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У статті досліджуються питання фінансової оцінки бізнесу. Проаналізовано підходи до оцінки бізнесу.
Визначено умови проведення оцінки бізнесу.
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ВСТУП
Діяльність суб’єктів підприємництва, інтереси інвесторів та власників вимагають розробки і реалізації

наукових підходів до фінансової оцінки бізнесу. Особливо гостра потреба в такій оцінці виникла у зв’язку з
фінансовою кризою, яка сталася у 2008 році і фактично продовжується до теперішнього часу.

Фінансова оцінка бізнесу вимагає визначення вартості акцій компаній, які функціонують на різних сег-
ментах фондового ринку. Ринкова вартість акцій фактично відображає результати фінансово-господарської
діяльності будь-якої акціонерної компанії.

Питаннями оцінки компаній займались різні вчені, зокрема Заворотній Р.І [1], Коупленд Т. і Коллер Т. [2],
Мендрул О.Г. [3], Микерін Г.І., Гребенніков В.Г., Найман Е.І. [4], Тертична Н.В. [5], Щербаков В.О., Щерба-
ков Н.О. [6] та інші. Однак розвиток економіки, зміни фінансовій ситуації вимагають нових досліджень.
Крім того, ще багато питань фінансової оцінки бізнесу залишаються невирішеними.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є обґрунтування окремих теоретичних положень щодо фінансової оцінки бізнесу (окремих

компаній).
РЕЗУЛЬТАТИ
Об’єктом фінансової оцінки може бути майно, майнові права, а також динаміка їх вартості, тобто зміна

вартості майна та майнових прав.
Фінансову оцінку бізнесу слід розглядати як фінансову оцінку окремого господарюючого суб’єкта. Тоб-

то в процесі фінансової оцінки поняття «бізнес» і «суб’єкт господарювання» слід розглядати як синоніми,
що дає змогу не враховувати окремі відмінності, які притаманні цим поняттям з теоретичної та практичної
точок зору.

Необхідність фінансової оцінки бізнесу визначається самій сутності ринкових відносин, різних угод, що
укладаються між інвесторами, власниками, кредиторами. Чітке визначення вартості того чи іншого об’єкту
бізнесу, динаміки його змін у майбутньому дає можливість прогнозувати перспективи вкладання капіталу та
отримання доходу чи прибутку.

Визначення реальної вартості бізнесу є досить складним завданням, вирішення якого базується на ро-
зумінні макроекономічної ситуації в країні, галузевих аспектів діяльності суб’єкта господарювання, фінан-
сових, податкових, бухгалтерських та юридичних питань. Знання законодавчої бази дуже важливо для
здійснення обґрунтованої оцінки бізнесу.

В Україні здійснення оцінки майна базується на Законі України «Про оцінку майна, майнових прав та
оцінку діяльності в Україні від 12.07.2001 р. №2658 [7] та Постанови Кабінету Міністрів України «Про
затвердження Національного стандарту №1, №2, №3, №4» [8-11]. Національний стандарт №1 визначає
«вартість» як елемент цінності об’єкта оцінки, виражений у найбільшій сумі грошей, яку може отримати
продавець та може погодитись сплатити покупець [8].

Фінансова оцінка бізнесу — це процес визначення вартості майна, майнових прав та динаміки їх зміни в
грошовій формі на відповідну дату за допомогою одного чи кількох методів з урахуванням грошових по-
токів, фінансових і господарських ризиків.

При фінансовій оцінці бізнесу важливими її аспектами є достатня обґрунтованість ринкової вартості
об’єктів майна, майнових прав та зміни їх динаміки.

Заворотній Р.І. наводить 13 різновидів вартості об’єктів оцінки майна, зокрема: ринкова вартість об’єкта
оцінки; вартість об’єкта оцінки на закритому ринку; внутрішня, або фундаментальна вартість; вартість за-
міщення об’єкта оцінки; вартість відтворення об’єкта оцінки; вартість об’єкта оцінки при поточному вико-
ристанні; інвестиційна вартість об’єкта оцінки; вартість об’єкта оцінки з метою оподаткування; ліквідацій-
на вартість об’єкта оцінки; утилізаційна вартість об’єкта оцінки; страхова вартість; заставна вартість; спеці-
альна вартість об’єкта [1, с. 14-15].

Основними цілями власників та інвесторів є нарощення вартості бізнесу і збільшення прибутку. Це скла-
дає основу управління вартістю бізнесу. Фінансова оцінка бізнесу перш за все орієнтована на необхідність
встановлення інвестиційної вартості. Інвестиційна вартість бізнесу дає можливість встановити вартість
об’єкта оцінки з урахуванням його доходності для окремого інвестора та інвестиційного ризику.

У відповідності до Постанови Кабінету Міністрів України від 10.09.2003 р. №1440, оцінка бізнесу може
здійснюватись на основі трьох підходів: доходного, витратного, порівняльного або ринкового [8].

http://zakon.nau.ua/doc/
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Для кожного із зазначених підходів можливо використовувати наступні методи:
1) доходний підхід: метод капіталізації доходу; метод грошових потоків, що дисконтується;
2) витратний (майновий) підхід: метод накопичення чистих активів, або метод скоригованої балансової

вартості; метод заміщення; метод ліквідаційної вартості;
3) порівняльний, або ринковий підхід: метод ринку капіталів; метод угод; метод галузевих коефіцієнтів.
Кожен підхід до оцінки бізнесу має свої індивідуальні особливості і чітко обмежену сферу застосування.

Подібні особливості були систематизовані Заворотнім Р.І. (табл. 1).
Таблиця 1

Переваги та недоліки окремих підходів до оцінки бізнесу *

Підходи
Кіль-
кість
п/п

Переваги
Кіль-
кість
п/п

Недоліки

1 Ураховує майбутні очіку-
вання

1 Порівняно високий ступень інформаційної
невизначеності (усі умови динаміки зовні-
шнього і внутрішнього бізнес-середовищ
зведені лише в одному виразнику — ставці
нарощування або дисконтування)

2 Ураховує ефективність ви-
користання активів

2 Результати мають імовірнісний характер
(зазвичай чим довший горизонт прогнозу-
вання, тим вища частка похибки)

3 Обмежено враховує ринко-
вий аспект (через ставку
нарощення або дисконту)

3 Результати мають імовірнісний характер
(зазвичай чим довший горизонт прогнозу-
вання, тим вища частка похибки)

Доходний

4 Ураховує змінність інфор-
мації (старіння даних)

1 Порівняно найбільшою мі-
рою враховує ринкову си-
туацію

1 Не враховує майбутні очікування

2 Можливо враховувати по-
точну ефективність викори-
стання активів

2 Точність результатів обернено пропорцій-
на до розмірів аналітичної вибірки, а отже,
вимагає використання максимально широ-
кої чисельності об'єктів оцінки (як наслі-
док, рідко застосовується на ринках з об-
меженим доступом учасників і т.п.)

3 Труднощі зі збором і формуванням цілком
зіставної аналітичної вибірки

Порівняль-
ний (ринко-

вий)

4 Точність результатів залежить від поточно-
го стану ринку в умовах якого функціонує
об'єкт оцінки

1 Єдино можливий для де-
яких видів підприємств
(підприємства зі значною
частиною ліквідних активів,
підприємства-банкрути,
підприємства на стадії зрі-
лості)

1 Значна похибка при оцінці вартості нема-
теріальних активів (патенти, гудвіл та ін.)

2 Застосування підходу може призвести до
суперечливих результатів, наприклад, вар-
тість оціненого підприємства буде від'єм-
ною за наявного ринкового попиту на акції
цього емітента

3 Не враховує майбутні очікування
4 Не враховує ринковий аспект

Витратний
(майновий)

5 Не враховує ефективність використання
активів

* Джерело: [1, с. 47-48]

З даних
табл. 1 можливо
зробити висно-
вок, що з трьох
основних під-
ходів для вико-
ристання на
практиці підхо-
дить перший
(доходний) і
другий (ринко-
вий) підходи. Ці
підходи мають
як значні пере-
ваги, так і від-
повідні недо-
ліки. При цьому
більше переваг
має доходний
підхід, який
найчастіше ви-
користовується
для інвестицій-
ної оцінки біз-
несу, особливо
при вкладанні
капіталу в об-
’єкти, які вже
функціонують і
формують чис-
тий прибуток.

При засто-
суванні доход-
ного підходу
для інвестицій-
ної оцінки біз-
несу необхідно
ураховувати на-
ступні умови.

По-перше,
необхідним и
передумовами
обґрунтованої
оцінки є ста-
більно позитивні фінансові результати суб’єкта господарювання, а також можливість досить точної оцінки
ставки дисконтування.

По-друге, при оцінці вартості суб’єктів господарювання, діяльність яких залежить від циклічності роз-
витку країни, необхідно згладжувати тренди грошових потоків, щоб мати більш об’єктивні показники. Крім
того, необхідно результати оцінки зіставляти з макроекономічними показниками розвитку країни.

По-третє, коректність оцінки залежить від того ураховуються чи ні активи, які не використовуються у
фінансово-господарської діяльності. Для більш об’єктивної фінансової оцінки бізнесу необхідно такі акти-
ви не ураховувати.

По-четверте, дуже важко об’єктивно оцінити нематеріальні активи, які не завжди використовуються у
фінансово-господарській діяльності.
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По-п’яте, суб’єкти господарювання, що знаходяться у процесі злиття чи поглинання, або реструктури-
зації мають проблеми з фінансової оцінкою вартості майна внаслідок значних структурних змін у складі
активів та капіталу, що породжує проблеми при визначенні очікуваних прибутків та ставки дисконтування.

По-шосте, існують об’єктивні проблеми фінансової оцінки вартості бізнесу, який не випускає акції, тоб-
то приватні підприємства, товариства з обмеженою відповідальністю, приватні акціонерні товариства тощо.

По-сьоме, існують проблеми при оцінці бізнесу якщо підприємство на протязі тривалого періоду не
формує прибутків, або формує тіньовий грошовий потік.

Усі зазначені умови ускладнюють оцінку бізнесу на основі доходного підходу внаслідок інформаційної
невизначеності, що обумовлено особливостями бізнесу.

На нашу думку, фінансова оцінка бізнесу на основі доходного підходу повинна бути доповнена за раху-
нок використання порівняльного чи ринкового підходу. Внаслідок застосування двох підходів можливо до-
сягти більш обґрунтованого кінцевого результату фінансової оцінки вартості майна, майнових прав та зміни
їх вартості. При цьому використання двох підходів можливо розглядати як комбінований або змішаний підхід
до фінансової оцінки.

ВИСНОВКИ
Таким чином, фінансова оцінка бізнесу базується на сукупності підходів і методів. Однак кожний з підходів

та методів має відповідні переваги та недоліки. Найбільші переваги має доходний підхід, але його застосу-
вання на практиці вимагає урахування відповідних умов, за якими цей підхід дає позитивні результати.
Вважаємо, щоб фінансова оцінка бізнесу була більш точна необхідно використовувати комбінований або
змішаний підхід, який би ураховував доходний і ринковий підходи.
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