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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК З ВАЖЛИВИМИ

ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ
Відмітимо, що більшість відомих методичних

підходів оцінки майна орієнтовані здебільшого на прак-
тичне застосування в умовах стабільної ринкової еко-
номіки. Специфіка національного ринку, який постійно
знаходиться і умовах крайньої нестабільності (політич-
на криза 2004 р., вплив глобальної фінансової криз
2008—2010 рр., політична криза 2013—2014 рр., анексія
Росією частини України) не дозволяють в повній мірі
адаптувати відомі міжнародні підходи до оцінювання
майна в реаліях національної економіки. Причинами
також є обмеження і недоліки, властиві кожному з кла-
сичних підходів до вартісної оцінки майна. Всі класичні
підходи до оцінки майна розрізняються за своєю спря-
мованістю, що в загальних рисах враховують чинники
вартості та практичні аспектам фінансової діяльності,
які формуються на основі базової вихідної інформації.
Тому постає питання про узгодження результатів, от-
риманих в рамках різних підходів. Сформована ситуа-
ція змушує оцінювачів все частіше замислюватися про
розробку комплексного методу оцінки, який міг би вра-
ховувати різноманітні фактори вартості ще в процесі
розрахунків та поєднував би переваги кожного з кла-
сичних підходів до оцінки майна.
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ОСТАННІ ДОСЛІДЖЕННЯ ТА ПУБЛІКАЦІЇ,
НА ЯКІ СПИРАЄТЬСЯ АВТОР, ВИДІЛЕННЯ

НЕВИРІШЕНИХ ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ
ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ

ДАНА СТАТТЯ
В основу написання даної статті покладено наукові

ідеї та розробки таких українських та зарубіжних вче-
них, як І. Валдайцева, Н. Синяка, Р. Костирка, З. Уру-
сова, Л. Соліняка, О. Чуба, Л. Лайфера, С. Вожика,
В. Паламарчука, Т. Коупленда. Проте варто підкрес-
лити, що комплексного наукового дослідження ак-
туальних проблем вдосконалення методології оцін-
ки майна у вітчизняній економічній науці не прово-
дилось за винятком фрагментарних наукових по-
шуків.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
Зважаючи на те, що ефективність оцінки майна

абсолютно залежить від того інструментарію, яким
буде здійснюватись оцінка, пошук оптимальних на-
прямів вдосконалення оцінки майна набуває першо-
чергового значення. Відповідно, метою статті є: на
основі аналізу національної та міжнародної прак-
тики застосування методології оцінки майна роз-
робити напрями вдосконалення даного процесу в
Україні.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Теoретичним фундaментoм методології оцінки

майна є системний підхід до визначення основних її
елементів. Процес оцінки майна відбувається відпові-
дно до визначеної процедури та за допомогою загаль-
ноприйнятих методів оцінки. Таких методів існує дек-
ілька, і їх вибір обумовлений, в першу чергу, видом
об'єкту оцінки та метою, з якою проводиться така оц-
інка.

Відповідно до Національного стандарту № 1 "За-
гальні поняття оцінки майна й майнових прав" [7] для
проведення оцінки майна в Україні застосовуються такі
основні методичні підходи: дохідний; витратний; по-
рівняльний.

Так, дохідний підхід, на думку польських вчених,
ставить акцент на доходності, витратний — на активах і
зобов'язаннях, порівняльний — на оцінці об'єкта шля-
хом зіставлення угод по аналогічним об'єктам і т.д. [1,
с. 19; 5, с. 74].

На основі дохідного підходу оцінювач визначає
співвідношення майбутніх доходів від об'єкту оцінки та
його поточної вартості. До переваг даного підходу в
першу чергу слід віднести його системний підхід. Адже
в ході застосування даного підходу відбувається оцінка
всього операційного комплексу майна.

Основними методами даного підходу є:
1) метод капіталізації чистого доходу. На його ос-

нові визначається потік доходу з перетворенням його в
поточну вартість, на основі норм капіталізації (форму-
ла даного методу виглядає наступним чином: V = I/R,
де V — вартість бізнесу; I — чистий дохід; R — норма
доходу). Проте даний метод може дати об'єктивну оцін-
ку виключно в умовах стабільної економіки, за який
об'єкт оцінки, наприклад підприємство, протягом три-
валого періоду отримувало стабільний дохід. Відповід-
но, даний метод на практиці застосовується досить
рідко;

2) метод дисконтування грошового потоку (метод
не прямої капіталізації) дає змогу вирахувати поточну
вартість майбутніх доходів. Спосіб отримання доходу
при цьому значення не має, він може бути отриманий
як від володіння самим майном, так і від реалізації май-
на.

Окремі зарубіжні вчені вважають, що метод не пря-
мої капіталізації є найбільш універсальним та достовір-
ним методом оцінювання вартості підприємства. При
цьому вчені зазначають, що даний метод найкраще
відображає ринкову вартість підприємства, оскільки
вартість підприємства можна достовірно оцінити лише
тоді, коли сьогодні буде розраховано вартість доходу,
що буде генерований підприємством у майбутніх періо-
дах [12, с. 233; 13, с. 53].

Як зауважує В. Паламарчук, метод дисконтування
грошових потоків є ключовим методом оцінки бізнесу.
Це найбільш популярний метод, оскільки він найбіль-
шою мірою реалізує основну передумову оцінювання
бізнесу, володіє найбільшою теоретичною базою та
гнучкістю [6, с. 16].

У даному випадку такий підхід теж є спірним, з
огляду на динамічність ринкових відносин не тільки
в Україні, а й за її межами. Застосування даного ме-
тоду є доцільним щодо високоліквідного майна, на-
приклад дорого будинку в престижному районі, об-
'єкту промислової власності стратегічного значен-
ня для держави, субрегіону тощо. Що стосується до
більшості майна, відповідно даний метод не може
врахувати ряд об'єктивних чинників: інфляція, коли-
вання курсу валют, інші форс-мажорні обставини.
Крім того, джерельною базою для даного методу ви-
ступають фінансова та бухгалтерська звітність, дані
маркетингового дослідження, стратегія розвитку,
перспективні плани тощо, яка теж не може гаранту-
вати об'єктивності в проведені оцінки, адже важко в
сьогоднішніх умовах спрогнозувати майбутню

вартість готової продукції, устаткування, сировину
тощо.

У даному контексті ми погоджуємось із тверджен-
ням Т. Коупленда, Т. Коллера та Дж. Муріна, що дис-
контування грошового потоку на акції розкриває мен-
ше інформації про джерела вартості і є не настільки
корисним для виявлення нових можливостей створен-
ня вартості [3, с. 176].

До всього сказаного, слід додати, що в порівнянні з
попереднім методом, аналізований має більше переваг
з огляду можливості врахування на його основі несис-
темних змін потоку доходів. Проте, як і попередній ме-
тод, метод дисконтування грошового потоку буде ефек-
тивним для застосування щодо підприємств, майнових
комплексів, що розвиваються ефективно, характеризу-
ються стабільним доходом, мають довготривалу історію
свого функціонування. Також цей метод потребує знач-
ної кількості коригувань для доведення прогнозованої
структури фінансування до реального значення вартості
підприємства.

На думку Л.А. Лейфера та С.В. Вожика, практичне
застосування методів дисконтування вільних грошових
потоків для підприємства, для акціонерного капіталу та
активів повинно давати однаковий узагальнювальний
показник вартості підприємства. Дані методи дають од-
накові результати після виконання таких умов: 1) як
вартість акціонерного капіталу та боргів приймається
їх ринкова вартість; 2) темп зростання доходів дорів-
нює нулю; 3) співвідношення між складовими капіталу
компанії має бути постійним протягом всього періоду
оцінювання [4].

Український вчений О. Чуб, досліджуючи методи
визначення вартості банку слушно зауважує, що вико-
ристання дохідного підходу дозволяє найбільш повно
врахувати цільові установки діяльності банків, узгод-
жені з параметрами економічного і соціального розвит-
ку країни в цілому, та банківської системи зокрема [11,
с. 113]. Таке твердження може бути адаптоване й до
інших сфер господарської діяльності. Проте вчений не
знімає основної проблеми — точного розрахунку май-
бутніх доходів.

На основі витратного (майнового) підходу, в пере-
важній більшості, відбувається оцінка не рухомого май-
на, ринок обігу якого є обмеженим (заклади освіти,
культури, пам'ятки архітектури тощо). Для оцінки
об'єктів рухомого майна витратний підхід застосовуєть-
ся за умови необхідності заміщення такого майна чи
визначення їхньої економічної доцільності.

Зокрема застосування витратного доходу є доціль-
ним за необхідності:

— проведення оцінки державних об'єктів;
— встановлення вартості майна спеціального при-

значення (школи, лікарні, архітектурні та культурні
будівлі, вокзали, відділення зв'язку тощо);

— проведення бухгалтерського обліку;
— встановлення об'єкту оподаткування;
— виставлення майна на аукціон чи інших відкритих

торгах.
Особливістю даного підходу є проведення оцінки

майна базуючись виключно на аналізі наявних активів.
З однієї сторони це є перевагою даного методу, адже
його результати в значній мірі побудовані на об'єктивній
основі, з іншої сторони даний підхід не враховує перс-
пективи розвитку бізнесу на основі аналізу основних
фінансово-економічних показників, що робить даний
метод більш статичним.

В основі витратного підходу покладено два основ-
них метода:

— метод чистої балансової вартості (визначення
вартості власного капіталу). Суттєвим недоліком дано-
го методу є неврахування реальної ринкової вартості
майна, зокрема матеріальних та нематеріальних активів.
Проте простота його застосування є одночасно й пере-
вагою даного методу;
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— метод ліквідаційної вартості застосовується у ви-
падку закриття підприємства, продажу активів з метою
погашення фінансових зобов'язань. Ліквідаційна
вартість — це чиста грошова сума, що власник підприє-
мства може одержати при ліквідації підприємства, роз-
дільному розпродажу його активів і після розрахунків
з усіма кредиторами. Метод дає найнижчу цифру оцін-
ки й дозволяє визначити нижній рівень вартості підприє-
мства, майнового комплексу в цілому, чи окремої його
частини [9].

Порівняльний підхід в процесі оцінки майна дозво-
ляє зіставити вартість об'єкту оцінки з витратами на
придбання аналогічного чи схожого об'єкту. Проте оче-
видним є недолік даного методу — це складнощі пов'я-
зані з пошуком аналогічного об'єкту. Велика ймовір-
ність, що інформації щодо продажу такого об'єкту в да-
ний час не має. Це стосується оцінки майна великих про-
мислових комплексів, унікальних споруд, їх територі-
ального розміщення тощо.

 Порівняльний підхід реалізується на основі засто-
сування таких методів:

— метод галузевих коефіцієнтів. Застосування да-
ного методу буде ефективним у випадку системного
підходу до його використання. Так, потрібно вивчити
статистичні дані, а також аналітичні узагальнення
щодо основних виробничо-фінансових показників
підприємства. В ході даного методу слід до уваги бра-
ти також показники розвитку галузі, чи навпаки, її
спаду. Також слід враховувати й той факт, що порівню-
вати об'єкт оцінки слід також за такими показниками
як ступінь диверсифікації виробництва, види продукції
(наприклад підприємство є автором унікальної торго-
вої продукції, аналогу якої в даний час не має), життє-
вий цикл об'єкту оцінки тощо. Практичне застосуван-
ня даного методу в національній практиці поки що не
набуло розповсюдження, що пов'язано в переважній
мірі з відсутністю відповідної інформації в нашій дер-
жаві;

— метод компанії-аналога будується на основних
засадах бенчмаркінгу і дозволяє на основі вивчення дос-
віду діяльності аналогічної компанії, чи компанії, яка
досягла значних успіхів визначити скоректовану ціну
підприємства. Ефективність застосування даного мето-
ду залежить від ряду чинників, зокрема підприємство
аналог має належати до тієї ж галузі, наближено відпо-
відати за формою управління, географією розташуван-
ня та діяльності, правовою та організаційною структу-
рою, часом функціонування, обсягом виробництва,
кількістю працюючих тощо.

Міжнародній практиці відомі ряд методологічних
підходів до оцінки майна, які в адаптованому вигляді
можуть бути імплементовані в національну практику.
Ми маємо на увазі використання, в першу чергу, моде-
лей Едвардса-Белла-Ольсона, (ЕВО) та економічної до-
даної вартості (EVA). На нашу думку, модель Ольсона,
будучи однією з перспектвних розробок в теорії оцінки
майна, синтезує окремі переваги загальноприйнятих в
національній оціночній практиці переваги доходного і
витратного підходів, при цьому навіть мінімізує недо-
ліки кожного з них, так як оцінка майна відбувається
на основі комплексного застосування таких показників
як:

— балансової вартості в статистичному розрізі за
певний період на основі ринкових даних;

— ставки дисконтування;
— величини сплачених дивідендів;
— емпіричних параметрів, значення яких установ-

люються за даними всього ринку.
Проте, на наше переконання, застосування даної

моделі в українських реаліях буде спричинено рядом
проблем так як дані бухгалтерської звітності вітчиз-
няних компаній в переважній мірі не відповідає рин-
ковій вартості. На практиці національні оцінювачі в
своїй діяльності застосовують не скориговані дані

бухгалтерських показників, наслідком чого є нео-
б'єктивна оцінка майна. З. Урусова, досліджуючи су-
часні підходи до оцінки вартості нематеріальних ак-
тивів, приходить до висновку, що бухгалтерський облік
не може надати точної інформації про нематеріальні
складові інтелектуального капіталу. У зв'язку з цим
існує значна різниця між бухгалтерською оцінкою вар-
тості підприємства та її ринковою вартістю [10, с. 193].
До того ж, можна припустити, що в основі аналізова-
них методів оцінки, крім іншого, закладена постійність
волатильності, що на нашу думку теж ускладнює зас-
тосування даних методик в умовах нестабільності на-
ціональної економіки, що в результаті зумовлює існу-
вання різних періодів як високої так і низької волатиль-
ності.

Таким чином, можемо зробити припущення, що в
даний час не має відповідної методики оцінки майна,
апробованої зарубіжним досвідом, яка б забезпечила
об'єктивність проведення оцінки майна в національних
економічних реаліях. Ті методи, підходи, моделі, які є
ефективними в умовах міжнародних економічних сис-
тем, виявляються не пристосованими до економічних
умов в Україні.

ВИСНОВОК
З проведеного нами аналізу практичного застосу-

вання національних та зарубіжних підходів до оцінки
майна, може зробити висновок про необхідність допов-
нення національних методичних підходів до оцінки май-
на четвертим підходом, який ми називаємо — інформа-
ційний підхід в оцінці майна. Наша пропозиція грун-
тується на власних спостереженнях автора про від-
сутність на всіх етапах оцінки як нерухомого майна, так
і цілісних майнових комплексів, результатів інтелекту-
альності власності та інших об'єктів оцінки, об'єктив-
ної, достовірної, своєчасної, цінної, повної інформації
про об'єкт оцінки.

У даному контексті ми цілком підтримуємо думку
українського вченого Р. Костирка, що в умовах інно-
ваційної економіки і швидкого оновлення бізнес-про-
цесів виникає необхідність розкриття у фінансовій
звітності інформації щодо стратегії розвитку компанії,
яка спрямована на зростання вартості бізнесу і
зміцнення його конкурентної переваги. Надання заці-
кавленим сторонам ширшого спектру інформації по-
зитивно позначається на ринковій капіталізації ком-
паній [2, с. 51].

Безумовно, практичне втілення нашої ідеї потре-
бує значних зусиль, в першу чергу — це формування
інформаційних масивів відкритого доступу про об'єкт
оцінки. Проте за умови успішної реалізації та практич-
ного застосування даного підходу ми зможемо макси-
мально мінімізувати корупційну складову в процесі
оцінка майна та дати можливість застосуванню апро-
бованих міжнародною практикою методів оцінки май-
на.

Наша пропозиція виходить також із визначених
нами основних проблем, з якими стикаються на прак-
тиці українські оцінювачі. Зокрема це і віднесення
інформації перспективи розвитку населених пунктів до
категорії з обмеженим доступом, як правило службо-
вої інформації, по-друге, відсутність систематизова-
них даних про угоди (в першу чергу маємо на увазі уго-
ди купівлі-продажу), по-третє, відсутність аналогових
баз даних про ринкову вартість майна та ряд інших про-
блем.

 Інформаційний підхід в оцінці майна передбачає
сукупність певним чином організованих даних про ре-
зультати господарської діяльності, різні аспекти, що
характеризують функціонування виробничого об'єкта.
Джерельна база інформаційного підходу формується з
планових, нормативних, облікових, звітних даних та
аналітичної інформації. У структурі інформаційного
масиву виділяються відомості про фактичні результати
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господарської діяльності й про показники в якості бази
порівняння. На основі інформаційного підходу можуть
розроблятися матриці SWOT — аналізу, що дозволяє
спростити процедуру побудови оцінки й забезпечує на-
очність вироблених операцій.

Крім того, важливим джерелом інформації в кон-
тексті інформаційного підходу в оцінці майна можуть
слугувати геоінформаційні системи (ГІС). З давніх часів
люди використовували карти, щоб мати легкодоступну
інформацію про місце розташування об'єктів. Геоінфор-
маційні системи є свого роду сучасним аналогом карти.
На сьогоднішній день мало знайдеться компаній, які не
потребували б технологій ГІС. Адже тільки за допомо-
гою цієї системи можливо в найкоротші терміни обро-
бити значну кількість інформації.

Цікавим, в розрізі нашого дослідження, є досвід
Словенії, де в рамках кредиту Міжнародного банку ре-
конструкції та розвитку розроблено та впроваджено в
дію "Геоінформаційний план підтримки менеджменту
нерухомості". Глобальною метою даного проекту є за-
безпечення оперативною підтримкою менеджменту та
економіки нерухомості в контексті міжнародних
зв'язків та використання інформаційних баз даних (зе-
мельних реєстрів тощо) та інструментарію, що відно-
ситься до сучасних інформаційних технологій. Сама
методологія у всьому, що стосується збору даних, спро-
ектована на двох рівнях: дані збираються як на держав-
ному рівні, так і на місцевому.

Але в оцінці майна потрібні не тільки дані з вихідної
бази даних, надані геоінформаційним центром — не-
обхідні також і результати аналізу ринку нерухомості
[8].

Оцінка майна з використанням ГІС дозволяє отри-
мувати наочну інформацію по напрямках нового будів-
ництва, про щільність існуючої забудови міста, з'яв-
ляється можливість якісного та кількісного зонування
на ринку нерухомості, відображення ділянки на карті
міста і конкурентного середовища поблизу нього. Саме
геоінформаційні технології дають можливість об'єдна-
ти між собою різні види інформації, статистичної, еко-
номічної,та географічну основу, що для аналітичної
діяльності цифр таблиць буває недостатньо. Тільки по-
єднання можливостей ГІС і накопиченої оцінювачем
аналітичної інформації дає можливість мати повну кар-
тину щодо об'єкту оцінки.
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