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ПРОБЛЕМИ ЗАСТОСУВАННЯ МЕТОДИЧНИХ ПІДХОДІВ  
ДО КОМПЛЕКСНОЇ ОЦІНКИ ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА 

 
В статті розглядаються методичні аспекти розробки узагальнюючого показника 

вартості підприємства, який повинен базуватися на відображення таких аспектів: фінансова 
стійкість підприємства; ефективність діяльності; ділова активність підприємства; динаміка 
та масштаби діяльності підприємства; стан галузі, до якої належить підприємство; 
конкурентоспроможність підприємства; ефективність менеджменту та рівень кадрового 
потенціалу. 

Ключові слова: фінансова стійкість, ділова активність, оцінка вартості. 
 

Brodska I. 
PROBLEMS OF METHODICAL APPROACHES  

THE COMPREHENSIVE VALUATION 
 

The article deals with methodological aspects of the development of generalized indexvalue 
of the enterprise, which must be based on the reflection of aspects: financial stability of the 
enterprise, performance, business activities of the enterprise, dynamicsand scale of the enterprise, 
the state of the field to which the enterprise, competitiveness,efficiency and management level of 
human resources. 
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ПРОБЛЕМЫ ПРИМЕНЕНИЯ МЕТОДИЧЕСКИХ ПОДХОДОВ К 
КОМПЛЕКСНОЙ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
 
В статье рассматриваются методические аспекты разработки обобщающего 

показателя стоимости предприятия, который должен базироваться на отражениетаких 
аспектов: финансовая устойчивость предприятия; эффективность деятельности; деловая 
активность предприятия; динамика и масштабы деятельности предприятия, состояние 
отрасли, к которой относится предприятие;конкурентоспособность предприятия; 
эффективность менеджмента и уровень кадрового потенциала. 

Ключевые слова: финансовая устойчивость, деловая активность, оценка стоимости. 

 

Постановка проблеми у загальному вигляді і її зв’язок з 

важливими науковими та практичними завданнями. Сучасні умови 

становлення науки про оцінку свідчать, що для об’єктивної неупередженої 

оцінки вартості бізнесу традиційних підходів та прийомів, безперечно, не 

вистачає. Тому виникає нагальна необхідність систематизації та 
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розширення арсеналу аналітичних інструментів, на основі яких можна 

отримати більш точну оцінки вартості бізнесу та розробити необхідні 

важелі управління нею. Питання управління вартістю та забезпечення 

інформаційної відкритості на сучасному етапі є невід’ємною частиною 

економічної політики та стратегії не тільки на рівні підприємства, але і на 

державному рівні.  

Аналіз останніх досліджень, у яких започатковано вирішення 

проблеми. Дослідженню методологічних підходів до оцінки бізнесу, 

економічного потенціалу підприємств та оцінки вартості підприємств 

присвячені роботи таких українських та російських вчених як 

І.Т.Балабанов, С.В.Валдайцев, Я.С.Витвицький, І.Галкін, А.Г.Грязнова, 

В.І.Кошкін, П.В.Круш, Н.П.Лебідь, Я.І.Маркус, А.Б.Огаджанян, 

О.І.Олексюк, О.С.Пшенишнюк, Н.О.Павловська, О.В.Павловська, 

Б.П.Красноглазов, О.Г.Мендрул, С.В.Поліщук, Ф.Пузій, Ф.Б.Ріполь-

Сарагоси, І.М.Рєпіна, М.М.Соловьев, С.Скринько, Г.І.Сичева, 

Є.І.Тарасевич, Е.А.Уткін, М.А.Федотова, О.С.Федонін, Г.С.Харрисон, 

В.З.Черняк та інших. Водночас, слід зазначити, що роботи даних авторів 

висвітлюють питання оцінки бізнесу окремими підходами, що знайшли 

широке застосування в оціночній діяльності (витратним, ринковим, 

дохідним). Спроба розробити узагальнюючу оцінку вартості із 

застосуванням комбінованого підходу на базі дохідного зустрічається 

лише в роботі Денисенко В.К. [1]  

Цілі статті. Цілями даної статті є розробка концептуальних засад 

інтегральної оцінки вартості бізнесу і визначення основних оцінних 

показників, які мають входити в аналітичну модель оцінки вартості 

компанії на основі комбінації трьох традиційних методичних підходів.  

Викладення основного матеріалу дослідження з повним 

обґрунтуванням отриманих наукових результатів. Як свідчить 

зарубіжний та вітчизняний досвід оціночної діяльності, значну роль в 

процесі 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 

управлінському аналізі. При здійсненні оцінки вартості різних об’єктів 

діагностика їх фінансового стану дозволяє своєчасно визначити причини 

можливого виникнення кризової ситуації, прогнозувати подальший 

розвиток фінансових проблем. 

В процесі раціонального використання та управління вартістю на 

мікро-рівні відбувається розширення кола показників, які характеризують 

вартість підприємства як бізнесу. Всі показники, що використовуються в 



оціночній діяльності, доцільно згрупувати за такими класифікаційними 

ознаками (рис. 1).  

 
Рис. 1. Класифікація аналітичних показників, що використовується в 

процесі оцінки вартості бізнесу. 

 
За сферою використання пропонуємо розрізняти традиційні 

аналітичні показники, що використовуються в аналізі діяльності 
підприємства і специфічні, які використовуються тільки в процесі оцінки. 
Традиційні показники (класичні, універсальні), використовуються для 
загальної оцінки фінансового стану підприємства, інформація про яку 
використовується не тільки оцінниками, а й менеджерами підприємства, 
фінансистами, контрагентами, аудиторами та іншими користувачами 
аналітичної інформації. До них відносяться такі: фінансової стійкості, 
ділової активності, ліквідності, прибутковості, оборотності.  
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Рекомендовані та затверджені фондом Держмайна України та 
Міністерством фінансів [3]. Сфера застосування специфічних показників 
обмежується оціночною діяльністю і вони використовуються виключно 
для оцінки вартості підприємства. До них можна віднести: коефіцієнт 
поліпшень, коефіцієнт іпотечної заборгованості, коефіцієнт втрат при 
зборі платежів, коефіцієнт самоокупності, коефіцієнт операційних витрат, 
іпотечна константа, загальна ставка доходу, ставка грошових надходжень 
на власний капітал, мультиплікатор валових рентних платежів тощо [4, с. 
157]. 

Крім цих специфічних показників при використанні порівняльного 
(ринкового) підходу до оцінки вартості підприємства широко 
застосовуються так звані мультиплікатори. Найбільш широке 
розповсюдження набули наступні: ціна /прибуток; ціна/грошовий потік; 
ціна/виручка від операційної діяльності; ціна/дивіденди; ціна/балансова 
вартість активів; ціна/чиста вартість активів; прибуток/інвестований 
капітал; прибуток/ виручка; власний капітал /зобов’язання. 

За інформаційними джерелами аналітичні показники можна 
розподілити за такими, що розраховуються за даними фінансової 
звітності, та на основі іншої інформації (даними управлінського обліку, 
даними аналітичного бухгалтерського обліку та внутрішніми обліковими 
регістрами, юридична інформація, зовнішня інформація про стан регіону, 
галузі, конкурентів, аналогічних підприємств). 

За формою показники доцільно розподілити на абсолютні та 
відносні. До абсолютних відносяться такі, як обсяг прибутку, обсяг 
доходу, витрат, вартість основних засобів, запасів тощо. Відносні 
показники, в свою чергу, можуть поділятися на ті, що характеризують 
певні пропорції та співвідношення (коефіцієнти ліквідності, ділової 
активності), та показники динаміки, які прийнято називати індексами 
(темп росту, темп приросту).  

За часовою спрямованістю показники можна згрупувати на 
фактичні, які характеризують події, що вже відбулися, та прогнозні, які 
носять імовірнісний характер і описують економічні явища майбутнього. 
Фактичні показники мають конкретну числову характеристику на певну 
дату, або певний період, а прогнозні показники можуть виражатися як 
фіксованою числовою характеристикою, так і певним інтервалом, 
оскільки гіпотетичний характер майбутніх подій передбачити врай 
складно. При чому в оціночній діяльності особливе значення надається 
саме прогнозним показникам.  

За кількістю параметрів показники поділяються на одиничні, які 
характеризують якусь конкретну закономірність, масштаб, явище та інше; 
та комплексні показники та моделі, які ґрунтуються на синтезі окремих 



одиничних показників на основі побудови багатофакторних кореляційно-
регресійних моделей, дискримінантних та параметричних моделей, 
бальних узагальнюючих оцінок окремих одиничних показників. 

Класифікація показників, що використовується в оціночній 
діяльності має важливе значення не просто для оцінки фінансового стану 
підприємства, що оцінюється, а є визначальною для вибору методичного 
підходу для оцінки, лежить в основі аналітичного обґрунтування 
узагальнюючого висновку оцінника з урахуванням результатів аналізу 
фінансового стану підприємства. 

Найважливішим етапом побудови аналітичної моделі оцінки бізнесу 
є підбір оцінних показників, які найбільш повно відбивають сутність 
вартості як економічної категорії з урахуванням як майнового, так і 
доходного підходу. Оскільки оцінка вартості підприємства як бізнесу 
здійснюється в більшості випадків при купівлі-продажу, то фактично на 
перше місце виходять показники, що характеризують інвестиційну 
привабливість об’єкту оцінки. Існуюча методика інвестиційної 
привабливості підприємства включає 58 показників [3]. Водночас, різні 
показники відіграють нерівноцінну роль в оціночних процедурах. 
Наприклад, абсолютні показники розміру статутного капіталу, розміру 
виручки, чистого прибутку, суми заборгованості мають вирішальне 
значення в оцінці вартості, але вони вже знайшли свою узагальнюючу 
оцінку у показнику чистої вартості активів (чистої вартості пасивів). 
Окремі показники дублюють один одного, а деякі показники не мають 
принципового значення в оцінці вартості підприємства. Таким чином, при 
відборі показників, що будуть включатися в модель інтегрального 
показника, необхідно врахувати такі принципи: 

- показники мають бути максимально інформативними і всебічно 
характеризувати різні параметри фінансового стану, які мають пряме 
відношення до його вартості; 

- рівень кореляційного зв’язку між окремими показниками, які 
включаються в інтегральну модель, має бути мінімальним; 

- інформаційна база розрахунку окремих показників має бути 
достовірною і включати не тільки офіційну фінансову звітність, але і дані 
управлінського обліку; 

- для всіх показників мають бути задані стандартні величини, які 

мінімально задовольняють рівень або діапазон змін; 
- показники повинні включати не тільки статичні, але і динамічні 

показники; 
- в процесі групування показників мають бути враховані різні 

аспекти життєздатності бізнесу; 
- показники не повинні дублювати один одного. 



Підбір показників, що мають бути враховані оцінюючи вартість 
підприємства, повинен базуватися на відображення таких аспектів: 
фінансова стійкість підприємства; ефективність діяльності; ділова 
активність підприємства; динаміка та масштаби діяльності підприємства; 
стан галузі, до якої належить підприємство; конкурентоспроможність 
підприємства; ефективність менеджменту та рівень кадрового потенціалу. 

Слід зазначити, що стандартний набір фінансових коефіцієнтів, що 
характеризують фінансовий стан підприємства, для цілей оцінки занадто 
завищений. Аналіз існуючих показників фінансового стану підприємства 
та його вартості, що використовуються в різних моделях оцінки 
ймовірності банкрутства (табл. 1), дозволив обрати найбільш уживані. На 
наш погляд, при розрахунку інтегрального показника центральним 
показником, який повинен стати точкою відліку, має стати чиста вартість 
активів. При витратному підході цей показник найбільш повно 
характеризує вартість підприємства. Водночас, головним недоліком 
такого підходу є неврахування майбутньої вигоди від придбання 
підприємства як функціонуючого бізнесу та ризику, що виникає при 
підвищенні фінансової нестабільності підприємства. Тому важливим 
завданням аналітичної складової процедур оцінки є розробка коригуючого 
коефіцієнту показника чистої вартості активів, який би комплексно 
враховував потенційну дохідність підприємства з урахуванням 
ризикованості його діяльності. 

Аналіз наведених в табл. 1 показників, що входять в моделі оцінки 
ймовірності банкрутства на основі аналізу фінансового стану, дозволив 
вибрати найбільш важливі з погляду їх інформативності і популярності 
(зустрічаються у різних авторів більше трьох разів). До таких відносяться:  

- оборотність активів (співвідношення виручки та активів); 
- коефіцієнт фінансового левериджу (співвідношення капіталу та 

зобов’язань); 
- прибутковість активів (відношення прибутку до оподаткування та 

сплати процентів за кредит до середніх активів; 
- частка нерозподіленого прибутку в активах; 
- коефіцієнт мобільності активів (частка оборотного капіталу в 

загальних активах. 



 



Перші три коефіцієнти відображають ділову активність, фінансову 

стійкість, ефективність діяльності. Останній показник опосередковано 

відбиває ліквідність балансу підприємства. Проте, на наш погляд, 

автоматично включати їх в модель інтегральної оцінки не можна, оскільки 

для оцінки вартості підприємства важливий не просто фінансовий стан, а 

саме сукупність показників, які будуть впливати на зміну його вартості, а 

не просто стабільності його діяльності.  

Крім того, слід зауважити, що в результаті недосконалості системи 

оподаткування часто прибуток може бути зменшений податком, а відтак 

чистий прибуток буде зовсім незначним. Тому для власника важливо, щоб 

підприємство не просто заробляло прибуток, а було здатне генерувати 

грошові потоки. Тому прогресивним, на наш погляд, є підхід 

О.О.Терещенка [5, с. 27], який при розрахунку показників рентабельності 

в чисельнику бере не прибуток, а грошовий потік. Якщо проаналізувати 

аспекти, які не знайшли відображення в системі показників, то в існуючих 

моделях зовсім не враховано здатність підприємства нарощувати свої 

активи та майно. Таким чином, ми пропонуємо при коригуванні основного 

показника вартості бізнесу враховувати коефіцієнт динаміки активів та 

прибутку (доходів). 

Висновки. Отже, побудова інтегрального показника вартості 

бізнесу (компанії) має ґрунтуватися на комбінованому підході, що 

враховує позитивні сторони трьох традиційних підходів оціночної 

діяльності – майнового, ринкового, доходного – і дозволяє врахувати 

фактори ризику, які в умовах трансформаційної економіки мають 

суттєвий вплив на інвестиційну привабливість об’єкта оцінки.  
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