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ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ²

Íà áóäü-ÿêîìó åòàï³ ³ñíóâàííÿ, ïåðåä ñóá’ºêòîì ï³äïðèºìíèöòâà ìîæå ïî-
ñòàòè ãîñòðå ïèòàííÿ ïðî ïîäàëüøó ñòðàòåã³þ éîãî ðîçâèòêó òà êðèòåð³¿, ùî
âèêîðèñòîâóâàòèìóòüñÿ äëÿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³. Ïðàêòèêà óï-
ðàâë³ííÿ, ÿêà ïîøèðåíà â ñó÷àñíîìó á³çíåñ-ñåðåäîâèù³, ñâ³ä÷èòü, ùî íàé÷àñò³-
øå óïðàâë³íö³ ñõèëÿþòüñÿ äî çàñòîñóâàííÿ âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíîãî ï³äõîäó.
Íàñàìïåðåä, ï³äêðåñëèìî, ùî âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíèé ï³äõ³ä îäíî÷àñíî º ³ ïåâ-
íèì ôóíäàìåíòàëüíèì íàïðÿìêîì ðîçâèòêó ìåíåäæìåíòó íà ìàêðîð³âí³, ³ ñóòî
ïðàãìàòè÷íîþ êîíöåïö³ºþ óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì.

Â ñâîþ ÷åðãó, áóðõëèâèé ðîçâèòîê
êîðïîðàòèâíî¿ ôîðìè á³çíåñó âèçíà÷èâ
ïîÿâó òà ðîçâèòîê ð³çíîìàí³òíèõ êîí-
öåïö³é ¿¿ îö³íêè. Àíàë³ç ïðàêòèêè âè-
êîðèñòàííÿ âàðò³ñíîãî ï³äõîäó
ñâ³ä÷èòü, ùî ñàìå äëÿ àêö³îíåðíèõ òî-
âàðèñòâ éîãî áàçîâ³ ïîñòóëàòè º ïðèé-
íÿòíèìè òà çíà÷èìèìè ç ïîãëÿäó î÷³-
êóâàíîãî åôåêòó. Íå â îñòàííþ ÷åðãó,
öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì ôàêòîì, ùî áóäü-
ÿêó êîðïîðàö³þ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ç
áàãàòüîõ òî÷îê çîðó ð³çíîìàí³òíèõ
ñóá’ºêò³â – ³ ÿê ö³ë³ñíèé ìàéíîâèé êîì-
ïëåêñ, ³ ÿê ïåâíó ìíîæèíó àêòèâ³â, ³,
íàñàìê³íåöü, ÿê ïîòåíö³éíèé îá’ºêò
êóï³âë³-ïðîäàæó, ÿê åì³òåíòà ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿê³ ïîòåíö³éíî ìîæóòü ïðè-
íîñèòè äîõîäè. Ïðîòå, â áóäü-ÿêîìó
âèïàäêó òàêèé ïîãëÿä íà êîðïîðàö³þ
áóäå ñóïðîâîäæóâàòèñÿ íåîáõ³äí³ñòþ
âèçíà÷åííÿ ¿¿ âàðòîñò³.

Çàçíà÷èìî, ùî âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíà
êîíöåïö³ÿ óïðàâë³ííÿ º â³äíîñíî íî-
âèì íàïðÿìêîì ô³íàíñîâî¿ íàóêè, ùî
íàáóâ øèðîêî¿ ïîïóëÿðíîñò³ ëèøå
ê³ëüêà äåñÿòèë³òü òîìó. Íåçâàæàþ÷è íà
òå, ùî âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíèé ï³äõ³ä
îõîïëþº ìàêñèìàëüíî ìîæëèâ³ àñïåê-
òè ìåíåäæìåíòó, íà íàø ïîãëÿä, ñàìå
â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè ñàìå
ô³íàíñîâà ñêëàäîâà º îäí³ºþ ³ç íàéá³ëüø
âàæëèâèõ.

Îá´ðóíòóâàííþ òåîðåòè÷íèõ, ìåòî-
äè÷íèõ òà ïðàãìàòè÷íèõ çàñàä âàðò³ñ-

íî îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ â êîðïî-
ðàòèâíîìó ìåíåäæìåíò³ ïðèñâÿ÷åíî
âåëè÷åçíó ê³ëüê³ñòü ðîá³ò. Çîêðåìà,
ñë³ä âèä³ëèòè ïðàö³ â³ò÷èçíÿíèõ òà ðî-
ñ³éñüêèõ â÷åíèõ – ². Àñòðàõàíöåâî¿, ².
²âàíîâà, Ò. Êåðàí÷óê, Î. Ë³õà÷îâî¿, Ã.
Îñòðîâñüêî¿, ². Ïë³êóñà, Â. Ðóòãàéçå-
ðà, Î. Òåðåùåíêà, Î. ×åðíîçóáà – ÿê³
àíàë³çóâàëè âàðò³ñíèé ï³äõ³ä â êîí-
òåêñò³ óìîâ, â ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ óïðàâ-
ë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì â êðà¿íàõ ç òðàí-
çèòèâíèìè åêîíîì³êàìè. Ðàçîì ç òèì,
äèíàì³êà åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, âïðî-
âàäæåííÿ íîâèõ óïðàâë³íñüêèõ òåõíî-
ëîã³é ó êîðïîðàòèâíèé ô³íàíñîâèé ìå-
íåäæìåíò âèìàãàþòü ïåðåîö³íêè òà
àêòóàë³çàö³¿ ³ñíóþ÷èõ ïîëîæåíü ùîäî
âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ
ï³äïðèºìñòâàìè.

Ñàìå òîìó, ìåòà ñòàòò³ – àíàë³ç ³ñíó-
þ÷èõ ï³äõîä³â ó âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíî-
ìó óïðàâë³íí³ êîðïîðàö³ÿìè òà ¿õ àäàï-
òèâíîñò³ äëÿ óìîâ á³çíåñ-ñåðåäîâèùà â
Óêðà¿í³.

Â ïåðøó ÷åðãó ï³äêðåñëèìî, ùî,
íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî îö³íêà âàðòîñò³
ï³äïðèºìñòâà, íàñàìïåðåä, ïåðåäáà÷àº
âèçíà÷åííÿ âàðò³ñíèõ ïîêàçíèê³â, ¿¿
ñë³ä ðîçóì³òè ÿê ñêëàäíèé ïðîöåñ, ùî
àêóìóëþº â ñîá³ âðàõóâàííÿ ð³çíîìàí³-
òíèõ ôàêòîð³â ÿê ñàìî¿ êîðïîðàö³¿, òàê
³ ñåðåäîâèùà, â ÿêîìó âîíà ôóíêö³î-
íóº – â ò. ÷. ñîö³àëüíèõ òà ïîë³òè÷íèõ.
Íàïðèêëàä, ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ íà

ÓÄÊ 336.64
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ðèíêó áîðãîâèõ êàï³òàë³â âíàñë³äîê
íåâ³ðíî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íèì áîðãîì ìîæå ³, ÿê ïðàâèëî, âïëè-
âàº ñóòòºâî íà ðèíêîâó îö³íêó êîðïî-
ðàö³¿, ÿêà ìàº â ñòðóêòóð³ áîðãîâèé êà-
ï³òàë. Ï³äêðåñëèìî, ùî ïèòàííÿì âïëè-
âó çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùå íà îö³íêó
âàðòîñò³ êîðïîðàö³é ïðèñâÿ÷åíî ö³ëèé
ðÿä ðîá³ò, àâòîðè ÿêèõ ïåðåâàæíî âêà-
çóþòü íà ò³ñíèé çâ’ÿçîê ì³æ îáðàíèìè
ìåòîäàìè îö³íêè òà îòðèìàíèì ðåçóëü-
òàòîì [1-3].

Ö³ëêîì ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ç äóìêîþ
ñòîñîâíî òîãî, ùî ñàìà ïî ñîá³ îö³íêà
âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿ ìàº çíà÷åííÿ ò³ëüêè
òîä³, êîëè âîíà º ÷àñòèíîþ îá´ðóíòó-
âàííÿ, ïðèéíÿòòÿ òà ðåàë³çàö³¿ ïåâíèõ
óïðàâë³íñüêèõ  ð³øåíü  ç  áîêó  ð³çíèõ
ñóá’ºêò³â – â³ä àêö³îíåð³â äî îðãàí³â
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ [4-5]. Ñàìå â
öüîìó ³ ïîëÿãàº âàãîìèé ³íñòèòóö³éíèé
çì³ñò âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ñó÷àñíèõ
êîðïîðàö³é. Â³äïîâ³äíî, îö³íêà âàðòîñò³
êîðïîðàö³¿ º ñêëàäîâîþ çàãàëüíî¿ ñòðà-
òåã³¿ ¿¿ óïðàâë³ííÿ, àáî ñòðàòåã³¿ óïðàâ-
ë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì (ÿêùî
îö³íêó ïðîâîäèòü ³íâåñòîð).

Âàæëèâ³ñòü òà ñêëàäí³ñòü ïðîáëåìè
îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó îáóìîâèëà ïî-
ÿâó òà âïðîâàäæåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ
ñòàíäàðò³â ÿê íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³,
òàê ³ íà íàö³îíàëüíîìó. Ñòàíäàðòè îö³-
íêè âàðòîñò³ îáîâ’ÿçêîâ³ äëÿ çàñòîñó-
âàííÿ ó âèïàäêó, ÿêùî òàêà îö³íêà
ïðîâîäèòüñÿ ïðîôåñ³éíèì ñóá’ºêòîì, ùî
¿¿ çä³éñíþº. ßêùî îö³íêà çä³éñíþºòü-
ñÿ ³íøèìè ñóá’ºêòàìè, âïðîâàäæåí³
ñòàíäàðòè ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòè ÿê
ðåêîìåíäîâàí³.

Òàêèì ÷èíîì, íà ñó÷àñíîìó åòàï³
ìîæíà ãîâîðèòè ïðî ôîðìóâàííÿ ñïå-
öèô³÷íîãî ðèíêó ïîñëóã îö³íêè âàð-
òîñò³ êîðïîðàö³é òà ìàéíà. Ïîä³áíèé
ðèíîê, ç îäíîãî áîêó, äàº ìîæëèâ³ñòü
ñòâîðèòè êîíêóðåíòí³ óìîâè äëÿ ðîç-
âèòêó ìåòîäèê òà ïðàêòèê îö³íêè, ç
³íøîãî – â³í íå âèêëþ÷àº ìîæëèâîñò³
âïëèâó ñóá’ºêòèâíîãî ôàêòîðó íà ïðî-
öåñ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿.

Â ïðîöåñ³ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîð-
ïîðàö³¿, ÿêà º ïðåäìåòîì óãîäè, àáî äëÿ
³íøèõ ö³ëåé, áóäü-ÿêå ï³äïðèºìñòâî
ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê òîâàð, ùî âîëîä³º ïåâ-
íèìè îñîáëèâèìè ÿêîñòÿìè.

Íà ðèñ. 1 çîáðàæåíî íàéá³ëüø âàæ-
ëèâ³  îçíàêè  êîðïîðàö³¿,  ÿê  òîâàðó,
âàðò³ñòü ÿêîãî âèçíà÷àºòüñÿ ç âðàõóâàí-
íÿì íàñòóïíîãî:

öå òîâàð ³íâåñòèö³éíîãî õàðàêòå-
ðó, îñê³ëüêè áóäü-ÿêå ï³äïðèºìñòâî ïðè-
íîñèòü åêîíîì³÷í³ âèãîäè ñâîºìó âëàñ-
íèêîâ³ ó ìàéáóòíüîìó. Äëÿ êîðïîðàö³é
òàêà ðèñà îðãàí³÷íî ïîºäíóºòüñÿ ç åêî-
íîì³÷íîþ ïðèðîäîþ ïàéîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿê³ íåþ åì³òîâàí³, ùî òåæ
âèçíà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ äî-
õîä³â âëàñíèêàìè ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â
òà êóðñîâèõ ð³çíèöü ó ìàéáóòíüîìó;

õî÷à áóäü-ÿêó êîðïîðàö³þ òðåáà
ðîçãëÿäàòè ÿê ö³ë³ñíó ñèñòåìó, ³ñíóº
îá’ºêòèâíà ìîæëèâ³ñòü âèä³ëåííÿ òà
ïðîäàæó ¿¿ ÷àñòèíè. Ìåòîþ òàêîãî ïðî-
äàæó ìîæó áóòè ïåðåïðîô³ëþâàííÿ
á³çíåñó, íàìàãàííÿ ïîçáóòèñÿ ÷àñòèíè
àêòèâ³â ³ ò.ï. Îêð³ì òîãî, âàæëèâèì
àñïåêò «÷àñòèííîãî ïðîäàæó», º íà-
ÿâí³ñòü ó êîðïîðàö³¿ íåìàòåð³àëüíèõ
àêòèâ³â, ÿê³ âèñîêî îö³íþþòü ðèíêîì
íàâ³òü ó âèïàäêó, ÿêùî ñàìà êîðïîðà-
ö³ÿ çíèæóº ñâîþ âàðò³ñòü;

ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³¿ â çíà÷í³é
ì³ð³ çàëåæèòü â³ä ñòàíó åêîíîì³êè òà
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íè, â ê³íöåâî-
ìó âèïàäêó, ìàêðîô³íàíñîâ³ ôàêòîðè º
çíà÷èìèìè ç ïîãëÿäó îö³íêè êîðïîðàö³¿
ÿê òîâàðó;

áóäü-ÿê³ óãîäè ùîäî êîðïîðàö³¿ ÿê
òîâàðó ïåðåäáà÷àþòü ¿õ îáîâ’ÿçêîâå ïðà-
âîâå îôîðìëåííÿ.

Âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿ ïå-
ðåäáà÷àº âðàõóâàííÿ ôàêòîðó äîñòóï-
íîñò³ ³íôîðìàö³¿. ßê ïðàâèëî, äëÿ
á³ëüøîñò³ ñóá’ºêò³â, ùî ïîòåíö³éíî ìî-
æóòü ïðîâîäèòè îö³íêó âàðòîñò³ êîðïî-
ðàö³¿ äîñòóïíà ³ñòîðè÷íà òà ïóáë³÷íà
³íôîðìàö³ÿ. Ïðîòå, îá’ºêòèâíî, òàêà
³íôîðìàö³ÿ ïðî ï³äïðèºìñòâî º íåïîâ-
íîþ, ùî çíà÷íî ìîæå çíèçèòè ðåïðå-
çåíòàòèâí³ñòü îòðèìàíèõ îö³íîê
ñóá’ºêòîì. Á³ëüøå òîãî, êîæíå ï³äïðèº-
ìñòâî º ñâîºð³äíèì, óí³êàëüíèì
îá’ºêòîì, òîìó íàâ³òü íàÿâí³ñòü ïîâíî¿
³íôîðìàö³¿ íå ìîæå óáåçïå÷èòè â³ä
ñóá’ºêòèâíîãî õàðàêòåðó îö³íêè.

Äëÿ êîðïîðàö³é îá’ºêòèâíî õàðàêòåð-
íèé âèñîêèé ð³âåíü ³íôîðìàö³éíî¿ àñè-
ìåòð³¿, ùî çá³ëüøóº ðèçèê ïðèéíÿòòÿ
íåâ³ðíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü òà íåãà-
òèâíî âïëèâàº íà ¿õ î÷³êóâàíó äîõ³äí³ñòü.
Îêð³ì òîãî, äî öüîãî ÷àñó íà ñâ³òîâîìó
ð³âí³ â ïîâí³é ì³ð³ íå ðåàë³çîâàíî ºäè-
íèõ ï³äõîä³â äî áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó
òà ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, ùî óñêëàäíþº
ïðîöåñ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ òà
ô³íàíñîâèõ ñòðàòåã³é íà ð³çíèõ íàö³î-
íàëüíèõ ðèíêàõ.
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 Ðèñ. 4.1. Îñîáëèâîñò³ êîðïîðàö³¿ (á³çíåñó) ÿê òîâàðó â ïðîöåñ³ îö³íêè ¿¿ âàðòîñò³
Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì çà [2, 4]

  , 
  

  

 ,  
   

’

 

 

Â ïðîöåñ³ îö³íêè âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿
òà âèêîðèñòàííÿ îòðèìàíèõ ïîêàçíèê³â
ó ô³íàíñîâîìó ìåíåäæìåíò³, íåîáõ³ä-
íî ðîçóì³òè, ùî ïîíÿòòÿ «âàðò³ñòü»
ï³äïðèºìñòâà çì³íþºòüñÿ â çàëåæíîñò³
â³ä óìîâ îö³íêè, ðåãëàìåíòàö³¿ ïðîöå-
ñó îö³íêè òà ñóá’ºêò³â, ùî ¿¿ ïðîâîäÿòü.
Òàêîæ ÷àñòî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïîíÿòòÿ
«âàðò³ñòü á³çíåñó». Îö³íêà âàðòîñò³
ï³äïðèºìñòâà, éîãî ìàéíà íàëåæèòü äî
íàéñêëàäí³øèõ ïèòàíü ô³íàíñ³â
ï³äïðèºìñòâ. Îñîáëèâî â³äçíà÷àþòüñÿ
îö³íêà âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ÿê
ö³ë³ñíîãî ìàéíîâîãî êîìïëåêñó òà îö³-
íêà êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ñóá’ºêòà ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ, ÿêùî äàí³ ïðàâà íå êî-
òèðóþòüñÿ íà á³ðæ³.

Â çàãàëüíîìó, ðîçãëÿäàþ÷è ïðîÿâè
çì³ñòó äåô³í³ö³¿ «âàðò³ñòü êîðïîðàö³¿»,
íà íàø ïîãëÿä, íàñàìïåðåä, íåîáõ³äíî
çâåðíóòè óâàãè íà ³ñíóâàííÿ òðüîõ ñïå-
öèô³÷íèõ ôîðì, ÿê³ âèä³ëÿþòüñÿ â íà-
óêîâ³é ë³òåðàòóð³ [1, 4]:

— ðèíêîâà âàðò³ñòü êîðïîðàö³¿;
— íîðìàòèâíà âàðò³ñòü êîðïîðàö³¿;
— åôåêòèâíà âàðò³ñòü êîðïîðàö³¿.
Äîâîë³ ÷àñòî àðãóìåíòîâàíî ïîäàºòüñÿ

äóìêà ïðî òå, ùî ñàìå ðèíêîâà âàðò³ñòü
êîðïîðàö³¿ º íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèì
ïîêàçíèêîì â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ âàðò³-
ñíî îð³ºíòîâàíîãî ï³äõîäó ó ô³íàíñîâî-
ìó ìåíåäæìåíò³. Íå çàïåðå÷óþ÷è öüî-
ãî ïîëîæåííÿ â ö³ëîìó, çàóâàæèìî, ùî
íà äîñòîâ³ðí³ñòü ðåçóëüòàò³â îö³íêè
âïëèâàº ðÿä ôàêòîð³â, ÿê³ íåîáõ³äíî

âðàõîâóâàòè ïðè âèêîðèñòàíí³ òàêèõ
ðåçóëüòàò³â â óïðàâë³íí³:

- õàðàêòåðèñòèêè êîíêðåòíîãî ðèí-
êó, íà ÿêîìó â³äáóâàºòüñÿ óãîäà òà
îö³íêà êîðïîðàö³¿;

- ð³âåíü ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿ ïðè-
òàìàííèé ñåðåäîâèùó, â ÿêîìó â³äáó-
âàºòüñÿ îö³íêà;

- âïëèâ ñèñòåìàòè÷íèõ (ðèíêîâèõ)
ôàêòîð³â íà ôîðìóâàííÿ ðåçóëüòàò³â
îö³íêè âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿;

- ìîæëèâ³ñòü ³ððàö³îíàëüíèõ ð³øåíü
ç áîêó îäíîãî àáî ê³ëüêîõ ó÷àñíèê³â
ðèíêîâî¿ óãîäè;

- õàðàêòåðèñòèêà êîíêðåòíîãî
îá’ºêòó êóï³âë³-ïðîäàæó íà ðèíêó, ÿêà
óíåìîæëèâëþº éîãî â³ëüíó îôåðòó íà
ðèíêó1.

Òàêîæ ñë³ä çâàæàòè, ùî íå óñ³ óãî-
äè, ùî óêëàäàþòüñÿ íà ðèíêó ìîæóòü
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ îö³íêè ðèíêî-
âî¿ âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿ ÷åðåç: ïî-ïåð-
øå, ³ñíóâàííÿ çîáîâ’ÿçàíü îäí³º¿ ³ç
ñòîð³í óêëàñòè óãîäó ùîäî êóï³âë³-ïðî-
äàæó; ïî-äðóãå, ìîæëèâîãî ñïîíóêàí-
íÿ ó îäí³º¿ ³ç ñòîð³í ç áîêó ³íøèõ îñ³á
ùîäî óêëàäàííÿ óãîäè; çàñîáè ïëàòå-
æó  çà  ðèíêîâî¿  óãîäîþ  ìîæóòü  áóòè
âèðàæåí³ â ³íø³é, í³æ ãðîøîâà, ôîðì³.

Ï³äêðåñëèìî, ùî âñ³ âêàçàí³ ôàêòî-
ðè â ò³é ÷è ³íø³é ì³ð³ õàðàêòåðí³ ³ äëÿ
Óêðà¿íè. Çîêðåìà, îá’ºêòèâíî îö³íêà
áóäü-ÿêî¿ êîðïîðàö³¿ â³äáóâàòèìåòüñÿ â
óìîâàõ ôóíêö³îíóâàííÿ íàäçâè÷àéíî
îá’ºìíîãî «ò³íüîâîãî» ñåêòîðó åêîíîì³-

1 Íàïðèêëàä, ÿêùî îá’ºêòîì êóï³âë³-ïðîäàæó íà ðèíêó º ïðèâàòíå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî,
ñôîðìîâàíà â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ óãîäè âàðò³ñòü º ÷àñòêîâî ðèíêîâîþ, îñê³ëüêè äëÿ ö³º¿
îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâî¿ ôîðìè ïåðåäáà÷àþòü ïåâí³ îáìåæåííÿ íà â³ëüíèé îá³ã àêö³é.
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êè íà ð³âí³ 35-40 % â³ä ÂÂÏ2. Çðîçó-
ì³ëî, ùî ïåðåáóâàííÿ âàãîìî¿ ÷àñòèíè
åêîíîì³êè â ö³íí³ ñóòòºâî âïëèâàº íà
ä³ÿëüí³ñòü àáñîëþòíî¿ á³ëüøîñò³ êîðïî-
ðàö³é òà º ïîòåíö³éíèì ÷èííèêîì äëÿ
çíèæåííÿ àäåêâàòíîñò³ ðåçóëüòàò³â
îö³íêè. Àíàëîã³÷íîãî âèñíîâêó ìîæíà
ä³éòè ³ â ðåçóëüòàò³ àíàë³çó äàíèõ ïî
á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é, ÿê³ º âàæëè-
âîþ ñêëàäîâîþ ³íôîðìàö³¿ ïðè âèçíà-
÷åíí³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿.

Çâåðíåìî óâàãó íà íàñòóïíèé àñïåêò
– â Óêðà¿í³ ñôîðìîâàíà ìîäåëü êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ç äîì³íóâàííÿì
ìàæîðèòàðíèõ âëàñíèê³â, ÿê³ â ñóêóï-
íîñò³ âîëîä³þòü 60-90 % àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó. Äëÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè òàêèõ
àêö³îíåð³â ³ñíóº ö³ëèé ðÿä âèãîä â³ä
òàê çâàíèõ «äîõîä³â â³ä êîíòðîëþ» òà
³ãíîðóâàííÿ êëàñè÷íèõ âèä³â äîõîä³â
â³ä êîðïîðàòèâíîãî á³çíåñó – äèâ³äåíä³â
òà êóðñîâîãî ïðèðîñòó.

Íîðìàòèâíà âàðò³ñòü ðîçðàõîâóºòüñÿ
íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ çàêîíîäàâ÷î
çàòâåðäæåíèõ ìåòîäèê. Íàé÷àñò³øå,
òàêèé ï³äõ³ä âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ïðî-
öåñ³ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü
ùîäî êîðïîðàö³é, ÿê³ íàëåæàòü äî äåð-
æàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Âàæëèâîþ
ïåðåâàãîþ íîðìàòèâíî¿ âàðòîñò³ êîðïî-
ðàö³¿ º ñòàíäàðòèçàö³ÿ ïðàâèë îö³íêè
òà ¿¿ ïðîâåäåííÿ â³äïîâ³äíî äî ºäèíèõ
íîðìàòèâ³â. Â ò³ì, íîðìàòèâíà âàðò³ñòü
êîðïîðàö³¿ ìàº âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ç
ïåâíèìè çàñòåðåæåííÿìè ÷åðåç îáìå-
æåíó ñôåðó âèêîðèñòàííÿ, à òàêîæ ÷å-
ðåç éìîâ³ðíó íåâ³äïîâ³äí³ñòü çàòâåðä-
æåíèõ íîðìàòèâ³â îö³íêè óìîâàì äè-
íàì³÷íîãî ñåðåäîâèùà ä³ÿëüíîñò³ êîð-
ïîðàö³¿.

Â Óêðà¿í³ íîðìàòèâíà âàðò³ñòü àê-
ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íàéá³ëüø ïîøè-
ðåíà ï³ä ÷àñ ïðèâàòèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâ
äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Ñë³ä
âèçíàòè, ùî âàðò³ñòü, âèçíà÷åíà òàêèì
÷èíîì, ñòàâàëà îá’ºêòîì ãîñòðî¿ êðèòè-
êè ç áîêó áàãàòüîõ ôàõ³âö³â (îñê³ëüêè,
íà ¿õ äóìêó, áóëà ñóòòºâî çàíèæåíà
ïîð³âíÿíî ç ðåàëüíèì çíà÷åííÿì).

Íàñàìê³íåöü, åôåêòèâíà âàðò³ñòü –
öå âàðò³ñòü àêòèâ³â, ÿêà äîð³âíþº
á³ëüø³é ³ç äâîõ âåëè÷èí: ³íâåñòèö³é-
íî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â äëÿ ³ñíóþ÷îãî âëàñ-
íèêà àáî âàðòîñò³ ¿õ ðåàë³çàö³¿.

Ïðàêòèêà îö³íêè âàðòîñò³
ï³äïðèºìñòâ ïîâèííà ñïèðàòèñÿ íà âèç-
íà÷åí³ ïðèíöèïè:

— ïðèíöèï çàì³ùåííÿ, ùî ïîëÿãàº
â òîìó, ùî âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà âèç-
íà÷àºòüñÿ âàðò³ñòþ ³íøîãî àíàëîã³÷íî-
ãî ï³äïðèºìñòâà, çäàòíîãî çàì³íèòè
äàíå ï³äïðèºìñòâî; ïðèíöèï ìàéáóòí³õ
ïåðåâàã, êîëè ïåðåäáà÷åííÿ ìàéáóòíüî¿
ïðèáóòêîâîñò³ ï³äïðèºìñòâà âèçíà÷àº
éîãî ñüîãîäí³øíþ ö³íó;

— ïðèíöèï á³ëüøî¿ ïðîäóêòèâíîñò³
(çâ’ÿçàíèé ç ïîïåðåäí³ì ïðèíöèïîì),
ùî çâîäèòüñÿ äî òîãî, ùî ïðè îö³íö³
âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà íåîáõ³äíî âðàõî-
âóâàòè ôàêòè÷í³ ïîêàçíèêè ïðîäóêòèâ-
íîñò³ ïðàö³, ôîíäîâ³ääà÷³ ³ ¿õ äèíàì³-
êó;

— ïðèíöèï ì³íëèâîñò³ - ïðèïóñêàº
îáë³ê ñîö³àëüíèõ, åêîíîì³÷íèõ, ïî-
ë³òè÷íèõ, åêîëîã³÷íèõ, ãåîãðàô³÷íèõ ³
³íøèõ ôàêòîð³â, ùî âïëèâàþòü íà
ð³âåíü ö³íè ï³äïðèºìñòâà.

Âèêîðèñòàííÿ çàçíà÷åíèõ ïðèí-
öèï³â îö³íêè ï³äïðèºìñòâà äîçâîëÿº
á³ëüø îá´ðóíòîâàíî ³ â³ðîã³äíî âèçíà-
÷èòè éîãî âàðò³ñòü.

Â çàãàëüíîìó, â åêîíîì³÷í³é ë³òåðà-
òóð³ âèä³ëÿþòü ³íø³ òðè ãðóïè ïðèí-
öèï³â íà ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ îö³íêà âàð-
òîñò³ êîðïîðàö³¿ (ðèñ. 2). Îñîáëèâî âàæ-
ëèâèìè, íà íàø ïîãëÿä, º ïðèíöèïè,
ùî çàñíîâàí³ íà óÿâëåííÿõ âëàñíèê³â
êîðïîðàö³¿, àäæå ñàìå âîíè ôîðìóþòü
ÿê ö³ë³ îö³íêè, òàê ³ îá´ðóíòîâóþòü
âèá³ð ìåòîä³â îö³íêè. Îêð³ì òîãî, ñë³ä
ðîçóì³òè, ùî ³ñíóâàííÿ ó êîðïîðàö³¿
ê³ëüêîõ âëàñíèê³â ç ð³çíèì îáñÿãîì
ïðàâ ìîæå ñóòòºâî âïëèíóòè ÿê íà ö³ë³
ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ, òàê ³ íà ïî-
ãëÿäè òàêèõ âëàñíèê³â íà ïðîöåñ âèç-
íà÷åííÿ âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿.

Òàêîæ ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ îö³íêè
âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿ îö³íþþòüñÿ ïåâí³
îñîáëèâîñò³ ¿¿ ñòðóêòóðè óïðàâë³ííÿ.
Ïîøèðåíèì ïðèêëàäîì º íàÿâí³ñòü ò.ç.
«ïðåì³¿ çà êîíòðîëü» ó ïóáë³÷í³é êîð-
ïîðàö³¿ – çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
ïàêåòó àêö³é êîðïîðàö³¿ çà óìîâè ñâîº-
ð³äíîãî ðîçïîä³ëó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó.
Òàê, ÿêùî äâà êðóïíèõ àêö³îíåðà êîð-
ïîðàö³¿ ìàþòü ó ñâî¿é âëàñíîñò³ ïî 49
% àêö³é, âàðò³ñòü ³íøèõ 2 % áóäå äëÿ
íèõ çíà÷íî âèùîþ ïîð³âíÿíî ç ðèíêî-
âîþ âàðò³ñòþ òàêî¿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ
ïàïåð³â äëÿ ³íøèõ ³íâåñòîð³â. Àíàëî-
ã³÷íèì ÷èíîì ìîæå âïëèâàòè íà ðèí-
êîâó âàðò³ñòü êîðïîðàö³é ñòðóêòóðà àê-
ö³îíåð³â – íàïðèêëàä, ³ñíóâàííÿ äåð-
æàâíîãî ïàêåòó àêö³é.

2 Çà îö³íêàìè Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà òîðã³âë³
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Ðèñ. 2. Ïðèíöèïè ïðîâåäåííÿ ïðîöåñó îö³íêè âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿
Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì

ÏÐÈÍÖÈÏÈ ÎÖ²ÍÊÈ ÂÀÐÒÎÑÒ²
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Â ï³äñóìêó, ïðîöåñ âèçíà÷åííÿ âàð-
òîñò³ êîðïîðàö³¿ íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè
ÿê âàæëèâó òà íåîáõ³äíó ñêëàäîâó çà-
ãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ êîðïîðà-
òèâíèìè ô³íàíñàìè ç âèñîêèì ð³âíåì
ñòàíäàðòèçàö³¿ ïðàâèë òà ïðîöåäóð. Â
òîé æå ÷àñ, òàêèé ï³äõ³ä äî âàðòîñò³
êîðïîðàö³¿ ñòàâèòü ïèòàííÿ ïðî åôåê-
òèâí³ñòü çàãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³í-
íÿ êîðïîðàòèâíèìè ô³íàíñàìè ç ïîãëÿ-
äó ð³çíèõ ñóá’ºêò³â. Â êîíòåêñò³ âàðò³-
ñíî îð³ºíòîâàíîãî ï³äõîäó çà ð³âíåì
àäåêâàòíîñò³ äîì³íóº ðèíêîâà âàðò³ñòü
êîðïîðàö³¿.

Â òîé æå ÷àñ, ïðîöåñ ¿¿ âèçíà÷åííÿ
ïîâ’ÿçàíèé ç ôàêòîðàìè åêîíîì³÷íîãî
ñåðåäîâèùà, â ÿêîìó â³äáóâàºòüñÿ òàêà
îö³íêà. Â Óêðà¿í³ îá’ºêòèâíî â³äñóòí³
ïåðåäóìîâè äëÿ ðîçðàõóíêó ñïðàâåäëè-
âî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîðïîðàö³¿, ùî
îá’ºêòèâíî çíèæóº åôåêò â³ä ðåàë³çàö³¿
âàðò³ñíî îð³ºíòîâàíîãî ï³äõîäó â êîð-
ïîðàòèâíîìó ìåíåäæìåíò³. Îêð³ì òîãî,
÷àñòèíà àêö³îíåð³â íå çàö³êàâëåíà ó
ðåàë³çàö³¿ âàðò³ñíîãî ï³äõîäó, îñê³ëü-
êè îòðèìóº âèãîäè â³ä ³ñíóþ÷î¿ ìîäåë³
ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó.
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