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визначити показники економічної діяль-
ності підприємств для їх аналізу  по групах в 
залежності від  організаційно-правової струк-
тури з метою оцінки внеску підприємств у 
економічний розвиток країни; 

з метою раціоналізації форм господарю-
вання слід переглянути державну політику 
щодо великих підприємств та їх об'єднань, зо-
крема сприяти галузевій корпоратизації на ос-
нові вертикальної інтеграції; 

 з  метою підвищення конкурентоспро-
можності промисловості в умовах міжнародної 
конкуренції і поширення процесів злиття та 
поглинання слід переглянути антимонопольну 
політику, яка не повинна перешкоджати ство-
ренню інтегрованих корпоративних структур у 
наукомістких галузях; 

з огляду на втрату Україною позицій на 
внутрішньому і зовнішніх ринках високотех-
нологічної продукції й обмеженість можливос-
тей прямої державної підтримки інноваційних 
структур, особливу увагу слід приділити парт-
нерству держави і бізнесу в межах національ-
ної і регіональних інноваційних систем;  

держава має перейти від підтримки галу-
зей до підтримки вертикальних комплексів; 

необхідно забезпечити державну підтри-
мку розвитку регіональних кластерів на основі 
кооперації великих промислових і сільськогос-
подарських підприємств, які можуть дати по-
штовх відродженню легкої промисловості. 
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РАСЧЕТ СПРАВЕДЛИВОЙ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МЕТОДА ЭКСПЕРТНЫХ ОЦЕНОК 

 
Основным вектором развития в принятой 

Программе экономических реформ на 2010-
2014 годы под названием «Заможне 
суспільство, конкурентоспроможна економіка, 
ефективна держава» [1], реализуемой Прези-
дентом Украины, является обеспечение ста-
бильного экономического развития на основе 
повышения конкурентоспособности экономи-
ки государства в целом. Конкурентоспособ-
ность экономики государства основана, преж-
де всего, на стоимости его производственного 
потенциала – промышленных предприятий на-
циональной экономики.  

В Украине, начиная с 1990-х годов, 

практически за бесценок были распроданы де-
сятки крупных государственных предприятий 
путем доведения их до банкротства, а затем 
последующей распродажи имущества частным 
инвесторам по остаточной стоимости. От такой 
«распродажи» бюджет государства понес ко-
лоссальные убытки, а экономика в целом ока-
залась отброшена по основным показателям 
развития (например, по объему ВВП на душу 
населения) на несколько лет назад. 

Проблема расчета справедливой стоимо-
сти предприятия на современном этапе не на- 
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шла системного решения и нуждается в фун-
даментальном изучении и разработке эффек-
тивного инструментария оценки, несмотря на 
наличие немалого количества научных трудов 
и публикаций отечественных ученых-эконо-
мистов, таких как: А.И. Амоша [2], Б.В. Бур-
кинский [3], В.А. Панков [4], В.В. Дементьев 
[5], В.М. Геец [6],  И.П. Булеев [7], Н.Г. Чума-
ченко [8] и других.  

Н.Г. Чумаченко в своих научных трудах 
достаточное внимание уделял качеству и эко-
номичности управленческих решений с пози-
ций конечных результатов управления пред-
приятием, собирательным критерием которых 
является его стоимость [8]. В прикладном по-
нимании вопросы управления стоимостью ма-
шиностроительного предприятия раскрыты в 
труде Панкова В.А. «Управление стоимостью 
наукоемкого машиностроительного предпри-
ятия» [4], однако в нем автор рассматривает 
механизм управления стоимостью стратегиче-
ского (практически уникального в Украине и 
на постсоветском пространстве) наукоемкого 
предприятия тяжелого машиностроения, опре-
деляющим параметром стоимости которого 
является его уникальная наукоемкая продук-
ция машиностроения, конструкторские разра-
ботки – «ноу-хау» и интеллектуальные про-
дукты коллектива. Следовательно, вопросы 
управления стоимостью и определения спра-
ведливой стоимости отечественных промыш-
ленных предприятий (в том числе и машино-
строительных), выпускающих массовую, се-
рийную, поточную или не уникальную про-
дукцию остаются не в полной мере раскрыты-
ми и исследованными. 

Цель статьи – разработать эффективный 
инструментарий расчета справедливой стои-
мости предприятия на основе метода эксперт-
ных оценок. 

Начиная с 2008 года Украина, как и мно-
гие другие страны мирового сообщества, жи-
вет в несколько изменившемся формате фи-
нансовых и экономических взаимоотношений 
– посткризисном или формате «мягких» кри-
зисных явлений.  Вне зависимости от перво-
причин финансового кризиса 2008 года, его 
проявление в национальной экономике носило 
индивидуальный характер как по отраслям 
промышленности, так и по предприятиям – в 
зависимости от масштабов их деятельности, 
кредитной нагрузки на момент начала кризиса, 
прочих внешних и внутренних факторов. Спе-
цифичным итогом кризисных явлений стал 
возврат стоимости заведомо переоцененных 

активов отечественных предприятий под же-
лаемые объемы кредитных ресурсов к реаль-
ным параметрам их рыночной стоимости.  

Большинство отечественных и зарубеж-
ных ученых сходятся во мнении, что одной из 
основополагающих причин финансовой рецес-
сии стало наличие и усиление существенной 
несбалансированности структуры экономиче-
ского и финансового секторов, присутствие на 
рынке активов с чрезвычайным спросом, в си-
лу чего цена подобных активов выросла экст-
раординарными темпами за относительно ко-
роткий промежуток времени. В ситуации от-
сутствия кризисных явлений в экономиках от-
дельных стран, переоцененные активы пред- 
приятий преобладали на рынке (цена их акций 
существенно превышала стоимость будущих 
доходов, выплачиваемых участникам). Следо-
вательно, логично допускать, что первопричи-
на проблемы излишней переоценки активов 
находится в плоскости управления размером 
риска некорректной оценки стоимости пред-
приятия. В практике деятельности крупных 
отечественных промышленных предприятий 
реальное проявление рассматриваемый риск 
имеет при дисбалансе кредитного портфеля – 
когда под заведомо переоцененные активы 
привлекаются завышенные долговые обяза-
тельства. 

Распространенное в докризисной Украи-
не финансирование краткосрочными кредита-
ми долгосрочных обязательств предприятий 
прямо нарушило концепцию создания стоимо-
сти (принцип хеджирования), что в период фи-
нансового кризиса привело к резкому увеличе-
нию несовпадений требований и обязательств 
по срокам. Увеличение спекулятивных займов 
предприятиями повлекло за собой накопление 
переоцененных активов в залоговом портфеле 
банковской системы и пропорциональное уве-
личение рисковых долгов, что явилось перво-
причиной последующей продажи данных ак-
тивов по заниженным ценам в период кризиса. 
Наиболее пагубным последствием кризиса ли-
квидности активов стало межбанковское недо-
верие, повлекшее за собой резкое сокращение 
объемов кредитования, что обусловило дефи-
цит денежной массы и, в свою очередь, тяжело 
сказалось на финансовом положении всех оте-
чественных предприятий.  

В условиях рыночной экономики пред-
приятие оценивается по способности создавать 
стоимость для акционеров и количеству стои-
мости, которую оно генерирует. В свою оче-
редь, стоимость предприятия – это способ-
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ность генерировать денежные потоки от акти-
вов в наличии с тенденцией увеличения дан-
ных потоков в будущем, а также желание ре-
инвестировать, чтобы создавать рост в буду-
щем и повышать собственную капитализацию. 

В условиях «западной» экономики доход 
инвесторов в классическом представлении ма-
ло связан напрямую с текущими результатами 
деятельности предприятия – он связан с ре-
зультатами, касающимися ожиданий от дея-
тельности: инвесторы покупают будущие де-
нежные потоки. Следовательно,  стоимость 
предприятия рассматривается не просто как 
сумма его активов, а как процентная ставка по 
вложенным инвестициям, содержащая процент 
риска и оценку во времени. Однако, Украина, 
несмотря на ее признание страной с рыночной 
экономикой, продолжает оставаться, по сути, 
развивающейся страной. Украинский фондо-
вый рынок только формируется и большая не-
определенность планирования на будущее ус-
ложняет проблему оценки стоимости предпри-
ятий по цене акций, выпущенных в оборот (то 
есть, подход «западной» экономики для наших 
реалий на данный момент времени несколько 
несвоевременен). 

Ярким подтверждением актуальности 
проблемы определения справедливой стоимо-
сти отечественных предприятий служат про-
дажи «практически вслепую» таких гигантов 
национальной промышленности, как: «Укрте-
леком» (в 2011 году за 10,5 млрд.грн. – экспер-
ты до настоящего времени не едины во мнении 
относительно справедливости цены), «Криво-
рожсталь» (в 2005 году за 24,0 млрд.грн. – 
наиболее успешная сделка в украинской исто-
рии продаж по мнению экспертов), «Луганск-
тепловоз» (в 2010 году за 410 млн.грн. – боль-
шинство экспертов считает стоимость продажи 
предприятия более чем в 2 раза ниже рыноч-
ной); «Международные авиалинии Украины» 
(в 2011 году – большинство экспертов считает 
стоимость продажи предприятия более чем в 2 
раза ниже рыночной). Результатом подобных 
продаж, приведенных на основе данных Госу-
дарственной службы статистики Украины, яв-
ляются прямые потери государственного бюд-
жета, выраженные в виде недополучения 
средств от продажи предприятий по занижен-
ной стоимости, а также косвенные потери в 
виде недоимки по налоговым поступлениям от 
налогообложения продаж. 

Для украинских экономических реалий, 
обусловленными условиями практически не-
прекращающегося кризиса, предприятие долж-

но стремиться не столько максимизировать 
свою экономическую прибыль в долгосрочной 
перспективе, сколько к ее безусловному сред-
несрочному (на период 3-5 лет) финансовому 
покрытию.  Действительно, для собственника 
чрезвычайно важен экономический  результат 
деятельности предприятия, но если он не по-
крыт финансово и налицо дефицит денежных 
средств, то такой бизнес малоустойчив в кон-
курентной среде в среднесрочной и долго-
срочной перспективах. 

Общеизвестно, что наличие риска в 
оценке стоимости всегда может быть отражено 
через ставки дисконтирования и капитализа-
ции, рассчитываемые через финансовые пере-
менные. Рынок в данной ситуации выступает 
естественным регулятором рисков – определя-
ет обязательную безрисковую ставку доходно-
сти и величину премии за принятые различные 
уровни риска. 

С точки зрения классического доходного 
подхода к оценке стоимости предприятие рас-
сматривается как непрерывно функционирую-
щее и приносящее заданный поток доходов, 
что может быть выражено: 
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где:  
V–стоимость компании, 
E (СF) – ожидаемые денежные потоки, 
r– ставка дисконтирования, 
n – число периодов (лет). 
Практические исследования вопросов 

управления стоимостью промышленных пред-
приятий показывают, что доходный подход в 
украинских реалиях дает максимально высо-
кую оценку стоимости предприятия. Однако 
данный подход к оценке стоимости не раскры-
вает главное – источники формирования стои-
мости предприятия (реальное состояние его 
пассивов и активов на актуальную дату). Более 
того, в период экономической нестабильности 
довольно сложно прогнозировать будущие де-
нежные потоки с минимальной погрешностью, 
что закладывает в расчет стоимости весомую 
погрешность изначально. Теоретически доход-
ный подход – это функция темпа роста, опи-
рающаяся на актуальную стоимость «анало-
гичных» предприятий, что не позволяет досто-
верно оценить будущий рост денежных пото-
ков конкретно рассматриваемого предприятия. 

К привлекательности рыночного (срав-
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нительного) подхода необходимо отнести воз-
можность проведения «экспресс-оценки» 
предприятия с достаточно низкой долей субъ-
ективизма. Рыночный подход основан на 
принципе: «предприятия с похожим продук-
том, рисками, финансовыми показателями 
должны иметь сопоставимые цены» [9]. Неос-
поримым преимуществом рыночного подхода 
к оценке является то, что он отражает текущее 
состояние рынка – использует реальные ры-
ночные индикаторы (в т.ч. и актуальную стои-
мость ценных бумаг предприятия), цены сде-
лок купли-продажи,  а также текущую стои-
мость активов. Вместе с тем, риск некоррект-
ной оценки при использовании рыночного 
подхода заключается в том, что в период фи-
нансового кризиса предприятие начинает сто-
ить ровно столько, за сколько его «ситуатив-
но» или «спекулятивно» могут приобрести, что 
вовсе не отражает его объективную стоимость. 
Данная «спекулятивная» составляющая сводит 
дееспособность рыночного метода только к 
обычным не кризисным экономическим усло-
виям деятельности предприятий. Кроме того, 
риск некорректной оценки по рыночному ме-
тоду также может состоять в том, что на рынке 
может и не быть двух или более «похожих» 
предприятий, что лишает данный подход гиб-
кости и не принимает во внимание уникальные 
операционные характеристики конкретного 
предприятия.  

Третьим альтернативным подходом к 
оценке стоимости предприятия является за-
тратный метод. Затратный подход рассматри-
вает стоимость предприятия как совокупную 
стоимость всех участвующих в бизнесе акти-
вов (материальных и нематериальных) за вы-
четом долговых обязательств, что выражается 
формулой: 

 

LAV −= ,                                (2) 
 
где: 
V – стоимость компании, 
A – активы, 
L – обязательства. 
Главная особенность затратного подхода 

к оценке стоимости предприятия заключается 
в том, что он базируется на стоимостях от-
дельных групп активов предприятия, а не его 
целостной стоимости. Данный метод будет 
наиболее применим для оценки неэффектив-
ных, убыточных предприятий, а также мораль-
но устаревших фондоемких производств пост-
советского наследия. На практике в Украине 

метод активно используется для оценки лик-
видационной стоимости предприятий. Однако 
в данном случае риск некорректной оценки 
стоимости заключается в невозможности вы-
делить, оценить и включить в стоимость пред-
приятия отдельные нематериальные активы, 
отражаемые за балансом, так как в основе 
оценки лежит именно балансовая стоимость 
активов. Между тем, зачастую именно владе-
ние определенными нематериальными актива-
ми может быть основополагающим в принятии 
решения о покупке предприятия. В общем ито-
ге, предприятия, оцененные по затратному ме-
тоду, на практике являются всегда недооце-
ненными с позиций справедливой рыночной 
цены. Тем не менее, в период финансового 
кризиса следует отдавать предпочтение имен-
но затратному методу, так как он позволяет 
определить минимальную стоимость предпри-
ятия и выгодно инвестировать средства поку-
пателю – метод хорош для покупателя, но ни-
как не для продавца бизнеса.  

Подавляющее большинство специальных 
литературных источников по вопросам оценки 
стоимости предприятия (бизнеса) ограничива-
ется детализацией применения вышеизложен-
ных методов оценки в зависимости от отрасли, 
масштаба деятельности предприятия, структу-
ры собственности, но абсолютно не рассмат-
ривают влияние на оценку стоимости такого 
фактора, как психологический (в отношении 
как продавца, так и покупателя; сообразно 
сложившейся рыночной ситуации на актуаль-
ный момент времени и т.д.). Между тем, как 
фактор внешнего восприятия цены, психоло-
гический фактор зачастую имеет прямое влия-
ние на ее значение. Представляется, что дан-
ный фактор может быть включен в любой из 
рассмотренных выше методов оценки. Прин-
ципиальными вопросами для психологическо-
го фактора являются: достоверность финансо-
вой и прочей информации о компании, откры-
тость прогнозных оценок и способность ме-
неджмента их подтверждать фактическими ре-
зультатами, прозрачность ведения бизнеса в 
целом. 

В посткризисных условиях ведения биз-
неса или в формате непрекращающихся кри-
зисных явлений результаты оценки стоимости 
предприятий по общепринятым изложенным 
выше методам оценки стоимости не являются 
окончательными и объективными – нуждаются 
в корректировке на ряд факторов влияния для 
их максимального приведения к значению 
справедливой стоимости. Следовательно, не-
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обходимой является разработка инструмента-
рия «сглаживания» и приведения полученных 
на основе общепринятых методов оценки ре-
зультатов по оцениваемому предприятию к 
единому показателю справедливой стоимости. 

В качестве искомого инструментария 
определения справедливой стоимости пред-
приятия предлагается использовать метод экс-
пертных оценок как корректирующий приме-
нительно к основному методу оценки стоимо-
сти. Действительно, риск некорректной оценки 
стоимости предприятия – это вероятность того, 
что доходы, которые предполагается получить 
от вложенных в него инвестиций, окажутся 
меньше планируемой инвестором величины. 
Анализ наиболее весомых факторов внешнего 
и внутреннего влияния на стоимость предпри-
ятия позволил ранжировать 10 основных видов 
рисков, оказывающих непосредственное влия-
ние на параметры стоимости оцениваемого 
предприятия: 

1) экономические риски – степень 
влияния изменений в экономической конъюнк-
туре на оцениваемое предприятие, например, 
влияние изменения процентной ставки по бан-
ковским кредитам на результат деятельности 
предприятия; 

2) бизнес-риски – анализ предприятия 
на основе рисков, связанных с такими факто-
рами, как сбыт и неопределенность дальней-
шего рыночного роста; 

3) операционные риски – анализ под-
верженности предприятия рискам в результате 
текущей деятельности и актуальной совокуп-
ности затрат на ее осуществление; 

4) финансовые – анализ баланса денеж-

ных потоков и способности предприятия свое-
временно финансировать текущие обязатель-
ства;  

5) риски активов – анализ состояния и 
процента износа активов (чем старше актив, 
тем выше риск предприятия, выражаемый в 
виде роста затрат на содержание, меньшей 
производительности, функциональной и тех-
нологической отсталости); 

6) риски, связанные с производимым 
продуктом – анализ диверсифицированности 
продуктовой линейки предприятия; 

7) рыночные риски – анализ сегментов 
сбыта и их географии, гибкость в реагирова-
нии на изменения в потребительских предпоч-
тениях покупателей; 

8) технологические риски – анализ со-
ответствия существующей технологии послед-
ним разработкам в области деятельности пред-
приятия; 

9) политические – предприятие, функ-
ционирующее в условиях высокого политиче-
ского риска, будет оценено существенно ниже 
в виду фактора личных ожиданий покупателя; 

10)  правовые – анализ влияния на стои-
мость предприятия возможных судебных тяжб, 
которые тоже могут значительно ее снизить. 

На примере данных ПрАО «Металл 
плюс» рассмотрим влияние существующих 
рисков предприятия на оценку его стоимости. 
Основываясь на показателях финансовой от-
четности предприятия за 2006-2010 годы, рас-
считаем его стоимость по доходному и затрат-
ному методам оценки (ставку дисконтирования 
примем на уровне 1%): 

 
Таблица 1 

Денежные потоки ПрАО «Металл плюс», млн.грн. 
 

Год 2010 2009 2008 2007 2006 

Денежный поток 5 505 
 
6 076 
 

 
10 339 
 

 
6 111 
 

 
6 714 
 

 

609  33
0,01)(1
714 6

0,01)(1
111 6

0,01)(1
339 10

0,01)(1
076 6

0,01)(1
505 5

54321 =
+

+
+

+
+

+
+

+
+

=V   млн. грн. 

 
По данным бухгалтерского баланса 

ПрАО «Металл плюс» вычислим стоимость 
предприятия по затратному методу (активы - 
обязательства): 

 

, http://www.nbuv.gov.ua/portal/soc_gum/Npdntu_ekon/ 
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26568442 22  -  010 49 ==V  млн. грн. 
 
Полученная практически 30% разница в 

стоимостях ПрАО «Металл плюс» является 
довольно существенной для условий сбаланси-
рованной макроэкономики, однако для укра-
инских экономических и финансовых реалий 
она вполне обоснована. 

Далее, принимая стоимость по затратно-
му методу как минимально возможную для 
продажи предприятия, скорректируем полу-
ченное по доходному методу значение его 
стоимости с помощью предлагаемого метода 
экспертных оценок. 

Состав группы экспертов для корректно-
го определения значений показателей оценки 
предлагается формировать в зависимости от 
структуры собственности предприятия: 

1) если контрольный пакет акций пред-
приятия находится в собственности государст-
ва, то в состав экспертной группы, безусловно, 
должны входить представители Фонда гос-
имущества Украины, представители ГНА Ук-
раины, а также представители независимых 
аудиторских или оценочных компаний, имею-
щих лицензию на осуществление оценочной 
деятельности; 

2) если предприятие находится вне госу-

дарственной собственности, то предлагается в 
состав экспертной группы  включать предста-
вителей независимых аудиторских или оце-
ночных компаний, имеющих лицензию на 
осуществление оценочной деятельности, а 
также представителей трудового коллектива 
(профсоюза) предприятия. 

Определение состава группы экспертов 
достаточно индивидуально и может корректи-
роваться как в зависимости от характера и спе-
цифики деятельности предприятия, так и про-
чих факторов (например, если предприятие 
имеет весомую кредитную нагрузку, то целе-
сообразно в экспертную группу включить 
представителя банка-кредитора и т.д.). Важ-
ным является безупречность репутации членов 
экспертной группы и доверие к ее оценкам за-
интересованных лиц во избежание последую-
щего оспаривания и пересмотра результатов 
оценки. 

Значения экспертных оценок по группам 
риска, полученные экспертным путем для 
ПрАО «Металл плюс», приведены в таблице 2. 

Коэффициент «сглаживания» рассчитаем 
кумулятивным методом:  

 
151,02,03,02,15,07,04,45,21,14 =+++++++++=r  

 
Таблица 2 

Балльная оценка рисков ПрАО «Металл плюс» 
 

Виды рисков 
Показатель оценки 

(от 0 до 5) 
Экономические 4 
Бизнес-риски 1,1 
Операционные 2,5 
Финансовые 4,4 
Риски активов 0,7 

Риски, связанные с продуктом 0,5 

Рыночные  1,2 
Технологические 0,3 
Политические 0,2 
Правовые 0,1 
Итого  15 

Далее, стоимость предприятия, получен-
ную по доходному методу, пересчитаем с ис-

пользованием полученного коэффициента 
сглаживания (по аналогии со ставкой дискон-
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тирования 15%): 
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+
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+
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+

+
+

=V  млн. грн. 

 
Таким образом, полученная скорректи-

рованная с использованием метода экспертных 
оценок стоимость предприятия по доходному 
методу – 23 369 млн.грн. оказалась ниже стои-
мости, рассчитанной по затратному методу. 
Данный результат справедливой стоимости 
ПрАО «Металл плюс» является прямым след-
ствием высоких рисков ведения бизнеса в ме-
таллургической отрасли в период финансового 
кризиса и нестабильной конъюнктуры мирово-
го рынка металла.  

Полученная справедливая стоимость, 
меньшая стоимости предприятия по затратно-
му методу, является скорее исключением из 
правил, т.к. в большинстве расчетов для усло-
вий отечественных экономических реалий ито-
говое значение справедливой стоимости пред-
приятий (кроме металлургической отрасли в 
период кризиса) оказывается несколько выше 
от их ликвидационной цены.  Вместе с тем, 
полученное справедливое значение стоимости 
предприятия позволяет его топ-менеджменту 
своевременно принимать эффективные управ-
ленческие решения относительно управления 
предприятием в краткосрочном и среднесроч-
ном периодах, практически исключить риск 
проведения спекулятивных сделок, напрямую 
связанный с оценкой стоимости. 

Предложенный инструментарий расчета 
справедливой стоимости предприятия на осно-
ве метода экспертных оценок является основой 
дальнейших исследований в данном направле-
нии, в частности, в решении проблемы усо-
вершенствования механизма оценки специ-
фичных для каждого предприятия рисков на 
основе математического аппарата и разработки 
необходимого программного обеспечения для 
повышения достоверности данных. Вместе с 
тем, предложенный инструментарий расчета 
справедливой стоимости предприятия вполне 
применим в практической деятельности боль-
шинства предприятий различных отраслей на-
циональной экономики, может являться инди-
катором их сегодняшнего реального положе-
ния на занимаемом сегменте конкурентного 
рынка. Расчет справедливой стоимости с ис-
пользованием метода экспертных оценок мо-
жет являться основой в принятии стратегиче-

ских решений инвестиционного характера, ре-
шений по привлечению долгосрочных кредит-
ных ресурсов, слияния или расширения бизне-
са, создания бизнес-альянсов предприятий. 
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