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сприяючи побудові гармонійного та співпрацездатного світового 

співтовариства. 
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Оцінка вартості підприємства дає змогу оцінити фінансовий 

стан, визначити потенціал, а також підготувати компанію до 

покупки чи продажу, а отже, виступає важливим елементом бізнес-

стратегії та є надзвичайно важливим інструментом, який допо-

магає окреслити можливості підприємства. 

Оцінювання вартості підприємства є важливим завданням і 

може здійснюватися з використанням різноманітних методів і під-
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ходів, кожен з яких має як переваги, так і недоліки. Вони можуть 

використовуватися в залежності від контексту та цілей оцінки. 

Для кращого розуміння представимо на рисунку 1 основні 

методичні підходи до оцінки вартості підприємства. 

З рисунку 1 можна побачити, що існує три основні підходи – 

витратний, ринковий і дохідний, кожен з яких надає різноманітні 

аспекти та забезпечує перспективи процесу визначення вартості 

підприємства. Важливим буде зазначити, що методичні підходи 

можуть використовуватися як кожен окремо, так і декілька 

одночасно для більш точного та наочного вираження вартості 

компанії. Тож, розглянемо детальніше кожен із них. 

Дохідний підхід – це згрупований набір методів оцінки для 

визначення вартості дохідної нерухомості, майна підприємства, в 

яких визначення вартості ґрунтується на конвертації очікуваних 

економічних вигод [1]. 
 

 
Рис. 1 Методичні підходи до оцінки вартості підприємства 

          Джерело: сформовано авторами на основі [1, 2] 
 

Дохідний підхід до оцінки вартості підприємства є одним з 

ключових методів оцінки, який ґрунтується на оцінці теперішньої 

вартості очікуваних доходів або грошових потоків, які можуть 
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бути створені підприємством у майбутньому. Цей підхід може 

бути використаним для визначення ціни, за яку інвестори готові 

придбати підприємство, так як тезою, що лежить в його основі, є 

те, що ціллю інвестора при інвестуванні є отримання стабільних 

доходів [2]. 

З рисунку 1 видно, що у рамках дохідного підходу виокрем-

люють два основних методи оцінки: визначення капіталізованої 

вартості доходів (капіталізації доходу); дисконтування грошових 

потоків (Cash-flow). 

Метод капіталізації грошових потоків – це один з методів 

оцінки вартості підприємства або бізнесу, що базується на 

прибутковій потужності підприємства, тобто оцінюванні поточної 

вартості майбутніх грошових потоків, що генерує підприємство, і 

їх капіталізації за допомогою певної ставки. 

Метод капіталізації грошових потоків визначає вартість під-

приємства на основі грошових потоків, генерованих його майно-

вим потенціалом, суть якого полягає в перетворенні репрезента-

тивного рівня очікуваного грошового потоку в наведену вартість 

діленням потоку на ставку капіталізації – різницю між ставкою 

дисконтування та ставкою довгострокового очікуваного зростання 

[1]. 

Результатом застосування цього методу є оцінка справедливої 

ринкової вартості підприємства на основі його поточної дохідності 

й очікуваних майбутніх грошових потоків, що дозволяє здійсню-

вати порівняльний аналіз, приймати рішення про інвестиції та 

визначати його потенційну вартість. Цей метод показує, як 

дохідність підприємства впливає на його загальну вартість, і дає 

змогу інвесторам на основі цього приймати фінансові рішення. 

Метод дисконтування грошових потоків (Discounted Cash-

flow) – це фінансовий інструмент, який застосовують з метою 

оцінки сучасної вартості майбутніх грошових потоків. Він засно-

ваний на основі концепції вартості грошей у часі, згідно з якою 

гроші, які будуть отримані в майбутньому, мають меншу вартість, 

ніж ті, які отримані зараз. 

Так, відповідно до цього методу, вартість підприємства, яке 
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оцінюється, прирівнюється до різниці між сумарною теперішньою 

вартістю майбутніх чистих грошових потоків (Cash-flow) або 

дивідендів і величиною зобов’язань з додаванням вартості надли-

шкових активів [2]. Таким чином, метод дисконтованих грошових 

потоків зосереджено винятково на очікуваних грошових потоках, 

генерованих підприємством [1]. 

Результатом застосування цього методу є сучасна вартість 

майбутніх грошових потоків, яка вказує на їх вартість сьогодні. Він 

дає змогу порівняти інвестиційні можливості й прийняти рішення 

на основі їх сучасної вартості. 

Використання методів дохідного підходу до визначення 

вартості підприємства дає змогу оцінити його вартість на основі 

його потенціалу з генерації доходу. Характер підприємства, 

доступна інформація та контекст оцінки виступають критеріями 

для вибору конкретного методу. 

Витратний (майновий) підхід – це один з підходів до оцінки 

вартості підприємства, який ґрунтується на визначенні суми, яка 

необхідна для відтворення чи заміщення його активів на тепе-

рішній час. 

На основі витратного підходу можливо здійснити оцінку під-

приємства шляхом визначення сукупності активів, достатньої для 

виробництва певної кількості продукції [3]. Так, цей підхід припус-

кає залежність вартості підприємства від вартості його активів. 

Застосування методів оцінювання вартості підприємства за 

витратним (майновим) підходом здійснюється виходячи з величини 

придбаних підприємством за період своєї діяльності активів і зобо-

в’язань за принципом заміщення, причому актив не може коштувати 

більше за витрати на заміщення його основних частин, а активи та 

зобов’язання приймаються до розрахунку за ринковою вартістю. 

Вартість при оцінюванні вартості майна підприємства з використан-

ням цього підходу розглядається з погляду понесених витрат [1]. 

Згідно з рисунком 1, методами, об’єднаними у витратний під-

хід, є два основних – метод чистих активів і метод ліквідаційної 

вартості. 

За допомогою методу чистих активів здійснюється оцінка 
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вартості власного капіталу підприємства, а його суттю є переоцінка 

за ринковою вартістю всіх наявних у підприємства активів і її 

зменшення на ринкову вартість зобов’язань. Цей метод зазвичай 

використовується при розрахунку ліквідаційної вартості підприєм-

ства, тобто для тих, що знаходяться в стані банкрутства, перепро-

філювання чи припинення діяльності [1]. 

Отже, метод чистих активів – це один з методів витратного 

підходу до оцінки вартості підприємства, що ґрунтується на 

оцінюванні ринкової вартості чистих активів, значення якої є 

різницею між ринковою вартістю активів підприємства та його 

загальними зобов’язаннями. Результат застосування – оцінка рин-

кової вартості підприємства, виражена в чистих активах. Цей 

метод застосовують, коли активи компанії мають значну вагу для 

оцінки її вартості. 

Оскільки метод ліквідаційної вартості дає нижчу межу оцінки 

вартості окремих елементів майна підприємства, на якому воно 

базувалося, його застосовують у випадку припинення виконання 

операцій, розпродавання активів, у тому числі з метою погашення 

зобов’язань, тобто у разі згортання бізнесу [4]. 

Метод ліквідаційної вартості полягає у визначенні ринкової 

вартості підприємства зменшенням вартості активів балансу на 

суму його зобов’язань і витрат на ліквідацію, причому остання 

залежить від термінів самої ліквідації: за нижчою вартістю розпро-

даються активи при примусовій, а при упорядкованій за кожен 

актив можливо отримати максимальну ціну [5]. 

Так, метод ліквідаційної вартості – це один із методів витрат-

ного (майнового) підходу до оцінки вартості підприємства, який 

ґрунтується на оцінюванні вартості активів, які можуть бути 

реалізовані при ліквідації підприємства чи при продажі його 

активів на ринку. 

Цей метод знаходить своє застосування у випадках [5]: 

1) знаходження підприємства у стані банкрутства; 

2) з метою проведення санації підприємства; 

3) вищої вартості підприємства під час ліквідації, ніж у 

процесі провадження ним подальшої діяльності. 
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Таким чином, метод ліквідаційної вартості витратного підхо-

ду дозволяє здійснити оцінку вартості підприємства в умовах його 

можливої ліквідації та є особливо корисним у випадках знаходжен-

ня підприємства у скрутному фінансовому становищі чи при недо-

статній прибутковості для продовження провадження діяльності. 

Наведені методи витратного підходу допомагають визначити 

вартість підприємства з урахуванням фізичної наявності активів і 

їх вартості на ринку. При цьому вибір певного методу має бути об-

ґрунтованим і здійснюватися на основі об’єктивних факторів, які 

враховують характеристики підприємства та умови оцінки, зале-

жати від сфери застосування, доступності даних, відомостей про 

ринок тощо. 

Важливо також відмітити, що витратний підхід застосовують 

не лише для підприємств з нестабільними фінансовими результа-

тами, але й для новостворених і технологічно унікальних, причому 

результати оцінки вартості компанії при застосуванні методів із 

числа цього підходу в умовах недооцінки її нематеріальних 

переваг викликають заниження її вартості [6, 7]. 

Отже, оцінка вартості підприємства за витратним підходом 

проводиться складанням суми оцінок вартості всіх активів, включно 

з витратами на заміщення чи їх відтворення. Цей підхід враховує 

фізичну наявність активів і їх ринкові вартості на дату оцінки та є 

особливо корисним при високому ступені специфічності активів і 

обмеженості їх кількості на ринку. Оцінка вартості підприємства 

здійснюється на основі його матеріальних активів та їх вартості. 

Наявність сформованого ринку, здатного забезпечити стейк-

холдерів необхідною інформацією, є основною умовою застосу-

вання ринкового підходу до оцінки вартості підприємства, так як 

останній передбачає порівняння недавніх продажів подібного 

бізнесу, тобто вартість бізнесу визначається з урахуванням реаль-

них ринкових цін на майно чи акції аналогічних підприємств, що 

вказує на використання цього підходу у випадку існування ринку 

капіталів або бізнесу, подібного до досліджуваного (мають вестися 

в одній галузі чи в чутливій до однакових економічних чинників) 

[1, 2, 4]. 
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Вартість підприємства при використанні цього підходу розра-

ховується як ціна його купівлі-продажу за оцінками незалежних 

контрагентів, у яких є інформація про нього, причому вони не 

зазнають будь-якого тиску [8]. 

Ринковий підхід до оцінки вартості підприємства – це підхід, 

що ґрунтується на аналізі ринкових умов і порівнянні підпри-

ємства зі схожими, проданими чи тими, що є публічно торговими, 

основною ідеєю якого є визначення вартості компанії. Так, вар-

тість підприємства визначається шляхом порівняння з ринковими 

цінами для подібних активів або підприємств. 

Цей підхід можна застосовувати для підприємств і прибут-

кових, і неприбуткових, при якому джерелами інформації є [2, 7]: 

фондові біржі та позабіржові торговельні системи, на яких в обігу 

є права власності на подібний бізнес; інформація про попередні 

транзакції з корпоративними правами на оцінюваний бізнес; дані 

фінансової звітності підприємств-аналогів. 

Згідно з рисунком 1, методами, які цей підхід об’єднує в одну 

групу, є методи ринку капіталу, ринкових угод і галузевих коефіцієнтів 

(ринкового мультиплікатора). Розглянемо їх на рисунку 2 детальніше. 

 
Джерело: розроблено автором на основі [1, 4] 
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Ринковий підхід дає змогу оцінити вартість підприємства, 

ґрунтуючись на актуальних ринкових умовах і порівнянні з подіб-

ними підприємствами. На основі його методів оцінювач враховує 

ціни, цінність і ризики, пов’язані з аналогічними підприємствами 

на ринку, що уможливлює отримання оцінки, що відображає пог-

ляд ринку на вартість підприємства і допомагає прийняти об’єк-

тивні рішення про продаж, покупку підприємства чи інвестування 

в нього. 

Так, оцінка вартості підприємства може проводитися з різних 

причин, у процесі якої можуть застосовуватись різні методи, кожен 

з яких має свої переваги, обмеження та використовується в залеж-

ності від контексту та цілей оцінки. На основі вищенаведеного та-

кож можна зробити висновок, що оцінка вартості підприємства – 

складний процес, що вимагає професійного підходу, знань і 

використання надійних джерел даних для отримання об’єктивних 

результатів. 
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