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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Процеси глобалізації та фінансіалізації економіки

стали підгрунтям до зміни стратегії розвитку бізнесу.
На сьогодні ключовим пріоритетом діяльності будь-
якого суб'єкта господарювання стає максимізація його
вартості для акціонерів та інвесторів. Даний підхід ба-
зується на концепції value-based management, тобто
стратегія управління компанією з метою підвищення її
справедливої вартості. Справедлива вартість є соціаль-
но-економічним поняттям, що відображає ефек-
тивність та прибутковість компанії через потенціал
можливості генерування грошових потоків у майбут-
ньому. Визначення справедливої вартості є одним з
найбільш важливих завдань менеджменту, оскільки
завищення вартості об'єкта оцінки призведе до втрати
прибутковості і, як наслідок, зменшення попиту серед
інвесторів.
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Пошук підходів до оцінки вартості компанії є
індивідуальним процесом, що залежить від низки
факторів, що здійснюють вплив на кожного окремо-
го суб'єкта господарювання (макроекономічне сере-
довище, стабільність операційної діяльності та
структура капіталу). При виборі підходів та методів
оцінки вартості компанії слід враховувати, що жо-
ден з них не має принципових переваг перед іншим,
та на вибір методу впливає лише ціль процесу оцін-
ки.

Пошук оптимальної методики оцінки вартості ком-
панії набуває все більшої актуальності за умов на рин-
ках, що динамічно розвиваються. Зогляду на різнома-
ніття факторів впливу на вартість компанії, що функціо-
нують на граничних ринках капіталу, до яких віднесено
український, окрему увагу слід приділити специфіці
оцінки вітчизняних підприємств.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблеми оцінки вартості компанії широко дослід-
жувалися фундаторами корпоративних фінансів — за-
хідними вченими та практиками.

Зокрема, практики з оцінки вартості компанії Коуп-
ленд Т. [5, с. 74] та Дамодаран А. [4, с. 14—24] пропо-
нують оцінювати вартість компанії з урахуванням її май-
бутніх дисконтованих на середньозважену вартість ка-
піталу грошових потоків.

У свою чергу Брейелі Р. та Майерс С., а також
Дж. Ван Хорн та Дж. Вахович оцінюють справедливу
вартість компанії як вартість окремого інвестиційного
проекту та пропонують використовувати при цьому ме-
тоди оцінки ефективності інвестицій [1, с. 261; 3, с. 567].

Брігхем Ю., Гапенскі Л. визначають вартість компанії
на основі безстрокової ціни акцій, ціни привілейованих
акцій зі зростаючим дивідендом та вартості облігацій з
урахуванням їх дохідності [2, Т.1, с. 131, 184].

Шарп У., Бейлі Дж. розглядають справедливу вар-
тість компанії з точки зору ризиковості капітальних інве-
стицій [9, с. 509]. Автори визначають компанію для ак-
ціонерів та інвесторів як фінансовий актив, що має пев-
ну прибутковість та ризиковість.

Варто визначити, що незважаючи на різноманіття
концепцій оцінки вартості компанії, які запропоновані
зарубіжними вченими, у кінцевому рахунку кожен з ав-
торів доходить висновку, що справедлива вартість ком-
панії є відображенням потенціалу зростання.

Дослідження українських вчених грунтуються зде-
більшого на доробках західної фінансової школи зі
спробами імплементації методики оцінки з урахуванням
специфіки українського ринку. Питанням вартості ком-
панії присвятили свої роботи такі українські науковці:
Базилевич В.Д., Шелудько В.Н, Любкіна О.В., Петлен-
ко Ю.В., Внукова Н.М., та інші.

Враховуючи відносну новизну проблеми оцінки вар-
тості компанії для української фінансової школи, особ-
ливої уваги потребує визначення оптимальної методи-
ки визначення вартості в контексті сучасних умов роз-
витку економіки.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою даного дослідження є визначення методич-

них аспектів оцінки вартості українських компаній за
умов граничних ринків капіталу.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Український фінансовий ринок має низку особли-

востей, що мають бути враховані у процесі оцінки вар-
тості вітчизняних компаній. Спільною рисою появи фон-
дових ринків у країнах з перехідною економікою є тісний
зв'язок із розбудовою ринкових відносин з процесами
приватизації. Поява перших акціонерів в Україні асо-
ціюється із хвилею приватизації 90-х років, особливістю
яких був поділ корпоративних прав серед працівників
підприємств. Поштовх до створення фондових бірж та-
кож дала широкомасштабна приватизація. За відносно
короткий проміжок часу, на відміну від еволюційного
формування класу власників у розвинених країнах, мало
бути приватизовано тисячі підприємств, які складали
основу економік країн Центральної та Східної Європи.

Це є першочерговим підгрунтям до формування фон-
дового ринку в Україні. На сьогоднішній день вітчизня-
ний фондовий ринок знаходиться тільки на початково-
му етапі власного розвитку, що характеризується ма-
лою капіталізацією та ліквідністю.

Відповідно до Broad Market Index станом на травень
2012 року, MCSI класифікували Україну як країну з гра-
ничними ринками капіталу із ринковою капіталізацією
становить 2,8 мільярди доларів [13]. Граничні ринки
капіталу характеризуються наступними ознаками:

— граничні ринки капіталу, на відміну від ринків, що
розвиваються, мають низький рівень капіталізації та
ліквідності;

— відносна недоступність іноземних інвесторів на
граничні ринки капіталу;

— на відміну від ринків капіталу, що розвиваються,
граничні ринки мають низьку кореляцію із розвинути-
ми ринками, а отже, відображають менший ризик інве-
стування;

— велика ступінь систематичного ризику, особли-
во політичного;

— граничні ринки капіталу мають значно більший
потенціал зростання, ніж ринки, що розвиваються.

Саме тому, граничні ринки капіталу є привабливими
для інвесторів, що прагнуть високого довгострокового
доходу із низькою кореляцією з іншими ринками, не
зважаючи на поточну низьку капіталізацію та ліквідність.
Країни з граничними ринками капіталу через певний час
мають можливість стати більш ліквідними та демонст-
рувати співвідношення "ризик — дохідність" на рівні
розвинутих ринків.

Зазначені особливості українського ринку диктують
внесення певних коректувань у процесі оцінки, через
наступні чинники:

1) більшість українських компаній не представлені
на фондовому ринку, інші представлені неістотною ча-
стиною, що є першочерговою причиною низької капі-
талізації;

2) нестабільним є макроекономічне середовище, в
якому функціонують компанії (високий рівень систем-
ного ризику, волатильність);

3) інколи відсутні індикатори доходності, а капіта-
лізація компаній є недостатньою для створення сприят-
ливої кон'юнктури.

В умовах формування фондового ринку для будь-
якої компанії динаміка внутрішніх оцінок вартості є од-
ним з основних критеріїв якості прийнятих управлінсь-
ких рішень. Зростання вартості компанії на ринку є
відображенням добробуту інвесторів, що в свою чергу,
призводить до стимулювання позитивних очікувань по-
тенційних інвесторів та зростанню ціни акцій. У той же
час необхідність бачення перспектив розвитку компанії,
її конкурентоспроможності в середовищі світового
бізнесу об'єктивно вимагає використання сучасних
підходів та методів оцінювання вартості компанії.

Усі численні методи оцінки можуть бути узагальнені
за окремими підходами, що різняться способами обра-
хунку справедливої вартості компанії. На сьогоднішній
день виділяють три традиційних підходи до оцінки вар-
тості компанії: дохідний, що базується на оцінці її гро-
шових потоків; витратний, який спирається на оцінюван-
ня активів компанії; ринковий, основою якого є по-
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рівняння фінансових мультиплікаторів компанії із серед-
німи показниками на ринку. В рамках визначених вище
підходів виділяють цілу низку методів, за якими здійс-
нюється процес оцінки вартості компанії.

Методи витратного підходу завжди базуються на
оцінці витрат на відтворення або визначенні можливої
вартості реалізації різних видів активів. Саме методи
витратного підходу дають змогу оцінити реальну рин-
кову вартість компанії, що склалася на ринку за конку-
рентних умов. Головною особливістю методів витрат-
ного підходу є оцінка вартості компанії на основі істо-
ричних даних, що обмежує можливість визначення по-
тенціалу майбутнього зростання та ризику вкладень.
Основним недоліком методів витратного підходу є те,
що в результаті їх застосування не відбувається відоб-
раження потенційного прибутку компанії, а отже, й не-
можливо оцінити очікувану дохідність її акцій для по-
тенційного інвестора. Враховуючи волатильність украї-
нського фондового ринку та значні систематичні ризи-
ки характерні для граничних ринків капіталу, викорис-
тання моделей витратного підходу обмежуються оцін-
кою вартості в умовах ліквідації підприємства, де необ-
хідне визначення чистих активів об'єкта.

В умовах підвищеної волатильності, високого рівня
систематичного ризику, низької ліквідності ринку, до-
цільніше використовувати дохідний підхід, який спи-
рається на аналіз майбутніх доходів та прибутків ком-
панії і відображає можливість генерування нею стабіль-
них грошових потоків. У цілому, дохідний підхід грун-
тується на аналізі грошових потоків та/або визначенні

економічного прибутку компанії. Тобто моделі доход-
ного підходу дають можливість оцінити рентабельність
вкладень як показник майбутнього розвитку для потен-
ційних інвесторів та існуючих акціонерів.

Моделі оцінки справедливої вартості компанії за
методом дисконтованих грошових потоків мають низку
модифікацій в залежності від цілей, об'єкту, особливо-
стей оцінки. Внесення до класичної моделі певних ко-
ректив дає можливість врахування специфіки зовнішніх
умов функціонування компанії.

До найбільш вживаних моделей оцінки вартості ком-
панії за методом дисконтованих грошових потоків, що
запропоновані видатними практиками Т. Коуплендом,
Т. Коллером и Дж. Муррін можна віднести наступні:

1. Модель дисконтованих грошових потоків комер-
ційного підприємства. Видатні науковці виділяють два
фактори, що здійснюють вплив як на вільний грошовий
потік, так і на вартість компанії: швидкість, з якою ком-
панія нарощує свої доходи, прибутки та капітальну базу,
а також рентабельність інвестованого капіталу.

(1),

де n — період, на який існують прогнозні значення
грошових потоків;

r — ставка дисконтування з урахуванням ризику та
вартості капіталу;

FCFt — чистий грошовий потік, доступний компанії
у періоді t;

Vl — вартість боргових зобов'язань та інших зако-
нодавчих вимог [5, с. 154].

Таблиця 1. Традиційні підходи до оцінки вартості компанії

Джерело: складено за [6], [7].

Підхід Метод Зміст методу 

В
и
тр
ат
н
и
й

 п
ід
хі
д 

Метод чистої балансової вартості 

Метод використовується як найпростіший метод оцінювання 

активів компанії. Чиста балансова вартість активів 

розраховується як різниця значення валюти балансу і всіх 
короткострокових та довгострокових зобов’язань компанії 

Метод скоригованої балансової 
вартості 

Метод грунтується на результаті корегування залишкової 
вартості активів на фактор інфляції  

 

Метод оцінювання чистої ринкової 

вартості матеріальних активів 

Метод передбачає коригування матеріальних активів на рівень 

інфляції 

Метод вартості заміщення 

Метод базується на оцінці вартості компанії, виходячи з витрат 

на повне заміщення її активів при незмінності її економічного 

профілю 

Метод відновної вартості 
Метод грунтується на оцінці витрат, необхідних для створення 

аналогічної нової компанії  

Метод ліквідаційної вартості 

Метод використовується у випадку, коли компанія припиняє 

свою операційну діяльність та розраховується за своїми 

зобов’язаннями внаслідок продажу активів 

Д
ох
од
н
и
й

 п
ід
хі
д 

Метод капіталізації потоків доходу 

Метод застосовується при аналізі вартості компаній, які 

генерують достатні доходи після оподаткування. У якості 

ставки дисконтування використовується норма капіталізації, що 

відображає трансформацію доходів компанії у її вартість  

Метод капіталізації дивідендів 

Вартість компанії за даним методом розраховується за 

допомогою дисконтування дивідендів компаній, які котирують 

свої акції на фондовій біржі  

Метод капіталізації надлишкового 

доходу 

Метод полягає у дисконтуванні отриманого прибутку від 

гудвілу, тобто різниці між ціною продажу об’єкту оцінки та 
його вартістю 

Метод дисконтування грошових 
потоків 

Метод реалізується шляхом дисконтування чистого доходу 
компанії та об’єктивно відображає можливість її подальшого 

росту 

Р
и
н
к
ов
и
й

 

п
ід
хі
д 

Метод галузевих коефіцієнтів 
Метод полягає у порівнянні фінансових параметрів компанії – 

об’єкта дослідження із середніми галузевими показниками 

Метод порівняння продажів  
Метод дає можливість порівняти обсяги продажів компанії – 

об’єкта оцінки із аналогами ринку. 

Метод ринку капіталів 
Основна ідея методу полягає у порівнянні відносних показників 

діяльності компанії із мультиплікаторами компаній-аналогів. 



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

127

2. Модель економічного прибутку, перевагою якої
перед класичною моделлю дисконтованих грошових
потоків є те, що економічний прибуток — дуже зруч-
ний та наочний показник результатів діяльності ком-
панії у будь-якому окремо взятому році, тоді як показ-
ник вільного грошового потоку не має такої власти-
вості.

(2),

де EP — економічний прибуток;
IC — інвестований капітал [5, с. 163].
3. Модель скорегованої приведеної вартості, що є

подібною до моделі дисконтованих грошових потоків
комерційних підприємств, однак в ній у розрахунок до-
даються ще й операційні активи.

(3),

де СА — операційні активи [5, с. 168].
4. Модель дисконтованого грошового потоку на

власний капітал. Очікувані грошові потоки, що при-
падають на власний капітал, являють собою гро-
шові потоки, доступні акціонерам та інвесторам
(FCFE), враховуючи вплив боргового навантажен-
ня компанії.

(4),

де FCFE — грошові потоки доступні акціонерам [11,
с. 163].

Грошовий потік на власний капітал може бути ви-
значений наступним чином:

(5),
де FCFF — грошові потоки доступні акціонерам,

інвесторам та кредиторам;
Int — відсотки за кредитами компанії;
Т — ставка податку;
NB — чисті боргові зобов'язання (борг скорегова-

ний на погашення).
У свою чергу складовою грошового потоку на влас-

ний капітал є загальний грошовий потік, що розподі-
ляється між акціонерами, інвесторами та кредиторам
компанії та визначається наступним чином:

   (6),
де EBIT — прибуток до вирахування податків та

відсотків за кредитом;
Т — ефективна ставка оподаткування;

CAPEX — інвестиційні витрати на купівлю основних
фондів, а також по обслуговуванню кредитів на їх прид-
бання;

∆WC — зміни негрошового оборотного капіталу [11,
с. 18].

Додатково існує модель оцінки опціонів — це різно-
вид стандартної моделі дисконтованого грошового по-
току із тією різницею, що в них передбачена можливість
зміни управлінського рішення у майбутньому по мірі
надходження нової інформації. Дана модель важко
імплементувати в умовах українських реалій, оскільки
існує обмежена кількість компаній, що використовують
опціони для менеджменту. Але із розвитком фінансо-
вого ринку, та фінансових продуктів зокрема, даний ме-
тод оцінки виказує себе як один із найбільш перспек-
тивних.

Моделі дисконтового грошового потоку (DCF) най-
частіше використовуються для оцінки справедливої вар-
тості компаній, особливо тих, які функціонують на рин-
ках капіталу, що розвиваються. DCF — модель врахо-
вує результати впливу усіх ключових факторів діяль-
ності компанії, що можуть призвести до зміни її спра-
ведливої вартості у майбутньому: ефективність операц-
ійної діяльності; умови оподаткування прибутків ком-
панії; обсяги капітальних вкладень; забезпеченість обо-
ротним капіталом; вартість капіталу на ринку тощо.
Гнучкість застосування моделі та можливість врахуван-
ня усіх змінних факторів впливу обумовлює попу-
лярність використання даного методу (у будь-якій мо-
дифікації) для оцінки українських підприємств.

До ключових переваг моделей дисконтованих гро-
шових потоків для вітчизняних компаній можна віднес-
ти наступні:

1. За допомогою даних методів здійснюється про-
гноз майбутніх доходів та витрат компанії, що обумов-
люють стабільність грошових потоків.

2. Моделі враховують вплив систематичних та спе-
цифічних (галузевих) ризиків через ставку дисконтуван-
ня грошових потоків.

3. Оцінка вартості компанії здійснюється з метою
подальшого інвестування в неї, особливо міноритарни-
ми акціонерами.

4. Ставка дисконтування грошових потоків дає мож-
ливість врахувати структуру капіталу компанії та її бор-
гове навантаження.

Таблиця 2. Підходи до оцінки вартості компанії з урахування ефекту "податкового щита"

Джерело: складено за [10].
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5. Враховує велику кількість факторів, що мають
вплив на операційну діяльність компанії: прибуток від
операційної діяльності, амортизацію, капітальні вкла-
дення, обсяги боргового фінансування тощо.

Фабріс Бенфейт у свої роботі від Гарварської шко-
ли економіки запропонувала наступні модифіковані
моделі оцінки вартості компанії, що мають на меті вра-
хувати ефект податкового щита.

Важливу роль у процесі оцінки вартості компанії,
особливо за методами доходного підходу, відіграє ви-
значення ставки дисконтування грошових потоків, що
відображає середньозважену вартість капіталу ком-
панії. До ключових моделей визначення вартості влас-
ного капіталу віднесено:

— Модель оцінки капітальних активів (Capital asset
pricing model), що визначає вартість капіталу як суму
безризикової ставки на ринку та премії за ринковий ри-
зик, що скорегований на коефіцієнт бета.

— Міжнародну модель оцінки капітальних активів
(International CAPM), що замість ринкової премії за ри-
зик у середині країни застосовує міжнародну премію.

— Скореговану на політичний ризик та сегментацію
модель оцінки капітальних активів (CAPM adjusted for
political risk and segmentation), що визначає вартість
капіталу з урахуванням внутрішніх ризиків країни.

— Мультифакторну модель, що полягає у додаванні
до безризикової ставки великої кількості макроеконо-
мічних факторів таких, як економічне зростання, інфля-
ція, та внутрішньо фірмових факторів, як розмір, леве-
ридж, прибутковість.

— Кредитну модель, що скорегована на кредитний
рейтинг країни, в якій функціонує компанія [12].

Враховуючи особливості граничних ринків капіта-
лу, справедлива оцінка ставки дисконтування відіграє
важливу роль, оскільки відображає ризик вкладень.
Найбільш ефективною буде ставка дисконтування, що
враховує найбільшу кількість зовнішніх та внутрішніх
факторів впливу: структуру капіталу компанії, вплив
ринкових ризиків на вартість капіталу, систематичний
та галузевий ризики.

Дохідний підхід у порівнянні із іншими підходами є
найбільш досконалим при оцінці вартості компанії, оск-
ільки при застосуванні його методів відображаються
дохідність для потенційних інвесторів, добробут існуючих
акціонерів та можливість компанії до генерування грошо-
вих потоків у майбутньому. Він дає можливість оцінити
також дохідність інвестицій в акції компанії. За допомо-
гою методів дохідного підходу можна визначити внутріш-
ню вартість компанії, однак не ціну її купівлі-продажу. Як
правило, методи дохідного підходу використовуються при
аналізі діяльності компанії з метою подальшого інвесту-
вання в неї потенційними інвесторами та акціонерами.

Загальним недоліком двох попередніх підходів є
складність у їх застосуванні, оскільки при аналізі вар-
тості компанії здійснюється велика кількість розра-
хунків. Даний недолік нівелюється при використанні
ринкового підходу оцінки вартості компанії. Ринковий
(порівняльний) підхід дає змогу визначити ціну, яку інве-
стори за наявних економічних і політичних обставин
готові заплатити нинішнім інвесторам за оцінену ком-
панію, при цьому загальну її вартість установлюють як
сукупну ринкову вартість акцій.

Методи ринкового підходу є простими у застосу-
ванні, враховують вплив галузевих факторів на ціну акції
та відображають практику купівлі-продажу акцій на рин-
ку, але варто зауважити, не дають можливості справед-
ливої оцінки вартості компанії. До розрахунку прий-
мається ретроспективна інформація, тому аналогічно до
витратного підходу методи не відображають потенціа-
лу майбутнього росту.

При оцінці вартості українських компаній викори-
стання методів ринкового підходу потребують окре-
мої уваги. Основною ринкового підходу є порівняння
компанії із аналогами ринку. Тобто за основу мають
бути взяті компанії, що мають близькі обсяги вироб-
ництва, структури капіталу, галузі виробництва. Для ук-
раїнського ринку така задача є вкрай тяжкою, тому
аналітики, як правило, використовують закордонні
аналоги, але враховуючи факт різниці ринку функціо-
нування, показник вартості зарубіжного аналога має
бути дисконтований для відображення ціни українсь-
кого емітента.

Поряд із традиційними методами, на практиці іноді
застосовуються альтернативні (синтетичні) методи оці-
нки вартості компанії. Найпопулярнішими серед моде-
лей, які формалізуються в межах зазначених методів, є
моделі Ольсона та Блека-Шоулза. Вони є синтезом пе-
реваг, притаманних кожному з основних традиційних
підходів. Зарубіжними авторами проведено дуже бага-
то емпіричних досліджень щодо застосування цих мо-
делей до оцінки бізнесу.

Метод реальних опціонів заснований на викорис-
танні моделі фінансових опціонів Блека-Шоулза в
оцінці інвестиційних проектів на ринках товарів та по-
слуг. Згідно з цим методом можливість компанії гнуч-
ко реагувати на зміни зовнішньої середи також мають
певну ціну: при інших рівних умовах компанія, що має
таку можливість коштує дорожче. Незважаючи на без-
перечні переваги дано методу, варто зазначити, що в
умовах граничних ринків капіталу, де фондовий ринок
знаходиться на початковому етапі розвитку, викорис-
тання методів заснованих на оцінці опціонів не є ефек-
тивним.

Метод Ольсона, в свою чергу, виражає вартість ком-
панії через поточну вартість її чистих активів та дис-
контований потік "наддоходів" (відхилень прибутку від
середньої величини по галузі). Дана модель також є
невживаною практиками з оцінки вартості компанії в
Україні, оскільки потребує знаходження об'єктивною
бази для порівняння.

Враховуючи специфіку українського ринку, синте-
тичні моделі оцінки вартості компаній не мають широ-
кої популярності у вітчизняній практиці, оскільки не да-
ють можливості визначити справедливу вартість емітен-
та за змінних умов функціонування.

ВИСНОВКИ
На сьогодні український фінансовий ринок перебу-

ває на стадії розвитку, яка характеризується низькою
ліквідністю та капіталізацією, високою волатильністю
та системними ризиками, що обумовлює пошук мето-
дики оцінки вартості українських компаній для забез-
печення визначення справедливої вартості підприємства
в сучасних умовах.
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Зогляду на існуючі традиційні та синтетичні підхо-
ди до оцінки вартості компанії, варто визначити, що
найбільш ефективним методом в існуючих умовах є
модель дисконтованих грошових потоків. Дана модель
дає можливість врахувати усі фактори впливу, що при-
таманні граничним ринкам капіталу. При оцінці вартості
методом DCF окрема увага має бути приділена вартості
капіталу як ставці дисконтування прогнозованих грошо-
вих потоків. Саме вартість капіталу компанії враховує
такі фактори, як системний та галузевий ризики, відоб-
ражаючи витрати на вкладення у бізнес інвесторів та
акціонерів. Вартість капіталу українських компаній є
значно вищою за закордонних аналогів, причиною чого
є присутність ризиків граничних ринків капіталу, тобто
інвестиції в акції українських емітентів коштують інвес-
торам значно дорожче.

Методика оцінки компанії, що функціонують за умов
граничних ринків капіталу, має включати вплив усіх
зовнішніх факторів на об'єкт оцінки при визначенні його
справедливої вартості. Модель дисконтованих грошо-
вих потоків дає можливість оцінити потенціал росту ком-
панії за рахунок дисконтування майбутніх грошових
потоків на вартість капіталу, зважену на ризики, що існу-
ють в економіці та здійснюють вплив на суб'єктів госпо-
дарювання. Метод дисконтованих грошових потоків дає
змогу до визначення факторів впливу на справедливу
вартість компанії через його складові, що обумовлює
його популярність за умов підвищеного системного ри-
зику в середині країни.
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