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Ðîçãëÿíóò³ òðàäèö³éí³ ï³äõîäè äî îö³íêè âàðòîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà, íàâåäåíî ïåðåâàãè òà íåäîë³êè, ïðèòàìàíí³
êîæíîìó ç íèõ, âèçíà÷åí³ âèïàäêè çàñòîñóâàííÿ äîõîä-
íîãî, âèòðàòíîãî òà ïîð³âíÿëüíîãî ï³äõîä³â ç óðàõóâàí-
íÿì îñîáëèâîñòåé åêîíîì³êè Óêðà¿íè, îõàðàêòåðèçîâàí³
îáìåæåííÿ êîæíîãî ç ï³äõîä³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: îö³íêà âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, äîõ³ä-
íèé ï³äõ³ä, âèòðàòíèé ï³äõ³ä, ïîð³âíÿëüíèé ï³äõ³ä, ìåòîä
äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ìåòîä êàï³òàë³çàö³¿.

Ðàññìîòðåíû òðàäèöèîííûå ïîäõîäû ê îöåíêå ñòîè-
ìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ïðèâåäåíû äîñòîèíñòâà è íåäîñòàò-
êè êàæäîãî èç íèõ, îïðåäåëåíû ñëó÷àè ïðèìåíåíèÿ äî-
õîäíîãî, ðàñõîäíîãî è ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäîâ ñ ó÷å-
òîì îñîáåííîñòåé ýêîíîìèêè Óêðàèíû, îõàðàêòåðèçî-
âàíû îãðàíè÷åíèÿ êàæäîãî ïîäõîäà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: îöåíêà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ,
äîõîäíûé ïîäõîä, ðàñõîäíûé ïîäõîä, ñðàâíèòåëüíûé
ïîäõîä, ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ìå-
òîä êàïèòàëèçàöèè.

The traditional approaches of valuation are considered;
the advantages and disadvantages of each of them are gi-
ven, cases of the income approach, market approach and
asset based approach usage are identified under conside-
ration of Ukraine's economy peculiarities, restrictions of
each approach usage are characterized.

Keywords: evaluation of a company, income approach,
market approach , asset based approach, discounted cash
flow method, method of capitalization.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Çà ñó÷àñíèõ óìîâ ãîñïîäàðþ-

âàííÿ äîñèòü ÷àñòî ó ï³äïðèºìñòâ, îñîáëèâî ùî íàëåæàòü

äî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, âèíèêàº ïîòðåáà

îö³íêè ¿õ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, ùî ïîâ'ÿçàíî ç íåîáõ³äí³ñòþ

çä³éñíåííÿ îïåðàö³é êóï³âë³–ïðîäàæó àáî êîðåãóâàííÿ áà-

ëàíñîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Êð³ì òîãî, íà îñíîâ³ âèç-

íà÷åííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ìîæíà îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü

ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà éîãî ïåðñïåêòèâè ó ìàéáóòíüî-

ìó, îñê³ëüêè öåé ïîêàçíèê äîñèòü ÷óòëèâèé äî çì³í ó âíó-

òð³øíüîìó òà çîâí³øíüîìó ñåðåäîâèù³ ï³äïðèºìñòâà. Ðèí-

êîâà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ðåàãóº íà çì³íè â éîãî ë³êâ³ä-

íîñò³, ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ô³íàíñîâ³é ñò³éêîñò³, ä³ëîâ³é àê-

òèâíîñò³, à îòæå çàëåæèòü â³ä ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðè-

ºìñòâà. Òàêîæ îö³íêà âàðòîñò³ º äîñèòü âàæëèâèì àñïåê-

òîì ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, îñê³ëüêè ïîðÿä ç ïðèáóòêîì

çðîñòàííÿ âàðòîñò³ º îñíîâíèì çàâäàííÿì ìåíåäæìåíòó

òà ìåòîþ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ñàìå òîìó â ì³æíàðîä-

í³é ïðàêòèö³ âîíà ÷àñòî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê îá'ºêò äëÿ

óïðàâë³ííÿ ³ âñ³ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ ïðèéìàþòüñÿ âèõî-

äÿ÷è ç ¿õ âïëèâó íà ðèíêîâó âàðò³ñòü.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Äîñë³-

äæåííþ ïèòàíü îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ òà ôàêòîð³â

âïëèâó íà íå¿ áóëî ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî ïðàöü ÿê â³ò÷èçíÿíèõ,

òàê ³ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, à ñàìå À.Ì. Ïîääºðüîã³íà, Î.Î. Òåðå-

ùåíêà, ².Î. Áëàíêà, Ì.Ä. Á³ëèê, Í.Ô. ×åáîòàðåâà, Ò.Â. Ìîìîò,

Ã.É. Îñòðîâñüêî¿, Ñ.Â. Âàëäàéöåâà, Â.À. Ùåðáàêîâà, À. Äàìî-

äàðàíà, Ò. Êîóïëåíäà, Ò. Êîëëåðà, Ä. Ìóð³íà òîùî.

Íåçâàæàþ÷è íà öå, íåäîñòàòíüî âèâ÷åíèìè çàëèøàþòüñÿ

òàê³ ïèòàííÿ, ÿê îö³íêà âàðòîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ,

îñê³ëüêè ³ñíóþ÷³ ï³äõîäè íå âðàõîâóþòü ñïåöèô³êó óêðà¿íñü-

êîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, îñîáëèâîñò³ ñêëàäàííÿ ô³íàíñîâî¿

çâ³òíîñò³ òà âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, îñîáëèâîñò³ ðî-

çâèòêó åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³, ùî ³ îáóìîâëþº àêòó-

àëüí³ñòü îáðàíî¿ òåìè äîñë³äæåííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º óçàãàëüíåííÿ ï³äõîä³â äî îö³íêè ðèíêîâî¿

âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, à òàêîæ âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â ¿õ çà-

ñòîñóâàííÿ âèõîäÿ÷è ç ïðèòàìàííèõ êîæíîìó ç ìåòîä³â íå-

äîë³ê³â òà ïåðåâàã, à òàêîæ ïðèñòîñóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ìåòîä³â

îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâ äî ³ñíóþ÷èõ â Óêðà¿í³ óìîâ ãîñ-

ïîäàðþâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ ï³ä-

ïðèºìñòâà – öå âïîðÿäêîâàíèé, ö³ëåñïðÿìîâàíèé ïðîöåñ

âèçíà÷åííÿ â ãðîøîâîìó âèðàæåíí³ âàðòîñò³ îá'ºêòà âëàñ-

íîñò³ ç óðàõóâàííÿì ïîòåíö³éíîãî ³ ðåàëüíîãî äîõîä³â, ÿê³ â³í

çàáåçïå÷óº â ïåâíèé ïåð³îä â óìîâàõ êîíêðåòíîãî ðèíêó [1].

ª.À. ÍÎÑÎÂÀ,
ê.å.í., àñèñòåíò êàôåäðè ô³íàíñ³â, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Ò. Øåâ÷åíêà

Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà
òðàäèö³éíèõ ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³

ï³äïðèºìñòâà
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Âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ç ð³çíèõ òî÷îê

çîðó, à ñàìå ÿê ñóêóïíà âàðò³ñòü éîãî àêòèâ³â, ÿê ïðèáóòîê,

ùî áóäå ãåíåðóâàòèñÿ ï³äïðèºìñòâîì ó ìàéáóòíüîìó àáî ÿê

âàðò³ñòü àíàëîã³÷íîãî îá'ºêòà. Îñíîâíèì êðèòåð³ºì, ùî

âðàõîâóºòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, º êîðèñ-

í³ñòü, ÿêó ìîæå ïðèíåñòè ï³äïðèºìñòâî ñâî¿ì âëàñíèêàì. À

îòæå, îñíîâíèì çàâäàííÿì ïðè ¿¿ âèçíà÷åíí³ º çíàõîäæåííÿ

ãðîøîâîãî âèðàæåííÿ êîðèñíîñò³.

Â³äïîâ³äíî äî íàö³îíàëüíèõ ñòàíäàðò³â îö³íêè [2] âèä³ëÿ-

þòü òðè îñíîâí³ ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè äî îö³íêè ìàéíà, â òîìó

÷èñë³ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, à ñàìå âèòðàòíèé, äîõ³äíèé òà

ïîð³âíÿëüíèé (äèâ. ðèñ.). Ö³ ï³äõîäè â³äïîâ³äàþòü àìåðè-

êàíñüêèé òà ºâðîïåéñüê³é ïðàêòèö³.

Âèòðàòíèé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº âèçíà÷åííÿ ïîòî÷íî¿ âàð-

òîñò³ ï³äïðèºìñòâà âèõîäÿ÷è ³ç âèòðàò íà çàì³ùåííÿ àáî

â³äòâîðåííÿ éîãî àêòèâ³â çà ñó÷àñíèõ óìîâ ç óðàõóâàííÿì

ð³âíÿ çíîñó, ÿê ô³çè÷íîãî, òàê ³ ìîðàëüíîãî. Ïðè öüîìó âè-

êîðèñòîâóþòüñÿ àáî ö³íè íà ïîä³áíèé îá'ºêò, àáî ñå-

ðåäíüîñòàòèñòè÷í³ ïîêàçíèêè. Àëå îö³íêà ìàº ´ðóíòóâàòè-

ñÿ íà ïðèíöèï³ ñóáñòèòóö³¿, òîáòî âàðò³ñòü àêòèâ³â íå ïî-

âèííà ïåðåâèùóâàòè âàðòîñò³ çàì³ùåííÿ âñ³õ éîãî ñêëàäî-

âèõ. Òîáòî öåé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº âèçíà÷åííÿ ÷èñòèõ àêòè-

â³â, òîáòî âàðòîñò³ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà çà âèðàõóâàííÿì

éîãî çîáîâ'ÿçàíü òà ðîçãëÿäàº âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ç

òî÷êè çîðó ïîíåñåíèõ âèòðàò íà ñòâîðåííÿ éîãî àêòèâ³â,

ùî âèìàãàº ïðîâåäåííÿ îö³íêè àêòèâ³â çà ðèíêîâèìè ö³íà-

ìè. Îñê³ëüêè áàëàíñîâà âàðò³ñòü àêòèâ³â òà çîáîâ'ÿçàíü íå

â³äïîâ³äàº ¿õí³é ðèíêîâ³é âàðòîñò³, îö³íêà ï³äïðèºìñòâà çà

âèêîðèñòàííÿ öüîãî ìåòîäó ïîëÿãàº ó êîðèãóâàíí³ áàëàíñó

øëÿõîì ïðîâåäåííÿ ïåðåîö³íêè. Òàêîæ âèíèêàº íåîáõ³ä-

í³ñòü ó ïðîâåäåíí³ îö³íêè íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, íàñàì-

ïåðåä ãóäâ³ëà, ùî ïîâ'ÿçàíî ç ïåâíèìè ñêëàäíîùàìè, îñ-

ê³ëüêè âèòðàòè íà ¿õ ñòâîðåííÿ ÷àñòî º çíà÷íî ìåíøèìè,

í³æ äîõîäè â³ä âèêîðèñòàííÿ. Òîìó âèêîðèñòàííÿ âèòðàò-

íîãî ï³äõîäó äëÿ îö³íêè ï³äïðèºìñòâ ç³ çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ

íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â º íåïðèéíÿòíèì ÷åðåç íåîáõ³ä-

í³ñòü âðàõóâàííÿ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â òà âèêîðè-

ñòàííÿ åêñïåðòíèõ ìåòîä³â îö³íêè. Öå ñòîñóºòüñÿ íàñàì-

ïåðåä ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ âèêîðèñòîâóþòü

òàê³ íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè, ÿê òîðãîâ³ çíàêè, òîâàðí³ ìàðêè

òà ïðîãðàìíå çàáåçïå÷åííÿ, ùî º ¿õ âëàñíîþ ðîçðîáêîþ, à

òàêîæ ìàþòü âèñîêó ä³ëîâó ðåïóòàö³þ.

Â³äïîâ³äíî äî ñòàíäàðò³â îö³íêè öåé ìåòîä çàñòîñîâóºòü-

ñÿ äëÿ îö³íêè ö³ë³ñíèõ ìàéíîâèõ êîìïëåêñ³â òà ô³íàíñîâèõ

³íòåðåñ³â. Âèõîäÿ÷è ç óêðà¿íñüêèõ ðåàë³é éîãî âèêîðèñòîâó-

âàòè íàéïðîñò³øå, àëå ñêëàäí³ñòü ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ ìî-

ðàëüíîãî çíîñó àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà òà âàðòîñò³ íåìàòå-

ð³àëüíèõ àêòèâ³â.

Ïðè âèêîðèñòàíí³ äîõîäíîãî ï³äõîäó âàðò³ñòü ï³äïðèºì-

ñòâà âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ïîòî÷íà âàðò³ñòü î÷³êóâàíèõ äîõîä³â

àáî ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà óìîâè íàéá³ëüø åôåêòèâíîãî âè-

êîðèñòàííÿ îá'ºêòó. Â îñíîâ³ ï³äõîäó ëåæèòü ïðèïóùåííÿ,

ùî ìåòîþ âêëàäåííÿ êîøò³â ó ï³äïðèºìñòâî º îòðèìàííÿ

ñòàá³ëüíèõ äîõîä³â. Ìîæëèâ³ñòü éîãî âèêîðèñòàííÿ çàë-

åæèòü â³ä íàÿâíîñò³ ³íôîðìàö³¿ ùîäî î÷³êóâàíèõ äîõîä³â,

ñòàá³ëüíîñò³ ¿õ îòðèìàííÿ, à òàêîæ â³ä ìåòè îö³íêè. Öåé

ï³äõ³ä äîçâîëÿº âèçíà÷èòè íå ò³ëüêè ðèíêîâó âàðò³ñòü, àëå é

³íâåñòèö³éíó. ²íôîðìàö³éíèìè äæåðåëàìè ìîæóòü âèñòó-

ïàòè â³äîìîñò³ ïðî î÷³êóâàí³ äîõîäè òà âèòðàòè îá'ºêòà

îö³íêè àáî ïîä³áíîãî îá'ºêòà.

Âèêîðèñòàííÿ öüîãî ìåòîäó íå ïåðåäáà÷àº âðàõóâàííÿ

ïðè çä³éñíåíí³ îö³íêè äàíèõ ïðî âàðò³ñòü, ñêëàä òà ñòðóêòó-

ðó àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà. Â éîãî îñíîâ³ ëåæèòü êîíöåïö³ÿ

çì³íè âàðòîñò³ ãðîøåé ó ÷àñ³, îñê³ëüêè äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòè-

ö³é âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ àíàë³çó çäàòíîñò³ îá'ºêòà ãåíå-

ðóâàòè ãðîøîâ³ ïîòîêè.

Ìåòîä ïðÿìî¿ êàï³òàë³çàö³¿ äîõîäó âèêîðèñòîâóºòüñÿ, ÿêùî

ïðîãíîçóþòüñÿ ïîñò³éí³ çà âåëè÷èíîþ íàäõîäæåííÿ, îòðè-

ìàííÿ ÿêèõ íå îáìåæóºòüñÿ ó ÷àñ³:

Âàðò³ñòü îá'ºêòà îö³íêè çà âèêîðèñòàííÿ ìåòîäó äèñêîíòó-

âàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â äîð³âíþº ÷èñò³é òåïåð³øí³é âàðòîñò³

ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ñêîðèãîâàí³é íà âàðò³ñòü íàäëèøêîâèõ

àêòèâ³â:
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.

äå Rt – äîõîäè, íàäõîäæåííÿ àáî äèâ³äåíäè ó ïåð³îä³ t;

Ñt – âèòðàòè àáî âèïëàòè ó ïåð³îä³ t;

ÇÂÏ – çàëèøêîâà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà;

ÍÀ – íàäëèøêîâ³ àêòèâè;

ÏÊ – ïîçèêîâèé êàï³òàë;

³ – ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ.

Ìåòîä äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â âèêîðèñòîâóºòü-

ñÿ, ÿêùî ïðîãíîçîâàí³ ÷èñò³ íàäõîäæåííÿ º ð³çíèìè çà âåëè-

÷èíîþ, íåïîñò³éíèìè òà îáìåæåíèìè ó ÷àñ³. Äëÿ âèçíà÷åííÿ

¿õ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ åëåìåíòè ãðîøîâîãî ïîòîêó ä³ëÿòüñÿ

íà ñòàâêó äèñêîíòóâàííÿ.

Âèêîðèñòàííÿ äîõîäíîãî ï³äõîäó âèìàãàº âèçíà÷åííÿ ÷î-

òèðüîõ âåëè÷èí:

1. Ãîðèçîíòó ïðîãíîçóâàííÿ. Çàëåæèòü â³ä ìåòè îö³íêè òà

âèçíà÷àºòüñÿ âèõîäÿ÷è ç ïåð³îäó êîðèñíîãî âèêîðèñòàííÿ

îá'ºêòó. ßêùî êîøòè âêëàäàþòüñÿ â ï³äïðèºìñòâî íà òèì÷à-

ñîâ³é îñíîâ³ (äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòè, ïðèäáàííÿ êîðïîðà-

òèâíèõ ïðàâ ÷è áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâà), òî

çá³ãàºòüñÿ ç ïåð³îäîì ¿õ ³íâåñòóâàííÿ. ßêùî ñòðîê ³íâåñòó-

âàííÿ íåâèçíà÷åíèé, òî òåðì³í äîð³âíþº ïåð³îäó ïîâíî¿ ñòà-

á³ë³çàö³¿ äîõîä³â ï³äïðèºìñòâà. Ïðè öüîìó íåîáõ³äíî âðàõî-

âóâàòè, ùî ÷èì äîâøèì º ãîðèçîíò ïðîãíîçóâàííÿ, òèì á³ëü-

øîþ º ïîõèáêà ïðîãíîçó.

2. Îáñÿãó î÷³êóâàíèõ íàäõîäæåíü ó ðîçð³ç³ ïåð³îä³â, ÿêèé

ðîçðàõîâóºòüñÿ ç âðàõóâàííÿì çàïëàíîâàíèõ òåìï³â çì³íè

îáñÿã³â âèðîáíèöòâà òà ïðîäàæ³â, çì³íè ö³í, àñîðòèìåíòíî¿

ïîë³òèêè òîùî àáî âèçíà÷àºòüñÿ ç âèêîðèñòàííÿì ³ñíóþ÷èõ

òåìï³â çðîñòàííÿ.

3. Ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ, ÿêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ âèç-

íà÷åííÿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â,

õàðàêòåðèçóº íîðìó ïðèáóòêó òà ìàº âðàõîâóâàòè ðèçèê ³í-

âåñòóâàííÿ øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ ïðåì³¿ çà ðèçèê.

4. Çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà.

Çàçâè÷àé ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâ ïðîãíîçóºòüñÿ íà íàñòóïí³

3–5 ðîê³â, àëå ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü ³ á³ëüø òðèâàë³ ïå-

ð³îäè ïðîãíîçóâàííÿ [3]. Â óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³ äîâãîñòðîêî-

â³ ïðîãíîçè ðîáèòè ñêëàäíî, òîìó ïðîãíîçíèé ïåð³îä ñêëàäàº â

ñåðåäíüîìó äâà ðîêè. Â óìîâàõ ñòàá³ëüíî¿ åêîíîì³êè âîíè ìî-

æóòü äîñÿãàòè äåñÿòè ðîê³â [4]. Ñàìå öåé òåðì³í ³ âèêîðèñòîâó-

ºòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â.

×èì òðèâàë³øèì áóäå ïåð³îä, òèì á³ëüøå áóäå ñïîñòåðå-

æåíü, à, îòæå, ³ á³ëüø îá´ðóíòîâàíîþ âèçíà÷åíà âàðò³ñòü

ï³äïðèºìñòâà. Ç ³íøîãî áîêó, äîâãèé ãîðèçîíò ïðîãíîçóâàí-

íÿ çá³ëüøóº ïîõèáêó ïðîãíîçó âõ³äíèõ äàíèõ, à ñàìå âèðó÷êè,

âèòðàò, ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ òîùî. Ïðè öüîìó âèõîäÿòü ³ç ïðèïó-

ùåííÿ, ùî ï³äïðèºìñòâî áóäå ³ñíóâàòè â³÷íî ³ áóäå çðîñòàòè

òèìè æ òåìïàìè, ùî ³ åêîíîì³êà â ö³ëîìó. Äëÿ ðîçâèíóòèõ

êðà¿í ñâ³òó öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèòü 2–5%. Îñîáëèâ³ñòþ óê-

ðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè º âèñîêèé ð³âåíü íåâèçíà÷åíîñò³, ùî

ïðèçâîäèòü äî çíà÷íîãî çðîñòàííÿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ,

îñîáëèâî ðîçðàõîâàíî¿ íà äîâãîñòðîêîâèé ïåð³îä, òîìó ÷à-

ñîâèé ãîðèçîíò îáìåæóºòüñÿ. Êð³ì òîãî, âèçíà÷èòè ñòàâêó

äèñêîíòóâàííÿ â Óêðà¿í³ íàâ³òü äëÿ îäíîãî ðîêó ÿâëÿº ïðî-

áëåìó ÷åðåç ñêëàäí³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ òà

âàðòîñò³ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó, íå êàæó÷è âæå ïðî ¿¿ ðîçðàõóíîê

íà íàñòóïí³ ïåð³îäè.

Ïðè öüîìó ñòàâêà êàï³òàë³çàö³¿ òà äèñêîíòóâàííÿ âèçíà÷à-

ºòüñÿ âèõîäÿ÷è ç ³íôîðìàö³¿ ïðî äîõîäè, îòðèìàí³ â³ä ïîä³á-

íèõ îá'ºêò³â àáî äîõîäíîñò³ ³íâåñòóâàííÿ â àëüòåðíàòèâí³

îá'ºêòè (äåïîçèòè, ö³íí³ ïàïåðè, ìàéíî òîùî).

Îáìåæåííÿì äîõîäíîãî ï³äõîäó º ñêëàäí³ñòü âèçíà÷åííÿ

ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî ïîâ'ÿçàíî ç íåñòàá³ëüí³ñòþ

åêîíîì³êè òà â³äñóòí³ñòþ ó á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ ñòðàòåã³÷-

íèõ ïëàí³â ¿õ ðîçâèòêó. Çà óìîâè íàÿâíîñò³ á³çíåñ–ïëàí³â, â

ÿêèõ íàâîäèòüñÿ îá´ðóíòóâàííÿ åôåêòèâíîñò³ ðåàë³çàö³¿ ³í-

âåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ç ðîçðàõóíêîì ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïî-

òîê³â ïî ðîêàõ, âèêîðèñòàííÿ öüîãî ìåòîäó äîçâîëÿº îòðè-

ìàòè îá'ºêòèâíó îö³íêó âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Âèêîðèñòàííÿ ïîð³âíÿëüíîãî ï³äõîäó ïåðåäáà÷àº âèçíà-

÷åííÿ ö³í êóï³âë³–ïðîäàæó ïîä³áíîãî ìàéíà ³ âèêîðèñòàíí³ ¿õ

ïðè îö³íö³ îá'ºêòà ç â³äïîâ³äíèì êîðèãóâàííÿì íà ³ñíóþ÷³ ì³æ

íèìè â³äì³ííîñò³. Ïðèïóùåííÿì, ÿêå ëåæèòü â îñíîâ³ öüîãî

ìåòîäó º òå, ùî ïîä³áí³ îá'ºêòè ìàþòü îö³íþâàòèñü ïðèáëèç-

íî îäíàêîâî, îñê³ëüêè ïðèíîñÿòü ò³ ñàì³ âèãîäè ¿õ âëàñíèêó.

Ï³äïðèºìñòâî–àíàëîã ìàº ïðàöþâàòè â ò³é ñàì³ ãàëóç³, ùî ³

îá'ºêò îö³íêè, àáî ãàëóç³, ÿêà º ÷óòëèâîþ äî òèõ ñàìèõ ôàê-

òîð³â [5], à òàêîæ áóòè ïðîäàíèì ó íàéáëèæ÷èé äî ìîìåíòó

îö³íêè ÷àñ. Ïðè öüîìó ìîæíà îð³ºíòóâàòèñü ÿê íà ö³íó ï³ä-

ïðèºìñòâà, òàê ³ íà ðèíêîâó ö³íó àêö³é. Îáìåæåííÿì ó âèêî-

ðèñòàíí³ öüîãî ìåòîäó â Óêðà¿í³ º íåäîñòàòíÿ ðîçâèíåí³ñòü

ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ðîáèòü ïðîöåñ ïîøóêó ï³äïðèºì-

ñòâà–àíàëîãà äîñèòü ñêëàäíèì, îñê³ëüêè êóï³âëÿ–ïðîäàæ

äàëåêî íå âñ³õ ï³äïðèºìñòâ çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç ôîíäîâèé

ðèíîê ³ àêö³¿ íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ï³äïðèºìñòâ êîòèðóþòüñÿ íà

ôîíäîâèõ ðèíêàõ ïîð³âíÿíî ç ¿õ çàãàëüíîþ ê³ëüê³ñòþ. Êð³ì

òîãî, âèçíà÷åíà òàêèì ñïîñîáîì âàðò³ñòü íå çàâæäè â³äïî-

â³äàº ä³éñíîñò³ ÷åðåç ³ñíóþ÷èé ð³âåíü àñèìåòð³¿ ³íôîðìàö³¿

òà ì³íëèâ³ñòü ðèíêîâî¿ ö³íè.

Ìåòîä ðèíêó êàï³òàë³â ïîëÿãàº â òîìó, ùî âàðò³ñòü ï³äïðè-

ºìñòâà äîð³âíþº éîãî ðèíêîâ³é êàï³òàë³çàö³¿, ÿêà âèçíà÷à-

ºòüñÿ ÿê äîáóòîê ðèíêîâîãî êóðñó àêö³é òà ¿õ ê³ëüêîñò³. Ðèí-

êîâèé êóðñ âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ á³ðæîâèõ êîòèðóâàíü àáî

ç ïîçàá³ðæîâèõ òîðãîâåëüíî–³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåì. Âèêî-

ðèñòàííÿ ìåòîäó º îáìåæåíèì, îñê³ëüêè ìîæå áóòè âèêîðè-

ñòàíèé ò³ëüêè äëÿ ï³äïðèºìñòâ, àêö³¿ ÿêèõ êîòèðóþòüñÿ íà

á³ðæ³ ³ îïåðàö³¿ ïî ÿêèõ çä³éñíþþòüñÿ ðåãóëÿðíî, à â Óêðà¿í³ ¿õ

íå áàãàòî. Êð³ì òîãî, êîòèðóâàííÿ äëÿ ìàæîðèòàðíèõ ïàêåò³â

àêö³é ìàþòü â³äïîâ³äàòè êîòèðóâàííÿì ïî ì³íîðèòàðíèõ, à â

Óêðà¿í³ öÿ óìîâà íå çàâæäè äîòðèìóºòüñÿ [6].

Ïðè âèêîðèñòàíí³ ìåòîäó àíàëîã³â âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà

ìîæå áóòè âèçíà÷åíà øëÿõîì âèêîðèñòàííÿ ìóëüòèïë³êàòî-

ð³â, âèçíà÷åíèõ íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³¿ ïðî ïîä³áí³ îá'ºêòè, ÿê³

ìíîæàòüñÿ íà ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè îá'ºêòà
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îö³íêè. ßê ìóëüòèïë³êàòîð âèñòóïàº ðåçóëüòàò â³ä ä³ëåííÿ ö³-

íè ïðîïîçèö³¿ (ïðîäàæó) ïîä³áíîãî ï³äïðèºìñòâà àáî éîãî

ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ (çà óìîâè, ùî öå àêö³îíåðíå òîâàðè-

ñòâî) íà ïîêàçíèê, ùî õàðàêòåðèçóº éîãî ä³ÿëüí³ñòü – îïå-

ðàö³éíèé ïðèáóòîê (çà ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè – EBIT,

EBITDA), îïåðàö³éíèé ãðîøîâèé ïîò³ê, ÷èñòó âèðó÷êó â³ä ðå-

àë³çàö³¿, ÷èñòó âàðò³ñòü àêòèâ³â [7]. Â îñíîâ³ öüîãî ìåòîäó ëå-

æèòü ïðèïóùåííÿ, ùî ìóëüòèïë³êàòîðè, ðîçðàõîâàí³ äëÿ ï³ä-

ïðèºìñòâ–àíàëîã³â, º îäíàêîâèìè. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ á³ëü-

øî¿ òî÷íîñò³ îö³íêè íåîáõ³äíî âèêîðèñòîâóâàòè ÿê ìîæíà

á³ëüøå ìóëüòèïë³êàòîð³â, îñê³ëüêè ¿õ âèêîðèñòàííÿ äîçâî-

ëèòü îòðèìàòè ð³çí³ çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ä³àïà-

çîí ÿêèõ ìîæå áóòè äîñèòü øèðîêèì. Íàéá³ëüø îïòèìàëüíå

çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ìîæíà îòðèìàòè øëÿõîì ðîçðàõóíêó ñå-

ðåäíüî¿ àðèôìåòè÷íî¿ ïðîñòî¿ àáî çâàæåíî¿ âèõîäÿ÷è ç îò-

ðèìàíèõ çíà÷åíü. Ïðè öüîìó âàãà êîæíîãî ç ìóëüòèïë³êàòî-

ð³â âèçíà÷àºòüñÿ åêñïåðòíèì ìåòîäîì.

Àëãîðèòì ðîçðàõóíêó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà çà

öèì ìåòîäîì º òàêèì:

ÂÏì = Ïî • Ì,

äå ÂÏì – âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà, ðîçðàõîâàíà íà îñíîâ³

ç³ñòàâëåííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â;

Ïî – çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà, ùî ïîð³âíþºòüñÿ (÷èñòà âèðó÷-

êà, ïðèáóòîê òîùî), íà îö³íþâàíîìó ï³äïðèºìñòâ³;

Ì – ìóëüòèïë³êàòîð, ðîçðàõîâóºòüñÿ ç âèêîðèñòàííÿì äà-

íèõ ï³äïðèºìñòâà–àíàëîãà.

Ïðè âèáîð³ ï³äïðèºìñòâ–àíàëîã³â âðàõîâóþòüñÿ íàñòóïí³

óìîâè:

– òîòîæí³ñòü âèðîáëåíî¿ ïðîäóêö³¿;

– ³äåíòè÷í³ñòü äîñë³äæóâàíèõ ïåð³îä³â;

– òîòîæí³ñòü ñòàä³é ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ ³ ðîçì³ð³â âè-

ðîáíè÷î¿ ïîòóæíîñò³;

– ñõîæ³ñòü êë³ìàòè÷íèõ ³ òåðèòîð³àëüíèõ îñîáëèâîñòåé; 

– ïîð³âíÿíí³ñòü ô³íàíñîâèõ õàðàêòåðèñòèê ï³äïðèºìñòâ [8].

Ïðîáëåìè âèêîðèñòàííÿ ðèíêîâîãî ï³äõîäó ïîëÿãàþòü ó òî-

ìó, ùî â îô³ö³éí³é ñòàòèñòèö³ íå çàâæäè â³äîáðàæàþòüñÿ ðå-

àëüí³ ö³íè êóï³âë³–ïðîäàæó ï³äïðèºìñòâ ³ íåäîñòàòíüîìó ðî-

çâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó. Êð³ì òîãî, óêëàäàºòüñÿ áàãàòî ô³ê-

òèâíèõ óãîä, ùî íå äîçâîëÿº âèçíà÷èòè ðåàëüíó ö³íó àêö³é [9].

Íà ñüîãîäí³ íå ³ñíóº óí³âåðñàëüíîãî ìåòîäó îö³íêè, ÿêèé

ì³ã áè çàñòîñîâóâàòèñÿ äî áóäü–ÿêîãî ï³äïðèºìñòâà. Êð³ì

òîãî, â çàêîíîäàâñòâ³ ÷³òêî íå ïðîïèñàíî, çà ÿêèì àëãîðèò-

ìîì çä³éñíþâàòè îö³íêó ç âèêîðèñòàííÿì òîãî ÷è ³íøîãî

ï³äõîäó, à ëèøå îêðåñëåí³ êðèòåð³¿, ÿê³ ïðè öüîìó ìàþòü áóòè

âðàõîâàí³ òà ïðèíöèïè, ÿê³ ìàþòü ëåæàòè â îñíîâ³ îö³íêè.

Ïåðåâàãè òà íåäîë³êè òðàäèö³éíèõ ìåòîä³â îö³íêè íàâåäå-

í³ ó òàáëèö³.

Âèñíîâêè

Âèá³ð ìåòîäó îö³íêè çàëåæèòü â³ä ¿¿ ìåòè (íàïðèêëàä, ïðîäàæ

ï³äïðèºìñòâà, çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ äæåðåë ³íâåñòóâàííÿ, îö³í-

êà åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ òîùî), à òàêîæ â³ä îáìåæåíü ó âè-

êîðèñòàíí³, ùî ïðèòàìàíí³ êîæíîìó ç ìåòîä³â òà îáóìîâëþ-

þòüñÿ îñîáëèâîñòÿìè êîíêðåòíèõ ï³äïðèºìñòâ. Âàæëèâèì

ôàêòîðîì, ÿêèé ìàº âðàõîâóâàòèñü ïðè âèáîð³ ìåòîäó îö³íêè, º

ñòàá³ëüí³ñòü åêîíîì³÷íî¿ òà ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³.

Âðàõîâóþ÷è íåñòàá³ëüí³ñòü åêîíîì³÷íî¿ òà ïîë³òè÷íî¿ ñèòóà-

ö³¿ â Óêðà¿í³, ñêëàäí³ñòü âèçíà÷åííÿ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòî-

ê³â òà âàðòîñò³ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà äîâãîñòðîêî-

âèé ïåð³îä, íåäîñòàòíþ ðîçâèíåí³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó, âèêî-

ðèñòàííÿ äîõîäíîãî òà ïîð³âíÿëüíîãî ï³äõîä³â âèìàãàº çä³é-

ñíåííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ïðèïóùåíü, ùî ïðèçâîäèòü äî íåòî÷-

íîñò³ çðîáëåíèõ îö³íîê. Çàñòîñóâàííÿ âèòðàòíîãî ï³äõîäó, â

ñâîþ ÷åðãó, äîçâîëÿº îòðèìàòè ï³äòâåðäæåíèé îá'ºêòèâíèìè

Ï³äõ³ä Ïåðåâàãè Íåäîë³êè

Äîõîäíèé
(ïðèáóòêîâèé)

Âðàõîâóº ìàéáóòí³ î÷³êóâàí³ äîõîäè.
Ïðèéìàº äî óâàãè åêîíîì³÷íå ñòàð³ííÿ
ï³äïðèºìñòâà.
Âðàõîâóº ðèíêîâèé àñïåêò

Ñêëàäí³ñòü âèçíà÷åííÿ ñòàâêè êàï³òàë³çàö³¿ òà
äèñêîíòóâàííÿ.
Ñêëàäí³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â.
Ñêëàäí³ñòü îö³íêè ðèçèê³â.
Ñóá'ºêòèâ³çì 

Ïîð³âíÿëüíèé
(ðèíêîâèé)

Â³äîáðàæàº ïîòî÷íèé ñòàí ðèíêó.
Ïðîñòèé ó âèêîðèñòàíí³ òà ëåãêèé äëÿ
ðîçóì³ííÿ.
Øâèäêèé ó âèêîíàíí³.
Âèìàãàº çä³éñíåííÿ ìåíøå ïðèïóùåíü, í³æ
äîõ³äíèé ï³äõ³ä.
Äîçâîëÿº îòðèìàòè ðåàëüíó ðèíêîâó
âàðò³ñòü ìàéíà, ùî îö³íþºòüñÿ

Íå äàº ìîæëèâîñò³ âðàõóâàòè ³íäèâ³äóàëüí³ îñîáëèâîñò³
êîíêðåòíîãî ï³äïðèºìñòâà.
Íåäîñòàòíÿ ê³ëüê³ñòü ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿.
Ñëàáêà òåîðåòè÷íà ï³äãîòîâêà âèêîíàâö³â.
Ñêëàäí³ñòü çíàõîäæåííÿ àíàëîã³â.
Íåîáõ³äí³ñòü âðàõóâàííÿ îñîáëèâîñòåé êîíêðåòíî¿
åêîíîì³êè.
Ñêëàäí³ñòü âèáîðó ìóëüòèïë³êàòîðà.
Íå âðàõîâóþòü ìàéáóòí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, ÿê³ ìîæíà
îòðèìàòè â³ä åêñïëóàòàö³¿ îá'ºêòó

Âèòðàòíèé
(ìàéíîâèé)

Ìîæëèâ³ñòü îáë³êó âïëèâó
âèðîáíè÷î–ãîñïîäàðñüêèõ ôàêòîð³â íà
çì³íó âàðòîñò³ àêòèâ³â, ðîçâèòêó òåõíîëîã³¿ ç
óðàõóâàííÿì ñòóïåíÿ çíîñó àêòèâ³â.
Îá'ºêòèâí³ñòü ðîçðàõóíê³â, îñê³ëüêè âîíè
´ðóíòóþòüñÿ íà äàíèõ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³.
Ëåãê³ñòü âèêîðèñòàííÿ, ïðîñòîòà
âèçíà÷åííÿ

Íå âðàõîâóº ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.
Îð³ºíòóºòüñÿ íà ìèíóëó âàðò³ñòü.
Íå âðàõîâóº ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà.
Íå â³äîáðàæàº çâ'ÿçîê ì³æ ôàêòè÷íèìè ³ ìàéáóòí³ìè
ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.
Ñêëàäí³ñòü âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â òà
ìîðàëüíîãî çíîñó
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî àêòîðîì íà îñíîâ³ [10; 11].
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ðîçðàõóíêàìè ðåçóëüòàò, ùî âèêëèêàº äî íüîãî á³ëüøó äîâ³ðó,

àëå ïðîáëåìà ïîëÿãàº ó íåâðàõóâàíí³ åôåêòó ñèíåðã³¿ òà ñêëàä-

íîñò³ îö³íêè íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, ùî ïðèçâîäèòü äî çàíè-

æåííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, îñê³ëüêè âàðò³ñòü îêðåìèõ àêòè-

â³â åôåêòèâíî ôóíêö³îíóþ÷îãî íà ðèíêó ï³äïðèºìñòâà º ìåí-

øîþ, í³æ âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà â ö³ëîìó, îñê³ëüêè âîíî ÿê ñè-

ñòåìà âîëîä³º âëàñòèâîñòÿìè, ÿêèõ íåìà ó îêðåìèõ åëåìåíò³â.

Òàêîæ ïðè éîãî âèêîðèñòàíí³ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ë³êâ³äí³ñòü

àêòèâ³â. Êð³ì òîãî, âèòðàòíèé ï³äõ³ä íåìîæëèâî çàñòîñîâóâàòè

äî ï³äïðèºìñòâ, ùî ðåàë³çóþòü íîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè òà ï³ä-

ïðèºìñòâ, ùî íàäàþòü ïîñëóãè, îñê³ëüêè ¿õ âàðò³ñòü çàëåæèòü, â

ïåðøó ÷åðãó, â³ä ðåïóòàö³¿ òà êàäð³â.

Îòæå, âèòðàòíèé ï³äõ³ä äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè, ÿêùî

ï³äïðèºìñòâî ùå íå íàáóëî àáî âæå âòðàòèëî âëàñòèâîñò³,

ùî â³äð³çíÿþòü éîãî â³ä ìàéíà, ÿêèì âîíî âîëîä³º. Äëÿ âèêî-

ðèñòàííÿ ïîð³âíÿëüíîãî ï³äõîäó ìàº ³ñíóâàòè ðîçâèíåíèé

ôîíäîâèé ðèíîê òà ðèíîê çëèòò³â òà ïîãëèíàíü, ÿê³ äîçâî-

ëÿòü çíàéòè ï³äïðèºìñòâî–àíàëîã, à òàêîæ ìàº áóòè â³äñóò-

íüîþ àñèìåòð³ÿ ³íôîðìàö³¿. Âèêîðèñòàííÿ äîõîäíîãî ï³äõîäó

ñòàº ìîæëèâèì çà íàÿâíîñò³ äîñòîâ³ðíèõ äàíèõ ùîäî ìàé-

áóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ï³äïðèºìñòâà òà ìîæëèâîñò³ âèçíà-

÷åííÿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ íà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó,

à òàêîæ íåçíà÷íîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿. Éîãî äîö³ëüíî âèêîðè-

ñòîâóâàòè ïðè ðåàë³çàö³¿ íîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.

Òàêèì ÷èíîì, âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ ï³äõîä³â äî îö³íêè âàð-

òîñò³ ï³äïðèºìñòâà âèìàãàº âðàõóâàííÿ ð³çíèõ àñïåêò³â ¿õ

ä³ÿëüíîñò³, â òîìó ÷èñë³ ô³íàíñîâî¿, ùî ïðèçâîäèòü äî îòðè-

ìàííÿ ð³çíèõ çíà÷åíü ïîêàçíèêà âàðòîñò³ á³çíåñó. Äëÿ ï³-

äâèùåííÿ îá´ðóíòîâàíîñò³ òà ÿêîñò³ îö³íêè íåîáõ³äíî óçãî-

äæóâàòè îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè øëÿõîì ðîçðàõóíêó ³íòåãðàëü-

íîãî ïîêàçíèêà.
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