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Îö³íêà âàðòîñò³ á³çíåñó: ñó÷àñí³ ï³äõîäè òà ïðîáëåìè
Ïðåäìåò äîñë³äæåííÿ – ìåòîäîëîã³÷í³ ï³äõîäè äî îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ 

ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ìåòîþ íàïèñàííÿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ïåðåâàã ³ âàä ³ñíóþ÷èõ ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó òà 
ðîçðîáêà ðåêîìåíäàö³é ùîäî çàñòîñóâàííÿ ¿õ äëÿ çä³éñíåííÿ îö³íêè âàðòîñò³ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é.

Ìåòîäîëîã³ÿ ïðîâåäåííÿ ðîáîòè – ìåòîä òåîðåòè÷íîãî àíàë³çó ³ ñèíòåçó ð³çíèõ äæåðåë ë³òåðàòóðè 
(äëÿ ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó); ñòðóêòóðíî–ôóíêö³îíàëüíèé ìåòîä (äëÿ äåòàëü-
íîãî âèâ÷åííÿ êîæíî¿ ç îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó); ìîíîãðàô³÷íîãî (ïðè âèâ÷åíí³ ïðîáëåì îö³íêè âàðòîñò³ 
á³çíåñó); ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç (äëÿ ïîð³âíÿííÿ îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó â Óêðà¿í³ ³ çà êîðäîíîì); ìåòîäè 
ñòàòèñòè÷íîãî àíàë³çó é ìîäåëþâàííÿ (äîñë³äæåííÿ ðîçâèòêó ñó÷àñíèõ îö³íîê âàðòîñò³ á³çíåñó). 

Ðåçóëüòàòè ðîáîòè – ñèñòåìàòèçîâàíà êëàñèô³êàö³ÿ òà ïðîâåäåíà ïîð³âíÿëüíà îö³íêà ìåòî-
ä³â îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ á³çíåñó, âèÿâëåí³ ¿õ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè; çàïðîïîíîâàíî ï³äõ³ä äî âèáîðó 
îïòèìàëüíîãî ìåòîäó îö³íêè âàðòîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ.

Âèñíîâêè – äîö³ëüí³ñòü çàñòîñóâàííÿ îêðåìèõ ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó îáóìîâëåíà ö³-
ëÿìè îö³íêè; äëÿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ êîìïàí³¿ òà âèçíà÷åííÿ ñïðàâåäëèâî¿ ¿¿ âàð-
òîñò³ íåîáõ³äíîþ º ïðîöåäóðà êîìá³íóâàííÿ ìåòîä³â ³ çàñòîñîâóâàííÿ çàïðîïîíîâàíîãî ó ñòàòò³ 
ï³äõîäó äî îö³íêè âàðòîñò³ îö³íêè á³çíåñó. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: îö³íêà âàðòîñò³, â³ëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, ìåòîä ÷èñòèõ àêòèâ³â, ìåòîä äèñêîíòó-
âàííÿ äîõîä³â, âàðò³ñíèé ï³äõ³ä.
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Îöåíêà ñòîèìîñòè áèçíåñà:  
ñîâðåìåííûå ïîäõîäû è ïðîáëåìû

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ – ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû ê îöåíêå ñòîèìîñòè áèçíåñà â 
ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Öåëüþ íàïèñàíèÿ ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ ñóùåñòâóþùèõ 
ìåòîäîâ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà è ðàçðàáîòêà ðåêîìåíäàöèé ïî ïðèìåíåíèþ èõ äëÿ îöåíêè 
ñòîèìîñòè óêðàèíñêèõ êîìïàíèé.

Ìåòîäîëîãèÿ ïðîâåäåíèÿ ðàáîòû – ìåòîä òåîðåòè÷åñêîãî àíàëèçà è ñèíòåçà ðàçëè÷íûõ 
èñòî÷íèêîâ ëèòåðàòóðû (äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíîé îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà) ñòðóêòóð-
íî–ôóíêöèîíàëüíûé ìåòîä (äëÿ äåòàëüíîãî èçó÷åíèÿ êàæäîé èç îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà) ìî-
íîãðàôè÷åñêîãî (ïðè èçó÷åíèè ïðîáëåì îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà) ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç (äëÿ 
ñðàâíåíèÿ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà â Óêðàèíå è çà ðóáåæîì) ìåòîäû ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà 
è ìîäåëèðîâàíèÿ (èññëåäîâàíèå ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííûõ îöåíîê ñòîèìîñòè áèçíåñà).

Ðåçóëüòàòû ðàáîòû – ñèñòåìàòèçèðîâàííàÿ êëàññèôèêàöèÿ è ïðîâåäåíà ñðàâíèòåëüíàÿ 
îöåíêà ìåòîäîâ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà, âûÿâëåíû èõ ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè; ïðåäëîæåí 
ïîäõîä ê âûáîðó îïòèìàëüíîãî ìåòîäà îöåíêè ñòîèìîñòè îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé â ñîâðåìåííûõ 
óñëîâèÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Âûâîäû – öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèìåíåíèÿ îòäåëüíûõ ìåòîäîâ îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà îáóñ-
ëîâëåíà   öåëÿìè îöåíêè; äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîìïàíèè è îïðåäåëå-
íèÿ ñïðàâåäëèâîé åå ñòîèìîñòè íåîáõîäèìà ïðîöåäóðà êîìáèíèðîâàíèÿ ìåòîäîâ è ïðèìåíåíèÿ 
ïðåäëîæåííîãî â ñòàòüå ïîäõîäà ê îöåíêå ñòîèìîñòè îöåíêè áèçíåñà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: îöåíêà ñòîèìîñòè, ñâîáîäíûå äåíåæíûå ïîòîêè, ìåòîä ÷èñòûõ àêòèâîâ, ìå-
òîä äèñêîíòèðîâàíèÿ äîõîäîâ, ñòîèìîñòíûé ïîäõîä.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü 
Óêðà¿íà çíàõîäèòüñÿ â êðèçîâîìó ñòàí³. Ïðèé-
øîâøè äî íàøî¿ êðà¿íè ³ç–çà êîðäîíó, êðèçà 
ì³öíî îñåëèëàñÿ â íàø³é áåççàõèñí³é ïåðåõ³äí³é 
åêîíîì³ö³, íåãàòèâíî âïëèâàþ÷è íà âñ³ åêîíîì³÷-
í³, ô³íàíñîâ³ é âèðîáíè÷³ ñôåðè, äî ÿêèõ ò³ëüêè 
çìîãëà äîòÿãòèñÿ. Êðèçà âèñòóïèëà â ðîë³ ñâîº-
ð³äíîãî êàòàë³çàòîðà, ïðèñêîðèâ ïðîöåñ, ùî òå-
÷å, ÿê ïðàâèëî, á³ëüø ìëÿâèì øëÿõîì – ïðîöåñ 
ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³ ³ á³çíåñó. Çàêðèâàºòüñÿ 
ìàñà ï³äïðèºìñòâ, ùî íå çìîãëè øâèäêî àäàïòó-
âàòèñÿ äî çì³í óìîâ ðèíêó é ïðèéíÿòè ïðàâèëüíå 
ð³øåííÿ ùîäî ïîäàëüøîãî âåäåííÿ á³çíåñó. Íà 
òåìó âèæèâàííÿ â óìîâàõ êðèçè íàïèñàíî áåç-
ë³÷ ñòàòåé, äàíî áàãàòî ïîðàä ³ ðåêîìåíäàö³é. Äå-
ÿê³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ âåäóòü â³ðíó ïîë³òèêó, ìî-
æóòü íå ò³ëüêè çáåðåãòè íàÿâíèé ïîòåíö³àë, àëå 
é îäåðæàòè ìîæëèâ³ñòü ðîçøèðèòèñÿ, ïîãëèíóâ-
øè íà âèã³äíèõ óìîâàõ ï³äïðèºìñòâî – «íåâäàõó». 
Ï³äïðèºìñòâà ðóéíóþòüñÿ, â³äðîäæóþòüñÿ, ðîç-
øèðþþòüñÿ, ïðîäàþòüñÿ–êóïóþòüñÿ, îòæå, àêòó-
àëüí³ñòü îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó ñêëàäíî ïåðåî-
ö³íèòè. Ïîñëóãè ç îö³íêè á³çíåñó â óìîâàõ êðèçè 

ïî÷àëè êîðèñòóâàòèñÿ á³ëüøèì ïîïèòîì – â ï³ä-
òâåðäæåííÿ öüîìó â ²íòåðíåò³ ìîæíà çíàéòè áà-
ãàòî êîìïàí³é, ùî çàéìàþòüñÿ îö³íêîþ á³çíåñó é 
ïðîïîíóþòü ñâî¿ ïîñëóãè, ùî ïðîâîäÿòü òðåí³íãè 
é ñåì³íàðè, ïðèñâÿ÷åí³ îö³íö³ âàðòîñò³ êîìïàí³é. 
Àêòóàëüíèì º òàêîæ ïîøóê îïòèìàëüíîãî ìåòî-
äó, íàéá³ëüø ïðèéíÿòíîãî äëÿ åêîíîì³÷íèõ óìîâ, 
â ÿêèõ çíàõîäèòüñÿ Óêðà¿íà.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é ç ïðîáëå-
ìè. ²ñíóþ÷³ íà ñüîãîäí³øí³é äåíü ìåòîäè îö³íêè 
á³çíåñó, ùî ç’ÿâèëèñÿ â ðåçóëüòàò³ íàóêîâèõ äî-
ñë³äæåíü ³ ðîçðîáîê çàêîðäîííèõ åêîíîì³ñò³â, 
òàêèõ ÿê Ìîä³ëüÿí³ Ô., Ì³ëëåð Ì., Äåñìîíä Ã.Ì., 
Êåëë³ Ð.Å. òà ³í., îð³ºíòîâàí³ çäåá³ëüøîãî íà ñòà-
á³ëüíó ðèíêîâó åêîíîì³êó. Óìîâè é ñïåöèô³êà 
ðîçâèòêó óêðà¿íñüêîãî ðèíêó íå äîçâîëÿþòü ïî-
êè ùî ç äîñòàòíüîþ åôåêòèâí³ñòþ âèêîðèñòî-
âóâàòè çàêîðäîííèé äîñâ³ä îö³íþâàííÿ á³çíåñó. 
Äî ÷èñëà íàéá³ëüø â³äîìèõ óêðà¿íñüêèõ ³ ðîñ³é-
ñüêèõ àâòîð³â ç ïèòàíü ³ ïðîáëåì îö³íêè á³çíåñó 
â³äíîñÿòüñÿ Ãàëàñþê Â.Â., Ãðèãîð’ºâ Â.Â., Ãðÿçíî-
âà À.Ã., Ôåäîòîâà Ì.À., Êîâàëåâ Â.Â., ×óìà÷åíêî 
Í.Ã. òà ³íø³. Îäíàê âîíè áàãàòî â ÷îìó âèêîðèñ-

KOVALCHUK I.V.,
USHCHAPOVSKA O.S.

Fevaluation of business value:  
modern approaches and problems

Subject of the study – methodological approaches to assessing the value of business in the 
modern conditions of management.

The purpose of the article is to study the advantages and disadvantages of existing methods for 
assessing the value of business and to develop recommendations for their application for the valuation 
of Ukrainian companies.

Methodology of work – a method of theoretical analysis and synthesis of various sources of 
literature (for the formation of an effective assessment of the value of business); structural–functional 
method (for a detailed study of each of the estimates of the value of business); monographic (when 
studying the problems of assessing the value of business); comparative analysis (for comparison of 
the estimation of business value in Ukraine and abroad); methods of statistical analysis and modeling 
(research on the development of modern estimates of the value of business).

The results of the work – systematized classification and conducted a comparative assessment 
of the methods of assessing the value of business, identified their advantages and disadvantages; the 
approach to choosing an optimal method of estimating the value of domestic companies in modern 
economic conditions is proposed.

Conclusions – the feasibility of using separate methods for assessing the value of business is due 
to the objectives of evaluation; To assess the company’s investment attractiveness and determine its 
fair value, a procedure for combining methods and applying the approach proposed in the article to the 
valuation of business valuation is required.

Key words: valuation, free cash flows, net asset value method, income discounted method, cost 
approach.
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òîâóþòü çàêîðäîíí³ ï³äõîäè é ìåòîäè áåç íàëåæ-
íî¿ ¿õíüî¿ àäàïòàö³¿ äî óìîâ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ïåðåâàã ³ 
âàä ³ñíóþ÷èõ ìåòîä³â îö³íêè á³çíåñó òà âèá³ð ñå-
ðåä íèõ íàéá³ëüø îïòèìàëüíèõ äëÿ óêðà¿íñüêî¿ 
åêîíîì³êè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ï³ä îö³íêîþ 
á³çíåñó ñë³ä ðîçóì³òè âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîì-
ïàí³¿ ÿê ö³ë³ñíîãî ìàéíîâîãî êîìïëåêñó, çäàòíîãî 
ïðèíîñèòè ïðèáóòîê éîãî âëàñíèêó. Ïðè îö³íö³ ïî-
âèíí³ áóòè âðàõîâàí³ ÿê ìàòåð³àëüí³, òàê ³ íåìàòå-
ð³àëüí³ àêòèâè, îñê³ëüêè ëèøå ïðàöþþ÷à êîìïà-
í³ÿ, íåçàëåæíî â³ä òîãî, ÷è º âîíà âèðîáíè÷îþ àáî 
îïåðóº â ñôåð³ òîðã³âë³ àáî ñåðâ³ñó, ìàº ó ñâîºìó 
ðîçïîðÿäæåíí³ ÷àñòèíó äîäàòêîâî¿ ö³ííîñò³, ùî íå 
âëàñòèâà ö³ë³ñíîìó ìàéíîâîìó êîìïëåêñó. 

Çàãàëîì àíàë³òè÷í³ ìåòîäè â ïðàêòèö³ îö³íþâàí-
íÿ á³çíåñó ïðåäñòàâëåí³ òðüîìà îñíîâíèìè ï³äõî-
äàìè, â ÿêèõ ï³äïðèºìñòâî ðîçãëÿäàºòüñÿ ç ð³çíèõ 
ñòîð³í á³çíåñó: «âèòðàòíèé» ï³äõ³ä (ï³äõ³ä íà îñíîâ³ 
àêòèâ³â), «äîõ³äíèé» ï³äõ³ä, à òàêîæ ðèíêîâèé ï³ä-
õ³ä, àáî ïîð³âíÿëüíèõ ïðîäàæ³â. Êîæåí ç öèõ ï³äõî-
ä³â ìîæå áóòè ðåàë³çîâàíèé ð³çíèìè ìåòîäàìè. ßê 
ïðàâèëî, ùîá îòðèìàòè ðåàëüíó îö³íêó, çàñòîñî-
âóþòü óñ³ òðè ï³äõîäè, à ïîò³ì îá´ðóíòîâóþòü ºäèíå 
çíà÷åííÿ îö³íþâàííÿ ï³äïðèºìñòâà. Îñíîâí³ õà-
ðàêòåðèñòèêè ìåòîä³â îö³íþâàííÿ á³çíåñó, ¿õ ïå-
ðåâàãè òà íåäîë³êè ïîäàíî â òàáëèö³.

Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà òðàäèö³éíèõ ï³ä-
õîä³â äî îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà äîçâîëÿº 
çðîáèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè:

1) çàñòîñóâàííÿ âèòðàòíîãî (ìàéíîâîãî) ï³äõî-
äó äî îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ äîö³ëüíå, êîëè á³ç-
íåñ àáî ùå íå îòðèìàâ, àáî âæå âòðàòèâ ò³ âëàñ-
òèâîñò³, ÿê³ â³äð³çíÿþòü éîãî â³ä ìàéíà, íà ÿêîìó 
â³í áàçóºòüñÿ, àáî ìàº òàêèé õàðàêòåð, ùî ö³ â³ä-
ì³ííîñò³ í³êîëè íå ïðîÿâëÿòüñÿ[2]. 

Cëiä çàçíà÷èòè, ùo âèòðàòíèé ïiäõiä íàéáiëüø 
ïðèéíÿòíèé äëÿ oöiíêè oá’ºêòiâ cïåöiàëüíoão ïðè-
çíà÷åííÿ, à òàêoæ íoâoão áóäiâíèöòâà, äëÿ âèçíà-
÷åííÿ âàðiàíòó íàéêðàùoão i íàéáiëüø åôåêòèâíoão 
âèêoðècòàííÿ çåìëi, à òàêoæ ç ìåòoþ còðàõóâàííÿ;

2) ïðè ðèíêîâîìó (ïîð³âíÿëüíîìó) ï³äõîä³ ãî-
ëîâíîþ º íàÿâí³ñòü ïðèéíÿòíî¿ áàçè äëÿ ïîð³â-
íÿííÿ òà ï³äïðèºìñòâ–àíàëîã³â, ÿê³ âåäóòü á³çíåñ 
ó ò³é æå ãàëóç³, ùî ³ îá’ºêò îö³íêè, àáî â ãàëóç³, ùî 
º ÷óòëèâîþ äî òèõ ñàìèõ åêîíîì³÷íèõ ÷èííèê³â;

3) ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ äîõîäíîãî (ïðè-
áóòêîâîãî) ï³äõîäó çàëåæèòü â³ä íàÿâíîñò³ ³í-
ôîðìàö³¿ ùîäî î÷³êóâàíèõ äîõîä³â, ñòàá³ëüíîñò³ ¿õ 

îòðèìàííÿ òà ìåòè ¿õ îö³íêè. Îòðèìàòè íàéá³ëüø 
òî÷í³ ðåçóëüòàòè ìîæíà çà óìîâè, ùî äîñë³äæó-
âàíå ï³äïðèºìñòâî íå íîâîñòâîðåíå òà º íàëåæ-
íà ³íôîðìàö³ÿ ïðî éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ñåðåä ñïåö³àë³ñò³â–ïðàê-
òèê³â íàáóëî ïîøèðåííÿ ãðóïóâàííÿ ìåòîä³â 
îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà çà ðåçóëüòóþ÷èìè 
ïîêàçíèêàìè îö³íêè. Ùåðáàêîâà Î.Í. ïðîïîíóº 
ãðóïóâàòè ìåòîäè îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà 
òàêèì ÷èíîì [6]: 

1) ìåòîäè îö³íêè, ùî áàçóþòüñÿ íà ãðîøîâèõ 
ïîòîêàõ;

2) ìåòîäè, ùî áàçóþòüñÿ íà ÷èñò³é ïðèâåäåí³é 
âàðòîñò³; 

3) ìåòîäè, ùî áàçóþòüñÿ íà äîäàí³é âàðòîñò³. 
Ãðóïóâàííÿ ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà 

òàêèì ÷èíîì óæå äîñèòü äàâíî âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ ó çàðóá³æí³é ïðàêòèö³ é õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîçè-
òèâíèìè ðåçóëüòàòàìè. Êîæåí ³ç âèùåçàçíà÷åíèõ 
ï³äõîä³â ³ ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà â³ä-
çíà÷àºòüñÿ óí³âåðñàëüí³ñòþ òà ð³çíîòèïí³ñòþ, à îò-
æå, ìàº ñâî¿ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè. Ïðàêòè÷íî âè-
êîðèñòàòè äàí³ ï³äõîäè òà ìåòîäè îö³íêè ìîæíà 
ëèøå íà îñíîâ³ ÷³òêî ñôîðìîâàíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ 
áàçè. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, âñ³ ìåòîäè îö³íêè âàðòîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà âàðòî ïîä³ëèòè íà äâà òèïè:

 – ï³äõîäè òà ìåòîäè, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà îáë³êî-
â³é ³íôîðìàö³¿;

 – ï³äõîäè òà ìåòîäè, ÿê³ ïîòðåáóþòü êîìïëåê-
ñíî¿ îö³íêè îáë³êîâî¿ òà ïîçàîáë³êîâî¿ ³íôîðìàö³¿.

Ç ìåòîþ âèáîðó êîíêðåòíîãî ìåòîäó îö³íêè 
âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà Ì. Â. Êîðÿã³í çàïðîïîíó-
âàâ âðàõîâóâàòè íàñòóïí³ õàðàêòåðèñòèêè, ïðåä-
ñòàâëåí³ íà ðèñóíêó.

Âèêîðèñòàííÿ çàçíà÷åíîãî âèùå ï³äõîäó ùîäî 
âèáîðó ìåòîäó îö³íêè âàðòîñò³ êîìïàí³¿ äîçâîëÿº 
âðàõîâóâàòè îñíîâí³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ìåòî-
ä³â îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó ³ âèçíà÷àòè äîö³ëüí³ñòü 
éîãî çàñòîñóâàííÿ, âðàõîâóþ÷è ³ñíóþ÷³ ïåðåâàãè 
òà íåäîë³êè. Òîáòî ðîçðîáëåíèé ìåòîäè÷íèé ³í-
ñòðóìåíòàð³é, ÿêèé çàáåçïå÷óº âèá³ð òîãî ÷è ³í-
øîãî ï³äõîäó äî îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà 
åôåêòèâíèõ ìåòîä³â îö³íþâàííÿ, çóìîâëþº óìîâè 
äëÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè óïðàâ-
ë³ííÿ âàðò³ñòþ ï³äïðèºìñòâà â ö³ëîìó [4]. 

Ç êîæíèì äíåì âñå á³ëüøå çðîñòàº ïîïèò íà ïî-
ñëóãè îö³íþâàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ïðîöåñ 
îö³íþâàííÿ ïðîâîäÿòü ï³ä ÷àñ ð³çíèõ ñèòóàö³é, òà-
êèõ ÿê: ïðèäáàííÿ, çëèòòÿ, ïîãëèíàííÿ, ïðîäàæ, áàí-
êðóòñòâî òîùî. Ïðîöåñ îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà 
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Ï³äõ³ä äî 
îö³íêè 

âàðòîñò³

Ìåòîä îö³íêè 
âàðòîñò³ Ïåðåâàãè Íåäîë³êè 

Âèòðàòíèé 
ï³äõ³ä

Ìåòîä 
ë³êâ³äàö³éíî¿ 
âàðòîñò³

1. Âèçíà÷àº ö³íó 
ï³äïðèºìñòâà ïðè 
ïðèñêîðåí³é ë³êâ³äàö³¿ àáî 
â åêñòðåìàëüíèõ óìîâàõ. 
2. Âðàõîâóº ð³âåíü ðîç-
âèòêó òåõíîëîã³é ç óðàõó-
âàííÿì ìàéíà, ÿêå áóëî 
ñôîðìîâàíå çà ðàõóíîê 
âëàñíèõ êîøò³â

1. Íå âðàõîâóº âàðòîñò³ íåìàòåð³àëüíèõ 
àêòèâ³â. 
2. Íå â³äîáðàæàº ïîòåíö³éíîãî ïðèáóòêó.
 3.Íå âèçíà÷àº îá´ðóíòîâàíó ðèíêîâó 
âàðò³ñòü.
 4.Òðóäîì³ñòêèé ó ðîçðàõóíêó

Ìåòîä ÷èñòèõ 
àêòèâ³â

1. Âðàõîâóº âïëèâó 
âèðîáíè÷î–ãîñïîäàðñü-
êèõ ôàêòîð³â íà çì³íó 
âàðòîñò³ àêòèâ³â. 
2. Îá´ðóíòîâàí³ñòü 
ðåçóëüòàò³â îö³íêè

1. Íå âðàõîâóº îñîáëèâîñò³ 
ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà ÿê 
ö³ë³ñíîãî ìàéíîâîãî êîìïëåêñó , 
ðîçãëÿäàº éîãî ÿê ñóêóïí³ñòü îêðåìèõ 
îá’ºêò³â.
 2. Ìàº ñòàòè÷íèé õàðàêòåð.
 3. Íå â³äîáðàæàº ðèíêîâó ñèòóàö³þ íà 
äàòó îö³íêè.
 4. Íå â³äîáðàæàº ïîòåíö³éí³ ïðèáóòêè. 
5.Òðóäîì³ñòêèé ó ðîçðàõóíêó

Ìåòîä 
çàì³ùåííÿ

1. Âèçíà÷àº ïîòî÷íó 
ðèíêîâó îö³íêó âàðòîñò³ 
âèòðàò íà â³äòâîðþâàííÿ 
ï³äïðèºìñòâà

1. Íå â³äîáðàæàº ïîòåíö³éíîãî ïðèáóòêó.
 2. Íå âðàõîâóº âàðòîñò³ íåìàòåð³àëüíèõ 
àêòèâ³â

Ìåòîä ïðÿìîãî 
â³äòâîðþâàííÿ

1. Áàçóºòüñÿ íà ðåàëüíî 
³ñíóþ÷èõ àêòèâàõ.
2. Ïðîñòèé ó çàñòîñóâàíí³

1. Ðåçóëüòàò çàëåæèòü â³ä äîñòîâ³ðíîñò³ 
ô³íàíñîâî¿ òà áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³. 
2. Íå â³äîáðàæàº ïîòåíö³éíîãî ïðèáóòêó. 
3. Ðåçóëüòàòè îö³íêè øâèäêî âòðà÷àþòü 
àêòóàëüí³ñòü ïðè âèñîêèõ òåìïàõ ³íôëÿö³¿

Ìåòîä íàäëèø-
êîâîãî ïðèáóòêó

1. Äàº ìîæëèâ³ñòü 
ïîä³ëèòè âàðò³ñòü 
ï³äïðèºìñòâà íà âàðò³ñòü 
ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â òà 
íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â

1. Íå º óí³âåðñàëüíèì ìåòîäîì ïðè ðîç-
ðàõóíêó âàðòîñò³ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â

Äîõîäíèé ï³äõ³ä

Ìåòîä 
êàï³òàë³çàö³¿ 
äîõîä³â

1. Âðàõîâóº ðèçèêè 
á³çíåñó çà äîïîìîãîþ 
ñòàâêè êàï³òàë³çàö³¿
2. Âðàõîâóº ìàéáóòí³ äî-
õîäè.
 3. Â³äîáðàæàº ðèíêîâó 
êîí’þíêòóðó

1. Íå çàñòîñîâóºòüñÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâ, 
ãðîøîâ³ ïîòîêè ÿêèõ íå º ñòàá³ëüíèìè ó 
÷àñ³. 2. Íå ïåðåäáà÷àº îáë³êó âàðòîñò³ 
ìàòåð³àëüíèõ òà íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â.
 3. Ìîæëèâ³ñòü ïîìèëîê ó ïðîãíîçàõ. 
4. Íå çàñòîñîâóºòüñÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâ, 
ùî íå ïðèíîñÿòü äîõ³ä.
 5. Òðóäîì³ñòê³ñòü îòðèìàííÿ òà çáîðó 
³íôîðìàö³¿

Ìåòîä äèñêîíòó-
âàííÿ äîõîä³â

1. Âðàõîâóº ð³âåíü ðèçè-
êó á³çíåñó çà äîïîìîãîþ 
ñòàâêè äèñêîíòó.
 2. Âðàõîâóº ôàêòîð ÷àñó.
 3. Ðîçãëÿäàº êîíêðåòíèé 
ïåð³îä òà äèíàì³êó çì³íè 
äîõîä³â.
 4. Âðàõîâóº ³íòåðåñè 
âëàñíèêà òà ³íâåñòîðà. 
5. Äîçâîëÿº ïðîâîäèòè 
âàð³àíòí³ ðîçðàõóíêè 
ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà òà 
éîãî ðåêîíñòðóêö³¿

1. Âèñîêà ÷óòëèâ³ñòü ðåçóëüòàò³â ðîç-
ðàõóíêó äî çîâí³øí³õ òà âíóòð³øí³õ çì³í. 
2. Ìîæëèâ³ñòü ïîìèëêè ó ïðîãíîçàõ òà 
âèáîð³ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ. 
3. Íå çàñòîñîâóºòüñÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâ, 
ùî íå ïðèíîñÿòü äîõ³ä.
 4. Òðóäîì³ñòê³ñòü îòðèìàííÿ òà çáîðó 
³íôîðìàö³¿.
 5. Íåäîñòîâ³ðí³ñòü äàíèõ ùîäî 
ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â

Ïåðåâàãè òà íåäîë³êè ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó
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Ðèíêîâèé ï³äõ³ä

Ìåòîä ðèíêó 
êàï³òàë³â

1. Â³äîáðàæàº äîñÿãíóò³ 
ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà.
 2. Áàçóºòüñÿ íà ðåàëü-
íèõ ðèíêîâèõ äàíèõ.
 3. Âðàõîâóº êîí’þíêòóðó 
ðèíêó

1. Íå âðàõîâóþòüñÿ ìàéáóòí³ î÷³êóâàííÿ 
³íâåñòîð³â.
 2. Íåäîñòàòíüî âðàõîâóº îñîáëèâîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà. 3. Áàçóºòüñÿ ò³ëüêè íà 
ðåòðîñïåêòèâí³é ³íôîðìàö³¿. 
4. Ðåçóëüòàò çàëåæèòü â³ä ìîæëèâîñò³ 
çíàéòè ï³äïðèºìñòâî–àíàëîã.
 5. Òðóäîì³ñòê³ñòü îòðèìàííÿ òà çáîðó 
³íôîðìàö³¿

Ìåòîä óãîä
1. Âðàõîâóº âïëèâ ãàëó-
çåâèõ ôàêòîð³â íà ö³íó 
àêö³é ï³äïðèºìñòâà.

1. Âèñîêèé ðèçèê âèêîðèñòàí-
íÿ íåäîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿. 2. 
Òðóäîì³ñòê³ñòü ðîçðàõóíêó òà çáîðó 
³íôîðìàö³¿

Ìåòîä ãàëóçåâèõ 
êîåô³ö³ºíò³â

1. Â³äîáðàæàº 
êîí’þíêòóðó ðèíêó.
 2. Ïðîñòèé ó ðîçðàõóíêó

1. Áàçóºòüñÿ íà ðåòðîñïåêòèâí³é 
³íôîðìàö³¿.
 2. Òðóäí³ñòü ó âèçíà÷åíí³ âïëèâó ³íôëÿö³¿

Ñèíòåòè÷í³ 
ìîäåë³

Ìåòîäè îïö³îíó

1. Âðàõîâóº 
ìàéáóòí³ ìîæëèâîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà.
 2. Çàñòîñîâóºòüñÿ äëÿ 
ï³äïðèºìñòâ, ùî çíàõî-
äÿòüñÿ íà ñòàä³¿ áàíêðóò-
ñòâà

1. Òðóäíîù³ ïðè çä³éñíåíí³ ïîïåðåäíüîãî 
àíàë³çó î÷³êóâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â. 
2. Òðóäîì³ñòê³ñòü ðîçðàõóíê³â.
 3. Ïðè îö³íö³ ï³äïðèºìñòâ ç âèñî-
êèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè 
ïåðåá³ëüøóºòüñÿ âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà

Ìîäåëü Îëüñîíà

1. Â³äîáðàæàº ïðîöåñ 
ñòâîðåííÿ áàãàòñòâà 
àêö³îíåð³â, à íå éîãî 
ðîçïîä³ë. 
2. Â³äîáðàæàº âàðò³ñòü 
ï³äïðèºìñòâà, ùî îá-
óìîâëåíà ðåàëüíèìè 
àêòèâàìè òà ãóäâ³ëîì

1. Òðóäí³ñòü â îòðèìàíí³ ³íôîðìàö³¿ 
âíàñë³äîê íåðîçâèíóòîñò³ ôîíäîâîãî 
ðèíêó

Ìåòîä 
åêîíîì³÷íîãî 
ïðèáóòêó

1. Äîçâîëÿº îö³íèòè 
ìàéáóòí³é ïîòåíö³àë 
ï³äïðèºìñòâà. 
2. Äîçâîëÿº îö³íèòè 
äîö³ëüí³ñòü ñóì³ñíîãî 
âèêîðèñòàííÿ ñóêóïíîñò³ 
àêòèâ³â, âëàñíîãî òà ïî-
çèêîâîãî êàï³òàëó

1. Ìîæëèâ³ñòü ïîìèëîê ó ðîçðàõóíêó. 
2. Íåìîæëèâ³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ 
ìàéáóòí³õ ïðèáóòê³â â óìîâàõ âèñîêèõ 
òåìï³â ³íôëÿö³¿.
 3. Îáìåæåííÿ ïðè îö³íö³ çáèòêîâèõ 
êîìïàí³é.
 4. Òðóäîì³ñòê³ñòü ðîçðàõóíê³â

Çàïðîïîíîâàíèé ï³äõ³ä äî âèáîðó ìåòîäó îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà
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ïîâ’ÿçàíèé ³ç âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ ïåðåøêîä ³ íåòî÷-
íîñòåé. Íà äàíèé ÷àñ âèíèêàþòü ïðîáëåìè ç àäàï-
òóâàííÿì ìîäåëåé îö³íêè íà ïðàêòèö³. Àëå íå ³ñíóº 
óí³âåðñàëüíîãî ï³äõîäó òà ºäèíî¿ ïðàâîâî¿ áàçè, ùî 
á âèçíà÷àëà, ÿê ñàìå áóäå ïðîâîäèòèñü îö³íêà ï³ä-
ïðèºìñòâà òà ÿê ñàìå ä³ÿòè â ò³é ÷è ³íø³é ñèòóàö³¿. ßê 
çàçíà÷àëîñÿ âèùå, íà ïðîöåñ îö³íêè âàðòîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà âïëèâàº áåçë³÷ àñïåêò³â, ÿê³ ìîæóòü ìàòè 
âàãîìèé âïëèâ íà ê³íöåâèé âàð³àíò îö³íêè. Âàðò³ñòü 
îö³íêè ï³äïðèºìñòâà áóäå çàëåæàòè â³ä ìåòè îö³íþ-
âà÷à òà â³ä éîãî îñîáèñòîãî õàðàêòåðó. Ïðàêòèêà ïî-
êàçóº, ùî íå çàâæäè ëåãêî çàñòîñóâàòè òåîðåòè÷í³ 
çíàííÿ ïðî îö³íêó âàðòîñò³ íà ïðàêòèö³.

ßêùî çâåðòàòèñÿ äî äîñâ³äó çàðóá³æíèõ êðà-
¿í, òî âàæëèâîãî çíà÷åííÿ ó ìåòîäàõ îö³íêè âàð-
òîñò³ ï³äïðèºìñòâà íàáóâàþòü ñòàíäàðòè îö³íêè, 
íà îñíîâ³ ÿêèõ àóäèòîðñüê³ êîìïàí³¿ é çä³éñíþþòü 
ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü. ²ñíóþòü ð³çí³ ñòàíäàðòè îö³íêè: 
ºâðîïåéñüê³, àìåðèêàíñüê³, ì³æíàðîäí³.

ªâðîïåéñüê³ ñòàíäàðòè îö³íêè íå ïåðåäáà÷àþòü 
äåòàëüíîãî ðîçãëÿäó ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç îö³í-
êîþ á³çíåñó. Á³çíåñ ìîæå áóòè îö³íåíèé â³äïîâ³ä-
íî äî ªâðîïåéñüêèõ ñòàíäàðò³â îö³íêè ÿê ä³þ÷å 
ï³äïðèºìñòâî, ïðè öüîìó éîãî âàðò³ñòü ñòâîðå-
íà â ðåçóëüòàò³ éîãî ä³ÿëüíîñò³ ³ âèõîäèòü ç êàï³-
òàë³çàö³¿ ïðèáóòê³â, ùî â³äîáðàæàþòü îá³ã ³ óìîâ-
í³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè îö³íêè 
âèçíà÷àþòü «âàðò³ñòü ä³þ÷îãî ï³äïðèºìñòâà» ÿê 
âàðò³ñòü á³çíåñó â ö³ëîìó, à íå ÿêîãî–íåáóäü ç 
éîãî ñêëàäîâèõ ÷àñòèí. Âàðò³ñòü îêðåìèõ àêòèâ³â 
ÿê êîìïîíåíò³â ä³þ÷îãî ï³äïðèºìñòâà âèçíà÷à-
ºòüñÿ íà îñíîâ³ ¿õ âêëàäó â çàãàëüíå ö³ëå ³ çàçâè-
÷àé ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ¿õ ñïîæèâ÷à âàðò³ñòü äëÿ 
êîíêðåòíîãî á³çíåñó ³ éîãî âëàñíèêà. 

Çà àìåðèêàíñüêèìè ñòàíäàðòàìè îö³íêè «îö³í-
êà á³çíåñó – öå ïðîöåñ ï³äãîòîâêè âèñíîâêó àáî 
âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà àáî ÷àñòêè 
àêö³îíåð³â ó éîãî êàï³òàë³» [1]. Ïðè öüîìó ìàºòü-
ñÿ íà óâàç³ âàðò³ñòü ä³þ÷îãî ï³äïðèºìñòâà. Àìå-
ðèêàíñüêèé ñòàíäàðò îö³íêè ì³ñòèòü âñþ íåîá-
õ³äíó òåðì³íîëîã³þ, çàãàëüí³ âèìîãè, çì³ñò ôîðìè 
çâ³òó, ï³äõîäè äî îö³íêè á³çíåñó íà îñíîâ³ àêòèâ³â, 
ìåòîäó êîìïàí³¿–àíàëîãà, ðèíêîâîãî ³ äîõ³äíîãî 
ï³äõîä³â, à òàêîæ âèìîãè ùîäî ï³äãîòîâêè îö³íî÷-
íîãî âèñíîâêó [5].

Âåëèêîãî ïîøèðåííÿ â ïðàêòèö³ îö³íî÷íî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ òàêèõ àìåðèêàíñüêèõ êîìïàí³é, ÿê Boston 
Consulting Group àáî Holt Value Assosiated, îòðè-
ìàâ ïîêàçíèê «ãðîøîâèé ïîò³ê äî ³íâåñòèö³é-
íîãî êàï³òàëó» (cash–flow–return on investment 

– CFROI). Äàíèé ïîêàçíèê º îäíèì ç â³äíîñíèõ ïî-
êàçíèê³â ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³é. Â³í äîçâîëÿº 
âðàõóâàòè âñ³ ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷í³ ïîðóøåííÿ, 
âèêëèêàí³ ³íôëÿö³ºþ, ð³çíèìè òåðì³íàìè æèòòÿ, 
ñèñòåìàìè îáë³êó çàïàñ³â ³ ÿê³ñòþ ð³çíèõ àêòèâ³â.

Îäí³ºþ ç ñó÷àñíèõ êîíöåïö³é îö³íêè àêö³îíåðíî¿ 
âàðòîñò³ ñòàâ âèì³ð ïðèðîñòó âàðòîñò³ ³ âèêîðèñ-
òàííÿ âàðò³ñíîãî ï³äõîäó äî óïðàâë³ííÿ ï³äïðè-
ºìñòâîì. Ë³äåðîì öüîãî ï³äõîäó º îö³íî÷íà ô³ðìà 
Stern Stewart, ÿêà ðîçðîáèëà ³ àêòèâíî âïðîâà-
äæóº â ïðîöåäóðó îö³íêè êîìïàí³é ñâ³é ïîêàçíèê – 
åêîíîì³÷íà äîäàíà âàðò³ñòü – ÅÐÑ [3]. Êë³ºíòàìè 
ô³ðìè º íàéá³ëüø³ êîðïîðàö³¿, òàê³, ÿê Ñîñà–Ñîlà, 
P&G, Siemens òà ³íø³. Ö³íí³ñòü ïîêàçíèêà ÅÐÑ ïî-
ëÿãàº â âèì³ð³ ïðèðîñòó àêö³îíåðíî¿ âàðòîñò³. ßêùî 
ó ÅÐÑ ïîçèòèâíå çíà÷åííÿ, òî îö³íþâàíà êîìïà-
í³ÿ ñòâîðèëà âàðò³ñòü çà àíàë³çîâàíèé ïåð³îä, ÿê-
ùî ÅÐÑ íåãàòèâíà – âàðò³ñòü ñêîðîòèëàñÿ. Òàêèì 
÷èíîì, ÅÐÑ ñòàëà íå ò³ëüêè åëåìåíòîì ñó÷àñíèõ 
ïðîöåäóð îö³íêè êîìïàí³¿, â òîìó ÷èñë³ ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿, àëå ³ âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì â ñèñòåì³ 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Âèñíîâêè
1. Äîõ³äíèé ï³äõ³ä äî îö³íêè á³çíåñó íàéêðàùå 

â³äîáðàæàº éîãî ïîòåíö³àë ò³ëüêè â òîìó âèïàä-
êó, êîëè â³í ïîáóäîâàíèé íà ïðèíöèï³ íàéêðàùî-
ãî âèêîðèñòàííÿ ö³ë³ñíîãî ìàéíîâîãî êîìïëåêñó. 

2. Âèòðàòíèé ï³äõ³ä º äîö³ëüíèì â îö³íö³ ñêëàä-
íèõ ³ óí³êàëüíèõ ï³äïðèºìñòâ ÷è ìîíîïîë³ñò³â íà 
ñâîºìó ðèíêó. 

3. Ïîð³âíÿëüíèé ï³äõ³ä ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ 
ïåðåâàæíî äëÿ ïåðåâ³ðêè ðåçóëüòàò³â, îòðèìàíèõ 
äîõ³äíèì ï³äõîäîì, â³í åôåêòèâíèé çà âðàõóâàí-
íÿ ð³çíèö³ çà êîðèñí³ñòþ òà ïîøèðåííÿì çâ’ÿçê³â, 
âàðò³ñòþ òîðãîâî¿ ìàðêè, ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó òî-
ùî, àëå òðóäîì³ñòêèé ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü ïåðåâ³ð-
êè äàíèõ. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî 
íàéá³ëüø òî÷íà îö³íêà ìîæëèâà ïðè çàñòîñóâàí-
í³ âñ³õ òðüîõ ï³äõîä³â ç ïîäàëüøèì ï³äñóìêîâèì 
óçãîäæåííÿì âàðòîñò³, ïðè ÿêîìó êîæíîìó ðå-
çóëüòàòó ïðèñâîþºòüñÿ ñâ³é âàãîâèé êîåô³ö³ºíò. 
Òàêîæ ïîòð³áåí àíàë³ç ãàëóç³ òà åêîíîì³÷íîãî ñòà-
íó ðåã³îíó, â ÿêîìó çíàõîäèòüñÿ êîìïàí³ÿ. 

4. Ðîçãëÿäàþ÷è ìåòîäè îö³íêè âàðòîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà, ïîòð³áíî â³äçíà÷àòè íå ò³ëüêè ÿê îö³íþ-
âàòè ï³äïðèºìñòâî, ÷åðåç ÿêèé ïîêàçíèê, àëå ³ ÿê 
âèêîðèñòîâóâàòè îö³íêó äëÿ ïðèéíÿòòÿ êðàùèõ 
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, òîáòî âèçíà÷èòè, ÷è ïî-
òð³áíà ìàêñèì³çàö³ÿ âàðòîñò³ äëÿ àêö³îíåð³â.
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