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ІДЕНТИФІКАЦІЯ РИЗИКІВ ПІДПРИЄМСТВА  
В ПРОЦЕСІ ОЦІНЮВАННЯ ВАРТОСТІ

Метою статті було дослідження можливостей врахування ризику у процесі оцінювання вартості підприєм-
ства. Розглянуто місце оцінки ризику в процесі оцінювання вартості підприємства. Лише один із запропонова-
них підходів прямо визначає значення ризику та його вплив на вартість, а саме дохідний, решта підходів опосе-
редковано зазнає впливу ризиків на вартість підприємства. Надано перелік методик визначення значення ризику 
в розрізі застосування дохідного підходу за рахунок встановлення ставки дисконтування. З’ясовано та подано 
сутність аналізу фінансового стану підприємства, основних показників, що його визначають, для подальшого 
застосування цих величин в аналітичній роботі. Визначено, що найкращим методом врахування ризику є метод 
кумулятивної побудови. Оцінювання вартості підприємства повинна враховувати всі методи, що забезпечить 
врахування можливих джерел виникнення ризиків.
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Постановка проблеми. Підприємство – це 
рушійна сила економіки, яка забезпечує процес 
задоволення потреб споживачів та створює пере-
думови науково-технічного прогресу. Важли-
вими для підприємства є стан його конкурентоз-
датності та сталий розвиток, особливо в умовах 
ризику. Одним із важливих критеріїв визначення 
цих показників є його вартість, оскільки вона від-
дзеркалює стан фінансових показників та заці-
кавленість різних учасників ринку. Результати 
діяльності підприємств є непередбаченими, неви-
значеними та важко прогнозованими в резуль-
таті дії ризику. Прагнення отримати позитивні 
результати стимулює підприємців створювати 
засади управління невизначеністю саме на рівні 
врахування ризику у діяльності підприємства, а 
вчених – формувати теоретичні та методологічні 
основи цих заходів. Іноземні вчені створили тео-
рію ризикології з урахуванням умов та особливос-
тей економіки саме їх країн [1–5].

Оцінка вартості підприємства є одним з клю-
чових параметрів під час вирішення стратегічних 
питань управління підприємством, отже, повинна 
враховувати вплив ситуації ризику на діяльність 
підприємства.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У сучасній економічній теорії з питань оці-
нювання вартості підприємства переважають 
роботи іноземних науковців, таких як А. Дама-
даран, Ф. Модельяні, М. Міллер, З. Боді, Р. Мер-
тон, Ш.П. Пратт, Дж. Муррин, А. Раппапорт, 
Дж. Стюарт, К. Уолт, Дж. Фрідман, Г.С. Харрісон, 
Дж. Харвей, Дж. Хікс, Дж. ван Хорн, У. Шарп, 
Р. Бранденбург, де розглядаються теоретичні та 
методологічні положення, які сформовані та вико-
ристовуються в країнах з розвиненою ринковою 

економікою. Водночас останнім часом питанням 
оцінювання вартості підприємства приділяють 
увагу вітчизняні науковці, які досліджують її в 
умовах економіки, що розвивається. Серед них 
можна виділити таких, як Г.І. Башнянин, М.І. Бон-
дар, С.В. Валдайцев, В.В. Григор’єв, А.Г. Гряз-
нова, Г.В. Козаченко, М.В. Корягін, Л.А. Костирко, 
В.М. Костюченко, О.Г. Мендрул, О.А. Сарапін, 
Н.В. Тертична, М.А. Федотова, Л.М. Худолій, 
М.Г. Чумаченко, А.А. Чухно, В.А. Щербаков, 
Н.М. Якупов, І.Й. Яремко.

Мета статті. Розробки іноземних учених не 
завжди відповідають вимогам сучасного розвитку 
економіки України. Закладення основ управління 
ризиками підприємства має будуватися на осно-
вах методик та методологій, розроблених інозем-
ними вченими з урахуванням специфіки розвитку 
економіки України. Метою статті є розгляд основ 
врахування ризику у процесі оцінювання вартості 
підприємства.

Виклад основного матеріалу. Оцінка вар-
тості підприємства є одним з найбільш важливих 
аспектів фінансів підприємства. Складність оці-
нювання вартості підприємства пов’язана з вико-
ристанням різного методологічного апарату оці-
нювання, різноманітністю об’єктів оцінювання, 
багатообразністю та неоднорідністю завдань оці-
нювання.

Підприємство поєднує велику кількість акти-
вів, серед яких слід назвати основні та оборотні 
засоби, нематеріальні активи, зокрема права влас-
ності, товарні знаки, патенти та гудвіл.

Необхідність оцінювання вартості підпри-
ємства виникає за різних обставин, серед яких 
можна виокремити такі цілі та завдання прове-
дення оцінювання вартості підприємства [6]:
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– купівля-продаж підприємства цілком або по 
частинам;

– купівля-продаж акцій підприємства;
– розроблення плану розвитку підприємства;
– визначення кредитоспроможності підприєм-

ства й вартості застави в процесі кредитування;
– страхування;
– визначення бази оподаткування;
– переоцінка основних активів підприємства;
– реструктуризація (злиття, поглинання, розді-

лення) або ліквідація підприємства;
– визначення санаційної спроможності;
– виконання інвестиційного проєкту розвитку 

підприємства;
– додаткова емісія акцій;
– залучення зовнішнього фінансування;
– майнові спори;
– приватизація;
– оптимізація структури майнового комплексу 

підприємства;
– формування статутного капіталу;
– підвищення ефективності поточного управ-

ління підприємством.
Незважаючи на особливості оцінювання вар-

тості в кожному наведеному випадку, її прове-
дення базується на тому, що підприємство є това-
ром з характерними для нього властивостями [7].

Врахування ризиків у процесі оцінювання є 
необхідним для отримання максимально досто-
вірної інформації, оскільки вартість є індикато-
ром стабільного розвитку підприємства, а процес 
ідентифікації ризиків є важливим для ефектив-
ної діяльності підприємства. Задля визначення 
вартості підприємства необхідно ідентифікувати 
ризик та сукупність факторів, що впливають на 
вартість, а також визначити вплив кожного кон-
кретного фактору.

З усієї сукупності методів оцінювання вар-
тості підприємства лише дохідний підхід вра-
ховує наявність ризиків та їх вплив на значення 
оцінювання вартості підприємства за рахунок 
розрахунку ставки дисконту. Ставка дисконту є 
відсотковою ставкою для коригування майбутньої 
вартості у теперішню й такою, що враховує розмір 
ризику підприємства.

В науковій літературі виділяють декілька шля-
хів розрахунку розміру ставки дисконтування 
залежно від наявної інформації в процесі оціню-
вання та цілі, для досягнення якої проводиться 
оцінювання вартості підприємства.

Перший підхід ґрунтується на використанні 
інформації фондового ринку про зміни дохідності 
вільних акцій. Таким чином, він є оптимальним 
для визначення вартості підприємства, акції якого 
котируються на фондовій біржі. Для визначення 
вартості підприємства, яке не має можливості 
виходу на фондовий ринок, наприклад підпри-
ємства організаційно-правової форми «приватне 

акціонерне товариство» або «товариство з обме-
женою відповідальністю», використовується кори-
гування результату за допомогою знижки за недо-
статню ліквідність. Цей підхід визначення ставки 
дисконту називається моделлю оцінювання капі-
тальних активів (Capital Asset Pricing Model) [8; 9].

Класична модель, сформована У. Шарпом 
[9], базувалась на врахуванні двох типів ризиків, 
які притаманні інвестиційній діяльності, а саме 
системного та несистемного ризику. Систем-
ний ризик – це сукупність ринкових ризиків, які 
не можуть бути диверсифіковані; до них нале-
жать зміни відсоткових ставок, спади економіки 
та війни. Несистемний ризик – це специфічний 
ризик, тобто індивідуальний ризик, який харак-
терний для окремих акцій і може бути диверсифі-
кований, оскільки не корелюється із загальними 
ринковими рухами.

САРМ-модель має такий загальний формалізо-
ваний вигляд:

R = rf + β (rm – rf ),                    (1)
де R – ставка дисконту; rf – безризикова ставка 

дохідності; rm – очікувана дохідність ринкового 
портфеля (фондовий індекс); β – коефіцієнт 
«бета», тобто коефіцієнт системного ринкового 
ризику, який відображає чутливість дохідності 
акції до змін дохідності ринкового портфеля, 
пов’язаний зі станом макроекономічної та полі-
тичної ситуації в країні.

При цьому під безризиковою ставкою розумі-
ється ставка, що відображає дохідність вкладу, не 
пов’язаного з ризиком, доходність таких вкладів 
відома заздалегідь, а ймовірність неотримання 
мінімальна [10, с. 205].

Всі види діяльності підприємства є ризико-
вими в сучасних умовах економіки, тому до такої 
ставки визначена низка таких вимог:

– дохідність на найбільш ліквідні активи з 
високою гарантією повернення;

– доступність для вкладника альтернативного 
варіанта вкладу.

Як безризикова ставка приймається ставка 
дохідності щодо державних цінних паперів з 
відповідним за періодом оцінювання терміном 
погашення.

У західній практиці безризикова ставка доходу 
визначається, як правило, на основі ставки доходу 
по довготермінових (понад 10 років) державних 
облігаціях. Такий вибір зумовлений тим, що дов-
готермінові державні облігації характеризуються 
низьким рівнем ризику неплатоспроможності та 
високим ступенем ліквідності. Окрім того, під 
час визначення ставки доходу за цим видом цін-
них паперів враховується довготривалий вплив 
інфляції. Так, у європейських країнах номінальна 
ставка доходу по довготривалих урядових облі-
гаціях терміном погашення 10 років перебуває в 
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Таблиця 1 – Приклад визначення премії за ризик для методу кумулятивної побудови
Вид ризику Діапазон визначення премії за ризик, %

Розмір підприємства 0–3
Фінансова структура 0–5
Виробнича та територіальна диверсифікація 0–3
Диверсифікація клієнтури 0–4
Рентабельність підприємства та прогнозованість його доходів 0–4
Якість управління 0–5
Інші власні ризики 0–3

межах 4–8% річних, а реальна (тобто з урахуван-
ням інфляції) – від 3,5% до 4,5% [6].

У державах з нестабільною грошовою одини-
цею та незбалансованим бюджетом описаний під-
хід застосувати неможливо, оскільки цінні папери 
деноміновані в національній валюті, а частка 
ризикової складової частини в нормі доходу по 
цих паперах дуже велика, тому безризикову ставку 
доходу в Україні можна визначати на основі:

– ставки безризикових активів західних країн 
плюс ризик України;

– ставки по короткотерміновим депозитам 
вітчизняних банків, деномінованих у вільно кон-
вертовану валюту;

– ставки облігацій внутрішньої державної позики.
Перший спосіб є складним у реалізації, адже 

відсутня достовірна база для розрахунку. Другий 
також має недоліки, зокрема депозит не є реаль-
ною альтернативою, адже також є ймовірність 
втрати його з огляду на кризовий стан банківської 
системи. Відповідно до зазначених недоліків 
доцільніше використовувати ставку по облігаціям 
внутрішньої державної позики.

У сучасних умовах ця модель була розши-
рена та дає можливість врахувати більш широкий 
спектр ризиків:

R = rf + β (rm – rf) + S1 + S2 + C,        (2)
де S1 – премія для малих підприємств; S2 – пре-

мія за ризик, характерний для окремого підпри-
ємства; C – ризик країни.

Коефіцієнт «бета» розраховується з огляду на 
амплітуду коливань загальної прибутковості акцій 
конкретного підприємства порівняно із загальною 
прибутковістю фондового ринку загалом.

Загальна прибутковість розраховується як 
різниця між вартістю ринкової ціни на кінець 
та початку року, що збільшується на величину 
виплачених за період дивідендів, скоригованих на 
значення ринкової ціни на початок періоду.

Коефіцієнт «бета» у світовій практиці зазви-
чай розраховується шляхом аналізу статистичної 
інформації фондового ринку. Ця робота прово-
диться спеціалізованими фірмами. Дані про кое-
фіцієнт «бета» публікуються в низці фінансових 
довідників і в деяких періодичних виданнях, які 
аналізують фондові ринки. Професійні оцінювачі, 

як правило, не займаються розрахунками коефі-
цієнта «бета». В нашій країні, на жаль, відсутня 
така система розрахунку, а коефіцієнт «бета» 
необхідно розраховувати індивідуально з вико-
ристанням апарату статистики.

Для розрахунку коефіцієнта «бета» використо-
вують таку формулу [11, с. 130]:
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де К – ступінь кореляції між рівнем прибут-
ковості звичайних акцій підприємства й серед-
нім рівнем прибутковості фондового індексу в 
поточному періоді; Gsc – середньоквадратичне 
відхилення прибутковості звичайних акцій під-
приємства в аналізованому періоді; Gi – серед-
ньоквадратичне відхилення дохідності фондового 
індексу в досліджуваному періоді.

В умовах, коли для розрахунку коефіці-
єнта «бета» не вистачає статистичних даних, 
можна скористатися середньогалузевими зна-
ченнями або наближеним підходом, запропоно-
ваним М.А. Лімітовским, заснованим на вияв-
ленні факторів фінансового ризику та експертної 
оцінки ступеня їх прояву в аналізованому періоді 
[14, с. 156].

Іншим методом розрахунку ставки дисконту є 
метод кумулятивної побудови (build-upmethod), 
заснований на використанні такої формули:

Rea = rf + 
i

n

�
�
1

IRi ,                      (4)

де rf – безризикова ставка дохідності; і – номер 
фактору ризика властивого бізнесу, що врахову-
ється; n – кількість факторів ризику, що врахову-
ються; IRi – надбавка (премія) за ризик, обумовле-
ний дією фактору і.

Кількість факторів ризику й відповідна вели-
чина поправки для методу кумулятивної побу-
дови визначається, як правило, методом експерт-
ної оцінки, який краще проводити за рахунок 
опитування управлінського персоналу підприєм-
ства (табл. 1).

Більш докладно запропоновані фактори ризику 
можна розглянути таким чином:

1) розмір підприємства є найбільш очевид-
ною перевагою, яку має велике підприємство; 
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він полягає у відносно більш легкому доступі на 
фінансові ринки, а також більшій стабільності 
діяльності порівняно з малими конкурентами;

2) фінансова структура складається з власних і 
запозичених коштів у певному співвідношенні, що 
визначається аналізом таких фінансових коефіці-
єнтів, як коефіцієнт автономії, частка довгостроко-
вої заборгованості в пасиві балансу, частка креди-
торської заборгованості, коефіцієнти ліквідності;

3) виробнича й територіальна диверсифікація 
визначає виробництво товарів і надання послуг 
підприємством, що належать до різних галузей і 
території;

4) диверсифікація клієнтури передбачає, що, 
згідно з теорією маркетингу, мета підприємства 
полягає у задоволенні потреб клієнтів; чим більше 
у підприємства споживачів, тим за інших рівних 
умов більш стійке підприємство, однак рівень 
диверсифікації визначається не тільки кількістю 
клієнтів, але й часткою збуту, що припадає на кож-
ного з них; чим менше нерівність частки виручки, 
яка припадає на конкретних клієнтів, тим за інших 
рівних умов менше залежність підприємства від 
конкретного споживача;

5) якість управління відбивається на всіх 
аспектах існування підприємства, тобто поточний 
стан підприємства й перспективи його розвитку 
багато в чому зумовлені якістю управління.

Кумулятивний метод має як переваги, так і 
недоліки. До головних недоліків можна віднести 
суб’єктивність оцінок щодо різних ризиків кон-
кретного об’єкта оцінювання та розмитість обліку 
інших ризиків. Проте, незважаючи на ці недоліки, 
перевага цього методу порівняно з іншими полягає 
у відносно детальному обліку основних факторів 
ризику, пов’язаних з конкретним підприємством, 
а також цей метод доцільно використовувати для 
аналізу вартості підприємства, що функціонує в 
економіці зі слабо розвинутим фондовим ринком, 
або для підприємства, яке не може брати участь у 
лістингу.

Наступним методом оцінювання дисконту 
є арбітражна теорія ціноутворення. Ця теорія 
передбачає, що дохідність власного капіталу роз-
раховується з урахуванням факторів, що на неї 
впливають [12]:

R = λ0 + λ1β1 + λ2β2 + … + λnβn,        (5)
де λ0 – дохідність безризикових вкладів; 

λi – премія за ризик, що обумовлений відповідним 

фактором; βi – чуттєвість очікуваної дохідності на 
зміну значення відповідного фактору ризику; n – 
кількість факторів ризику.

Наступною методикою визначення ставки дис-
конту є трьохфакторна модель Фамі-Френча. Вона 
передбачає, що дохідність власного капіталу зале-
жить від трьох факторів, а саме ринкового індексу, 
розміру капіталізації, співвідношення балансової 
(різниця між вартістю активів та зобов’язань) та 
ринкової вартості (за капіталізацією акцій) [13]:

R = rf + bi ERP + si SMBP + hi HMLP,     (6)
де rf – безризикова ставка дохідності; bi – кое-

фіцієнт регресії по фактору премії за ринковий 
ризик; ERP – очікувана премія за ринковий ризик; 
si – коефіцієнт регресії за фактором розбіжності 
дохідності малих і великих підприємств; SMBP – 
премія за розмір капіталу компанії; hi – коефіцієнт 
регресії по фактору «балансова вартість – ринкова 
вартість»; HMLP – розбіжність дохідності акцій з 
високим та низьким коефіцієнтом «балансова вар-
тість – ринкова вартість».

Існує також метод розрахунку ставки з вико-
ристанням методу середньозваженої вартості 
капіталу (WACC). Цей метод використовується, 
коли необхідно визначити вартість капіталу, який 
отримано з різних джерел, тобто в основі аналізу 
не лише лежить власний капітал, але й відбува-
ється інвестування в діяльність підприємства. 
Однак ця методика не враховує наявності ризи-
ків у діяльності підприємства, її мета полягає у 
визначенні доцільності інвестування.

Висновки. Отже, в процесі дослідження мето-
дів оцінювання вартості підприємства встанов-
лено, що єдиним підходом, який враховує систему 
ризиків підприємства, є дохідний. Всі можливі 
шляхи визначення рівня ризику показали, що 
основою розрахунку є ставка дисконтування. 
Найбільш доречною ставкою дисконту з ураху-
ванням ризиків в процесі оцінювання вартості 
є використання методу кумулятивної побудови. 
Його використання цілком відповідає вимогам 
ринкового підходу до оцінюівння підприємства, 
що гарантує більш повне формування інформації 
для прийняття управлінських рішень та підкрес-
лює доцільність прийняття рішень на основі вар-
тісного підходу.

Однак оцінювання вартості підприємства має 
враховувати всі методи, що забезпечить враху-
вання можливих джерел виникнення ризиків.
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IDENTIFICATION OF ENTERPRISE RISKS  
IN THE VALUE ASSESSMENT PROCESS

The purpose of this article was to investigate the possibility of considering risk in the process of valuing an enter-
prise. The reasons and the essence of carrying out the valuation of the enterprise are analyzed. The main place of risk 
assessment in the process of valuation of the enterprise is considered. Only one of the proposed approaches directly 
determines the value of risk and its impact on value – profitable, the other approaches indirectly influences the risk on 
the value of the enterprise. A list of techniques for determining the value of risk in the context of applying the income 
approach by setting a discount rate is given. It is analyzed the essence of the methods and their main advantages 
and disadvantages are considered. The discount rate is based on the risk-free rate of return. The article analyzes the 
sources of obtaining the risk-free discount rate; in particular, its basis is the rate of return on government securities 
with maturity corresponding to the valuation period. It is determined that in countries with unstable currency and 
unbalanced budget, this approach is impossible to apply, as securities are denominated in national currency and the 
share of the risk component in the rate of return on these securities is very large. The possibility of using alternatives 
to determine the risk-free rate, their advantages and disadvantages, is analyzed. Features of consideration of different 
sources of risk are determined. Sensitivity is the basis for taking risk into account – the reaction of a stock or other 
object to the influence of certain factors, which improves the coverage of sources of risk. The essence and the analysis 
of the financial state of the enterprise, the main indicators that determine it, are explained and presented for the further 
application of these values in the analytical work. The author proved and distinguished one of the methods that fully 
meet the requirements of the market approach of enterprise valuation, namely the method of cumulative construction. 
The number of risk factors and the corresponding amount of the correction for the cumulative construction method are 
usually determined by the peer review method, which is best done through a survey among the management staff of 
the enterprise. The cumulative completion method covers key enterprise lines and enterprise characteristics, including 
enterprise size, financial structure, production and territorial diversification, client diversification, quality of manage-
ment, and other specific factors. Valuation of the enterprise should take into account all methods, which in turn will 
ensure that possible sources of risk are taken into account.
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