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У статті досліджено сучасні тенденції розвитку методологічних засад оцінки вартості під-
приємств як складової ефективного управління. Визначено особливості застосування кожного 
окремого методичного підходу до оцінки вартості підприємств в межах процесу оцінювання. 
Дана характеристика загальноприйнятих методичних підходів до оцінки вартості підпри-
ємств, а саме дохідного, витратного, порівняльного підходів шляхом виділення переваг та не-
доліків кожного з них, розкрита багатоваріативність методів в межах кожного підходу. Саме 
наявність обмежень кожного підходу задає вектор подальшого розвитку методологічних засад 
оцінки вартості підприємств в сучасних умовах економічного ринкового середовища. На ос-
нові аналізу останніх досліджень вітчизняних та зарубіжних вчених обґрунтовано доцільність 
використання інтегрованого підходу, як комплексного методичного забезпечення процесу 
оцінки вартості підприємств, що являє собою розгалужену систему методів оцінювання. Роз-
роблено алгоритм прийняття рішень під час проведення процедури оцінки вартості підпри-
ємств на основі інтегрованого підходу, що дозволяє комбінувати ряд методів різних методич-
них підходів. Дана послідовність дій виступає базовою «ланкою» між етапом вибору методоло-
гічного інструментарію до оцінки вартості підприємств та етапом його імплементації. Зрос-
тання ролі інтегрованого підходу, що відображається в кількості його застосування в еконо-
мічних наукових працях, є однозначно позитивною тенденцією у розвитку методологічних за-
сад процесу оцінювання вартості підприємств в сучасних економічних умовах, адже передба-
чає отримання більш точних результатів під час проведення розрахунків та в такий спосіб 
дасть змогу зробити процедуру оцінювання досконалішою та більш таргетованою, що відпові-
дає сучасним тенденціям розвитку методологічного інструментарію оцінки вартості підпри-
ємств.  

Ключові слова: оцінка вартості підприємств, інтегрований підхід, витратний підхід, 
дохідний підхід, порівняльний підхід, методологічні засади. 
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В статье исследованы современные тенденции развития методологических основ оценки 

стоимости предприятий, как составляющей эффективного управления. Определены особенно-
сти применения каждого отдельного методического подхода к оценке стоимости предприятий 
в рамках процесса оценки. Дана характеристика общепринятых методических подходов к 
оценке стоимости предприятий, а именно доходного, затратного, сравнительного подходов, 
путем выделения преимуществ и недостатков каждого из них, раскрыта многовариативность 
методов в пределах каждого подхода. Именно наличие ограничений каждого подхода задает 
вектор дальнейшего развития методологических основ оценки стоимости предприятий в со-
временных условиях экономической рыночной среды. На основании анализа последних иссле-
дований отечественных и зарубежных ученых обоснована целесообразность использования 
интегрированного подхода, как комплексного методического обеспечения процесса оценки 
                                                        
1© Синілова О. М., 2020 



SOCIAL ECONOMICS, issue 60, 2020 

 129 

стоимости предприятий, который представляет собой разветвленную систему методов оценки. 
Разработан алгоритм принятия решений при проведении процедуры оценки стоимости пред-
приятий на основе интегрированного подхода, который позволяет комбинировать ряд методов 
различных методических подходов. Данная последовательность действий выступает базовым 
«звеном» между этапом выбора методологического инструментария к оценке стоимости пред-
приятий и этапом его имплементации. Возрастание роли интегрированного подхода, отража-
ется в количестве его применения в экономических научных трудах, что однозначно высту-
пает положительной тенденцией в развитии методологических основ процесса оценки стоимо-
сти предприятий в современных экономических условиях, ведь предполагает получение более 
точных результатов при проведении расчетов и таким образом позволяет сделать процедуру 
оценивания более совершенной и таргетированной, что соответствует современным тенден-
циям развития методологического инструментария оценки стоимости предприятий. 

Ключевые слова: оценка стоимости предприятий, интегрированный подход, затратный 
подход, доходный подход, сравнительный подход, методологические основы. 
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The article studies modern trends in the development of methodological foundations for the 

assessment of the enterprise’ value as a component of effective management. The specific features 
of the application of each separate methodological approach to the assessment of the 
enterprise’value in the evaluation process are determined. The generally accepted methodological 
approaches to the enterprise’ value assessment are characterized through highlighting the 
advantages and disadvantages of each of them, namely an income, cost, and comparative 
approaches; and disclosing the diversity of methods within each approach. It is the the limitations 
of each approach that set the vector for the further development of the methodological foundations 
for the enterprise value assessment in modern economic market environment. The analysis of recent 
research by home and foreign scientists proves the expediency of the integrated approach as a 
comprehensive methodological support for the process of the enterprise’ value assessment; it is a 
branched system of assessment methods. On the basis of an integrated approach, the article has 
developed an algorithm for decision making in the course of the assessment of an enterprise’ value, 
which allows to combine a number of methods of various methodological approaches. This sequence 
of actions serves as a basic "link" between the stage of choosing methodological tools for assessing 
the value of enterprises and the stage of its implementation. The growing role of an integrated 
approach, which is reflected in the number of its applications in economic research, is clearly a 
positive trend in the development of the methodological foundations of the process of assessing the 
value of enterprises in modern economic conditions. It helps obtain more accurate results in 
calculations, and thus allows making the assessment procedure targeted, which corresponds to 
modern trends in the development of methodological tools for the assessment of the enterprise’ 
value. 

Keywords: Enterprise Valuation, Integrated Approach, Cost Approach, Income Approach, 
Comparative Approach, Methodological Foundations. 
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Вступ. Сучасні умови конкурентного се-
редовища в рамках ринкової економіки, ди-
намічного глобалізаційного та інформацій-
ного розвитку вимагають постійної адаптації 
діяльності функціонуючих підприємств на 
підставі оцінки їх вартості з метою подаль-
шого управління та прийняття тактичних та 
стратегічних рішень. Тому результати прове-
деної оцінки вартості підприємства в сучас-

них умовах господарювання виступають ін-
дикатором інвестиційної привабливості, кри-
терієм функціонування та розвитку самого 
підприємства в умовах зовнішнього середо-
вища та одним із показників, на базі якого 
приймаються подальші управлінські рішення 
суб’єктами господарювання. Сам процес ви-
значення вартості передбачає постановку 
конкретних завдань суб’єктом оцінки, що і зу-
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мовлює вибір методу оцінки вартості. Впро-
вадження вартісно-орієнтованого управління 
обумовлює необхідність подальшого дос-
лідження та поглиблення теоретичних, мето-
дичних і прикладних аспектів оцінки вар-
тості підприємств.  

В умовах динамічного розвитку підпри-
ємств методологія оцінки їх вартості потребує 
постійної адаптації. На сучасному етапі роз-
витку економічної науки не сформовано єди-
них підходів щодо багатьох питань, тому на-
уковці продовжують вивчати та досліджу-
вати процедуру оцінки вартості підприємств, 
підходи та методи оцінювання в умовах гло-
балізаційного розвитку та інституційних змін. 

Недосконалість методичних підходів 
окреслює коло методологічної та практичної 
проблематики, що вирішується інтегрованим 
підходом. Адже використання переваг мето-
дів в межах різних підходів окреслює подаль-
ший розвиток та удосконалення методології в 
області оцінки вартості підприємств. При ви-
борі методів для проведення оцінки вартості 
підприємств необхідно зважати на обмежу-
ючі фактори, які унеможливлюють отри-
мання адаптованих результатів до сучасного 
ринково-економічного середовища. Відтак, у 
бізнес-середовищі важливими та актуаль-
ними постають питання стосовно застосу-
вання комбінації методичних підходів до 
оцінки вартості підприємств з метою отри-
мання результатів із мінімальними відхилен-
нями.  

Метою дослідження є методологічне об-
ґрунтування оцінки вартості підприємств, як 
складової вартісно-орієнтованого управління 
суб’єктами господарювання за критерієм 
зростання їх вартості в сучасних економічних 
умовах. Досягнення визначеної мети зумо-
вило виконання низки взаємопов’язаних за-
вдань:  

‒ систематизувати характеристику іс-
нуючих методичних підходів до оцінки вар-
тості підприємств, виділити особливості їх за-
стосування, переваги та недоліки; 

‒ визначити роль інтеграційного під-
ходу, обґрунтувати його доцільність у роз-
витку комплексного методичного забезпе-
чення процесу оцінки вартості підприємств;  

‒ розробити алгоритм прийняття рі-
шень під час процесу оцінки вартості підпри-
ємств на основі інтегрованого підходу.  

Об’єктом дослідження є процес оцінки 
вартості, як складовий елемент управління 
підприємством.  

Предметом дослідження є методологічні 
підходи до оцінки вартості підприємств в су-
часних ринкових умовах. 

Огляд літератури. На сучасному етапі 
наукових досліджень проблематика оцінки 
вартості підприємства є об’єктом вивчення 
серед багатьох дослідників та розглядається в 

наукових працях В. Задерея (2017), 
Н. Алєйнікової (2018), Т. Момот (2007), Т. Га-
мми (2016), А. Сендеровича (2015), О. Новіко-
вої та Н. Канюки (2014), А. Дубовика (2011), 
М. Корягіна (2012), І. Сердюкової (2014), 
О. Давидова (2015, 2019), Р. Вагнера (2017), 
Х. Елмбергера, М. Макдісі-Сомі (2016), 
М. Кадлубека, П. Стенпієна (2020), І. Мічула 
(2015), Х. Кукай, Ф. Ахмети (2016), Б. Г. Белда 
(2017). 

Зокрема, позиціонування переваг та не-
доліків у розрізі кожного методологічного під-
ходу до оцінки вартості підприємств дос-
ліджували Т. Момот (2007), А. Сендерович 
(2015), О. Новікова та Н. Канюка (2014), 
А. Дубовик (2011). Розкриття нових тенден-
цій у розвитку методів в межах кожного із ме-
тодичних підходів та виділення альтернатив-
них підходів та методів щодо оцінки вартості 
підприємств аналізували такі вчені: 
Н. Алєйнікова (2018), Т. Гамма (2016), М. Ко-
рягін (2012).  

Значна кількість досліджень у сфері 
оцінки вартості підприємства свідчить про 
різноманіття науково-теоретичного обґрунту-
вання поняття оцінки вартості підприємства 
та основних методик її визначення.  

Економічною наукою не повною мірою 
досліджено процедуру отримання результатів 
оцінки вартості підприємств, як складової 
вартісно-орієнтованого управління; до кінця 
не визначено універсальний методологічний 
підхід до кількісного вимірювання вартості 
суб’єктів господарювання; недостатньо дос-
ліджені етапи оцінювання, не встановлена 
послідовність прийняття рішень під час про-
ведення процедури оцінки вартості підпри-
ємств на основі комплексного методичного 
підходу. 

Методологія дослідження. Методоло-
гічну основу дослідження складають методи 
системного аналізу, перш за все, методи син-
тезу. Основа цього методу полягає у припу-
щенні, що систематизація загальноприйня-
тих методичних підходів до оцінки вартості 
підприємств дозволяє виділити основні пере-
ваги та недоліки кожного з них. Тому необ-
хідно використовувати окремі методи кож-
ного із підходів з подальшим їх комбінуван-
ням в залежності від умов функціонуючого 
підприємства на основі інтегрованого під-
ходу. 

Основні результати. Відповідно до За-
кону України «Про оцінку майна, майнових 
прав та професійну оціночну діяльність в Ук-
раїні» «стандартизована оцінка (майна/вар-
тості підприємства) – оцінка, що здійсню-
ється самостійно органом державної влади 
або органом місцевого самоврядування з ви-
користанням стандартної методології та 
стандартного набору вихідних даних, за ре-
зультатами якої складається акт оцінки, в 
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якому визначається оціночна вартість; неза-
лежна оцінка (майна/вартості підприємства) 
– визначення суб’єктом оціночної діяльності 
на підставі договору про проведення оцінки 
певного виду вартості майна, крім оціночної, 
відповідно до національних стандартів 
оцінки та інших нормативно-правових актів 
з методичного регулювання незалежної 
оцінки». Терміни «процедура оцінки вартості 
підприємства», «стандартизована оцінка 
майна підприємства», «стандартизована 
оцінка вартості підприємства», «оцінка вар-
тості бізнесу», «оцінка вартості підприємств» 
широко вживаються для позначення цього ж 
самого поняття у фаховій науковій літературі 
та у бізнес-комунікаціях. 

Відповідно до чинного законодавства ви-
значення вартості підприємств здійснюється 
за допомогою використання трьох основних 
підходів, які можна назвати базовими чи 
фундаментальними, а саме: 

‒ витратний (або майновий) підхід ви-
користовується для проведення оцінки 
об’єктів у формі цілісного майнового ком-
плексу та у формі фінансових інтересів; ґрун-
тується на врахуванні принципів корисності 
і заміщення; передбачає визначення поточної 
вартості витрат на відтворення або замі-
щення об’єкта оцінки з подальшим коригу-
ванням їх на суму зносу (знецінення);  

‒ дохідний підхід базується на враху-
ванні принципів найбільш ефективного вико-
ристання та очікування, відповідно до яких 
вартість об’єкта оцінки визначається як по-
точна вартість очікуваних доходів від най-
більш ефективного використання об’єкта 
оцінки, включаючи дохід від його можливого 
перепродажу;  

‒ порівняльний (або ринковий) підхід 
ґрунтується на врахуванні принципів замі-
щення та попиту і пропонування; передбачає 
аналіз цін продажу та пропонування подіб-
ного майна з відповідним коригуванням від-
мінностей між об’єктами порівняння та 
об’єктом оцінки.  

Останнім часом все більшого розвитку 
набувають такі підходи як опціонний та ма-
тематичний (Гамма, 2016). 

Витратний або майновий підхід включає 
балансові методи, засновані на визначенні 
чистої вартості майна за даними бухгалтер-
ського обліку. Характеристика вище зазначе-
ного підходу для оцінки вартості наведено в 
табл. 1. Слід акцентувати увагу на тенденції 
інтегрованості методів з метою отримання 
більш точних та адаптованих результатів 
оцінки вартості підприємств. Наприклад, ви-
користання методу вартості заміщення дає 
можливість отримати поточну ринкову 
оцінку вартості витрат на відновлення під-
приємства, але унеможливлює отримання ре-
зультату оцінювання нематеріальних активів. 

Проте метод відновної вартості вирішує пи-
тання щодо оцінки та обліку нематеріальних 
активів, що дозволяє зробити висновок про 
необхідність інтеграційного застосування де-
кількох методів оцінювання вартості з метою 
отримання комплексного результату. Новою 
тенденцією розвитку майнового підходу є 
розробка підходу, заснованого на спожи-
ванні, який передбачає оцінку даних, як ак-
тиву, що ще раз доводить зростаючу роль ін-
теграційних методологічних напрямків роз-
витку в сучасній економічній науці.  

Дохідний підхід включає методи, що ви-
користовують для аналізу доходів і грошових 
потоків; метод розрахунку сучасної вартості 
майбутніх грошових потоків. Характерис-
тика вище зазначеного підходу до оцінки 
вартості наведено в табл. 2. Тенденцією роз-
витку даного підходу є його інтеграція з ін-
шими методичними підходами до оцінки 
вартості підприємств. Зокрема, найважливі-
шою перевагою моделі економічної доданої 
вартості Б. Стюарта (метод EVA) – є об’єд-
нання в цьому показнику результатів фінан-
сової і операційної діяльності підприємств, в 
результаті комбінування витратного (майно-
вого) і дохідного підходів. Модель акціонерної 
доданої вартості (метод SVA) також виступає 
інтеграцією витратного (майнового) і дохід-
ного підходів та дає змогу оцінити вартість 
майна акціонерного товариства разом із по-
точним еквівалентом чистих доходів (Алєйні-
кова, 2018). Також в межах моделей доданої 
вартості реалізуються різні підходи до оцінки 
приросту вартості підприємств (Давидов, 
2019), що ще раз доводить чітко виражену 
тенденцію розвитку універсальності інтегро-
ваного підходу для цілей вартісно-орієнтова-
ного управління в сучасних ринкових умовах. 
Таким чином, об’єднання декількох методів 
різних підходів дозволяє отримати більш ком-
плексний результат оцінки вартості підпри-
ємств.  

Порівняльний або ринковий підхід вклю-
чає методи, засновані на порівнянні ринкової 
інформації для аналізу чистого прибутку і ди-
відендів. Характеристика вище зазначеного 
підходу оцінки вартості наведено в табл. 3. 
Новою тенденцією розвитку ринкового під-
ходу є розробка методу визначення альтерна-
тивної вартості, сутність якого полягає у по-
єднанні оцінки інвестиційної, ринкової, лікві-
даційної вартості (Алєйнікова, 2018). Р. Ваг-
нер запропонував новий механізм створення 
ринкової вартості підприємств, які належать 
до державного сектору економіки і не можуть 
мати власний капітал (Wagner, 2017). Останні 
дослідження швецьких вчених доводять не-
обхідність застосування моделі регресії в ком-
бінуванні з порівняльним підходом оцінки 
вартості підприємств для отримання більш 
точних результатів (Elmberger & Makdisi-
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somi, 2016), що ще раз доводить зростаючу роль інтеграційного підходу в сучасній еконо-
мічній науці.  

 
Таблиця 1 

Характеристика витратного підходу до оцінки вартості підприємств 
Characteristics of the cost approach to assessing the value of enterprises 

Сутність 

витратного 
підходу 

Розглядає вартість підприємства з урахуванням понесених витрат 

Вартістю підприємства є вартість елементів (активів), що входять в систему 
(підприємство) 

Особливості 
застосування 

Орієнтується не на виявлення здатності активів до генерування доходів, а на 
оцінку дохідного потенціалу підприємства 

Широке застосування оцінки утилізаційної вартості вимагає детальної інформації 
про наявність та стан активів 

Переваги 

Визначає вартість поточного стану активів та боргів 

Дозволяє приймати ефективні інвестиційні рішення 

Можливість збільшення вартості підприємства завдяки реструктуризаційним 
проєктам 

Недоліки 

Неможливо оцінити фінансові показники діяльності компанії 

Не відображає здатності активів приносити прибуток 

Відсутність реального обліку деяких видів нематеріальних активів та 
комерційного обороту нематеріальних активів ускладнює ідентифікацію та 
оцінку невідчутних активів 

Трудомісткі методи розрахунків 

Методи 

Метод вартості чистих активів 

Метод ліквідаційної вартості 

Метод чистої вартості матеріальних активів 

Метод скоригованої балансової вартості 

Метод вартості заміщення 

Метод відновної вартості 

Джерело: складено автором за (Задерей, 2017; Алєйнікова, 2018; Гамма, 2017; Сендерович, 
2015; Новікова, 2014) 

 
Кожен із існуючих загальноприйнятих 

підходів має ряд переваг та недоліків. Разом 
з тим сучасні наукові дослідження щодо за-
стосування підходів в області оцінки вартості 
підприємств зосереджують увагу на необхід-
ності використання комплексного (інтегрова-
ного) підходу шляхом об’єднання окремих ме-
тодів різних підходів. Зокрема, Н. М. Алєйні-
кова підкреслює, що економічна додана вар-
тість (EVA) та акціонерна додана вартість 
(SVA) розраховуються в межах двох підходів 
– витратного (майнового) та дохідного 
(Алєйнікова, 2018). Гібридний підхід А. О. Ду-
бовика передбачає використання декількох 
методів, а саме: моделі ЕВО, методу еконо-
мічної доданої вартості (EVA), методу ринко-
вої доданої вартості (MVA), моделі Блека-Шо-
улза (опціонного ціноутворення) (Дубо-
вик 2011). В. М. Рутгайзер виділяє метод зва-
жування різних результатів шляхом застосу-
вання математичного та суб’єктного підходів 
водночас (Алєйнікова, 2018). М. В. Корягін, 
І. В. Сердюкова наголошують на актуальності 
використання інтегрованого підходу до 
оцінки вартості підприємства, що включає 
елементи витратного, дохідного та ринкового 
підходів (Корягін, 2012; Сердюкова, 2014). 

М. В. Корягін зазначає, що інтегрований під-
хід дозволяє визначити фактори впливу на 
ринкову вартість підприємства та ефективно 
управлять нею, оскільки володіє специфіч-
ними характеристиками: методологією прак-
тичного застосування, базисною основою, ко-
регуванням результату оцінювання та сфе-
рою використання (Алєйнікова, 2018; Коря-
гін, 2012). Концепція MDI-R (Активи, Дохід, 
Інтелектуальний капітал, ‒ Ринок), яка запро-
понована польськими вченими, також вклю-
чає комплексний підхід до оцінки вартості 
підприємств, передбачає вимірювання ефек-
тивності діяльності компанії у відповідності з 
поточними характеристиками справедливої 
оцінки активів, доходу, інтелектуального ка-
піталу, взаємодія останніх на ринку (Miciuła, 
Kadłubek, & Stępień, 2020). Інтегрований під-
хід використовується як універсальна конце-
пція збалансованого управління ризиками в 
межах процесу оцінювання вартості підпри-
ємств (Miciuła, 2015). Х. Кукай, Ф. Ахметі на-
голошують на виділенні комбінованого під-
ходу до оцінки вартості підприємств, який 
включатиме: методи середнього значення, ін-
тегровані методі, непрямі комбіновані методи 
(Kukai & Ahmeti, 2016). Б. Г. Белд зауважує, 
що комплексна оцінка має супроводжуватися 

https://sciprofiles.com/profile/468545
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«аналізом чутливості», який показує важли-
вість точного вибору незалежних змінних та її 

впливу на залежну змінну, в даному випадку 
на вартість підприємств (Beld, 2017). 

 
Таблиця 2 

Характеристика дохідного підходу до оцінки вартості підприємств 
Characteristics of the income approach to the valuation of enterprises 

Сутність 
дохідного 
підходу 

Визначення вартості підприємства на основі доходів, які воно здатне в 
майбутньому принести власнику, включаючи виручку від продажу майна 

Вартість складає сума активів, системного ефекту першого порядку та 
системного (синергетичного) ефекту вищого порядку 

Особливості 
застосування 

Вартість бізнесу оцінюється з позиції того, що інвестор має або буде мати 
стовідсотковий контроль над цим підприємством 

Є однотипним з методологією оцінки доцільності інвестицій на базі концепції 
зміни вартості грошей у часі, де вартість, склад і структуру активів 
безпосередньо не впливають на оцінку 

Переваги 

Єдиний підхід, що враховує майбутні очікування, ринковий аспект та 
економічне старіння 

Можливість застосування різних підходів до оцінки вартості компанії з 
урахуванням ризику 

Недоліки 

Значна частка невизначеності, оскільки підхід будується на прогнозних даних 
про грошові потоки 

Нездатність підходу адекватно розглядати активи, що не генерують стабільні 
грошові потоки, проте є цінністю з точки зору потенційного підвищення вартості 
підприємства 

Підхід не враховує нівелювання можливих ризиків, факторів впливу 

Неадаптованість розрахунків до фінансової звітності 

Методи  

Метод дисконтування грошових потоків, дивідендів 

Метод капіталізації прибутку (чистого доходу) 

Метод розрахунку ринкової доданої вартості 

Альтернативні 
методи 

Модель ціноутворення опціонів (OPM); модель економічної доданої вартості 
Б. Стюарта (EVA); модель EBO (Edwards – Bell – Ohlson valuation model); модель 
оцінки дохідності фінансових активів (CAPM); модель арбітражного 
ціноутворення (APT); модель преференцій стану за умов невизначеності (SPT); 
модель доданої вартості для акціонерів А. Раппопорта (ALCAR або SVR); модель 
грошового потоку рентабельності інвестованого капіталу (CFROI або CVA); модель 
Гордона GGM; моделі постійного зростання FCFE та FCFF; двофазні моделі 
дисконтування дивідендів, метод акціонерної доданої вартості (SVA) 

Джерело: складено автором за (Задерей, 2017; Алєйнікова, 2018; Гамма, 2017; Сендерович, 
2015; Новікова, 2014) 

 
Застосування інтегрованого підходу до 

оцінки вартості підприємств дозволяє отри-
мати більш точні, достовірні, комплексні ре-
зультати процедури оцінювання, відповідно 
адаптовані до цілей поставленої оцінки (Да-
видов, 2015). Недолік одного із методів може 
бути усунено шляхом використання переваг 
іншого методу. Зокрема, як було розглянуто 
вище, інтеграція методу вартості заміщення 
та методу відновної вартості в межах витрат-
ного підходу дає змогу отримати результати 
оцінювання нематеріальних активів та рин-
кову оцінку вартості витрат на відновлення 
підприємства. Об’єднання методів різних під-
ходів (методів EVA, EBO, SVA та інших) до-
зволяє компенсувати недоліки одного із мето-
дів перевагами іншого та отримати більш 
точний результат оцінки, задовольняючий 

мету процедури оцінювання вартості підпри-
ємств. Використання одразу декількох підхо-
дів та методів сприяє отриманню обґрунтова-
ної оцінки вартості підприємств. 

Реалізація інтегрованого підходу дозво-
ляє застосовувати переваги кожного із мето-
дів та нівелювати в такий спосіб їх недоліки. 
Найбільш ефективний розвиток методологіч-
них засад процедури оцінки вартості підпри-
ємств ‒ реалізація інтегрованого підходу на 
базі певного алгоритму прийняття рішень під 
час проведення процедури оцінювання. 
Суб’єкт, який здійснює оцінку вартості підп-
риємств, виконує певний алгоритм дій у від-
повідності з цілями проведення оцінки. Алго-
ритм прийняття рішень під час проведення 
процедури оцінки вартості підприємств на базі 
інтегрованого підходу представлено на рис. 1.  
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Таблиця 3 
Характеристика порівняльного підходу до оцінки вартості підприємств 

Characteristics of the comparative approach to the assessment of the value of enterprises 

Сутність 
порівняльного 

підходу 

Визначення вартості об’єкта шляхом співставлення цін нещодавніх продаж 
аналогів в умовах ринкового середовища 

Вартість підприємства розглядається як система активів, тобто вартість 
елементів (активів) плюс системний ефект першого порядку 

Особливості 
застосування 

Підхід базується на припущенні, що найбільша вартість підприємства 
визначається найменшою ціною, яка може бути отримана за аналогічне 
підприємство 

При розрахунках виходять з гіпотези про пряму пропорційність ціни і деяких 
фінансових показників (наприклад, чистого прибутку на акцію) 

Переваги 

Використання фактичних даних замість прогнозних дає можливість уникнути 
невизначеність 

Широке використання підходу для оцінки чистих активів підприємства, 
зокрема для визначення окремих об’єктів нерухомості, неспеціалізованих 
машин та механізмів, для яких можливо підібрати аналоги на ринку 

Недоліки 

Нерозвиненість фондового ринку України ускладнює процес отримання 
результатів 

Неможливо застосувати підхід до не публічних компаній 

Не дозволяє виявити джерела синергії  

Методи 

Метод порівняння продажів (метод минулих операцій) 

Метод цінових мультиплікаторів (метод ринку капіталу, угод) 

Метод галузевих коефіцієнтів 

Джерело: складено автором за (Задерей, 2017; Алєйнікова, 2018; Гамма, 2017; Сендерович, 
2015; Новікова, 2014) 

 
Таким чином, удосконалення методичних 

підходів до оцінки вартості підприємств має 
відбуватися з метою отримання більш точ-
них, достовірних, комплексних, адаптивних 

результатів у відповідності з цілями прове-
дення процедури оцінювання, задає вектор 
подальшого розвитку методологічних під-
ходів в області оцінки вартості підприємств.  

 

 

Рис. 1. Алгоритм прийняття рішень під час проведення процедури оцінки вартості 
підприємств на основі інтегрованого підходу 

Fig. 1. Algorithm for decision making during the procedure of valuation of enterprises on the basis 
of an integrated approach 

Вибір виду вартості 

Аналіз методологічного інструментарію 

Оцінка доцільності застосування окремих підходів, методів, моделей 

Вибір відповідних методів оцінки різних методичних підходів 

Формування інтегрованого методичного підходу для проведення процедури оцінки 

Проведення розрахунків  

Інтерпретація розрахунків  

Окреслення подальшої траєкторії досягнення цілей проведення та використання результатів 

наступної оцінки вартості підприємства та вибір відповідних заходів оцінки 

Встановлення цілей проведення оцінки 
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Розроблений алгоритм пропонується за-
стосовувати з метою отримання найбільш об-
ґрунтованої оцінки вартості підприємств в 
процесі вартісно-орієнтованого управління. 
Це дає можливість комплексного охоплення 
етапів процедури оцінювання в їх логічній по-
слідовності з урахуванням інтегрованого під-
ходу до оцінки вартості підприємств.  

Висновки. Проведені дослідження дають 
змогу визначити тенденції у розвитку загаль-
ноприйнятих методичних підходів до оцінки 
вартості підприємств як складової ефектив-
ного управління та сформулювати низку на-
ступних висновків: 

1. Базові методичні підходи до оцінки 
вартості підприємств характеризуються спе-
цифічними особливостями застосування, об-
меженнями, перевагами та недоліками. Ця 
тенденція у свою чергу обумовлює вектор по-
дальшого розвитку методології в даній об-
ласті.  

2. Процедура оцінки вартості підпри-
ємств має проводитися на основі інтегрова-
ного підходу, який забезпечує використання 
переваг окремих методів в межах кожного 

методичного підходу та дозволяє комбінувати 
ряд методів різних методичних підходів для 
отримання достовірного результату оцінки.  

3. Запропонований алгоритм прий-
няття рішень під час проведення процедури 
оцінки вартості підприємств на основі інтег-
рованого підходу вирішує питання комплекс-
ного використання методологічного інстру-
ментарію в даній області та її покрокову реа-
лізацію. 

На сучасному етапі наукових досліджень 
не існує єдиного універсального підходу до 
кількісного вимірювання вартості підпри-
ємств. Тому подальші дослідження будуть 
присвячені розробці методологічного інстру-
ментарію в області оцінки вартості підпри-
ємств з метою отримання більш точних, 
адаптованих до ринкового середовища ре-
зультатів та пов’язані з імплементацією роз-
робленого алгоритму прийняття рішень на 
базі інтегрованого підходу до оцінки вартості 
підприємств для цілей вартісно-орієнтова-
ного управління підприємствами на сучас-
ному етапі економічного розвитку. 
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