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Розвиток вітчизняних підприємств машинобудів-
ної галузі відбувається в умовах постійного 
ускладнення зовнішнього оточення, яке на сьо-

годні ще й посилюється світовою фінансовою кризою, 
яка не оминула й Україну. З урахуванням цього дедалі 
вагомішого значення для подальшого сталого розвит-
ку підприємств набуває активізація таких процесів, як 
злиття і поглинання, кооперування, купівля та продаж 
та ін. В основі успіху цих процесів лежить якісна оцінка 
інвестиційної вартості підприємства.

Актуальність теми статті обумовлюється, з одно го 
боку, важливим значенням оцінки інвестиційної вартос-
ті підприємства (ІВП) у сучасних умовах господарюван-
ня, а з іншого – все ще недостатнім ступенем розроб-
леності відповідної проблематики у вітчизняній науці. 
Огляд економічної літератури показав, що проблемам 
методичного й теоретичного забезпечення процесу 
оцінки ІВП присвячено достатньо наукових досліджень 
переважно зарубіжних авторів, таких як: В. Андрефф, 
Дж. Андерсен, І. Валдайцев, А. Дамодаран, В Галасюк,  
В. Галасюк, А. Грязнова, Т. Колер, А. Котов, Т. Коупленд, 
І. Кошкін, П. Круш, Д. Муррін, Ш. Пратт, Ф. Ріполь-
Сарагосі, О. Румянцева, І. Єгерєв. У роботах цих авто-
рів вирішуються різні проблеми, пов'язані з аналізом і 
вибором методів оцінки ІВП. У той же час актуальним 
залишається питання визначення ступеня важливості 
конкретного методу оцінки ІВП, що дозволить узгодити 
підсумкову величину ІВП.

На вирішення цього питання й спрямоване дане 
дослідження. Враховуючи вищезазначене, метою цієї 
роботи є розробка підходу щодо узгодження підсумко-
вої величини ІВП шляхом визначення пріоритетності 
конкретного методу оцінки ІВП через розрахунок кое-
фіцієнта його важливості.

Для досягнення поставленої мети в роботі було: 
а) вивчено існуючі підходи щодо визначення по-

няття «підсумкова величина ІВП»;
б) проаналізовано підходи щодо узгодження під-

сумкової величини ІВП, виявлені їх переваги і недоліки;
в) запропоновано авторський підхід щодо розра-

хунку коефіцієнта важливості конкретного методу оцін-
ки ІВП.

Аналіз літературних джерел [1 – 3] дозволив уста-
новити, що на законодавчому рівні поняття «підсумкова 

величина ІВП» не визначено. Ця умова робить практич-
но неможливим використання на практиці декількох 
методів для оцінки інвестиційної вартості вітчизняних 
підприємств. Згідно із Законом РФ «Об оценочной де-
ятельности» [4], і Постановою Уряду «Об утвержде-
нии стандартов оценки» итоговая величина стоимо сти 
объекта оценки – это «величина стоимости объекта 
оценки, полученная как итог обоснованного оценщиком 
обобщения результатов расчетов стоимости объекта 
оценки при использовании различных подходов и ме-
тодов оценки» [5]. 

Таким чином, враховуючи вищезазначене, підсум-
кову величину ІВП можна визначити як величину вар-
тості підприємства, отриману шляхом обґрунтованого 
узгодження розрахунків інвестиційної вартості декіль-
кома методами в рамках різних підходів.

Як свідчать проведені дослідження [6], у вітчизня-
них умовах господарювання для оцінки ІВП еко-
номічно обґрунтованим є використання комбіно-

ваного методу, заснованого на витратному й дохідному 
підходах. Саме така комбінація дозволяє інвесторові 
визначити мінімальний рівень ІВП, що в разі настання 
несприятливих умов дає йому можливість повернути 
витрачені кошти, а, з іншого боку, дохідний підхід до-
зволяє оцінити перспективи розвитку цього об'єкта, що 
передбачає інтереси інших зацікавлених осіб оціночно-
го процесу, таких як реципієнт і державні структури. 
Величина інвестиційної вартості підприємства на осно-
ві використання комбінованого методу оцінки ІВП роз-
раховується за допомогою формули (1) [7]:

        =
= ∑

1
,

n

i i
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(1)

де     V – підсумкова величина інвестиційної вартості 
підприємства;

Vi – оцінка інвестиційної вартості підприємства 
і-м методом; і = 1, ..., n;

n – кількість використаних методів; 
Zi – вагомий коефіцієнт і-го методу.
Слід зазначити, що для обґрунтованого визначен-

ня підсумкової величини ІВП розраховується вагомий 
коефіцієнт (Zi), який показує ступінь важливості кон-
кретного методу оцінки, тобто є ключовою ланкою в 
даному процесі. 

Аналіз економічної літератури [7; 8] дозволив вия-
вити, що Zi може розраховуватися на основі експертних 
оцінок (за допомогою методу зважування) і статистич-
ного підходу (з використанням методу аналізу ієрархій). 
Проте необхідно відмітити, що головним недоліком ме-
тоду зважування є те, що він заснований на суб'єктивних 
думках експертів, якими виступають як інвестори, так 
і реципієнти, що переслідують протилежні цілі оцінки 
ІВП. Тому, враховуючи недоліки даного методу, вико-
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ристання його для визначення підсумкової величини 
ІВП є недоцільним. Слід зазначити, що метод аналізу 
ієрархій є найбільш прийнятним, з математичної точки 
зору, для визначення вагомого коефіцієнта, оскільки до-
зволяє врахувати особливості кожного методу оцінки 
ІВП. Проте, економічно доцільне його використання 
лише у тому випадку, коли при розрахунку підсумкової 
величини ІВП застосовується як мінімум три методи, 
які належать до різних підходів. Однак у рамках прове-
деного дослідження [6] для оцінки ІВП застосовується 
лише два методи, тому, використання методу аналізу іє-
рархій, у даному випадку, є обмеженим.

Таким чином, на основі розглянутих недоліків 
двох підходів було запропоновано авторський 
підхід щодо визначення вагомого коефіцієнта 

(Zi), методика розрахунку якого складається з декількох 
етапів і представлена на рис. 1.

Розглянемо більш детальніше кожний етап запро-
понованої методики: 

Перший етап. Формування сукупності внутріш-
ніх факторів формування ІВП базується на аналізі до-
сліджень вітчизняних ы зарубіжних вчених [11; 12], 
який показав існування більше 21 внутрішнього факто-
ра формування ІВП.

Другий етап. Для визначення ключових внутріш-
ніх факторів формування ІВП машинобудівної галузі 
України використовується підхід, заснований на екс-
пертних методах, які є найбільш доступними й зрозу-
мілими для суб’єктів оціночного процесу. На основі 
проведеного раніше дослідження [13] ключовими вну-
трішніми факторами формування ІВП є матеріально-
технічні та фінансові ресурси, а також людський і ор-
ганізаційний капітал підприємства. Для обґрунтуван-
ня системи локальних показників, які характеризують 
ключові внутрішні фактори формування ІВП, авторами 
було використано методи факторного аналізу, а саме: 
метод головних компонент, за допомогою якого було 
сформовано систему локальних показників, яка пред-
ставлена на рис. 2.

Третій етап. Даний етап передбачає вибір відпо-
відного періоду оцінки факторів формування ІВП. При 
цьому необхідно відзначити, що період, у відповіднос-
ті до якого проводиться оцінка ІВП, повинен включати 
не менше шести точок дослідження по кожному об'єкту 
оцінки, що дозволить забезпечити отримання адекват-
них результатів. 

Враховуючи особливості розвитку національної 
економіки та формування ринкових відносин, автори 
дійшли висновку, що для економічного обґрунтування 
величини ІВП недоцільно аналізувати період функці-
онування підприємств машинобудівної галузі України 
з 1991 по 2001 рр., оскільки даний період часу харак-
теризується великими економічними та політичними 
перетвореннями, що призвело до значного спаду ви-
робництва, виникнення гіперінфляції, безробіття, бан-
кротству багатьох підприємств та ін. Усі ці негативні 
процеси спричинили значне здешевлення матеріальної 
бази вітчизняних підприємств, що мають стратегічний 
потенціал для країни. Внаслідок цього, у роботі для роз-

рахунку вагомого коефіцієнта метода оцінки ІВП маши-
нобудівної галузі України, автор пропонує вивчати та 
аналізувати діяльність підприємств з 2004 до 2010 рр. 
Оскільки даний період характеризується відносно ста-
більним зовнішнім середовищем, що створює практич-
но рівні умови для розвитку машинобудування в Укра-
їні, також це дозволяє виконати одну з основних умов 
даної методики, а саме узгодження ІВП ґрунтується на 
аналізі даних восьми років. 

Четвертий етап. Головним завданням даного 
етапу є інтегральна оцінка стану внутрішніх факторів 
формування інвестиційної вартості підприємства. Для 
досягнення поставленої мети доцільно використати 
статистичні методи, а саме: розрахувати модифікова-
ний таксономічний показник, який є синтетичною ве-
личиною, «рівнодійною» всіх ознак, що характеризують 
одиниці досліджуваної сукупності, та дозволяє з його 
допомогою лінійно упорядкувати її елементи. Даний 
показник розраховується за формулою:

       
= −1 ,

k
k io
i k

o

c
X

c
  

(2) 

 де    Xk
i (k = 1,4) – інтегральна оцінка відповідно людсько-

го й організаційного капіталу; фінансових і матеріально-
технічних ресурсів підприємства в i-тий момент часу.

П’ятий етап. Розрахунок комплексного показ-
ника оцінки внутрішніх факторів формування інвести-
ційної вартості q-того підприємства на основі модифі-
кованого таксономічного показника на певний момент 
часу tn здійснюється за формулою:

  =
= α∑

4

1
,i k

IB k i
k

K XП

  

(3)

де      
i
²ÂK П  

– комплексний показник оцінки інвестицій-
ної вартості підприємства;

αk – коефіцієнт важливості k-того внутрішнього 
фактора.

Коефіцієнт важливості αk варіюється в межах від 0 
до 1, при цьому сума αk за всіма факторами дорівнює 1. 
Даний коефіцієнт може встановлюватися експертним 
шляхом, в ролі експертів можуть виступати потенційні 
інвестори, які і визначають міру важливості відповід-
ного фактора внутрішнього середовища підприємства 
при оцінці його інвестиційної вартості. Слід зазначити, 
що в даному дослідженні внутрішні фактори, такі як 
людський капітал, організаційний капітал, фінансові і 
матеріально-технічні ресурси передбачаються рівно-
значними, тобто α1 = α2 = α3 = α4 = 0,25.

Шостий етап. У економічній літературі для по-
будови прогнозів використовують інтуїтивні (експертні) 
і формалізовані (статистичні) методи. Проте, головним 
недоліком інтуїтивних методів є суб'єктивізм, внаслідок 
цього як інструментарій прогнозування доцільно засто-
сувати формалізовані кількісні методи, за допомогою 
яких можна здійснити обробку фактичних даних для 
виявлення математичних закономірностей, що містять-
ся в них. При цьому вибраний формалізований метод 
повинен відповідати nаким вимогам: прогнозувати по-
ведінку комплексного показника з урахуванням ретро-
спективних тенденцій, які склалися за аналізований 
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період, та зменшувати вплив випадкових коливань на 
процес прогнозування.

Аналіз літератури [14] показав, що найбільшою 
мірою даним вимогам відповідає метод експоненціаль-
ного згладжування, який заснований на згладжуванні і 
прогнозуванні тренду без сезонної складової. Суть його 
полягає у використанні даних попередніх періодів для 
визначення загальної тенденції і «продовження її в май-
бутнє». Прогнозування на основі експоненціального 
згладжування здійснюється за такою формулою:

 + −= = α ⋅ + − α ⋅( 1) 1(1 ) ,j t t jt tX S X S
 

(4)

де   Xj(t+1) – прогнозне значення j-го внутрішнього фак-
тора формування ІВП в (t+1)-й період часу, St – значення 
експоненціальної середньої у момент часу t, α = const – 
параметр згладжування (0 < α < 1).

Сьомий етап. На основі розрахунку ретроспек-
тивних, фактичних і прогнозних значень комплексного 
показника визначається рівень розвитку q-того підпри-
ємства: 

g = (КІВП
фак – КІВП

рет) + (КІВП
прог – КІВП

факт),       (5)

де    g – коефіцієнт рівня розвитку підприємства за аналі-
зований період;

КІВП
фак – комплексний показник оцінки внутріш-

ніх факторів формування ІВП;
КІВП

рет – ретроспективне значення комплексно-
го показника оцінки внутрішніх факторів формування 
ІВП;

КІВП
прог – прогнозне значення комплексного по-

казника оцінки внутрішніх факторів формування ІВП.
Якщо значення коефіцієнта g – позитивне за аналі-

зований період, це означає, що підприємство достатньо 
стабільно розвивається і має можливість генерувати 
грошові потоки в майбутньому, у цьому випадку пріо-
ритетним при оцінці ІВП є метод дисконтування грошо-
вих потоків, коефіцієнт важливості якого розраховуєть-
ся відповідно до такої формули:

        = +0,5 ,z gд   
(6) 

де zд – коефіцієнт важливості методу дисконтування 
грошових потоків.

Якщо значення коефіцієнта g – негативне за до-
сліджуваний період, у цьому випадку перевага віддаєть-
ся методу витратного підходу, а саме оцінці балансової 
вартості активів, оскільки за аналізований відрізок часу, 
підприємство скоротило свої можливості. У даній ситу-
ації коефіцієнт важливості для методу витратного під-
ходу розраховується за такою формулою:

        = −0,5 ,z gз   
(7)

де zз – коефіцієнт важливості методу оцінки балансової 
вартості активів підприємства.

Необхідно відзначити, що сума zд і zз дорівнює 
одиниці. Отже, якщо один з коефіцієнтів важливості од-
ного з методів збільшується, то коефіцієнтів важливості 
іншого зменшується на ту ж величину. 

Згідно із запропонованою методикою розрахуємо 
коефіцієнти важливості методів оцінки ІВП для двох 
підприємств машинобудівної галузі м. Харкова за період 
з 2004 до 2010 рр.

Інформаційною базою для розрахунку значення 
коефіцієнта важливості відповідного методу оцінки ІВП 
є система раніше сформованих локальних показників 
діяльності підприємства, які характеризують стан клю-
чових внутрішніх факторів формування ІВП і представ-
лена на рис. 2. 

Результати реалізація четвертого етапу запропо-
нованої методики представлена в табл. 1, а п’ятого та 
шостого етапу – в табл. 2.
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Реалізація сьомого етапу дозволила отримати 
рівень розвитку (g) для підприємств «А» та «Б» і роз-
рахувати вагомий коефіцієнт (Zi) відповідного методу 
оцінки їх інвестиційної вартості, результати розрахун-
ків представлені в табл. 3.

5. Постановление Правительства «Об утверждении 
стандартов оценки» от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ.

6. Котыш Е. Н. Обоснование выбора комбинирован-
ного метода оценки инвестиционной стоимости предприя-

Таблиця 2

Розрахунок комплексного показника оцінки внутрішніх факторів формування ІВП

Період розрахунку 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Підприємство «А» 0,127 0,358 0,346 0,393 0,362 0,271 0,263 0,259 0,246

Підприємство «Б» 0,024 0,346 0,437 0,482 0,482 0,37 0,401 0,405 0,407

Таблиця 3

Розрахунок рівня розвитку підприємств машинобудівної галузі України за 2010 – 2012 рр.

№ 
п/п Назва підприємства КІВП

2010 КІВП
2011 КІВП

2012 Рівень  
розвитку zз zд Формула розрахунку ІВП

1 Підприємство «А» 0,263 0,259 0,246  -0,017 0,517 0,483 ІВП = 0,599Vз + 0,4018 Vд
2 Підприємство «Б» 0,401 0,405 0,407 0,006 0,506 0,494 ІВП = 0,581 Vз + 0,419 Vд

Як видно з табл. 3, підприємство «А» за дослі-
джуваний період має негативний рівень розвитку, що 
знижує його можливість приносити прибуток в майбут-
ньому. Відповідно до цього, пріоритетність у даному ви-
падку віддається методу витратного підходу, а саме: роз-
рахунку балансової вартості активів підприємства. Під-
приємство «Б» навпаки – має хоча і незначний, проте 
позитивний рівень розвитку, що послужило зміцненню 
його позицій на ринку і можливості генерувати доходи 
в майбутньому. Тому для оцінки інвестиційної вартості 
підприємства «Б» пріоритетним є метод дисконтування 
грошових потоків.

Таким чином, запропонована методика розрахунку 
вагомого коефіцієнта відповідного методу оцінки 
інвестиційної вартості підприємства, яка дозволяє 

узгодити підсумкову ІВП базується не на суб’єктивних 
думках експертів, а на аналізі та оцінці ретроспективних, 
фактичних і прогнозних значеннях внутрішніх факторів 
об’єкта господарювання, що розраховуються за допомо-
гою формалізованих методів, при цьому період аналізу 
складає більше восьми точок, що дозволяє відобразити 
реальну внутрішню ситуацію, яка склалася на підпри-
ємстві, що дозволить інвесторові прийняти економічно 
обґрунтоване рішення щодо інвестування підприємства 
машинобудівної галузі України.                   
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