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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè
Експертна оцінка майна та майнових прав в Україні, яка базується на Між-

народних Стандартах Оцінки майна та Європейських Стандартах Оцінки майна 
є системним фактором у побудові ринкових відносин. 

Від суб’єктів оціночної діяльності Закон України «Про оцінку майна, майно-
вих прав та професійну оціночну діяльність» вимагає певної доведеності резуль-
татів оцінки [1]. 

Коректне впровадження формалізованого підходу до оцінки ринкової вар-
тості цінних паперів (корпоративних прав) призводить до більш переконливих 
результатів, ніж результати, отримані на основі неформалізованого підходу, що 
формуються на суб’єктно-інтуїтивному підході. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é
Як свідчать міжнародні та вітчизняні наукові, навчально-методичні джерела, 

оцінка майна та майнових прав (ринкової вартості цінних паперів зокрема) міс-
тить певні суперечності [2, 3, 4, 10], які потребують урахування всього комплексу 
методик при визначенні вартості цінних паперів (корпоративних прав ). 

У роботах [5, 6] приділено увагу загальним принципам та методам оцінки, 
але зазначені методи потребують конкретизації в межах існуючих підходів.

Íå âèð³øåí³ ðàí³øå ÷àñòèíè çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè
Цінний папір – спеціальна форма існування капіталу та товар водночас. У 

зв’язку з цим оцінка цінних паперів потребує повного та точного аналізу сукуп-
ності прав власника цінного паперу та визначення вартості цих прав. 

Оцінка цінних паперів проводиться при здійсненні операцій купівлі-продажу, 
внесення цінних паперів до статутного капіталу підприємств, оформлення за-
стави для отримання кредиту, визначення потокової ринкової вартості компанії 
та її активів. 

У сучасних умовах особливо гостро постає питання вибору методу оцінки 
при визначенні ринкової вартості цінних паперів (корпоративних прав). 
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Ôîðìóëþâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³
Метою статті є обґрунтування вибору методу оцінки ринкової вартості цін-

них паперів (корпоративних прав).
Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ
Інвестор підприємства зовсім не обов’язково, як передбачалося при оцінці 

бізнесу, буде зацікавлений в оцінці потокової або прогнозованої ринкової вартос-
ті [1]. Адже він може придбати не всі 100% акцій підприємства, а лише окремий 
пакет його акцій, розраховуючи на можливість перепродажу цього пакета за про-
гнозованою ринковою вартістю. В останньому випадку інвестор, який здійснює 
прямі чи портфельні інвестиції, намагатиметься визначати чисту потокову вар-
тість своєї інвестиції за купівлею пакета акцій компанії, базуючись на обґрунто-
ваній ринковій вартості пакета акцій на момент його придбання.

Якщо приведена величина, за розрахунками потенційного акціонера (в тому 
числі покупця знову випущених спеціально для нього акцій, співзасновника під-
приємства на момент його заснування), буде позитивною (хоча б не менше 0), то 
потенційний акціонер дійсно придбає даний пакет акцій (частку в підприємстві). 
Імовірно, цифра буде залежати і від того, коли намічається перепродавати пакет 
акцій (частку): тоді, коли підприємство ще не встигне завершити освоєння чи 
коли почне заробляти прибутки, що збільшуються.

Основним принципом оцінки пакетів акцій є необхідність оцінити попере-
дньо, якщо для цього є можливість, ринкову вартість всієї компанії в цілому – 
100% її звичайних акцій. 

На нашу думку, оцінка конкретного пакета акцій компанії, за якою попере-
дньо визначена обґрунтована ринкова вартість, має здійснюватися за наступним 
алгоритмом:

1. Оцінка вартості підприємства в цілому зменшується пропорційно частки 
пакета акцій, що розглядається, у 100% звичайних акцій фірми.

2. Внесення поправки з урахуванням ступеня контролю над компанією, яку 
здатне дати інвестору придбання пакета її акцій.

3. Корегування вартості пакета акцій (частки) підприємства в залежності від 
факту ліквідності або неліквідності акцій (часток) оцінюваної компанії.

4. Якщо акції оцінюваної фірми неліквідні, здійснюються знижки з результа-
ту попередніх корегувань. 

 Важливим етапом проведення наступного етапу алгоритму оцінки є питання 
про те, як впливає на вартість однієї акції підприємства (однієї відсоткової оди-
ниці уставного капіталу) у складі пакета (частки) – контрольним або неконтроль-
ним – є участь, що пропонується інвестору в капіталі підприємства.

Доцільно розглядати знижки (премії) в залежності від ступеня контролю, 
який забезпечується пакетом акцій, адже інвестор може не тільки отримувати 
дивіденди, а також:

- використовувати свій вплив для трансфертних угод підприємства на ко-
ристь третіх афілійованих з ним осіб;

- завищувати власну заробітну плату, яка отримується від підприємства, 
якщо мається на увазі приватний інвестор, який водночас виступає менеджером 
або іншим найманим робітником підприємства;

-  вирішувати питання продажу в потрібний час або здачі в оренду нефунк-
ціональних активів підприємства.

При розрахунку обґрунтованої або інвестиційної ринкової вартості пакета ак-
цій (пая) досить важливим є вибір методу оцінки бізнесу [7]. Зазначимо, що ме-
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тод ринку капіталу зорієнтований на оцінку всього підприємства або однієї його 
акції. Оціночні ринкові мультиплікатори, які використовуються в цьому методі, 
розраховуються за котируванням ринкової ціни ліквідних акцій компанії-аналога 
з урахуванням премії за контроль. 

Метод угод зорієнтований на отримання оцінки ринкової вартості підприєм-
ства в розрахунку на інвестора, який здобуває контроль над підприємством.

 Ринкова вартість – це вартість, за яку можливе відчуження об’єкта оцінки на 
ринку відповідного майна на дату оцінки внаслідок угоди, укладеної між покуп-
цем та продавцем, після відповідного маркетингу за умови, що кожна із сторін 
діяла зі знанням справи, розсудливо і без примусу.

Теоретичним фундаментом процесу визначення ринкової вартості є єдиний 
набір оціночних принципів, в основу яких покладені моделі економічної пове-
дінки людей, що мали справу з нерухомістю. До загальних принципів оцінки 
майна відносяться такі принципи: корисності, попиту і пропозиції, заміщення, 
очікування, внеску (граничної продуктивності), найбільш ефективного викорис-
тання [8].

При визначенні ринкової вартості корпоративних прав вступає в силу прин-
цип найбільш ефективного використання, який полягає в урахуванні залежності 
ринкової вартості об’єкта оцінки від його найбільш ефективного використання. 
Під найбільш ефективним використанням розуміється використання майна, в ре-
зультаті якого вартість об’єкта оцінки є максимальною. При цьому розглядають-
ся тільки ті варіанти використання майна, які є технічно можливими, дозволени-
ми та економічно доцільними.

Принцип корисності ґрунтується на врахуванні того, що майно має вартість 
тільки у випадках, якщо воно корисне потенційному власнику або користувачу. 
Під корисністю розуміється здатність майна задовольняти потреби власника або 
користувача протягом певного часу.

Врахування принципу корисності під час оцінки полягає у такому:
- розглядається корисність окремого майна у складі об’єкта оцінки як скла-

дова частина корисності об’єкта оцінки в цілому та корисність майна як окремо-
го об’єкта оцінки;

- враховується сучасне використання корпоративних прав, що може не від-
повідати найбільш ефективному використанню;

- прогнозується можливий вплив соціально-економічних та інших чинників 
на зміни в корисності об’єкта оцінки;

- оцінюються витрати на поліпшення об’єкта оцінки, враховуючи вплив цих 
витрат на збільшення його ринкової вартості.

Принцип попиту та пропозиції відображає співвідношення між пропозиці-
єю та попитом на подібні корпоративні права. Відповідно до принципу попиту 
та пропозиції під час оцінки враховуються ринкові коливання цін у часі та інші 
фактори, що можуть призвести до змін у співвідношенні попиту та пропозиції.

Принцип заміщення передбачає урахування поведінки покупців на ринку, яка 
полягає у тому, що за придбання майна не сплачується сума більша за мінімальну 
ціну майна подібної корисності, яке продається на ринку.

Принцип очікування передбачає, що вартість об’єкта оцінки визначається ве-
личиною економічних вигід, які очікуються від володіння, користування, розпо-
рядження ним.

Принцип внеску (граничної продуктивності) передбачає урахування впливу 
на вартість корпоративних прав таких факторів, як труд, управління, капітал та 
земля, який є пропорційним їхньому внеску в загальний дохід. Розмір впливу 
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окремого фактора вимірюється як частка вартості об’єкта оцінки або як частка 
вартості, на яку загальна вартість об’єкта оцінки зменшиться у разі його відсут-
ності.

Принцип найбільш ефективного використання полягає в урахуванні залеж-
ності ринкової вартості корпоративних прав від його найбільш ефективного ви-
користання.

Наведені принципи лежать в основі трьох традиційних підходів визначення 
вартості, які використовуються у процесі оцінки.

Традиційно при оцінці ринкової вартості будь-якого активу чи бізнесу вико-
ристовують три підходи: витратний, порівняльний і дохідний [9]. Результати роз-
рахунків, отримані різними методами, дають можливість одержати інтегральну 
оцінку вартості корпоративних прав. 

Витратний підхід полягає в поелементній оцінці ринкової вартості активів і 
зобов’язань підприємства та обумовлений розходженням результатів балансової 
і ринкової оцінок складових активів і пасивів. При оцінці діючого підприємства 
використовується метод чистих активів. При цьому можна виділити в межах ви-
тратного підходу і низку допоміжних, специфічних методів оцінки, що дають 
змогу визначити ринкову вартість усіх складових активів та зобов’язань адекват-
ними методами. 

Порівняльний підхід так само, як і витратний, не враховує перспектив розви-
тку підприємства. Його неможливо застосувати, якщо:

- відсутній активний ринок відповідного товару (акцій, активів);
- відсутня інформація, статистичні дані про котирування акцій підприємства, 

про угоди злиття і поглинання, про результати оцінки подібних підприємств. 
Суть методів порівняльного підходу (методу угод, методу ринку капіталу, ме-

тоду галузевих коефіцієнтів) полягає у виборі об’єкта-аналога, зборі даних про 
його вартість і коректуванні її за допомогою системи коефіцієнтів, що відбива-
ють розходження між об’єктом оцінки і об’єктом-аналогом. У зв’язку з нерозви-
неністю ринку акцій, відсутністю відкритих, прозорих даних про розрахункову 
чи фактичну (ринкову) вартість цей підхід рідко використовується при оцінці 
ринкової вартості. 

Сутність загально визначених підходів визначення вартості з точки зору до-
ходності ґрунтується на тому, що потенційний інвестор не заплатить за об’єкт 
суму більшу, ніж поточна вартість майбутніх доходів від його володіння. Іншими 
словами, оцінка об’єкта за методом прибутковості базується на мотивах типового 
інвестора, який визначає цінність об’єкта на основі очікуваного прибутку, що він 
може одержати у майбутньому від його експлуатації у порівнянні з альтернатив-
ними вкладеннями капіталу.

Способи визначення вартості методом прибутковості умовно поділяються на 
два підходи: метод прямої капіталізації доходу та метод дисконтування грошово-
го потоку.

Метод прямої капіталізації доходу заснований на перетворенні доходу, що 
отримується від експлуатації об’єкта протягом року, у вартість за допомогою кое-
фіцієнта капіталізації. Даний метод доцільно застосовувати в тому випадку, коли 
передбачаються рівновеликі надходження доходів протягом усього прогнозного 
періоду. На практиці даний метод при оцінці застосовується досить нечасто. Це 
пов’язане зі значними коливаннями величини доходів або грошових потоків за 
роками, характерними для більшості підприємств. 

У формалізованому вигляді процес виконання оцінки з використанням мето-
ду прямої капіталізації доходу можна навести наступним чином [8]:
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 (1)
де  С – вартість об’єкта оцінки;
ЧОД – чистий операційний дохід від експлуатації об’єкта (як правило, за рік);
k – коефіцієнт капіталізації, який дає можливість перевести щорічний май-

бутній чистий операційний дохід у поточну вартість (безризикова ставка та ком-
пенсаційні надбавки за ризики).

Метод дисконтування грошового потоку (непряма капіталізація) використо-
вується для перетворення майбутніх нерівномірних доходів у поточну вартість 
шляхом дисконтування за відповідною ставкою прибутку кожного з майбутніх 
надходжень. Вартість майна в даному випадку є поточною вартістю періодич-
ного грошового потоку з урахуванням поточної вартості майна, що повертаєть-
ся наприкінці прогнозного періоду після його умовної реалізації (тобто вартість 
підприємства в післяпрогнозний період).

В загальному вигляді зазначений метод формалізується у наступному вигляді:
   

    (2)

де  С – вартість об’єкта оцінки;
Дt  – дохід за кожен період експлуатації об’єкта;
d – коефіцієнт дисконтування, який дає можливість перевести щорічний май-

бутній чистий операційний дохід у поточну вартість (безризикова ставка та ком-
пенсаційні надбавки за ризики);

 t  – прогнозний період, за який планується отримувати доходи;
 R – вартість реверсії, тобто вартість об’єкта в післяпрогнозний період, яка 

розраховується наступним чином:

 (3)

де Дn – дохід від експлуатації майнового комплексу в останній прогнозний 
період;

k – коефіцієнт капіталізації (в більшості випадків дорівнює ставці дисконту-
вання).

Одержана таким чином вартість майбутніх доходів є вартістю об’єкта оцінки.
Отже підходами, що найбільше відповідають проблемі визначення вартос-

ті, є витратний метод (метод чистих активів) та метод дисконтування грошового 
потоку (дохідний підхід). Приведені вище принципи лежать в основі трьох тра-
диційних підходів визначення вартості, які використовуються у процесі оцінки 
нерухомого майна, а саме:

- витратний;
- аналогів продажу;
- потенційної прибутковості.
Витратний підхід базується на припущенні, що типовий покупець не запро-

понує за об’єкт нерухомості коштів більше, ніж сума, яку треба затратити на ку-
півлю земельної ділянки та будівництва на ній об’єкта, аналогічного за своїми 
споживчими характеристиками оцінюваній нерухомості.

Сутність загально визначених підходів визначення вартості з точки зору до-
хідності ґрунтується на тому, що потенційний інвестор не заплатить за об’єкт 
суму більшу, ніж поточна вартість майбутніх доходів від володіння бізнесом. Ін-
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шими словами, оцінка об’єкта за методом прибутковості базується на мотивах 
типового інвестора, який визначає цінність об’єкта на основі очікуваного при-
бутку, якій він може одержати у майбутньому від його експлуатації у порівнянні 
з альтернативними вкладеннями капіталу.

Способи визначення вартості методом прибутковості умовно поділяються на 
два підходи: метод прямої капіталізації доходу та метод дисконтування грошово-
го потоку.

Враховуючі те, що об’єктом оцінки є нежитлова нерухомість та потенційний 
дохід від володіння даним майном може бути отриманий від здачі його в оренду, 
експерт вважає, що доцільним у даному випадку є застосування методу прямої 
капіталізації доходу. 

Цей метод заснований на перетворенні доходу, що отримується від здачі не-
рухомості в оренду протягом року, у вартість за допомогою коефіцієнта капіталі-
зації. Даний метод доцільно застосовувати в тому випадку, коли передбачаються 
рівновеликі надходження доходів протягом усього прогнозного періоду. 

Отже підходами, що найбільше відповідають проблемі визначення вартості 
об’єкта в межах оцінки корпоративних прав, є методи прямої капіталізації до-
ходу (дохідний підхід), який оцінювач і повинен застосовувати для подальших 
розрахунків.

Âèñíîâêè
Якщо оцінювач має доступ до внутрішньої інформації компанії, то для того, 

щоб визначити ринкову вартість пакета її акцій, спочатку потрібно оцінити вар-
тість всієї компанії.

Переходячи від оцінки всієї компанії до оцінки того або іншого пакета її ак-
цій, додатково враховуються такі фактори:

1. Ступінь контролю над менеджментом, яка отримується разом з купівлею 
пакета акцій. 

2. Ступінь ліквідності акцій.
3. Факт розміщення або нерозміщення неліквідних акцій на фондовому ринку.
Премії та знижки, які відповідають цим факторам, виконуються в залеж-

ності від того, який метод оцінки бізнесу використовувався для оцінки вартості 
компанії в цілому. Вартість компанії вже містить у собі премію за контроль над 
нею, якщо фірма оцінювалася методами дисконтованого грошового потоку та на-
копичення активів. Вона не містить у собі цю премію, якщо використовувався 
метод ринку капіталу. Відповідно, при оцінці великого пакета акцій, який дає 
можливість привести представників до ради директорів компанії, корегування зі 
збільшенням на премію за контроль застосовується тільки до вартості пакета, що 
є пропорційною до її частки у власному капіталі компанії, який оцінено методом 
ринку капіталу. 

Водночас при оцінці пакета акцій меншості вартість підприємства, встанов-
лену на основі оцінки компанії методами дисконтованого грошового потоку, на-
копичення активів або методом угод, слід зменшити на розмір знижки за недолік 
контролю. 

Знижка за недолік ліквідності виконується при оцінці дрібних пакетів акцій. 
Якщо акції не лише неліквідні, але навіть не розміщені на ринку, рекомендується 
ще одна знижка, основана на оцінці витрат щодо розміщення акцій.

Розмір знижок (у відносному виразі) отримують для конкретних галузей із 
спостереження за рівнем в них цін на акції у складі різних за величиною пакетів 
акцій, які фактично продаються схожими компаніями з більш або менш ліквід-
ними акціями.
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Зазначимо, що оцінка цінних паперів покликана визначити їхню ринкову і ін-
вестиційну вартість. Через низку обставин інвестиційна вартість не завжди збіга-
ється з ринковою. Існуюча різниця пояснюється специфікою оцінки майбутньої 
прибутковості, уявленнями про міру ризику, податковою ситуацією тощо.

Специфіка оцінки вартості цінних паперів (корпоративних прав) визначаєть-
ся тим, що цінний папір, будучи товаром, який обертається на фондовому рин-
ку, є спеціальною формою існування капіталу компанії. Водночас цінний папір 
не є матеріальним товаром, а його вартість визначається правами, які він надає 
своєму власникові. Тому оцінка цінних паперів ґрунтується на точному аналізі 
сукупності прав їхнього власника і подальшому розрахунку вартості цих прав.
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Сучасний стан та перспективи розвитку 

медичного страхування в Україні

У статті визначено основні проблеми розвитку медичного страхування в Україні. 
Автором досліджено доступність медичного страхування для населення, проаналізо-
вано стан реформування галузі. Запропоновано заходи для державних уповноважених 
органів та приватних страхових компаній, які сприятимуть розширенню сфери медич-
ного страхування в Україні.


