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Запропонована у статті концепція дає змогу сформувати оптимальну збалансовану диві-

дендну політику, що забезпечує на початковому етапі моделювання зростання власного ка-
піталу за рахунок чистого прибутку, спрямованого в розвиток підприємства, на завершаль-
ному етапі – максимальні доходи власників капіталу, що приводить до зростання ринкової
вартості підприємства.
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I. Вступ
На сьогодні найбільшого поширення на-

були два напрями розуміння оцінювання
вартості бізнесу. Перший напрям зводиться
до традиційного в нашій оцінювання підпри-
ємства з точки зору сукупності його активів.
Другий напрям є більш поширеним у країнах
з розвинутою ринковою економікою, де ро-
зуміння оцінювання бізнесу полягає в тому,
щоб з’ясувати, скільки коштують не лише
матеріальні активи, здатні генерувати дохо-
ди, а й права власності, технології, конкуре-
нтні переваги й інші нематеріальні активи,
які надають підприємствам можливість от-
римувати додатковий дохід.1

Таким чином, існує два аспекти пробле-
ми оцінювання вартості бізнесу: оцінювання
підприємств, що ґрунтується на оцінюванні
вартості їх майна, та оцінюванні інвестицій-
ної привабливості, яку можна визначити як
сукупність прав власності, довгострокових
привілеїв і конкурентних переваг, а також
контрактів, що забезпечують можливість от-
римувати певні доходи.

При проведенні оцінювання вартості під-
приємств та його структурних підрозділів
використовуються такі підходи: витратний,
ринковий і дохідний. Вибір відповідного під-
ходу здійснюється на основі висунутих вище
цілей управління вартістю: продаж підпри-
ємства, його ліквідація чи збільшення інвес-
тиційної привабливості. Різнобічність цілей
оцінювання спонукає використовувати по-
єднання методів різних підходів, які вклю-
чають відповідні фактори вартості.

                                                          
1© Порохня В.М., Бирський В.В., Жулід А.Є., 2013

Як правило, в літературі з питань фінан-
сового аналізу й оцінювання використову-
ється досить вузький підхід до класифікації
методів оцінювання майна. Наприклад
А.В. Чупіс торкається лише трьох груп ме-
тодів: відшкодування витрат, ринкової порі-
вняльної вартості та оцінювання майбутньо-
го доходу [1].

У спеціальній літературі можна зустріти й
більш розгорнуті та повні класифікації. На-
приклад, Ч. Еванс та М. Бішоп пропонують
здійснювати оцінювання з використанням
трьох груп методів: майнового, дохідного й
порівняльного [2].

Але питанням максимізації приросту еко-
номічної доданої вартості за умови ефекти-
вного управління активами, яка зводиться
до виявлення чинників, що дають змогу до-
сягти зростання операційного прибутку, мі-
німізації вартості використаного капіталу
при оптимальному співвідношенні власних
та позичених коштів, на жаль, майже не
приділено уваги [3].

II. Постановка завдання
Мета статті – розробка концепції моде-

лювання ринкової вартості підприємства,
яка містить модель максимізації приросту
економічної доданої вартості для забезпе-
чення економічного зростання фірми.

III. Результати
Загальну ринкову вартість компанії, оріє-

нтуючись на витратний підхід, розраховують
шляхом сумування вартостей її активів. За-
стосування методів витратного підходу дає
песимістичну оцінку вартості об’єкта. Однак
в умовах формування та становлення фон-
дового ринку, коли механізми ціноутворення
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ще не працюють, цей підхід досить часто
виявляється єдино можливим. За витратним
підходом визначається здебільшого ліквіда-
ційна вартість підприємства, що являє со-
бою суму, яку власник активів може отрима-
ти внаслідок його продажу після розрахунків
за всіма зобов’язаннями:

0( , )витратV А ВК= φ , (1)

де А0 – балансова вартість чистих активів
підприємства в поточному періоді;

ВК – обсяг власного капіталу підприємс-
тва.

Слід зазначити, що, за чинними правила-
ми бухгалтерського обліку, нематеріальні
активи підприємства, в тому числі інновації,
наукові розробки, знання та досвід співробіт-
ників, практично не знаходять свого відобра-
ження при використанні витратного підходу.

Ринковий підхід, заснований на порів-
нянні об’єкта оцінювання з аналогічними,
ринкова ціна яких є відомою, має назву ме-
тоду компанії-аналога. Він дає можливість
визначити показники для оцінювання як ін-
вестиційної привабливості, так і можливої
ціни продажу об’єкта дослідження.

Оцінка ринком вартості діючого підпри-
ємства також може виражатись показником
капіталізації – сумарною ринковою вартістю
всіх акцій підприємства:

( , ),ринку акV D N= γ (2)

де D – обсяг виплачених дивідендів за акці-
ями; Nак – кількість звичайних акцій підпри-
ємства, які обертаються на фондовому рин-
ку.

Відповідно до дохідного підходу, вартість
діючого підприємства являє собою грошові
потоки від його діяльності протягом періоду
планування, дисконтовані до теперішнього
часу:

( , ),доходV Д К= ϕ (3)

де Д – чистий прибуток підприємства;
К – ставка капіталізації.
Таким чином, єдиним показником, який

ураховує інноваційну активність наукоємно-
го промислового підприємства та його інве-
стиційну привабливість, є зважена ринкова
вартість бізнесу, що враховує вплив зміни
економічної доданої вартості. Максимізація
приросту економічної доданої вартості за
умови ефективного управління активами
зводиться до виявлення чинників, які дають
можливість досягнути зростання операцій-
ного прибутку, мінімізації вартості викорис-
таного капіталу шляхом формування опти-
мального співвідношення власних і позиче-
них коштів.

Перевагою цієї моделі є можливість точ-
ного врахування вартості інвестованого капі-

талу підприємства, який утворюється внаслі-
док розподілу економічної доданої вартості.

До чинників, що збільшують величину
операційного прибутку, зараховують: збіль-
шення темпів зростання реалізації; збіль-
шення оборотності активів; побудову ефек-
тивного співвідношення активів за групами
ліквідності; зниження сумарних витрат на
виробництво й реалізацію продукції.

Оптимізація структури капіталу й управ-
ління його вартістю відбувається за рахунок
двох напрямів. По-перше, це залучення більш
дешевих позичених коштів (але з урахуван-
ням оптимального співвідношення власного
та позикового капіталу). По-друге, це пере-
розподіл фінансових резервів між компанія-
ми для інвестування, виходячи з максиміза-
ції прибутку, який можна отримати від цих
інвестицій.

Таким чином, цільовим завданням будь-
якого підприємства повинна стати максимі-
зація вартості для власників, а саме акціоне-
рів, тобто економічних вигід, які вони отри-
мують від вкладення капіталу в підприємст-
во. Для реалізації поставленого завдання
було побудовано структурно-функціональну
схему, що розкриває основні етапи форму-
вання, оцінювання та збільшення ринкової
вартості підприємства (рис. 1). Вона являє
собою комплекс взаємопов’язаних блоків: блок
вхідних параметрів; блок формування еко-
номічної доданої вартості; блок розподілу
доходу; блок оцінювання ринкової вартості
компанії; реалізація та оцінювання рішень.

Кожен з блоків концепції має вигляд сис-
теми взаємопов’язаних економіко-матема-
тичних методів і моделей. Вихідні показники
роботи одного блоку є вхідними для роботи
інших.

1. Блок вхідних параметрів – призначе-
ний для нагромадження даних про структу-
ру капіталу за попередній період, що є вхід-
ними даними для блоку формування еконо-
мічної доданої вартості та блоку оцінювання
ринкової вартості компанії.

2. Блок формування економічної доданої
вартості – дає змогу оцінити доходи й одно-
часно врахувати капітал, використаний для
отримання цих доходів. Другий з названих
складників виступає в цьому випадку в ролі
зворотного зв’язку, автоматично обмежуючи
прагнення отримати прибуток будь-якою
ціною.

3. Блок розподілу доходу – де відбува-
ється розподіл економічної доданої вартості
на виплату дивідендів та нерозподілений
прибуток, за рахунок якого збільшується
власний капітал. Протягом кожного періоду
часу приймається рішення стосовно частки
доданої економічної вартості, що пішла на
виплату дивідендів за акціями. Чим вона є
більшою, тим більшою є ринкова вартість
компанії. Проте зменшення таким чином



ISSN 1814-1161. Держава та регіони

76

реінвестованого прибутку зменшує додану
економічну вартість майбутніх періодів.

4. Блок оцінювання ринкової вартості
компанії – дає змогу провести аналіз тради-
ційних підходів до оцінювання вартості під-

приємства на основі поставлених цілей
управління вартістю. Слід зауважити, що
наведені підходи та методи не тільки не є
взаємовиключними, а ще й доповнюють
один одного.

Блок розподілу доходу
                ні

    так

Блок оцінювання ринкової вартості компанії
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Рис. 1. Структурно-функціональна схема моделювання збільшення вартості підприємства

Таким чином, завданням оптимізації є ма-
ксимізація ринкової вартості компанії протя-
гом кожного періоду часу, що є базою моде-
лювання.

Розглянемо кожен з наведених блоків стру-
ктурно-функціональної схеми збільшення рин-
кової вартості підприємства більш детально.

Блок вхідних параметрів
Блок вхідних параметрів концепції мо-

делювання збільшення ринкової вартості
підприємства, відповідно до рис. 1, призна-
чений для збереження та нагромадження
значень параметрів, які становлять основу
формування економічної доданої вартості.

××
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До головних чинників, що впливають на
зміну показника економічної доданої варто-
сті, належать такі: величина сукупного капі-
талу, його рентабельність та середньозва-
жена ціна. Показник рентабельності сукуп-
ного капіталу можна зобразити у вигляді
дерева взаємопов’язаних параметрів, які
визначають потік грошових коштів (рис. 2).
Витрати на капітал ураховують пропорції й
ринкову вартість використаних власних і
позичених коштів, пов’язані з ними ризики, а
також ризики, притаманні певному підпри-
ємству – як зовнішні, так і внутрішні, купівлю
чи оренду основних засобів [3–6].

До складових показника рентабельності
сукупного капіталу, які використовуються
при розрахунку й значно впливають на ре-
зультат, належать такі: виручка від реаліза-
ції, собівартість продукції, амортизація, сума
прямих і непрямих витрат, відсоткові плате-
жі за боргом, частки позикового й власного
капіталів, дебіторська та кредиторська за-
боргованість, доходи з основної діяльності й
додаткових послуг, ризикова премія підпри-
ємства, ринкова ставка відсотка на позико-
вий капітал, структура витрат підприємства,
відсотки за лізинговими платежами, сума
сплачених податків.
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продажу

Частка витрачених
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Частка витрат на заробітну
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О
боротність виробничих ф
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Оборотність дебіторської
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Рис. 2. Фактори рентабельності сукупного капіталу

Джерелами фінансування активів підпри-
ємства є його власний та позиковий капітал.
Управління капіталом передбачає залучення
його в необхідному обсязі з найменшими ви-
тратами. Витрати за користування капіталом
напряму залежать від його структури. Опти-
мальна структура капіталу являє собою таке
співвідношення власних та позичених коштів,
за якого забезпечується найбільш ефективна
пропорційність між коефіцієнтом фінансової
рентабельності й коефіцієнтом фінансової
стійкості підприємства.

Сукупний капітал компанії в агреговано-
му вигляді складається з власного капіталу
та позикового:

( ) ( ) ( )CК t ВК t ПК t= + , (4)

де СК (t) – сукупний капітал на кінець пері-
оду часу t;

ВК (t) – власний капітал на кінець періоду
часу t;

ПК (t) – позиковий капітал на кінець пері-
оду часу t.

У ринкових умовах величина сукупного
капіталу не є постійною, вона змінюється
протягом часу, перебуваючи під впливом
багатьох чинників. Нарощування економіч-
ного потенціалу промислової організації
може здійснюватись як за рахунок власних
коштів, так і за рахунок позичених коштів.
Перше джерело коштів є відносно дешевим,
але обмеженим у розмірах. Друге джерело,
в принципі, не обмежене зверху, але вар-
тість його може суттєво змінюватись залеж-
но від існуючої структури капіталу. Відносне
зростання в динаміці другого джерела, як
правило, призводить до зростання вартості
в цілому, як плати за зростання ризику.

Ця модель як такий чинник визначає оп-
тимальну дивідендну політику, внаслідок
якої відбувається перерозподіл доходу на
виплату дивідендів та реінвестований при-
буток. Останній приводить до збільшення
власного капіталу та, відповідно, зростання
сукупного капіталу підприємства за незмін-
ної величини позикового капіталу.
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Блок формування економічної доданої
вартості [3]

Призначенням блоку формування еко-
номічної доданої вартості, що входить до
концепції моделювання збільшення вартості
підприємства, відповідно до рис. 1, є визна-
чення мірила вартості, створюваної компа-
нією в одиничний період часу, яким слугує
показник економічної доданої вартості.

Сутність розрахунку економічної доданої
вартості (ЕДВ) полягає в тому, що вартість
компанії зростає в тому разі, якщо заробле-
ного прибутку після відрахування всіх ви-
трат удосталь вистачає на виплату дивіден-
дів (витрати на використання власного капі-
талу) й відсотків (обслуговування позиково-
го капіталу). Іншими словами, додану вар-
тість компанія отримує в тому разі, якщо
рентабельність її сукупного капіталу пере-
вищує середньозважені витрати на капітал:

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) 1СК СК ПЕДВ t Р t Ц t CК t d= − ⋅ ⋅ − ,  (5)

де ( )CKР t  – рентабельність сукупного ка-
піталу без урахування видатків на обслуго-
вування позикового капіталу протягом пері-
оду часу t;

( )СКЦ t  – середньозважена ціна сукупно-
го капіталу підприємства протягом періоду
часу t;

Пd  – ставка податку на прибуток.
З формули (5) випливає, що важливу

роль при розрахунку економічної доданої
вартості відіграють структура джерел фі-
нансових коштів підприємства й ціна цих
джерел. Цей показник дає змогу відповісти
на питання інвесторів й акціонерів підпри-
ємства: який вид фінансування (власні чи
позикові ресурси) і який розмір капіталу не-
обхідні для отримання певного обсягу при-
бутку. З іншого боку, цей показник визначає
лінію поведінки саме власників підприємст-
ва, спрямовуючи капітал у розвиток підпри-
ємства чи, навпаки, сприяючи відпливу на
виплату дивідендів, що, в кінцевому резуль-
таті, збільшує ринкову вартість.

Рентабельність сукупного капіталу є мі-
рою ефективності компанії. Чим вищим є її
значення, тим краще компанія вміє боро-
тись з витратами й тим більший обсяг при-
бутку на одиницю витрат. Рентабельність
сукупного капіталу становить:

( ) ( ) ( )Об
CK П СКР t Р t К t= × , (6)

де ( )ПР t  – рентабельність продажу без
урахування видатків на обслуговування по-
зикового капіталу протягом періоду часу t;

( )Об
СКК t  – коефіцієнт оборотності сукупно-

го капіталу протягом часу t.

( ) ( ) ( )Об Об
СК ОА OAК t t К t= Ω × , (7)

де ( )ОА tΩ  – середня питома вага оборот-
них активів у їх загальному обсязі протягом
періоду часу t;

( )Об
OAК t  – коефіцієнт оборотності оборот-

них активів протягом часу t.
Відповідно до формули (6), рентабель-

ність сукупного капіталу буде визначатись як:

( ) ( ) ( ) ( )Об
CK П ОА OAР t Р t t К t= ×Ω × . (8)

Капітал, що використовується підприємс-
твом, розкладається на окремі складові еле-
менти, кожний з яких є об’єктом здійснення
оціночних розрахунків. Можна виділити ос-
новні джерела фінансового капіталу, вар-
тість яких необхідно знати для розрахунку
середньозваженої вартості капіталу підпри-
ємства: банківські позики й кредити, обліга-
ційні позики, доходи від акцій, нерозподіле-
ний прибуток, кошти працівників.

Узагальнювальним показником оцінки вар-
тості капіталу є середньозважена вартість
капіталу – показник, який характеризує відно-
сний рівень загальної суми витрат на підтрим-
ку оптимальної структури капіталу. Середньо-
зважена ціна використання сукупного капіталу
розраховується на основі його структури:

( ) ( ) ( ) ( ) ( )СК ВК ВК ПК ПКЦ t Ц t t Ц t t= ×Ω + ×Ω ,    (9)

де ( )ВКЦ t  – ціна власного капіталу протя-
гом періоду часу t;

( )ВК tΩ  – питома вага власного капіталу
в його сукупному обсязі протягом періоду
часу t; ( )ПКЦ t  – ціна позикового капіталу
протягом періоду часу t;

( )ПК tΩ  – питома вага позикового капіта-
лу в його сукупному обсязі протягом періоду
часу t.

Питома вага власного й позикового капі-
талу визначається за формулою:

( ) ( )
( )ПК

ПК t
t

CК t
Ω = ; ( ) ( )

( )ВК
ВК t

t
CК t

Ω = . (10)

Основними складовими позикового капі-
талу є позики банку й випущені підприємст-
вом облігації. Вартість першого елементу
слід розглядати з урахуванням податку на
прибуток. Згідно з нормативними докумен-
тами, відсотки за користування позиками
банку включаються до собівартості продук-
ції. Тому вартість одиниці такого джерела
залучення коштів насправді є меншою, ніж
сплачуваний банку відсоток.

Ціна власного капіталу ( )ВКЦ t  залежить
від обсягу виплачених дивідендів за акціями:
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( ) ( )
( )ВК

Д t
Ц t

СК t
= , (11)

де ( )Д t  – обсяг виплачених дивідендів за
акціями протягом періоду часу t.

З наведених формул видно, що показник
економічної доданої вартості поєднує прос-
тоту розрахунку й можливість визначення
вартості компанії, а також дає змогу оцінити
як ефективність підприємства в цілому, так і
окремих видів його діяльності. Показник
ЕДВ є індикатором якості управлінських рі-
шень: постійна позитивна величина цього
показника свідчить про збільшення вартості
компанії, тоді як негативна – про її зниження.

Для оцінки величини економічної доданої
вартості було сформовано блок розподілу
доходу.

Блок розподілу доходу
Призначенням блоку розподілу доходу

концепції моделювання збільшення вартості
підприємства, відповідно до рис. 1, є прийн-
яття рішення стосовно оптимального розпо-
ділу економічної доданої вартості, створеної
на підприємстві.

Розрахована величина ЕДВ показує: якщо
у кожний період компанія заробляє рівно сті-

льки, скільки становлять середньозважені
витрати на капітал, то дисконтована вартість
її вільного грошового потоку повинна дорів-
нювати величині сукупного капіталу. Компа-
нія коштує більше або менше, ніж її сукупний
капітал, лише тією мірою, якою вона зароб-
ляє більше чи менше від своїх середньозва-
жених витрат на капітал. Тож надбавка або
знижка до сукупного капіталу повинна дорів-
нювати приведеній вартості майбутнього
економічного прибутку компанії.

Таким чином, ринок буде оцінювати вар-
тість підприємства, беручи до уваги й ринкову
вартість використаного в бізнесі майна, і по-
тенціал майбутніх доходів, хоча фактично це
означає поєднання двох різних підходів до
оцінювання бізнесу: майнового й дохідного.

Як видно з формули (5), економічна до-
дана вартість утворюється лише в тому ра-
зі, коли рентабельність сукупного капіталу
підприємства перевищує середньозважені
витрати на капітал. Різниця між рентабель-
ністю сукупного капіталу й середньозваже-
ною ціною капіталу називається “spread”.
Іншими словами, вартість підприємства збі-
льшується, якщо РСК > СКЦ , і зменшується,

якщо РСК < СКЦ (рис. 3.).

Економічна додана
вартість

Spread Сукупний капітал

Рентабельність
сукупного капіталу

Середньозважена ціна
капіталу

Spread0 0

?

–

> >

Зменшення
вартості

Збільшення
вартості

Рис. 3. Розрахунок економічної доданої вартості

У цьому випадку показник СКЦ  у довго-
строковому плані необхідно мінімізувати
для досягнення оптимальної структури капі-
талу, тобто співвідношення власної та пози-
кової його складових.

Економічна додана вартість розподіля-
ється на виплату дивідендів та нерозподі-
лений прибуток, за рахунок якого збільшу-
ється власний капітал:

( ) ( ) ( )1 ДД t d t ДЕВ t+ = × , (12)

де ( )Дd t  – частка доданої економічної вар-
тості, що пішла на виплату дивідендів за
акціями протягом періоду часу t.

Обмеженням у цьому випадку буде таке:
– якщо ( ) 0ЕДВ t = , то ( ) 0%Дd t = ; у тако-

му разі ринковий виграш власника при
інвестиціях у це підприємство дорівнює
нулю, оскільки підприємство не має ре-
зервів здійснення внутрішніх інвестицій, і,
водночас, його власники не отримують
віддачі на вкладений капітал у вигляді
дивідендів;

– якщо ( ) 0ЕДВ t > , то ( )0% 100%Дd t≤ ≤ .
Тобто підприємство має можливість ін-
вестувати в подальший розвиток за ра-
хунок нерозподіленого прибутку, водно-

×
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час, його власники отримують віддачу на
вкладений капітал, що сприяє зростанню
ринкової вартості;

– якщо ( ) 0ЕДВ t < , то ( ) 0%Дd t = ; це фак-
тично означає, що власники втрачають
інвестований у підприємство капітал, в
такому разі дивіденди за акціями не ви-
плачуються.
При виникненні необхідності використан-

ня економічної доданої як внутрішніх інвес-
тицій (рис. 1) її обсяг буде розраховуватись
за формулою:

( ) ( )( ) 1ВРД t ЕДВ t Д t= − − , (13)

де ДВР (t) – дохід, який залишається в
розпорядженні підприємства та є джерелом
внутрішніх інвестицій на кінець періоду t.

Відповідно, зміна власного капіталу буде
становити:

( ) ( ) ( )1 1ВРВК t ВК t Д t= − + − , (14)

Запропонована модель дає можливість
сформувати оптимальну збалансовану ди-
відендну політику, що забезпечує на почат-
ковому етапі моделювання зростання влас-
ного капіталу за рахунок чистого прибутку,
спрямованого в розвиток підприємства, на
завершальному етапі – максимальні доходи
власників капіталу, що приводить до зрос-
тання ринкової вартості підприємства.

Блок оцінювання ринкової вартості ком-
панії

Призначенням цього блоку в концепції
моделювання збільшення вартості підпри-
ємства, відповідно до рис. 1, є справедлива
оцінка ринкової вартості підприємства при
оптимальному виборі методу оцінювання за
обраною стратегією на підприємстві.

Щоб управляти вартістю підприємства,
необхідно мати інструмент, за допомогою
якого вона буде вимірюватись. Для вибору
адекватного стандарту вартості бізнесу ос-
новною ознакою дохідності є джерело фор-
мування доходу. Ним може виступати: дохід
від операційної діяльності підприємства та
дохід від розпродажу активів підприємства.
Відповідно до цього, виділяють два види
вартості:

1. Вартість діючого підприємства (інвес-
тиційна вартість). Ця вартість передбачає,
що підприємство продовжує діяти та прино-
сити прибуток.

2. Вартість підприємства за активами
(ліквідаційна вартість). Ця вартість перед-
бачає, що підприємство буде розформовано
або ліквідовано, тобто підприємство оціню-
ється за видами матеріальних активів.

Тож, відповідно, можна сформулювати
дві головні мети оцінювання підприємства:
– мета 1 – підвищення інвестиційної при-

вабливості;

– мета 2 – можливий продаж підприємства.
У свою чергу, майновий підхід включає в

себе:
1. Метод чистих активів. Цей метод роз-

глядає вартість підприємства з точки зору
здійснених витрат. Для нього характерне
попереднє проведення оцінювання обґрун-
тованої ринкової вартості кожного активу
балансу окремо, потім – визначення поточ-
ної вартості зобов’язань та, нарешті, з об-
ґрунтованої ринкової вартості суми активів
підприємства віднімається поточна вартість
усіх його зобов’язань. Результат показує оці-
ночну вартість власного капіталу підприємс-
тва. Тож для розрахунку оцінки підприємства
за методом чистих активів буде використо-
вуватись величина власного капіталу:

( ) ( ) ( )ЧАV t ВК t ПК t= − , (15)

де VЧА (t) – вартість підприємства за методом
чистих активів на кінець періоду часу t.

2. Метод ліквідаційної вартості. Цей метод
застосовується, якщо в майбутньому передба-
чається банкрутство підприємства з наступним
продажем активів. На величину ліквідаційної
вартості впливають місце розташування під-
приємства, стан справ у галузі, зовнішній ви-
гляд активів та інші фактори, які не відображені
у балансі. У розрахунку також слід ураховувати
знижку, якщо ліквідація термінова. Величина
вартості визначається за формулою:

( ) ( ) ( )( )1 ( )ЛВ терм ЛV t L ВК t ПК t В= − ⋅ − − , (16)

де VЛВ (t) – вартість підприємства за мето-
дом ліквідаційної вартості на кінець періоду
часу t;

Lтерм – знижка за терміновість при лікві-
дації;

ВЛ – витрати на ліквідацію підприємства.
Дохідний підхід до оцінювання ринкової

вартості компанії включає:
1. Метод капіталізації доходів. При викори-

станні цього методу репрезентативна величи-
на доходу за один проміжок часу перерахову-
ється у вартість підприємства за допомогою
коефіцієнта капіталізації. Ринкова вартість
компанії буде визначатися доходом, отрима-
ним її власниками та ставкою капіталізації:

( ) ( )
КД

Д t
V t

К
= , (17)

де VКД (t) – вартість підприємства за мето-
дом капіталізації доходів на кінець періоду
часу t;

К – ставка капіталізації.
Величина ставки капіталізації може ви-

значатись експертним шляхом або одним із
загальноприйнятих методів розрахунків, на-
приклад, як різниця між середньозваженою
ціною капіталу та очікуваним темпом приро-
сту прибутку:
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( ) ( ) ( )
( )

1 1 100%
1

ВР
СК

ВР

Д t
К t Ц t

Д t
⎛ ⎞

+ = − − ×⎜ ⎟⎜ ⎟−⎝ ⎠
.(18)

2. Метод надлишкового прибутку. Цей
метод базується на передумові про те, що
надлишкові прибутки приносять підприємст-
ву не відображені в балансі нематеріальні
активи, які забезпечують дохідність на акти-
ви та на власний капітал вище від серед-
ньогалузевого рівня. У розрахунку передба-
чається визначення гудвілу, який являє со-
бою сукупність невід’ємних нематеріальних
переваг підприємства, здатних приносити
йому екстраординарні прибутки та предста-
влених у вигляді ресурсів, використованих у
фінансово-господарських діяльності. Відхи-
лення ціни продажу підприємства від ринко-
вої вартості його чистих активів зумовлено
відшкодуванням вартості гудвілу:

( )
( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )
НП

CK ЧА

V t BK t ПК t

CK t P t BK t ПК t P t
К

= − +

− − ⋅
+

, (19)

де VНП (t) – вартість підприємства за мето-
дом надлишкових прибутків на кінець пері-
оду часу t;

РЧА (t) – рентабельність чистих активів
підприємства.

Як правило, методи визначення ринкової
вартості засновані на принципі порівняння з
аналогами. При реалізації порівняльного під-
ходу використовують:

1. Метод компанії-аналога. Цей метод є за-
гальним способом визначення оціночної вар-
тості підприємства, часток у капіталі підприєм-
ства й цінних паперів, які емітують підприємст-
ва. Він базується на порівнянні підприємства з
аналогічними компаніями, частками у їх капіта-
лі й цінними паперами, що були реально про-
дані на ринку. Таким чином, головна умова
застосування методу – це існування сформо-
ваного ринку, на якому можливо підшукати
здійснену угоду купівлі/продажу компанії-ана-
лога. Вартість оціночної компанії визначається
як добуток відношення ринкової ціни компанії-
аналога та її базового показника, на базовий
показник компанії, що оцінюється:

( ) ( )
( )

( )
A

КА
А

V t
V t Д t

Д t
= ⋅ , (20)

де VКА (t) – вартість підприємства за методом
компанії-аналога на кінець періоду часу t;

VА (t) – ринкова вартість компанії-аналога
на кінець періоду часу t;

ДА (t) – обсяг виплачених дивідендів за акці-
ями компанії-аналога протягом періоду часу t.

2. Метод галузевих коефіцієнтів. У цьому
методі використовуються коефіцієнти, які по-
казують, скільки гривень ринок готовий запла-
тити за 1 грн чистого прибутку, виручки чи ін-

шого фінансового показника емітента. Для
розрахунку ринкової вартості підприємства
було обрано коефіцієнт Р/Е (price/earnings) –
відношення ринкової капіталізації компанії до
її чистого прибутку. Тож, якщо чистий прибу-
ток (ПЧ) подати формулою:

( ) ( ) ( )Ч СКП t Р t СК t= ⋅ , (21)

Тоді ринкова вартість буде визначатись як:

( ) /ГК ЧV t Р Е П= ⋅ . (22)

Після вибору найбільш доцільних мето-
дів оцінювання відповідно до цілей органі-
зації необхідно розрахувати вагові коефіціє-
нти по кожному з них. Підсумкова величина
вартості підприємства визначається одним з
базових методів – суб’єктивним (експерт-
ним) зважуванням:

1
( ) ( )

n

i i
i

V t V t
=

= ω∑ , (23)

де V (t) – загальна ринкова вартість підпри-
ємства;

n – кількість обраних методів; ωi – вагові
коефіцієнти, значення яких залежать від об-
раної мети;

Vі (t) – ринкова вартість підприємства за
і-методом.

Управління вартістю передбачає, що но-
ва вартість створюється лише тоді, коли
компанія отримує таку віддачу від інвесто-
ваного капіталу, яка перевищує витрати на
залучення капіталу. На цій концепції побу-
дований весь механізм прийняття важливих
стратегічних та оперативних рішень. Прави-
льно налагоджене управління вартістю оз-
начає, що всі прагнення компанії, аналітичні
методи та прийоми менеджменту спрямо-
вані до однієї загальної мети: допомогти
компанії максимізувати свою вартість, бу-
дуючи процес прийняття управлінських рі-
шень на ключових факторах вартості.

Протягом кожного періоду часу прийма-
ється рішення стосовно частки доданої вар-
тості, що пішла на виплату дивідендів за ак-
ціями. Чим вона більша, тим більшою є рин-
кова вартість компанії. Проте зменшення та-
ким чином реінвестованого прибутку змен-
шує додану вартість майбутніх періодів. То-
му, цільовою функцією завдання максимізації
ринкової вартості підприємства буде така:

( )min maxV t⎡ ⎤ →⎣ ⎦ , (24)

Управління вартістю компанії правильніше
за все розуміти в ракурсі поєднання вартісного
мислення та управлінських процесів і систем.

Управлінські процеси, характерні для дина-
мічних систем, складаються з планування,
розробки цільових нормативів, оцінювання ре-
зультатів та системи матеріального заохочен-
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ня. Економічний стимул є рушійною силою,
необхідністю будь-якої компанії для ведення
бізнесу. Він спонукає менеджерів та інших пра-
цівників досягати максимізації вартості своєї
організації. Ці процеси виявляються дієвими
лише в тому разі, коли обмін інформацією на
підприємстві при плануванні, складанні кошто-
рисів і бюджетів, прийнятті інших рішень буду-
ється на вартісних принципах.

Реалізація та оцінювання рішень
Цей блок дає змогу застосувати декілька

сценаріїв оцінювання та збільшення вартос-
ті при підборі оптимальної дивідендної полі-
тики. Для підтримки прийняття рішення що-
до оптимального сценарію управління вар-
тістю передбачений аналіз та оцінювання
ефективності кожного з них.

У результаті моделювання розробляєть-
ся оптимальна дивідендна політика, яка за-
безпечує збалансоване зростання власного
капіталу компанії.

На виході блоку отримуємо рекомендації
щодо вибору дивідендної політики, тобто роз-
поділу економічної доданої вартості на виплату
дивідендів та капіталізацію, залежно від обра-
ної мети оцінювання ринкової вартості керівни-
цтвом підприємства для досягнення головної
мети управління вартістю – її збільшення.

IV. Висновки
Управління вартістю підприємства з ме-

тою оптимізації структури капіталу та збіль-
шення ринкової вартості підприємства пе-
редбачає системний підхід, у межах якого

можна визначити такі блоки: блок вхідних
параметрів; блок формування економічної
доданої вартості; блок розподілу доходу;
блок оцінювання ринкової вартості компанії;
реалізація та оцінювання рішень.

Етап реалізації та оцінювання рішень по-
винен розкрити доцільність кожного з отри-
маних сценаріїв та забезпечити вибір більш
привабливого сценарію управління вартістю.
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Порохня В.М., Бирський В.В., Жулид А.Е. Концептуальные основы оценки и увеличе-
ние рыночной стоимости предприятия

Предложенная в статье концепция позволяет сформировать оптимальную сбалансиро-
ванную дивидендную политику, обеспечивающую на начальном этапе периодах моделирова-
ния рост собственного капитала за счет чистой прибыли, направляемой в развитие пред-
приятия, на завершающем этапе – максимальные доходы владельцев капитала, что приво-
дит к росту рыночной стоимости предприятия.

Ключевые слова: рыночная стоимость, собственный капитал, концепция, модель.

Porohnya V., Byrskyy V., Zhulid A. Conceptual foundations of evaluation and increase the
market value of the company

The proposed concept allows to generate optimal balanced dividend policy that provides for an initial period
of growth modeling equity through net income, which is directed to the development of enterprises in the final –
maximum income of owners of capital, which leads to an increase in the market value of the company.

Target any company should be to maximize value for owners, ie shareholders, that the economic
benefits they receive from investing in the company. To achieve this task has been built structurally
functional scheme which focuses on the main stages of formation, evaluation and increase the market
value of the enterprise. It is a set of interconnected blocks: input parameters, block the formation of
economic value added, income distribution block, block estimation of the market value of the
company, implementation and evaluation of solutions.

Cost Management Company to optimize the capital structure and increase the market value of the
company, provides a systematic approach within which we can determine the following blocks: input
parameters, block the formation of economic value added, income distribution block, block estimation
of the market value of the company, implementation and evaluation of decisions. Stage of
implementation and evaluation of decisions should reveal the feasibility of each of the resulting
scenarios and provide a range of plausible alternative cost management.

Key words: market value, equity, a concep, model.




