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ПІДПРИЄМСТВ 

Роз гля ну то пи тан ня що до за сто су ван ня під хо дів VBM-управ лін ня у прак ти ці ар біт раж них ке -
ру ю чих, а са ме для об ґ рун ту ван ня до ціль нос ті са на ції під при єм ст ва й оцін ки ефек тив нос ті
ді яль нос ті пі сля про ве ден ня са на ції. Як кри те рій до ціль нос ті за про по но ва но ви ко рис то ву ва ти
вар тість під при єм ст ва. До ве де но, що су ма, на яку збіль шиться по точ на вар тість під при єм -
ст ва під час са на ції, по вин на бу ти біль ше, ніж ін вес ти ції в за хо ди са на ції.

In the article the questions of usage of VBM-control in practice arbitration controlling, in particular for
a substantiation of expediency improvement are considered, as the criterion of expediency is offered to
use cost of firm. Depending on variants improvement (complex of measures improvement of the program
of the financial stabilization) the methods of the different approaches for an estimation of solutions on
improvement can be used. Thus it is necessary to prove that the sum by which will increase flowing cost
of firm during improvement should be greater than investments in improvement measures.

Клю чо ві сло ва: VBM-управ лін ня, са на ція під при єм ст ва, вар тість під при єм ст ва, ме то ди оці -
ню ван ня.

Го лов ним за вдан ням кож но го влас ни ка під при єм ст ва є під ви щен ня ефек тив -
нос ті управ лін ня ним і не до пу щен ня кри зо во го ста ну (або ви хід з ньо го, як що це
ста ло ся). На сьо год ні є ба га то ме то дів під ви щен ня ефек тив нос ті ді яль нос ті під -
при єм ст ва, один із яких – вар тіс но-орі єн то ва не управ лін ня (VBM-управ лін ня).
Ме тод спря мо ва но на збіль шен ня май бут ньої вар тос ті під при єм ст ва у про це -
 сі прий нят тя стра те гіч них та опе ра цій них рі шень, тоб то на уник нен ня су пе реч но -
стей між оцін кою ка пі таль них вкла день (здій с ню єть ся за гро шо ви ми по то ка ми,
що дис кон ту ють ся) та оцін кою ефек тив нос ті по точ ної ді яль нос ті (про во дить ся за
по каз ни ка ми “при бу ток” і “зро стан ня при бут ку”). Про те, на жаль, ме тод не знай -
шов за сто су ван ня на під при єм ст вах Укра ї ни. 

По су ті, кон цеп ція вар тіс но-орі єн то ва но го управ лін ня – це син тез те о рії кор -
по ра тив них фі нан сів (ба зис ні ідеї, ме то ди й мо де лі кон цеп ції за по зи че ні з праць ав -
то рів те о рії кор по ра тив них фі нан сів, та ких як Ф. Мо ді лья ні, М. Міл лер, У. Шарп,
Г. Алек сан дер, Д. Бей лі, а та кож ав то рів, у ро бо тах яких сис те ма ти зу ють ся й ана лі -
зу ють ся основ ні ідеї те о рії оці ню ван ня, а са ме А. Да мо да ра на, Ю. Бріт хе ма, 
Ф. Еван са, Д. Бі шо ла, Д. Мар ті на, Т. Ко уп лен да, Т. Кол ле ра, Дж. Мур ри на, 
М. Скот та та ін.), фі нан со во го ана лі зу (з точ ки зо ру вар тіс но-орі єн то ва но го управ -
лін ня фі нан со вий ана ліз є важ ли вим ін стру мен том для ви яв лен ня фак то рів ство -
рен ня цін нос ті. Та кої дум ки до три му ють ся Ченг Ф.Лі, Е. Хел ферт, Дж.І. Фін нер ті,
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Ла фу ен те А. Хіл, Л.А. Бер н с тайн та ін.) і фі нан со во го об лі ку (з огля ду на ви ко ри -
стан ня да них бух гал терсь ко го об лі ку при оці ню ва нні од ним із на пря мів до слід жен -
ня є ем пі рич не тес ту ван ня мо де лей оці ню ван ня).

По тріб но за зна чи ти, що остан нім ча сом ро сійсь кі вче ні1 до слід жу ють проб -
ле ма ти ку управ лін ня вар тіс тю під при ємств, особ ли во у про це сі ре струк ту ри за ції
(як не пла тос п ро мож них, так і успіш но фун к ці о ну ючих під при ємств са ме з ме тою
збіль шен ня їх вар тос ті). Укра їнсь кі вче ні2 та кож роз гля да ють мож ли вос ті адап та -
ції за зна че ної кон цеп ції на під при єм ст вах. 

Вод но час, як свід чить ана ліз еко но міч ної лі те ра ту ри, по-пер ше, за ли ша ють -
ся дис ку сій ни ми пи тан ня ви бо ру й ви ко ри стан ня різ но го управ лінсь ко го ін стру -
мен та рію ре алі за ції кон цеп ції на прак ти ці, а са ме ви бо ру мо де лі оці ню ван ня й
роз роб ки на осно ві цієї мо де лі ін стру мен тів, які да дуть змо гу прий ма ти рі шен ня
що до за без пе чен ня зро стан ня вар тос ті під при єм ст ва; по-дру ге, від сут ні до слід -
жен ня що до мож ли вос ті ви ко ри стан ня да ної кон цеп ції не пуб ліч ни ми під при єм -
ст ва ми (біль шість ук ра їнсь ких під при ємств пе ре бу ва ють у влас нос ті об ме же но го
ко ла ак ці о не рів та є не пуб ліч ни ми, ак ції не про да ють ся на бір жо вих або по за бір -
жо вих рин ках або уго ди з ак ці я ми є оди нич ни ми); по-тре тє, за на яв нос ті де яких
до слід жень що до ви ко ри стан ня оці ноч них тех но ло гій при прий нят ті управ лінсь -
ких рі шень від сут ні до слід жен ня що до об ґ рун ту ван ня до ціль нос ті са на ції на під -
ста ві під хо дів VBM-управ лін ня. 

Отже, ме тою стат ті є до слід жен ня мож ли вос ті за сто су ван ня основ них під хо -
дів кон цеп ції при об ґ рун ту ван ні до ціль нос ті са на ції під при єм ст ва. 

На ве де ний ана ліз праць ви ще за зна че них ав то рів дав мож ли вість ви зна чи ти -
ся зі струк ту рою вар тіс но-орі єн то ва но го управ лін ня (рис. 1) та від зна чи ти, що
клю чо вим еле мен том кон цеп ції є блок оці ню ван ня, по бу до ва яко го при пус кає
прий нят тя трьох вза є мо за леж них рі шень: рі шен ня про ви бір мо де лі оцін ки вар -
тос ті, яке пов’яза но з ви бо ром ме то ду і про це дур оці ню ван ня; рі шен ня про ви бір
пе рі о дич но го по каз ни ка ре зуль та тів ді яль нос ті; рі шен ня про по бу до ву сис те ми
фак то рів ство рен ня вар тос ті. 

1
Див.: Вол ков Д.Л. Те о рия цен нос т но-ори ен ти ро ван но го ме нед ж мен та: фи нан со вый и

бух гал тер ские ас пек ты. – СПб.: Издат. дом С.-Пе терб. гос. ун-та, 2006; Эко но ми ка и фи нан сы
не дви жи мос ти / Под ред. Ю.В. Паш ку са, Д.Л. Вол ко ва, Н.В. Ко ма ро вой. – СПб.: Изд-во 
С.-Пе терб. гос. ун-та, 1999; Го лу бев М.П. Иму щес т во кор по ра ции. – М.: На уч. кни га, 2006;
Пала мар чук В.П. Оцен ка ком па нии для обос но ва ния стра те ги чес ких ре ше ний. – М.: Высш. шк.
фи нан сов и ме нед ж мен та АНХ, 2009; Па ла мар чук В.П. Оцен ка биз не са. – М.: АНХ, 2004;
Вал дай цев С.В. Оцен ка биз не са и ин но ва ции. – М.: Фи лин, 1997. – 333 с.; Иваш ков ская И.В.
Управ ле ние сто и мос тью ком па нии: вы зов рос сий ско му ме нед ж мен ту // Рос сий ский жур нал
менед ж мен та. – 2004. – № 4. – С. 113–132; Ко зырь Ю.В. Осо бен нос ти оцен ки биз не са и реали -
за ции кон цеп ции VBM. – М.: Квин то-Кон сал тинг, 2006. – 286 с.

2
Див.: Сав чук В.П. Стра те гия + Фи нан сы: уро ки при ня тия биз нес ре ше ний для ру ко во ди те -

лей. – К.: Companion Group, 2009. – 352 с.; Те ре щен ко О.О., Стець ко М.В. Управ лін ня вар тіс тю під -
при єм ст ва в сис те мі фі нан со во го ме нед ж мен ту // Фі нан си Укра ї ни. – 2007. – № 3. – С. 91–99;
Мо мот Т.В. Вар тіс но-орі єн то ва не кор по ра тив не управ лін ня: від те о рії до прак ти ки впро вад жен ня:
Мо ногр. – Х.: ХНАМГ, 2006.
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Ана лі зу ю чи пра ці фа хів ців з да ної проб ле ма ти ки, не об хід но за зна чи ти,
що кон цеп ція вар тіс но-орі єн то ва но го управ лін ня ви ко рис то вує різ ні мо де -
лі оцін ки й управ лін ня вар тіс тю (де які з них, що, на на шу дум ку, мо жуть бу ти
ви ко ри ста ні при об ґ рун ту ван ні до ціль нос ті са на ції, на ве де но в табл. 1). Се ред
них ана лі ти ки основ ну ува гу при ді ля ють кон цеп ції VBM на під ста ві мо де-
 лі ак ці о нер ної до да ної вар тос ті (SVA) А. Рап па пор та, еко но міч ної до да ної вар -
тос ті (EVA) Стер на – Стю ар да, еко но міч но го при бут ку Ко уп лен да – Ко лле ра –
Мур ри на й дода ної гро шо вої вар тос ті (CVA) Ле ві са. Кон цеп ції, які з’яви ли ся піз -
ні ше, не дода ли іс тот них змін до ви ще наз ва них під хо дів, але уточ ни ли за вдан ня

Рис. 1. Струк тур на схе ма вар тіс но-орі єн то ва но го управ лін ня
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їх ви ко ри стан ня3. При цьо му за зна чи мо, що остан нім ча сом і те о рія фі нан со -
вої на уки, і фі нан со ві ана лі ти ки особ ли ву ува гу при ді ля ють мо де лі клю чо вих
фак то рів вар тос ті, ме то ду еко но міч ної до да ної вар тос ті Стер на – Стю ар да,
вдос ко на лен ню ме то до ло гії за сто су ван ня по каз ни ка EVA та до ціль нос ті й мож -
ли вос ті об’єд нан ня двох під хо дів – EVA та BSC4 у єди ну сис те му. Однак на -
зва ні під хо ди не зна хо дять за сто су ван ня у прак ти ці ар біт раж них ке ру ю чих, а
са ме при об ґ рун ту ван ні до ціль нос ті са на ції під при єм ст ва, що пов’яза но з не до -
стат нім ме то дич ним за без пе чен ням вар тіс но-орі єн то ва но го управ лін ня. 

Ви хо дя чи з основ ної ідеї кон цеп ції VBM-управ лін ня, що ме та влас ни ків під -
при єм ст ва – збіль шен ня йо го вар тос ті, усі рі шен ня, які прий ма ють ся на під при єм -
ст ві й що до ньо го, ма ють бу ти спря мо ва ні на ре алі за цію цієї ме ти. За зна че не сто су -
єть ся й рі шень що до са на ції під при єм ст ва (до су до вої са на ції або са на ції за рі шен ням
су ду), які по тріб но об ґ рун ту ва ти. На прак ти ці при об ґ рун ту ван ні управ лінсь ких рі -
шень пе ре важ но ви ко рис то ву ють та кі ме то ди оцін ки: рин ко ва вар тість чис тих ак ти -
вів (рі шен ня що до про да жу, ре ор га ні за ції); ка пі та лі за ція чис то го при бут ку (рі шен ня
що до про да жу біз не су, емі сії ак цій); дис кон ту ван ня гро шо вих по то ків (рі шен ня
що до ефек тив нос ті на пря мів ін вес ту ван ня). При цьо му слід за ува жи ти, що вар тість,
ви зна че на ме то дом дис кон ту ван ня гро шо вих по то ків, не є по ка зо вою, то му вва жа -
є мо за не об хід не по да ти її у ви гля ді по каз ни ків, які най біль ше впли ва ють на вар тість
під при єм ст ва, а са ме еко но міч но го при бут ку (по ка зує до да ну за пе рі од вар тість з
ура ху ван ням аль тер на тив них ви трат) та об ся гу ін вес ти цій у роз ви ток, які збіль шать
вар тість під при єм ст ва у май бут ньо му. На ве де не уточ нен ня дає мож ли вість ви ко ри -
с то ву ва ти по тен цій ний при ріст вар тос ті під при єм ст ва й фак то ри, що її збіль шу ють,
при об ґ рун ту ван ні до ціль нос ті са на ції. В цьо му ра зі по тріб но до вес ти, що від да ча від
ін вес ти цій у кри зо ве під при єм ст во пе ре ви щить при ріст за бор го ва нос ті, тоб то су ма,
на яку збіль шиться по точ на вар тість під при єм ст ва під час са на ції, по вин на бу ти
біль шою, ніж ін вес ти ції в за хо ди са на ції. Та ким чи ном, при об ґ рун ту ван ні до ціль -
нос ті про ве ден ня са на ції кри те рі я ми до ціль нос ті мо жуть бу ти вар тість під при єм ст -
ва й оцін ка ефек тив нос ті ді яль нос ті пі сля про ве ден ня са на ції. 

Ви ко ри стан ня вар тос ті під при єм ст ва як кри те рію оцін ки до ціль нос ті са на ції
має ряд пе ре ваг:

– вар тість – най більш за галь ний по каз ник, що від об ра жає ре зуль тат ді яль -
нос ті під при єм ст ва; 

– мак си мі за ція вар тос ті – ме та стра те гіч но го управ лін ня; 
– вар тість як кри те рій най біль ше пов’яза на з гро шо вим по то ком під при -

єм ст ва;

3 
Під хід FEVA об’єд нав фі нан со ву та еко но міч ну мо де лі до да ної вар тос ті, під хід RAVE дає

змо гу за сто со ву ва ти по каз ник EVA до не фі нан со вих ас пек тів ді яль нос ті під при єм ст ва. 
4

BSC – сис те ма управ лін ня стра те гією під при єм ст ва. За зна чи мо, що як по каз ник EVA
мо же ін тег ру ва ти в сис те му зба лан со ва них по каз ни ків BSC, але як сис те ма управ лін ня на під -
ста ві по каз ни ка EVA мо же ін тег ру ва ти з сис те мою BSC у пев них ме жах.
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– вар тість у дов го стро ко вій пер с пек ти ві є най кра щим кри те рі єм прий ня тих
оп ти маль них рі шень.

При за сто су ван ні вар тос ті під при єм ст ва як кри те рію до ціль нос ті са на ції по -
тріб но ви ко рис то ву ва ти рин ко ву вар тість. Це обу мов ле но та ким: по-пер ше, рин -
ко ва вар тість ура хо вує прин цип най більш ефек тив но го ви ко ри стан ня, у ре зуль та ті

Рис. 2. Алго ритм об ґ рун ту ван ня до ціль нос ті про ве ден ня са на ції за кри те рі єм
“вар тість під при єм ст ва”

Оцін ка по точ ної вар тос ті 
під при єм ст ва (V П) до са на ції: ме тод 
ка пі та лі за ції до хо дів; мо дель оцін ки 

ре аль них оп ці о нів

Оцін ка вар тос ті під при єм ст ва пі сля 
са на ції (за за про по но ва ни ми 

ва рі ан та ми са на ції)

Са на ція не по тре бує знач них 
ін вес ти цій: ме тод чис тих ак ти вів

Са на ція пе ред ба чає ін вес ти цій ні 
про ек ти: ме тод дис кон ту ван ня 

гро шо вих по то ків

Інвес ти цій ні про ек ти, не спря мо ва ні 
на збіль шен ня ре сур сів під при єм ст ва: 

Інвес ти цій ні про ек ти, спря мо ва ні 
на збіль шен ня ре сур сів під при єм ст ва: 

Ви зна чен ня не пла тос п ро мож нос ті

Роз роб ка про гра ми фі нан со вої ста бі лі за ції та ви зна чен ня 
схе ми фі нан су ван ня са на цій них за хо дів

Оцін ка вар тос ті під при єм ст ва

Са на ція до ціль на: (V – V П) > X Са на ція не до ціль на: (V – V П) < X

Ефек тив ність рі шен ня:

Ухва лен ня рі шен ня що до са на ції

d
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чо го вар тість об’єк та оцін ки є мак си маль ною (це важ ли во при об ґ рун ту ван ні ва -
рі ан тів са на ції); по-дру ге, об ґ рун ту ван ня до ціль нос ті са на ції по вин но бу ти об’єк -
тив ним (ін вес ти цій на вар тість роз ра хо ву єть ся на під ста ві ін ди ві ду аль них ви мог до
від да чі ін вес ти цій, то му є суб’єк тив ною, суб’єк тив ність ви яв ля єть ся у ве ли чи ні
нор ми дис кон ту, ко е фі ці єн ті ка пі та лі за ції). При цьо му мо жуть бу ти ви ко ри ста ні
ме то ди різ них під хо дів за леж но від ва рі ан тів са на ції (ком п лек су са на цій них за хо -
дів про гра ми фі нан со вої ста бі лі за ції).

Обґрун ту ван ня до ціль нос ті са на ції про во дить ся за ал го рит мом, на ве де ним на
рис. 2, у де кіль ка ета пів: ви зна чен ня не пла тос п ро мож нос ті; роз роб ка про гра ми
фі нан со вої ста бі лі за ції та ви зна чен ня схе ми фі нан су ван ня са на цій них за хо дів;
оцін ка вар тос ті під при єм ст ва до са на ції та пі сля її про ве ден ня (за різ ни ми ва рі ан -
та ми са на ції); ухва лен ня рі шен ня що до са на ції.

Визначення неплатоспроможності. Не пла тос п ро мож ність під при єм ст ва ви зна -
ча єть ся згід но з Ме то дич ни ми ре ко мен да ці я ми5, та мо же бу ти ви зна че на, на на -
шу дум ку, не ли ше ко е фі ці єн т ним ме то дом, а й за по каз ни ком “вар тість чис тих
ак ти вів”6, що ха рак те ри зує сту пінь за хи ще нос ті ін те ре сів кре ди то рів під при єм ст -
ва й ви зна ча єть ся згід но з Ме то дич ни ми ре ко мен да ці я ми7. 

Вар тість чис тих ак ти вів ха рак те ри зує ефек тив ність ро бо ти під при єм ст ва (ефек -
тив не фор му ван ня, роз по діл і ви ко ри стан ня ре сур сів). Не ефек тив на ро бо та під при -
єм ст ва мо же при звес ти до не пла тос п ро мож нос ті або бан к рут ст ва. На рис. 3 на ве де -
но ал го ритм ви зна чен ня са на ції або лік ві да ції під при єм ст ва на під ста ві спів від но -
шен ня вар тос ті чис тих ак ти вів із роз мі ром влас но го і ста тут но го ка пі та лу.

Розробка програми фінансової стабілізації та визначення схеми фінансування
санаційних заходів. Ре алі за ція са на цій них за хо дів зв’яза на з ви бо ром дже рел фі нан -
су ван ня й обу мов лю єть ся: за без пе чен ням по точ ної лік від нос ті під при єм ст ва, рів -
нем за без пе че нос ті влас ни ми обо рот ни ми кош та ми, за без пе чен ням ефек тив но -
с ті (рен та бель нос ті) фі нан су ван ня не ниж че се ред ньої роз ра хун ко вої став ки бан -
ківсь ко го про цен та. 

При об ґ рун ту ван ні ви бо ру тієї чи ін шої схе ми фі нан су ван ня за хо дів са на ції
мож на та кож ура хо ву ва ти ряд до дат ко вих умов, які за без пе чать фі нан со ву

5
Ме то дич ні ре ко мен да ції що до ви яв лен ня ознак не пла тос п ро мож нос ті під при єм ст ва та

ознак дій з при хо ву ван ня бан к рут ст ва, фік тив но го бан к рут ст ва чи до ве ден ня до бан к рут ст ва,
затв. на ка зом Мі ніс тер ст ва еко но мі ки Укра ї ни від 19.01.2006 № 14 (зі змі на ми й до пов нен ня -
ми). – http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/ME06025.html.

6 
Із зна чен ням тер мі на “вар тість чис тих ак ти вів” пов’яза ні ви ник нен ня, змі на й зу пи нен -

ня від по від них прав та обов’яз ків ак ці о нер но го то ва рис т ва. Згід но з Ци віль ним ко дек сом
Укра ї ни пі сля за кін чен ня дру го го та кож но го на ступ но го фі нан со во го ро ку, як що вар тість чис -
тих ак ти вів ак ці о нер но го то ва рис т ва ви явить ся мен шою, ніж ста тут ний ка пі тал, то ва рис т во зо -
бов’яза но ого ло си ти про змен шен ня сво го ста тут но го ка пі та лу та за ре єс т ру ва ти від по від ні змі -
ни у ста ту ті в уста нов ле но му по ряд ку; як що вар тість чис тих ак ти вів стає мен шою від мі ні маль -
но го роз мі ру ста тут но го ка пі та лу, вста нов ле но го чин ним за ко но дав ст вом, то то ва рис т во під ля -
гає лік ві да ції.

7
Ме то дич ні ре ко мен да ції що до ви зна чен ня вар тос ті чис тих ак ти вів ак ці о нер них то ва -

риств, затв. рі шен ням ДКЦПФР від 17.11.2004 № 485. – http://ua.ua/documents/text/
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стабіль ність під при єм ст ва, зок ре ма: посилення ав то ном ності ді яль нос ті, зро -
стан ня ефек ту фінан со во го ва же ля, покращання спів від но шен ня між ко е фі ці єн -
та ми чут ли вос ті мо бі лі за ції (іммо бі лі за ції) кош тів. За ре зуль та та ми об ґ рун ту ван -
ня схем фі нан су ван ня са на цій них за хо дів мож на ре ко мен ду ва ти ва рі ан ти від нов -
лен ня струк ту ри ба лан су й фі нан со вих по то ків, що від по ві да ють ви мо гам лік від -
нос ті й рен та бель нос ті ді яль нос ті. Для цьо го під об ра ну схе му фі нан су ван ня
ви би ра ють окре мі за хо ди чи ком п лекс за хо дів що до фі нан со вої ста бі лі за ції, які
по вин ні бу ти пред с тав ле ні в ка те го рі ях вар тос ті (табл. 2). При цьо му при чи на ми
кри зо во го ста ну під при єм ст ва мо жуть бу ти: 

– не ефек тив ний ме нед ж мент (за хо ди не по тре бу ють до дат ко вих ін вес ти цій).
Са на ція за сво їм зміс том від по ві да ти ме прин ци пу най ефек тив ні шо го ви ко ри стан -
ня на яв них ре сур сів під при єм ст ва; 

– не від по від ність ре сур с ної ба зи під при єм ст ва ви мо гам рин ку, тоб то по тре -
ба в ін вес ти ці ях. У цьо му ра зі не об хід но роз гля ну ти два ва рі ан ти: ін вес ти цій ні
про ек ти не збіль шу ють ре сур си під при єм ст ва (гро шо ві по то ки ге не ру ють ся са мим
під при єм ст вом, вар тість під при єм ст ва збіль шиться за вдя ки ефек тив но му ви ко ри -
стан ню на яв них ре сур сів); ін вес ти цій ні про ек ти іс тот но збіль шать ре сур си під -
при єм ст ва (гро шо ві по то ки ге не ру ють ся но ви ми ін вес ти цій ни ми про ек та ми, з’яв -
ля єть ся до дат ко ва вар тість). 

Умовні позначення: ВЧА – вар тість чис тих ак ти вів; ВЧП – вар тість чис тих па си вів; ВК –
влас ний ка пі тал; СК – ста тут ний ка пі тал; СКмін – мі ні маль ний роз мір ста тут но го ка пі та лу

згід но з чин ним за ко но дав ст вом.

Рис. 3. Алго ритм ви зна чен ня са на ції або лік ві да ції під при єм ст ва за по каз ни ком
“вар тість чис тих ак ти вів” 

Не пла тос п ро мож ність

за ко е фі ці єн т ним ме то дом за по каз ни ком “вар тість чис тих ак ти вів”

не ефек тив на ро бо та:
ВЧА < ВК 
ВК > ВЧП

ВЧА, ВЧП < 0 
або ВЧА = 0, 

або ВЧА, ВЧП > 0

ефек тив на ро бо та:
ВЧА > ВК 
ВК < ВЧП

ВЧА, ВЧП > 0

лік ві да ція:
ВЧА < СКмін

са на ція
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Інди ка то ром ефек тив нос ті ва рі ан тів то го чи ін шо го за хо ду (ком п лек су за хо дів,
ін вес ти цій них про ек тів), з орі єн та цією на мак си мі за цію вар тос ті, є темп рос ту вар -
тос ті під при єм ст ва, роз ра хо ва ний за фор му лою:

де V – вар тість під при єм ст ва пі сля са на ції, що ви зна ча єть ся ме то дом дис кон ту -
ван ня гро шо вих по то ків або ме то дом чис тих ак ти вів; 

V П – вар тість під при єм ст ва до са на ції, що ви зна ча єть ся або ме то дом ка пі та -
лі за ції, або за мо дел лю ре аль них оп ці о нів. 

Якщо d < 0, то рі шен ня не ефек тив не, вар тість під при єм ст ва мо же змен ши -
ти ся; як що d = 0, то при управ лінсь ко му рі шен ні вар тість під при єм ст ва не збіль -
шиться; як що d > 0, то рі шен ня при ве де до от ри ман ня в май бут ньо му при бут ку
і, від по від но, збіль шен ня вар тос ті під при єм ст ва. При цьо му ви би ра єть ся про ект
(за хід) або ком п лекс про ек тів (за хо дів) із най біль шим зна чен ням d. 

Оцінка вартості підприємства для обґрунтування доцільності санації. Ана ліз
праць із пи тань про ве ден ня оцін ки вар тос ті під при єм ст ва дає під ста ви:

– по-перше, зро би ти ви сно вок про те, що всі ме то ди оцін ки, які трап ля ють -
ся в на уко вій лі те ра ту рі, от ри ма ли роз ви ток на під ста ві трьох основ них ви дів оцін -
ки: об лі ко вої (ба лан со вої) – ви ко рис то ву ють ся іс то рич ні й по точ ні оцін ки вар то -
с ті на під ста ві роз ра хун ку со бі вар тос ті, за лиш ко вої вар тос ті, від нов ле ної вар тос ті,
по точ ної рин ко вої вар тос ті, лік ві да цій ної вар тос ті; фі нан со вої (бюд жет ної) – орі -
єн то ва ні на ви зна чен ня май бут ньої вар тос ті; рин ко вої (мар ке тин го вої) – ви ко рис -
то ву ють ся по нят тя по точ ної та май бут ньої вар тос ті. Ці ви ди оцін ки мо жуть бу ти
ви ко ри ста ні при об ґ рун ту ван ні до ціль нос ті са на ції; 

– по-друге, кла си фі ку ва ти ме то ди оцін ки за леж но від суб’єк та оцін ки (у то му
чис лі ар біт раж но го ке ру ю чо го), ме ти оцін ки (у то му чис лі об ґ рун ту ван ня до ціль -
нос ті са на ції) і при чин, що її зу мо ви ли. За зна чи мо та кож, що оцін ка вар тос ті під -
при ємства з ви ко ри стан ням по рів няль но го під хо ду не зав ж ди мож ли ва у зв’яз ку з
від сут ніс тю роз ви ну то го фон до во го рин ку; основ ні проб ле ми ви ко ри стан ня до хід -
но го під хо ду – це про гно зу ван ня май бут ніх гро шо вих по то ків, тоб то до сто вір но  -
с  ті про гно зів, та оцін ка ефек тив нос ті ко е фі ці єн та ка пі та лі за ції або став ки дис кон -
ту ван ня; проб ле ма ви ко ри стан ня май но во го (ви трат но го) під хо ду пов’яза на з тим,
що в біль шос ті ви пад ків вар тість чис тих ак ти вів не від по ві дає вар тос ті під при єм ст -
ва, пере оцін ка основ них за со бів є спро бою та ко го збли жен ня, але трудо  міс т кою; 

– по-третє, за зна чи ти, що вар тість під при єм ст ва до са на ції (V п) по вин на бути
ви зна че на на під ста ві кон цеп ції оцін ки під при єм ст ва як ді ючо го (фун к ці о ну ючо го),
тоб то за по точ ною вар тіс тю8. По точ на вар тість ді ючо го під при єм ст ва мо же бу ти оці -
не на за ме то дом ка пі та лі за ції до хо дів (табл. 1), але за умо ви, що під при єм ст во має

8
По точ на вар тість під при єм ст ва не є рин ко вою, а є вар тіс тю у ви ко ри стан ні (спо жив чою

вар тіс тю) та ви зна ча єть ся без ура ху ван ня прин ци пу най ефек тив ні шо го ви ко ри стан ня. Отже, вар -
тість бу де тим біль шою, чим ефек тив ні ше кон к рет ний влас ник за ді яв ре сур си під при єм ст ва.
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при бу ток. Якщо під при єм ст во має збит ки, то ви ко ри стан ня цьо го ме то ду мо же пока -
за ти від сут ність вар тос ті під при єм ст ва. Ра зом із тим прак ти ка свід чить, що влас ний
ка пі тал не рен та бель но го під при єм ст ва мо же ма ти вар тість, яка збе рі га єть ся завдя ки
оп ці он ній при ро ді ак ці о нер но го ка пі та лу (влас ний ка пі тал мо же бу ти роз гля ну то як
оп ці он, ви ко нан ня яко го по тре бує лік ві да ції під при єм ст ва й ви пла ти но мі наль ної
вар тос ті за бор го ва нос ті і про цен т них пла те жів за ним, які від по ві да ють ці ні ви ко -
нан ня), на що та кож вка зу ють де які ав то ри9. У та кій си ту а ції про по ну єть ся ви ко рис -
то ву ва ти мо дель оцін ки ре аль них оп ці о нів Бле ка – Шо ул за (табл. 1). При цьо му
заува жи мо, що ви ко ри стан ня фор му ли для оцін ки не рен та бель но го під при єм ст ва
мож ли ве, як що при пус ти ти, що під ці ною ак ції ро зу мі ють по точ ну вар тість ак ти ву,
а під вар тіс тю ви ко ри стан ня – вар тість за бор го ва нос ті;

– по-четверте, від зна чи ти, що вар тість під при єм ст ва пі сля про ве ден ня са на ції (V )
має ви зна ча ти ся ви хо дя чи з то го, про во ди ла ся са на ція в ре жи мі еко но мії (тоб то без
до дат ко вих ін вес ти цій них вкла день) чи на під ста ві знов по ча тих ін вес ти цій них про -
ек тів, як пра ви ло, ко рот ко стро ко вих (най час ті ше за сно ва них на ін но ва ці ях), чи на
під ста ві про дов жен ня роз по ча тих на під при єм ст ві ін вес ти цій них про ек тів, чи у ви -
гля ді ре ор га ні за ції10. Роз гля не мо де які із за зна че них ви пад ків де таль ні ше. 

Са на ція про во дить ся в ре жи мі еко но мії, тоб то без за лу чен ня знач них ін вес -
ти цій (при чи на кри зо во го ста ну під при єм ст ва – не ефек тив ний ме нед ж мент).
Вар тість під при єм ст ва ви зна ча єть ся як ді ючо го під при єм ст ва з ви ко ри стан ням ме -
то ду чис тих ак ти вів11 (ви ко ри стан ня са ме цьо го ме то ду по яс ню єть ся тим, що біль -
шість ук ра їнсь ких під при ємств є не пуб ліч ни ми, то му суд жен ня про йо го вар тість
мо же бу ти зроб ле но на під ста ві по каз ни ка вар тос ті чис тих ак ти вів, а не ко ти ру -
ван ня ак цій). Для оцін ки вар тос ті під при єм ст ва слід ви ко рис то ву ва ти ал го ритм,
на ве де ний у табл. 1. 

Са на ція про во дить ся із за лу чен ням знач них ін вес ти цій. Вар тість під при єм -
ст ва ви зна ча єть ся ме то дом дис кон ту ван ня гро шо вих по то ків. Ме тод орі єн то ва -
ний на ви зна чен ня вар тос ті під при єм ст ва, до хід яко го в май бут ньо му (тоб то при
най кра що му ви ко ри стан ні ре сур сів) мо же іс тот но від різ ня ти ся від по точ но го
(при існу ю чо му рів ні ви ко ри стан ня), що є ме тою са на ції. Однак при цьо му
потріб но від ок ре ми ти ін вес ти цій ні про ек ти, які мо жуть збіль ши ти ре сур си під -
при єм ст ва (гро шо ві по то ки ге не ру ють ся пер с пек тив ни ми ін вес ти цій ни ми про -
ек та ми) від тих, які їх не збіль шу ють (гро шо ві по то ки ге не ру ють ся ді ючим під -
при єм ст вом). Вар тість під при єм ст ва ви зна ча ти меть ся за фор му ла ми, на ве де ни ми
в табл. 3. 

9
Див.: Ко зарь Ю. При ме не ние те о рии оп ци о нов для оцен ки ком па нии // Ры нок цен ных

бу маг. – 2000. – № 13. – С. 64.
10

При оцін ці ре ор га ні за ції не об хід но ви ко рис то ву ва ти кон цеп цію зов ніш ніх ефек тів, але
це пи тан ня мо же бу ти окре мим до слід жен ням і в цій стат ті не роз гля да єть ся.

11
Особ ли вос ті за сто су ван ня цьо го ме то ду ви кла де но в На ці о наль но му стан дар ті № 3

“Оцін ка ці ліс них май но вих ком п лек сів”, затв. по ста но вою Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни від
29.11.2006 № 1655. – http://zakon.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=1655-2006-%EF.
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План са на ції міс тить ін вес ти цій ні про ек ти, які не збіль шу ють ре сур си під при -
єм ст ва, але спри яють най кра що му їх ви ко ри стан ню. Вар тість під при єм ст ва в цьо -
му ра зі ви зна ча ти меть ся за фор му лою:

де V0(t) – по точ на вар тість опе ра цій них гро шо вих по то ків про тя гом пе рі о ду, що
про гно зу єть ся (пе рі о ду, про тя гом яко го від бу ва єть ся про це ду ра са на ції), t; 

V0(t + 1) – по точ на вар тість опе ра цій них гро шо вих по то ків, яка про гно зу єть -
ся на пе рі од, що нас тає за про гно зо ва ним, та мо же бу ти роз ра хо ва на за різ ни ми
мо де ля ми:

де CFt – гро шо вий по тік (су ма про гно зо ва них над ход жень від ді яль нос ті об’єк та
оцін ки) за пе рі од t; 

r – став ка дис кон ту; 
WACC – се ред ньо зва же на ці на ка пі та лу;
g – рі вень зро стан ня гро шо во го по то ку, що очі ку єть ся; 
CFt + 1 – гро шо вий по тік у пер ший пос т п рог ноз ний пе рі од. 

План са на ції міс тить ін вес ти цій ні про ек ти, які збіль шать ре сур си під при єм -
ст ва, при цьо му гро шо ві по то ки ге не ру ють ся ци ми ін вес ти цій ни ми про ек та ми й
ви ни кає до дат ко ва вар тість. Вар тість під при єм ст ва при ре алі за ції ефек тив них ін -
вес ти цій них про ек тів під час са на ції під при єм ст ва ста но ви ти ме:

де Vдод – до дат ко ва вар тість під при єм ст ва, пов’яза на з ре алі за цією но вих про ек -
тів (які про по ну ють ся пла ном са на ції); 

CFдодt – гро шо вий по тік за ін вес ти цій ним про ек том j у пе рі о ді t (пе рі од про ве -
ден ня са на ції).

Ухва лен ня рі шен ня що до са на ції. Ви сно вок що до до ціль нос ті са на ції мож на одер -
жа ти, оці нив ши змі ну вар тос ті під при єм ст ва й ве ли чи ну ви трат на ре алі за цію так -
тич них і стра те гіч них са на цій них за хо дів. При цьо му ве ли чи на ви трат на ре алі за цію
за хо дів са на ції не по вин на пе ре ви щу ва ти різ ни цю між вар тіс тю під при єм ст ва пі сля
са на ції та йо го вар тіс тю до са на ції, тоб то (V – V П) > X.

Ïåð³îä 
Ä³þ÷å ï³äïðèºìñòâî  

(³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè  
íå çá³ëüøóþòü  

ðåñóðñè ï³äïðèºìñòâà) 

Íîâ³ ³íâåñòèö³éí³  
ïðîåêòè (ðåñóðñè  

ï³äïðèºìñòâà  
çá³ëüøàòüñÿ) 

Ðàçîì 

Ïåð³îä ñàíàö³¿ (t) V0(t) Väîä(t) V0(t) + Väîä(t) 
Ïåð³îä, ùî íàñòàº  
çà ñàíàö³ºþ (t + 1) V0(t + 1) Väîä(t + 1) V0(t + 1) + Väîä(t + 1) 

Ðàçîì V0(t) + V0(t + 1) Väîä(t) + Väîä(t + 1) V 

Таб  ли  ця 3. Вар тість під при єм ст ва пі сля про ве ден ня са на ції
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Фінанси інституційних секторів економіки

Під су мо ву ю чи ви кла де не, за зна чи мо, що за про по но ва ний під хід ви ко ри стан -
ня кон цеп ції VBM-управ лін ня при об ґ рун ту ван ні до ціль нос ті са на ції: по-пер ше,
не ска со вує чи сленні під хо ди до оцін ки до ціль нос ті прий нят тя управ лінсь ких
рішень, але дає змо гу, ви ко рис то ву ю чи вар тість під при єм ст ва як кри те рій до ціль -
нос ті са на ції, уник ну ти суб’єк тив но го ха рак те ру оцін ки та ких рі шень при ви бо рі
ва рі ан тів са на ції; по-дру ге, ґрун ту єть ся на ці ліс ній єд нос ті по каз ни ків і пе ред -
 бачає ви бір за хо дів про гра ми фі нан со вої ста бі лі за ції за вар тіс ни ми по каз ни ка ми;
по-тре тє, дає мож ли вість не ли ше оці ни ти ва рі ан ти са на ції, а й сту пінь ви ко нан -
ня про гра ми фі нан со вої ста бі лі за ції, яка скла де на в ка те го рі ях вар тос ті, ви яви ти
від хи лен ня фак тич них зна чень по каз ни ків від пла но во го рів ня або ре зер ви під -
 вищен ня вар тос ті під при єм ст ва й за сто су ва ти за хо ди опе ра тив но го ре агу ван ня
(показ ник “темп рос ту вар тос ті під при єм ст ва” мож на роз гля да ти і як ін ди ка тор
ефек тив нос ті аль тер на тив них ва рі ан тів са на ції, і як ре зуль тат управ лін ня під при -
єм ст вом під час або пі сля про ве ден ня са на ції. В цьо му ра зі й чи сель ник, і зна мен -
ник по каз ни ка роз ра хо ву ють ся іден тич но за леж но від зроб ле но го ви бо ру – мето -
дом ка пі та лі за ції або ме то дом чис тих ак ти вів).
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