íâåñòîðè (âèêîðèñòîâóєòüñÿ ³íâåñòè-
ö³éíà òà ðèíêîâà âàðò³ñòü)

Пåðåâ³ðêà äîц³ëüíîñò³ ³íâåñòóâàííя; âèçíàчåííя ïðèïóñòèмîї ц³íè ïîêóïêè 
ï³äïðèємñòâà ç мåòîю âêëючåííя éîãî ó ³íâåñòèц³éíèé ïðîåêò

Дåðæàâí³ îðãàíè (âèêîðèñòîâóєòüñÿ 
ïîòî÷íà, ðèíêîâà òà ë³êâ³äàö³éíà 
âàðò³ñòü)

П³äãîòîâêà ï³äïðèємñòâà äî ïðèâàòèçàц³ї; âñòàíîâëåííя îбñяãó âèðóчêè â³ä 
ïðèмóñîâîї ë³êâ³äàц³ї ï³äïðèємñòâà чåðåç ïðîцåäóðó бàíêðóòñòâà; îö³íêà äëÿ 
ñóäîâèх ö³ëåé

Аðб³òðàжí³ êåðóюч³ (âèêîðèñòîâóєòü-
ñÿ ïîòî÷íà, ðèíêîâà òà ë³êâ³äàö³éíà 
âàðò³ñòü)

Дîц³ëüí³ñòü ïðîâåäåííя ñàíàц³ї; âñòàíîâëåííя îбñяãó âèðóчêè â³ä ïðèмóñîâîї 
ë³êâ³äàц³ї ï³äïðèємñòâà чåðåç ïðîцåäóðó бàíêðóòñòâà; âèб³ð âàð³àíòó ñàíàц³ї

Ï³äõ³ä Ìåòîä îö³íêè Çì³ñò, ïåðåâàãè òà íåäîë³êè

Âèòðàòíèé (ìàéíîâèé), 
ï³äх³ä з òî÷êè зîðó àê-
òèâ³â (àбî íàêîïè÷åííÿ 
àêòèâ³â) зàñòîñîâóє 
бóхãàëòåðñüê³ мåòîäè

Метод чистих активів 
(поточна, ринкова, лік-
відаційна вартості)

Дëÿ îö³íêè ï³äïðèєìñòâ, ÿê³ ìàюòü зíà÷í³ ìàòåð³àëüí³ òà/àбî ф³-
íàíñîâ³ àêòèâè; ÿêщî íå ìîæëèâî âèзíà÷èòè ìàéбóòí³é ïðèбóòîê
Ïåðåâàãè: ïðîñòîòà ðîзðàхóíêó, зðîзóì³ë³ñòü äëÿ êîðèñòóâà÷³â 
Íåäîë³êè: íå â³äîбðàæàє ðåàëüíîї ðèíêîâîї âàðòîñò³ ìàòåð³àëüíèх 
àêòèâ³â

Метод прямого від-
творення 

П³äïðèєìñòâî îö³íюєòüñÿ âèхîäÿ÷è ³з âèòðàò íà éîãî ïîâíå â³äòâîðåííÿ
Íåäîë³êè: íå âðàхîâóюòü äîх³äí³ñòü б³зíåñó

Метод заміщення П³äïðèєìñòâî îö³íюєòüñÿ âèхîäÿ÷è ³з íàÿâíîñò³ îб’єêòà – б³зíåñó 
àíàëîã³÷í³é êîðèñíîñò³ 

Метод оцінки ліквіда-
ційної вартості 

У âèïàäêó ë³êâ³äàö³ї ï³äïðèєìñòâà, àбî бàíêðóòñòâà, à òàêîæ äëÿ ä³-
ю÷îãî ï³äïðèєìñòâà, ÿê íèзüêèé ð³âåíü îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà

Дîх³äíèé ï³äх³ä, ï³äх³ä 
з òî÷êè зîðó ãðîшîâî-
ãî ïîòîêó, зàñòîñîâóє 
ф³íàíñîâ³ (бюäжåòí³) 
мåòîäè

Метод прямої капіта-
лізації доходу 

Íåäîë³êè: Íå ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ äëÿ бóäü-ÿêîãî ï³äïðè-
єìñòâà, ïðîбëåìè îòðèìàííÿ äàíèх äëÿ ïîð³âíÿííÿ, âèзíà÷åííÿ 
ïðèбóòêó òà ñòàâêè êàï³òàë³зàö³ї

Метод непрямої 
капіталізації доходу 
(метод дисконтування 
грошового потоку) 

П³äïðèєìñòâî є бàãàòîфóíêö³îíàëüíèì îб’єêòîì, ïîòîêè äîхîä³â ³ 
âèòðàò ìàюòü ñåзîííèé хàðàêòåð, ìàéбóòí³ ãðîшîâ³ ïîòîêè зíà÷íî 
â³äð³зíÿòüñÿ â³ä ïîòî÷íèх

Пîð³âíÿëüíèé ï³äх³ä, 
ï³äх³ä з òî÷êè зîðó 
ïîð³âíÿííÿ ðèíêîâèх 
äàíèх, зàñòîñîâóє мàð-
êåòèíãîâ³ (ðèíêîâ³) 
мåòîäè

Метод ринку капіталів

П³äïðèєìñòâî îö³íюєòüñÿ ÿê ä³ю÷å.  
Íåäîë³êè: Пèòàííÿ ñï³âñòàâëåííÿ ï³ä-
ïðèєìñòâ-àíàëîã³â, òðóäíîщ³ âèêîðèñ-
òàííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â

Ïåðåâàãè: îö³íêà â³äîбðà-
æàє фàêòè÷í³ ðåзóëüòàòè 
ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³, 
ö³íà ìàêñèìàëüíî âðàхî-
âóє ñèòóàö³ю íà ðèíêó òà 
є ðåàëüíèì â³äîбðàæåííÿì 
ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї

Метод угод

Âèêîðèñòîâóєòüñÿ ÿêщî ³íâåñòîð бàæàє 
ë³êâ³äóâàòè ï³äïðèєìñòâî. Íåäîë³êè: 
Íåíàä³éí³ñòü äàíèх ïðî ñï³âñòàâëåííÿ 
ïðîäàæ³â

Метод галузевих коефі-
цієнтів

П³äïðèєìñòâî îö³íюєòüñÿ ÿê ä³ю÷å.  
Íåäîë³êè: Â³äñóòíÿ íàä³éíà ñòàòèñòèêà

*Джåðåëî: ñêëàäåíî íà îñíîâ³ [11; 13]

5 Цå ïèòàííÿ ðîзãëÿäàєòüñÿ [14, ñ. 119; 15, ñ. 226].
6 Пðè îö³íö³ ðåîðãàí³зàö³ї íåîбх³äíî âèêîðèñòîâóâàòè êîíöåïö³ю зîâí³шí³х åфåêò³â, àëå öå ïèòàííÿ ìîæå бóòè îêðå-

ìèì äîñë³äæåííÿì ³ ó äàí³é ñòàòò³ íå ðîзãëÿäàєòüñÿ.
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7 ²íâåñòîâàíèé êàï³òàë ó бóхãàëòåðñüêîìó îбë³êó – öå âñ³ àêòèâè ï³äïðèєìñòâà.
8 Дåðæàâà ïåâíîю ì³ðîю îбìåæóє ñâîбîäó ðèíêó з ìåòîю äîòðèìàííÿ ñóñï³ëüíèх ³íòåðåñ³â ³ ìàє ³ñòîòíèé âïëèâ íà 

ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà. Âïëèâ äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ íà зì³íó âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâ ìàє ñêëàäíèé хàðàêòåð, ÿêèé ïî-
òðåбóє åêîíîì³÷íîãî äîñë³äæåííÿ, íàñàìïåðåä, âïëèâó äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ íà зì³íó âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà, à ñàìå 
éîãî ãðîшîâ³ ïîòîêè ³ ðèзèêè [22].

9 «Пîäàòêîâà âàðò³ñòü» ï³äïðèєìñòâà – âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà äëÿ бюäæåòíîї ñèñòåìè.

ñòâà òà éîãî ïîäàëüшîìó ðîзâèòêó é ìàюòü ïðÿìå 
â³äíîшåííÿ äî éîãî ä³ÿëüíîñò³ (ðèñ. 1) òà фîðìà-
ë³зóâàòè їх ³íòåðåñè. Òîбòî зäàòí³ñòü ï³äïðèєìñòâà 
äî ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó âèзíà÷àєòüñÿ íàñàìïåðåä 
âàðò³ñòю éîãî âëàñíîãî êàï³òàëó. Пðè öüîìó, âè-
хîäÿ÷è з бàëàíñîâîãî ð³âíÿííÿ (ICt=Et+Bt), щî 
âñòàíîâëює ðîзïîä³ë âàðòîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³-
òàëó7 ì³æ êðåäèòîðàìè ³ âëàñíèêàìè, зàâäàííÿ 
ï³äâèщåííÿ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó â зàãàëü-
íîìó âèä³ зâîäÿòüñÿ äî ï³äâèщåííÿ âàðòîñò³ ³íâåñ-
òîâàíîãî êàï³òàëó ³ зíèæåííю âàðòîñò³ ïîзèêîâîãî 
êàï³òàëó:
max Et = max ICt + min Bt = max ICt + max (–Bt)   (1) 

äå ICt – âàðò³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó â ïå-
ð³îä t; Et – âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó â ïåð³îä t; 
Bt – âàðò³ñòü ïîзèêîâîãî êàï³òàëó (зîбîâ’ÿзàíü) â 
ïåð³îä t.

Дëÿ íîðìàëüíî фóíêö³îíóю÷îãî ï³äïðèєìñòâà, 
ÿêå àêóìóëює âàðò³ñòü äëÿ âëàñíèê³â, âñ³ òðè ïå-
ðåì³íí³ (ICt,Et,Bt) ïîзèòèâí³ (шëÿх 1, ðèñ.1), òîä³ 
ÿê ó êðàéí³é ñèòóàö³ї, ïðè ïåðåâèщåíí³ âàðòîñò³ 
зîбîâ’ÿзàíü íàä âàðò³ñòю ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó 
(Bt>ICt òîбòî -∆²Сt ), âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó 
(Et) ñòàє íåãàòèâíîю âåëè÷èíîю (шëÿх 2 êîëè Et + 
(-∆Et), Bt + (-∆Ât) òà 2* êîëè – Et, Bt +(-∆Bt), ðèñ 1) 
³ ï³äïðèєìñòâî ïîòðåбóє ðåñòðóêòóðèзàö³ї (шëÿх 
3, ðèñ.1) òà íåîбх³äíî ïðèéíÿòè ð³шåííÿ ïðî íà-
ïðÿìîê її ïðîâåäåííÿ. Âèб³ð бóäå â³äбóâàòèñÿ ì³æ 
бàíêðóòñòâîì (ï³äïðèєìñòâî íå ï³äëÿãàє ðåñòðóê-
òóðèзàö³ї), щî фàêòè÷íî îзíà÷àє ïåðåäà÷ó ï³äïðè-
єìñòâà ó âëàñí³ñòü êðåäèòîð³â (шëÿх 4, ðèñ.1) ³ 
ðåфîðìóâàííÿì éîãî ³íшèìè ñïîñîбàìè (шëÿх 3, 
ðèñ.1). Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà âèä³ëèòè äâ³ óìîâè 
óñï³шíîї ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðèєìñòâà: 

- зðîñòàííÿ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó;
- зíèæåííÿ âàðòîñò³ зîбîâ’ÿзàíü. 

Пðè öüîìó íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè òàê³ óìîâè: 
1) зàäîâîëåííÿ âèìîã êðåäèòîð³â â³äïîâ³äíî äî 

зàòâåðäæåíîãî ãðàф³êó ïîãàшåííÿ бîðã³â. Ç öèх 
ïîзèö³é äëÿ êðåäèòîð³â íàéб³ëüшèé ³íòåðåñ ïðåä-
ñòàâëÿє äîäàíà ãðîшîâà âàðò³ñòü (CVA) òà âàðò³ñòü 
ï³äïðèєìñòâà ðîзðàхîâàíà зà öèì ïîêàзíèêîì; 

2) äîñÿãíåííÿ âàðòîñò³ б³зíåñó бëèзüêîю äî 
âíåñê³â âëàñíèê³â òà ï³äâèщåííÿ âàðòîñò³ âëàñíî-
ãî êàï³òàëó. Ç öèх ïîзèö³é äëÿ âëàñíèê³â íàéб³ëü-
шèé ³íòåðåñ бóäå ïðåäñòàâëÿòè ðèíêîâà äîäàíà 
âàðò³ñòü (MVA), ÿêà äîзâîëÿє âèзíà÷èòè ñòðàòå-
ã³÷í³ ïåðñïåêòèâè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà â ³í-
òåðåñàх âëàñíèê³â àбî àêö³îíåðíà äîäàíà âàðòîñò³ 
(SVA), зà ÿêèìè ìîæå бóòè îö³íåíà âàðò³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâà; 

3) зàäîâîëåííÿ âèìîã äåðæàâè8 – ìàêñèì³зàö³ÿ 
ïîäàòêîâèх íàäхîäæåíü. Ç öèх ïîзèö³é äëÿ äåð-
æàâè íàéб³ëüшèé ³íòåðåñ бóäå ïðåäñòàâëÿòè «ïî-
äàòêîâà âàðò³ñòü» ï³äïðèєìñòâà9. 

Òîбòî êðèòåð³єì óñï³шíîї ðåñòðóêòóðèзàö³ї 
ï³äïðèєìñòâà є зäàòí³ñòü ï³äòðèìóâàòè ïåâíèé 
бàëàíñ ì³æ åêîíîì³÷íèìè ³íòåðåñàìè îñ³б (âëàñ-
íèê³â, êðåäèòîð³â òà äåðæàâè), ÿê³ зàö³êàâëåí³ â 
óñï³шí³é ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðèєìñòâà з ìåòîю 
ïîäàëüшîãî éîãî ðîзâèòêó òà ä³ÿëüíîñò³. 

Фîðìàë³зóâàòè ö³ ³íòåðåñè ìîæëèâî íà îñíîâ³ 
âàðò³ñíîãî ï³äхîäó äî ðåñòðóêòóðèзàö³ї ï³äïðèєì-
ñòâà, âèêîðèñòîâóю÷è ìåòîäè îö³íêè ï³äïðèєì-
ñòâà зàñíîâàí³ íà êîíöåïö³ї âðàхóâàííÿ фàêòîðó 
÷àñó, âàðòîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó, äîäàíîї âàð-
òîñò³ âëàñíîãî êàï³òóëó, ðèзèêó, ð³зíèх ïðèíöè-
ï³â фîðìóâàííÿ ðåзóëüòàòó é âèòðàò (òàбë. 2).

Âèñíîâêè òà ïðîïîçèö³ї. Çàбåзïå÷åííÿ б³ëüш 
òî÷íîãî ñòðàòåã³÷íîãî àíàë³зó îö³íêè âàðòîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâà ³ âèбîðó ñòðàòåã³ї ðåñòðóêòóðèзàö³ї òà 
ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâà äîö³ëüíî ïðî-

- Et

Bt +(-∆ Bt)

-∆ІСt

ІСt

Et + (-∆Et)

Bt+(-∆Вt )

-∆ІСt

ІСt

Кризова ситуація

Et = ВЧАt

Bt

ІСt =Аt

Функціонуюче підприємство

Et +∆ Et

Bt +∆ BtІСt

Розвиток подальшої діяльності

Банкрутство

ІСt Bt

22*

3

Кризова ситуація
реструктуризація

∆ІСt

Держава – максимізація 
податкових надходжень

Кредитори – погашення 
вимог відповідно до 
графіку

Власники - вартість 
бізнесу близька до внесків 
власників та підвищення 
вартості власного капіталу

Збільшення 
ринкової вартості 
підприємства

44

Економічні інтереси

Ðèñ. 1. Àëãîðèòì ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ щîäî ðåñòðóêòóðèçàö³ї 
íà çàñàäàõ âàðò³ñíîãî ï³äõîäó òà áàëàíñó åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â 

Джåðåëî: ñêëàäåíî íà îñíîâ³ [8, ñ. 62; 9, ñ. 169; 16, ñ. 261; 17, ñ. 178]
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âîäèòè íà зàñàäàх âàðò³ñíîãî ï³äхîäó. Пðè öüîìó 
ñàìå ðèíêîâà âàðò³ñòü ï³äïðèєìñòâà âò³ëює ñï³ëüíó 
ìåòó îñ³б, зàö³êàâëåíèх ó â³äíîâëåíí³ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ï³äïðèєìñòâà òà éîãî ïîäàëüшîìó ðîзâè-
òêó é фîðìóâàíí³ óìîâ äëÿ її ñï³ëüíîãî äîñÿãíåííÿ 
íà âñ³х ð³âíÿх óïðàâë³ííÿ. Цå ïðèâîäèòü ó â³äïî-

â³äí³ñòü ³íòåðåñè âëàñíèê³â, êðåäèòîð³â òà äåðæà-
âè, ÿê³ зàö³êàâëåíí³ ó ï³äâèщåíí³ âàðòîñò³ ï³äïðè-
єìñòâà, íà ÿêó âïëèâàюòü ÿê âëàñíèé êàï³òàë òàê 
³ бîðãè. Пðîòå íåâèð³шåíèìè îñòàюòüñÿ ïèòàííÿ 
щîäî îö³íêè âïëèâó бîðã³â ï³äïðèєìñòâà, щî ïî-
òðåбóє ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ öèх ïðîбëåì.

Òàбëèöÿ 2
Ôîðìàë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ñóá’ºêò³â ðåñòðóêòóðèçàö³ї íà îñíîâ³ âàðò³ñíîãî ï³äõîäó

Ñóá’ºêò Ôîðìàë³çîâàí³ ³íòåðåñè
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ïðèбóòîê ï³äïðèєìñòâà äî ñïëàòè ïîäàòêó íà ïðèбóòîê; NOPAT – ñêîðèãîâàíèé ïðèбóòîê ï³ñëÿ ñïëàòè 
ïîäàòê³â; T – ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèбóòîê; (²С) – öå óñ³ àêòèâè ï³äïðèєìñòâà, òîä³ IC = E + LTD + STD 
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âèзíà÷àєòüñÿ ïîêàзíèêîì Ât – âàðò³ñòü ÷èñòèх àêòèâ³â òà äîð³âíює IC=B

t
=AT – PN äå ÀÒ – àêòèâè ï³ä-

ïðèєìñòâà; PN – бåзïðîöåíòí³ ïîòî÷í³ зîбîâ’ÿзàííÿ зà бàëàíñîì. 
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ÐÅÑÒÐÓÊÒÓÐÈЗÀÖÈЯ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЙ ÍÀ ÎÑÍÎÂÅ 
ÑÒÎÈМÎÑÒÍÎÃÎ ПÎÄХÎÄÀ È ÑÎÃËÀÑÎÂÀÍÈЯ ЭÊÎÍÎМÈЧÅÑÊÈХ ÈÍÒÅÐÅÑÎÂ

Ðåçþìå
Â ñòàòüå èññëåäîâàíы òåîðåòèêî-ìåòîäè÷åñêèå ïîäхîäы ðåñòðóêòóðèзàöèè êðèзèñíых ïðåäïðèÿòèé íà 
îñíîâàх ñòîèìîñòíîãî ïîäхîäà. Îбîñíîâàíî, ÷òî ïðè ïðèìåíåíèè êîíöåïöèè VÂÌ-óïðàâëåíèÿ ïðè ðå-
ñòðóêòóðèзàöèè êðèзèñíых ïðåäïðèÿòèé öåëåñîîбðàзíî èñïîëüзîâàòü ðыíî÷íóю ñòîèìîñòü бèзíåñà. Пðè-
âåäåíà êëàññèфèêàöèÿ ìåòîäîâ îöåíêè бèзíåñà â зàâèñèìîñòè îò ñóбъåêòà, öåëè îöåíêè è ïðè÷èí, åё 
îбóñëàâëèâàющèх. Пðåäëîæåí àëãîðèòì ïðèíÿòèÿ ðåшåíèé ïî ðåñòðóêòóðèзàöèè êðèзèñíых ïðåäïðè-
ÿòèé ñ ó÷åòîì ñîãëàñîâàíèÿ эêîíîìè÷åñêèх èíòåðåñîâ âñåх ó÷àñòíèêîâ ðåñòðóêòóðèзàöèè. Îïðåäåëåíы 
фîðìàëèзîâàííыå èíòåðåñы эòèх ó÷àñòíèêîâ.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ðåñòðóêòóðèзàöèÿ, ñòîèìîñòü бèзíåñà, êðèзèñíîå ïðåäïðèÿòèå, эêîíîìè÷åñêèå 
èíòåðåñы, ñîãëàñîâàíèå эêîíîìè÷åñêèх èíòåðåñîâ.

Plikus I. Y.
Sumy State University

RESTRUCTURING OF COMPANIES BASED APPROACH AND COST 
COORDINATION OF ECONOMIC INTERESTS

Summary
The application of market value by using the concept of VVM-crisis management to restructure enterprises. 
An algorithm of decision-making crisis restructuring of enterprises based on cost-based approach and balance 
the economic interests of participants restructuring. Defined formalized economic interests of owners, 
creditors and the state in restructuring the company.
Key words: restructuring, the cost of business, enterprise crisis, economic interests, coordination of economic 
interests.


