
Міністерство освіти і науки України

Київський національний університет імені Тараса Шевченка

Кваліфікаційна наукова праця

на правах рукопису

ЛЕЙФУРА МИКОЛА ВАЛЕНТИНОВИЧ

УДК

ДИСЕРТАЦІЯ

ЕКОНОМІКО МАТЕМАТИЧНЕ МОДЕЛЮВАННЯ ВАРТОСТІ
КОМПАНІЙ У ПРОЦЕСІ ЗЛИТТІВ ТА ПОГЛИНАНЬ З УРАХУВАННЯМ

ФАКТОРІВ

Спеціальність Економіка

Галузь знань Соціальні та поведінкові науки

Подається на здобуття наукового ступеня доктора філософії

Дисертація містить результати власних досліджень. Використання ідей,

результатів і текстів інших авторів мають посилання на відповідне джерело

М. В. Лейфура

Науковий керівник: Баженова Олена Володимирівна доктор економічних наук,

професор

Київ



АНОТАЦІЯ
Лейфура М. В. Економіко математичне моделювання вартості компаній у

процесі злиттів та поглинань з урахуванням факторів. Кваліфікаційна

наукова праця на правах рукопису. Дисертація на здобуття наукового ступеня

доктора філософії в галузі знань Соціальні науки та поведінкові науки

спеціальність Економіка. Київський національний університет імені

Тараса Шевченка, Міністерство освіти і науки України, Київ,

Дисертація присвячена розробці, удосконаленню та практичному

застосуванню економіко математичних методів оцінювання та аналізу вартості

компаній у процесах злиття і поглинання з урахуванням нефінансових факторів

сталого розвитку. Сформовано науково методичні підходи щодо інтеграції

компонентів у класичні моделі оцінювання вартості компаній зокрема моделі

дисконтованих грошових потоків, скоригованої поточної вартості, залишкового

доходу та моделі відносної оцінки на основі ринкових мультиплікаторів.

Запропоновано авторську модель оцінювання вартості публічних компаній, що

ґрунтується на комплексному поєднанні фінансових і нефінансових детермінант

вартості та передбачає одночасне врахування показників операційної

рентабельності, фінансового важеля, темпів зростання доходів і параметрів

сталого розвитку. У межах моделі показник рентабельності використано

як узагальнену характеристику операційної ефективності компаній, показник

фінансового важеля, як індикатор структури капіталу та фінансових ризиків,

темпи зростання доходів, як відображення потенціалу зростання, а

параметри, як чинники довгострокової стійкості та ризик скоригованої вартості

компанії. Емпіричні розрахунки здійснено на вибірці публічних компаній галузей

охорони здоров’я, машинобудування, металургії, нафтогазової промисловості та

технологічного сектору з використанням даних міжнародних аналітичних та

інформаційних платформ



та що забезпечило репрезентативність та надійність

емпіричної бази дослідження.

У роботі ідентифіковано кластери компаній за рівнем ризику,

маржинальністю та зрілістю із застосуванням самоорганізаційних карт

Кохонена, що дало змогу виокремити галузеві профілі створення вартості та

визначити ключові драйвери формування оціночних мультиплікаторів.

Запропоновано методичні підходи до поєднання доходного, ринкового та

гібридних методів оцінювання з компонентним аналізом факторів з

урахуванням принципу подвійної матеріальності відповідно до вимог Директиви

Європейського Союзу щодо корпоративної звітності зі сталого розвитку

та Європейських стандартів звітності зі сталого розвитку

Перший розділ дисертації присвячено систематизації теоретико

методичних засад формування вартості компаній в умовах економічної

нестабільності та трансформації ринків капіталу. Розкрито економічну природу

вартості як здатності компанії генерувати майбутні грошові потоки з

урахуванням ризиків, особливостей структури капіталу, інноваційного

потенціалу та рівня екологічної, соціальної й управлінської зрілості.

Проаналізовано еволюцію підходів до оцінювання вартості капіталу: від

класичних моделей до сучасних стохастичних та сталорозвитково орієнтованих

підходів, а також обґрунтовано доцільність інтеграції чинників у

середньозважену вартість капіталу та коригування премії за ризик інвестування

в акції з урахуванням воєнних і країнних ризиків. Систематизовано класифікацію

підходів до оцінювання вартості компаній та з методичної точки зору

обґрунтовано поетапну модель процесу оцінювання вартості компанії, що

узгоджується з міжнародними стандартами та сучасною оціночною практикою.

Другий розділ присвячено дослідженню теоретичних та прикладних

аспектів оцінювання вартості компаній у процесах злиття і поглинання як

механізму зростання та підвищення конкурентоспроможності бізнесу.



Обґрунтовано доцільність комплексного застосування моделей дисконтованих

грошових потоків, скоригованої поточної вартості, економічної доданої вартості,

моделей відносної оцінки та підходів реальних опціонів з метою підвищення

обґрунтованості та точності оцінювання вартості компаній. Проаналізовано

трансформацію українського ринку злиттів і поглинання у роках та

виявлено галузеві особливості відновлення інвестиційної активності.

Третій розділ присвячено інтеграції у фінансове оцінювання в умовах

воєнних викликів, відбудови економіки та гармонізації з європейськими

стандартами сталого розвитку. Розглянуто нормативно правове поле ЄС

та траєкторію його адаптації в Україні,

висвітлено роль і у підвищенні прозорості

розкриттів і зменшенні інформаційної асиметрії для інвесторів і покупців.

Запропоновано інтегрований підхід до оцінювання, що включає запровадження

премій у сценарне моделювання енергетичних шоків, застосування

моделей реальних опціонів, коригування ринкових мультиплікаторів і

розширення постінтеграційних соціальними та метриками.

Досліджено кількісну рамку оцінювання енергетичної вразливості та показано,

що інвестиції в «зелену» генерацію знижують стабілізують грошові

потоки й підвищують мультиплікатори. Обґрунтовано доцільність

інституціоналізації перевірки факторів у процесах злиття і поглинання та

застосування скоригованої на фактори вартості компанії для забезпечення

коректного ціноутворення угод. Запропоновано інтегрований методичний підхід

до оцінювання вартості компаній з урахуванням екологічних, соціальних та

управлінських чинників, енергетичних ризиків і коригування ринкових

мультиплікаторів, а також обґрунтовано доцільність застосування ризик

скоригованої вартості компанії у процесах злиття й поглинання. Побудовано та

апробовано інтегровану аналітичну модель оцінювання вартості компанії,



рекомендовану для використання у стратегічному управлінні, аналітиці та

сталому інвестуванні відповідно до вимог і

Отримані результати розширюють уявлення про природу вартості компанії

в умовах воєнних та посткризових викликів, поглиблюють методологію

оцінювання через поєднання фінансових та нефінансових детермінант та

узгоджуються з вимогами Практична цінність роботи полягає у

підвищенні точності оцінювання, прозорості процесів ціноутворення та

інвестиційної привабливості компаній, а також у створенні інструментарію для

державного регулювання, корпоративного планування й формування

орієнтованих стратегій сталого розвитку. Запропоновані підходи та моделі

можуть бути використані на українському й європейському ринках у процесах

залучення капіталу, реалізації стратегій і вдосконалення корпоративного

управління.

У роботі здійснено дослідження, спрямоване на розвиток емпіричних

підходів і переосмислення проблематики оцінки вартості компаній в умовах

ринкової нестабільності та впливу глобальних чинників на угоди.

Представлено ґрунтовний аналіз сучасних методик оцінки вартості, що сприяє

розширенню наукового розуміння ризиків й можливостей у цій сфері.

Встановлено, що ризики мають суттєвий вплив на вартість капіталу, а

мультиплікатори та є ефективними інструментами оцінювання.

доцільно застосовувати для компаній із високим борговим

навантаженням або значними капітальними витратами, тоді як для компаній

зі стабільним прибутком. Комбіноване використання цих показників забезпечує

повніше уявлення про фінансовий стан і потенціал компанії.

Напрями подальших досліджень. Подальші дослідження оцінки вартості

українських компаній мають бути зосереджені на впливі військових дій на

процеси злиттів і поглинань. Повномасштабна війна в Україні істотно вплинула

на спричинивши зниження кількості угод та загальну невизначеність на



ринку. Основними чинниками стали руйнування інфраструктури, втрати в

реальному секторі, міграція бізнесу та непередбачувані геополітичні ризики.

Водночас окремі сектори, зокрема ІТ, аграрний і споживчий, залишаються

привабливими для інвесторів завдяки гнучкості та здатності адаптуватися до

воєнних умов, що дозволяє їм зберігати динаміку зростання та залучати

міжнародні інвестиції.

Отримані результати поглиблюють теоретико методичні підходи до

оцінювання вартості компаній в умовах ринкової нестабільності, розширюють

наукове уявлення про роль нефінансових чинників у процесах формування

вартості та мають практичне значення для використання у стратегічному

управлінні, аналітиці, державній оцінці активів та формуванні

орієнтованих стратегій сталого розвитку.
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компанії; вартість компанії; ринковий підхід; аналіз компаній аналогів (CCA); 

мультиплікатори; EBIT/EBITDA; модель дисконтування грошового потоку 

компанії  (Firm DCF); середньозважена вартість капіталу (WACC); модель 

оцінювання капітальних активів (CAPM); термінальна вартість; злиття та 

поглинання; синергетичний ефект; статистичний аналіз; регресійний аналіз; 

кореляційний аналіз; кластерний аналіз; машинне навчання; методи машинного 

навчання; ESG; ESG показник; ESG результативність; інновації; сталий розвиток; 

стійкість; людський капітал; конкурентоспроможність; впровадження ESG

практик в Україні.
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ПЕРЕЛІК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ
Фінансово економічні моделі та показники

скоригована поточна вартість

капітальні витрати

модель оцінки капітальних активів

лінія ринку капіталу

вартість власного капіталу

модель дисконтованих грошових потоків

модель дисконтування дивідендів

операційний прибуток

рентабельність

прибуток до сплати відсотків, податків, амортизації

рентабельність

з

урахуванням витрат на топменеджмент

ринкова премія за ризик

надлишкова ринкова вартість

економічна рента

премія за ризик акцій

вартість компанії

мультиплікатор

«вартість/EBITDA»

мультиплікатор

вартість/зростання прибутку

мультиплікатор вартість/виручка

економічна додана вартість

вільний грошовий потік



вільний грошовий потік для акціонерів

вільний грошовий потік для компанії

модель постійного зростання Гордона

внутрішня норма рентабельності

чиста вартість активів

чистий операційний дохід

чиста приведена вартість

операційний

прибуток до амортизації

мультиплікатор ціна/балансова

вартість

мультиплікатор ціна/прибуток

коефіцієнт ціна/прибуток/зростання

мультиплікатор ціна/виручка

відношення ціни до грошових прибутків

приватний капітал

ставка капіталізації

модель вартості відтворення

модель залишкового доходу

рентабельність активів

рентабельність власного капіталу

рентабельність інвестицій

рентабельність інвестованого капіталу

стохастичний

коефіцієнт Тобіна

термінальна (залишкова) вартість

середньозважена вартість капіталу.

та сталий розвиток



механізм вуглецевого

коригування на кордоні

проєкт розкриття вуглецевих викидів

директива ЄС про сталу

звітність

умовна вартість під ризиком

екологічний показник

екологічні, соціальні та управлінські

фактори

європейські стандарти

звітності

класифікація сталих інвестицій ЄС

показник корпоративного управління

принципи зелених облігацій

парникові гази

глобальна ініціатива зі звітності

показник соціальної відповідальності

рада зі стандартів сталого

розвитку в обліку

модель сталого бізнесу

цілі сталого розвитку ООН

регламент ЄС щодо сталого

фінансування

облігації, пов’язані зі сталим розвитком

стале та відповідальне

інвестування

робоча група з

кліматичної звітності



принципи

відповідального інвестування ООН.

Міжнародні організації та стандарти

Європейський банк

реконструкції та розвитку

Європейська

консультативна група з фінансової звітності

Рада з фінансової стабільності

Міжнародна фінансова корпорація

міжнародні стандарти фінансової та сталого розвитку

Міжнародний валютний фонд

Міжнародна рада зі

стандартів сталого розвитку

міжнародні стандарти оцінки

Лондонська фондова біржа

провайдер фінансових індексів та

рейтингів

Організація

економічного співробітництва та розвитку

провайдер

фондових індексів

міжнародне агентство кредитних рейтингів та індикаторів

Конференція

ООН з торгівлі та розвитку

Програма розвитку ООН

Всесвітній економічний форум

МФО Міжнародні фінансові організації.



Методи дослідження та аналізу даних

штучний інтелект

згорткова нейромережа

глибинне навчання

узагальнений метод найменших квадратів

геополітичний ризик

управління людським капіталом

дохідний

підхід аналіз приростних потоків

кластеризація методом середніх

ключові показники ефективності

недостатність здатності до протидії ризикам

рекурентна нейромережа

середня абсолютна відносна похибка

система комп’ютерної алгебри

машинне навчання

багатошаровий персептрон

мережа «озеленення»

фінансової системи

метод найменших квадратів

перенавчання моделі

пакет побудови графіків

квадратичний дискримінантний аналіз

квантильна регресія

метод випадкового лісу

структурне моделювання рівнянь

самоорганізовувана карта Кохонена

архітектура нейронних мереж на основі



дисперсія

вартість під ризиком

метод ансамблевого навчання.

Ринок капіталу та інвестиційна діяльність

придбання невеликої компанії для доповнення більшої

вільні грошові резерви

генеральний директор

метод порівняльних компаній

комплексна перевірка

механізм у коли частина ціни залежить від результатів

бізнесу

мультиплікатор для оцінки при

міжнародна аудиторсько консалтингова компанія

викуп за рахунок позикового фінансування

злиття та поглинання

інтеграція після злиття

адміністративні та

збутові витрати

Макроекономіка та ризики

пандемія коронавірусної інфекції року

скраплений природний газ

угода про нерозголошення

акціонерна угода

самостійна оцінка компанії

технології, медіа та

телеком

долар США



міжнародна експансія

транскордонні угоди злиття та поглинання.

програмне забезпечення

великі дані

(β) коефіцієнт чутливості до ринкового ризику

модель Блека Шоулза для оцінки опціонів

біноміальна модель оцінки опціонів

електронна система закупівель в Україні

фінансова інформаційна система

доходна синергія

синергія

модель торгових мультиплікаторів.

партнерство у сфері телекомунікацій

спільний проєкт

стратегічне партнерство

угода злиття

фінансова синергія

приріст вартості компанії

Дотком бум період зростання інтернет компаній х поч. х

переплата у

база даних та інвестицій

інформаційна платформа

витратна синергія

важливість ознак у моделях

багатофакторна модель оцінки вартості капіталу

міжнародна агенція з досліджень

преференції щодо сталого розвитку



ВСТУП
Актуальність теми дисертаційної роботи. Актуальність теми зумовлена

комплексом теоретичних та практичних викликів, що постали перед економікою

України та світовим ринком у сучасних умовах. Оцінювання вартості

компаній у глобальному контексті набуває багатовимірного характеру, що

потребує поєднання класичних фінансово економічних підходів

мультиплікатори, з урахуванням екологічних, соціальних та

управлінських факторів.

Зростання ролі практик зумовлене посиленням вимог до прозорості

бізнесу, запровадженням Європейських стандартів сталого розвитку

еволюцією регуляторного середовища ЄС і світу, а також підвищенням очікувань

інвесторів щодо стійкості та соціальної відповідальності компаній. Формування

вартості компанії потребує комплексного підходу, що поєднує фінансові,

нефінансові та поведінкові аспекти діяльності.

Для України ця проблематика набуває особливої ваги в умовах війни та

повоєнної відбудови, коли залучення інвестицій є стратегічним чинником

економічного зростання та структурної трансформації. Ефективність процесів

безпосередньо залежить від здатності українських компаній відповідати

міжнародним стандартам оцінювання вартості з інтегруванням метрик у

фінансове моделювання.

Актуальність дослідження посилюється тим, що результати оцінювання

впливу факторів на вартість компаній у міжнародній практиці залишаються

неоднозначними й залежать від галузі, країни та рівня розвитку ринку. Для

України, яка інтегрується у європейський економічний простір, актуальним є не

лише запозичення зарубіжного досвіду, а й розробка власних підходів до

моделювання вартості з урахуванням національної специфіки.

У цьому контексті поєднання завдань повоєнної відбудови, інтеграції до

європейських ринків капіталу та необхідності забезпечення прозорості та



конкурентоспроможності українських компаній робить тему економіко

математичного моделювання вартості компаній у процесі з урахуванням

факторів надзвичайно актуальною як у науковому, так і практичному вимірі.

Сучасні глобальні процеси фінансова криза року, пандемія

та повномасштабна агресія росії проти України продемонстрували зростання

нестабільності світової економіки та вразливість національних систем до

зовнішніх шоків. Це вимагає переосмислення підходів до державної

інвестиційної політики, орієнтованої на мобілізацію ресурсів, стимулювання

інновацій та підтримку критично важливих секторів.

Системна оцінка фінансово економічного стану компаній у таких умовах є

необхідною передумовою формування стратегій стійкого розвитку, оптимізації

залучення інвестиційних потоків та побудови механізмів посткризового

відновлення, сприяє ефективному розподілу ресурсів, зниженню ризиків та

зміцненню економічної стійкості держави.

Таким чином, наукове дослідження, спрямоване на удосконалення

теоретико методичних підходів до моделювання вартості компаній із

урахуванням факторів, відповідає сучасним викликам і є важливою

складовою забезпечення конкурентоспроможності української економіки в

умовах глобальних трансформацій.

Стан наукової розробки проблеми. Теоретико методичні засади

оцінювання вартості компанії спираються на підхід, методи відносної

оцінки (мультиплікатори) та факторні моделі вартості власного капіталу, зокрема

і які враховують ринкові ризики

Класичні підходи систематизовано у працях А. Дамодарана

Ю. Фами, К. Френча Гордон М. Дж. Б. Вільямса Cміта

А. Шулера В. Шарпа Дж. Лінтнера Проблематику

невизначеності оцінювання та чутливості моделей до припущень досліджують



Дж. Боттацці, Ф. Кордоні, Дж. Лів’єрі Т. Гюттхе, Ф. Шмід Н. Френч,

Л. Ґабріеллі

Центральне місце в сучасній теорії оцінювання займають праці А.

Дамодарана які систематизують підходи і та

розкривають взаємозв’язок між прибутковістю, ризиком і синергією в У

роботах обґрунтовано методологію кількісної оцінки синергії та

визначено зв’язок показників рентабельності капіталу із вартістю

компанії.

У дослідженнях [45 47, 50] проаналізовано вплив глобальних шоків, 

політичної нестабільності та воєнних ризиків на премії за ризик і структуру 

капіталу. Публікації [41, 43, 49] формують практичну базу моделей Damodaran 

Online з актуальними параметрами (зокрема country risk premium і галузевими 

ставками дисконту). У [41] виявлено ефект «ринкових ілюзій», що спричиняє 

переоцінку компаній і викривлення DCF. Загалом ці дослідження закладають 

основу сучасної оцінки вартості з урахуванням фінансових, політичних та

ESG/воєнних факторів.

У сфері увага зосереджується на механізмах створення вартості

(синергія, ефекти масштабу та сфери) та розривах між очікуваними і

реалізованими результатами через поведінкові, організаційні й ринкові чинники

Г. Александрідіс, Н. Антіпас, Н. Травлос М. Бредлі, А. Десаї, Е. Кім А.

Дамодаран Хвилі злиттів та поглинань пов’язуються з макроекономічною

невизначеністю, монетарною політикою та регуляторними очікуваннями (С.

Бейкер, Н. Блум, С. Девіс А. Бонайме, Х. Ґюлен, М. Іон Й. Фішер, К.

В. Горн Ляо, С. Ван, Ґ. Ву тоді як на мікрорівні ключовим

чинником постає якість постінтеграції та управління людським капіталом Ф. Кук,

Ґ. Вуд, М. Ванґ

Галузеві особливості визначають чутливість мультиплікаторів і потребу в

адаптації моделей: охорона здоров’я енергетичний сектор Ю. Франц



Домбровська, М. Мондра Савіцька, А. Мілевська Ц. Ван, М. Енілов

Численні дослідження присвячено сільськогосподарському, туристичному та

авіаційному секторам європейський ринок С. Гарсія, Б. Ерреро

У сучасних наукових дослідженнях посилюється роль факторів, які

дедалі тісніше інтегруються в моделі оцінювання вартості компаній. Емпіричні

результати свідчать, що розкриття інформації позитивно впливає на

ринкову капіталізацію та фінансові показники компаній (Ю. Абді, С. Лі, Х.

Камара Туруль Т. Баг та ін. О. Ахмед хоча величина такого

впливу істотно варіює залежно від ринку та інституційного середовища.

Водночас однією з ключових методологічних проблем, що обмежує практичне

використання показників у фінансовому моделюванні, є розбіжність

рейтингів між різними провайдерами, що підтверджується результатами

досліджень Ф. Берга, Дж. Кельбелла та Р. Рігобона

Значний внесок у розвиток зазначеної проблематики здійснив А.

Камінський який обґрунтував можливість формування стійких

інвестиційних портфелів із поліпшеним співвідношенням «ризик дохідність» на

основі кластеризації профілів компаній. Зокрема, показано, що компанії з

високими рейтингами в період пандемії демонстрували швидше

відновлення фінансових показників, що підтверджує доцільність урахування

факторів у розрахунку вартості капіталу та ризикових премій

На перетині і формується напрям

орієнтований на оцінку нефінансових ризиків, регуляторних зобов’язань і

постінтеграційних трансформацій Ю Давід О. Феїсетан, Ф. Алкараан

С. Сіддгартха Паралельно інтеграція у фінансову аналітику й

оцінювання підвищує точність прогнозів і зменшує інформаційні спотворення (Л.

Цао П. Ґертсема, Х. Лу Г. Бхандарі М. Фарагані В. Софіанос



В українських реаліях оцінювання вартості ускладнене війною,

макроекономічними шоками й регуляторною трансформацією. принципи

інтегруються у фінансування відбудови через імплементацію і

стратегії «зеленого переходу» Національні дослідження, зокрема

праці О. Ляшенко Д. Баюра Ю. Бочарової А.

Панченка В. Дубіщева О. Баженової В. Шевчука, О. Лучки

Д. Дяковського Л. Бондаренко, А. Блавт Д. Затонацького

М. Пшеничної І. Северини, Г. Филюк, Н. Скопенко О. Семененко та

І. Чернишової зосереджені на аналізі сучасних економетричних моделях

що застосовуються для моделювання та прийняття інвестиційних рішень

зокрема адаптації ринку до умов воєнного стану Дослідники акцентують

на необхідності модернізації моделей оцінювання вартості для забезпечення

ефективного залучення інвестицій у відбудову економіки України. Водночас,

дослідження А. Камінського та Д. Баюри акцентують увагу на взаємозв’язку

інвестиційної стратегії та факторів

Узагальнюючи, подальший розвиток теорії оцінювання передбачає:

інтеграцію даних у класичні моделі з урахуванням розбіжностей між

рейтингами переосмислення драйверів створення вартості

в з урахуванням макроекономічної невизначеності

застосування для підвищення прогнозної точності моделей в умовах

фрагментованих даних і воєнної нестабільності

Провайдери та

забезпечують порівнюваність даних, тоді як директиви

формують регуляторну єдність на європейському рівні

Світові та українські дослідження роблять суттєвий внесок у розвиток

моделей оцінювання вартості компанії, спираючись на відносну оцінку,

факторні моделі вартості власного капіталу а також на



статистику угод що підвищує точність прогнозування фінансових

результатів і динаміки вартості компаній. Водночас, попри значний теоретичний

і прикладний доробок, проблема побудови інтегрованих систем оцінювання

вартості з урахуванням мультидисциплінарних підходів (поєднання кількісних

моделей, факторів, галузевих коригувань, інструментів і сучасних

ІТ) для підтримки операційних, фінансових та стратегічних рішень потребує

подальшого поглиблення.

Ключові прогалини, що зумовлюють актуальність дослідження:

Відсутність цілісної концепції використання внутрішніх даних

компаній у процесах злиття та поглинання для формування дієвого механізму

ухвалення рішень (з урахуванням ризик менеджменту, постінтеграції та

синергій)

Недостатня методична забезпеченість та брак прикладних

рекомендацій щодо впровадження обраних підходів до оцінювання

мультиплікатори) з інтеграцією факторів, врахуванням розбіжностей

рейтингів, корекцій ставок дисконту та галузевих мультиплікаторів

Обмежена інституційна та технологічна підтримка використання

для відбору драйверів вартості, прогнозування грошових потоків і

чутливості до шоків, а також недостатня узгодженість даних між провайдерами

та вимогами

Сучасний стан проблематики й означені прогалини зумовили вибір теми,

формування мети та постановку завдань дисертаційного дослідження.

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є комплексне

теоретико методичне обґрунтування та практична розробка коригованої

моделі оцінювання вартості компаній у процесах злиття й поглинання на

європейському та українському ринках з урахуванням фінансових та

нефінансових чинників сталого розвитку.



Для досягнення поставленої мети передбачено виконання таких основних

завдань:

Розкрити економічну сутність, структуру та складові вартості

компанії, а також визначити роль вартості капіталу у формуванні загальної

вартості бізнесу в межах сучасних теорій корпоративних фінансів, визначивши

взаємозв’язок між фінансовими показниками, ринковими мультиплікаторами та

нефінансовими драйверами створення вартості.

Систематизувати та критично проаналізувати теоретико методичні

підходи до оцінювання вартості компаній, зокрема дохідний, ринковий та

майновий підходи, а також модифікації класичної моделі дисконтованих

грошових потоків, визначивши їхні переваги, обмеження та умови застосування.

Дослідити особливості оцінювання вартості компаній у процесах

злиття й поглинання визначивши інкрементальні чинники створення

вартості та специфіку їх прояву в різних галузях економіки.

Проаналізувати міжнародний та національний досвід оцінювання

компаній у угодах, зіставивши практики розвинених ринків із підходами,

характерними для трансформаційних економік, зокрема України, в умовах

макроекономічної та інституційної нестабільності.

Виявити обмеження застосування класичних моделей оцінювання

вартості компаній у процесах в умовах воєнних ризиків, волатильності

ринків капіталу, асиметрії рейтингових підходів та недостатньої гнучкості

галузевих мультиплікаторів.

Дослідити теоретико методичні засади інтеграції екологічних,

соціальних та управлінських факторів у моделі оцінювання вартості

компаній, а також визначити механізми поєднання фінансової та нефінансової

звітності в економіко математичному моделюванні.

Здійснити емпіричне дослідження галузевого впливу факторів

на вартість компаній із використанням економетричних методів, кластерного



аналізу на прикладі публічних компаній сектору охорони здоров’я,

машинобудування, металургії, нафтогазової та технологічної галузі.

Розробити практичні рекомендації щодо оцінювання вартості

компаній у процесах злиття й поглинання з інтеграцією орієнтованих

показників, з урахуванням галузевих, макроекономічних і регуляторних ризиків,

а також вимог стандартів та принципів сталого інвестування в

Україні.

Реалізація цих завдань дозволить сформувати інтегровану концепцію

оцінювання вартості компаній що поєднує фінансові, та технологічні

параметри в єдиній аналітичній системі підтримки стратегічних рішень.

Розроблені моделі забезпечать підвищення точності оцінки, покращення

процесів ціноутворення в угодах та сприятиме розвитку національної

системи корпоративних фінансів відповідно до європейських стандартів сталого

управління.

Об’єктом дослідження є процеси формування, оцінювання та управління

вартістю компаній у процесах злиття й поглинання на міжнародних та

національних ринках капіталу.

Предметом дослідження є економіко математичні методи, моделі та

інструментарій оцінювання вартості компаній з урахуванням фінансових і

нефінансових чинників у процесах злиття й поглинання

Методи дослідження. Методологічною основою дослідження є поєднання

класичних фінансових моделей, економетричного аналізу, машинного навчання

та ризик моделювання для побудови орієнтованої адаптивної моделі.

Серед методів, що були використані в дисертації, можна виділити:

історичний метод застосовувався для простеження еволюції концепцій

оцінювання вартості компаній у процесах злиття та поглинання, зокрема

трансформації класичних підходів у напрямі інтеграції

нефінансових факторів та формування сучасних орієнтованих моделей



оцінки. Історичний аналіз дозволив виявити зміни у методології корпоративних

фінансів під впливом сталого розвитку, фінансових криз та технологічного

прогресу.

методи аналізу та синтезу використовувалися для систематизації

існуючих наукових підходів до оцінювання вартості компаній, зіставлення їхніх

переваг і обмежень у контексті а також для узагальнення результатів

емпіричних досліджень, спрямованих на виявлення ключових факторів

створення вартості.

методи структурно функціонального аналізу та систематизації

застосовувалися для побудови інтегрованої моделі оцінювання вартості

компаній, що поєднує фінансові та нефінансові фактори.

системний підхід забезпечив комплексне бачення процесу формування

вартості компаній, що враховує вплив макроекономічних, галузевих, фінансових

та нефінансових чинників, взаємозв’язок між структурою капіталу, вартістю

ресурсів, рейтингами та ефективністю угод

економіко математичні методи використані для реалізації моделей

та визначення вартості компаній із урахуванням факторів,

мультиплікаторів та термінальної вартості. За допомогою цих методів було

розраховано середньозважену вартість капіталу оцінено ефект

фінансового левериджу та проведено порівняльний аналіз вартості компаній в

різних секторах економіки.

методи машинного навчання були використані як аналітичний

інструмент для ідентифікації драйверів створення вартості та підвищення

точності моделі. Зокрема:

• методи економетричного аналізу (регресійні моделі для

оцінювання впливу фінансових та нефінансових факторів

на мультиплікатор та

перевірки їх статистичної значущості



• методи кластерного аналізу карти

Кохонена)) для багатовимірного групування компаній за показниками ризик

профілю, капітальної структури та індикаторів у контексті оцінювання

інвестиційної привабливості в процесах

методи порівняльного та кейс аналізу застосовувалися для дослідження

практичних прикладів міжнародних та українських угод зокрема для

оцінки динаміки вартості компаній до та після злиття, визначення факторів

успішності інтеграції та оцінки синергій.

візуально аналітичні методи використовувалися для графічного

представлення результатів що дозволило забезпечити наочність процесів

взаємозв’язків між фінансовими параметрами, індикаторами та оцінкою

вартості.

Використання зазначених методів забезпечило комплексність та практичну

верифікацію результатів дослідження. Поєднання класичних фінансових

моделей інструментів ризик моделювання та алгоритмів

штучного інтелекту дозволило розробити інтегровану адаптивну модель

оцінювання вартості компаній здатну враховувати вплив фінансових,

нефінансових і макроекономічних факторів у сучасних умовах

нестабільності.

Емпіричну основу дослідження складають фінансові звіти публічних

компаній, статистичні дані міжнародних баз даних

законодавчі

акти, звіти про угоди та галузева аналітика.

Інформаційною базою дослідження є результати наукових розробок

вітчизняних та зарубіжних вчених, монографії, збірники наукових праць, наукові

статті в періодичних виданнях, наукові дослідження та публікації, розміщені в

мережі дані річних звітів, аналітичні та статистичні матеріали

міжнародних та українських компаній.



Наукова новизна одержаних результатів полягає у розробленні

теоретико методологічних засад та науково практичних рекомендацій,

спрямованих на вдосконалення процесів оцінювання вартості компаній у

контексті злиття та поглинання з урахуванням впливу галузевих

особливостей та інтеграції факторів. Основні положення дисертаційної

роботи, що визначають елементи її наукової новизни, полягають у наступному:

вперше:

побудовано комплекс економетричних моделей для кількісного

оцінювання впливу факторів на вартість компаній, що забезпечує

проведення секторального аналізу в контексті угод у галузях охорони

здоров’я, машинобудування, металургії, нафтогазової промисловості та

технологічному секторі

розроблено ансамбль самоорганізаційних карт Кохонена для

кластеризації компаній з урахуванням галузевої специфіки, що дозволяє

ідентифікувати ключові фактори формування вартості компаній у відповідних

секторах економіки.

удосконалено:

методичний підхід до оцінювання вартості компаній у процесах

злиття та поглинання, який ґрунтується на інтеграції класичних фінансових

методів мультиплікативні підходи) з аналізом, що забезпечує

комплексне врахування фінансових результатів, ризикового профілю та

нефінансових детермінант створення вартості

адаптивну кориговану модель що передбачає

коригування ставки дисконту з урахуванням факторів, воєнних ризиків і

макроекономічної волатильності, а також механізм секторальної адаптації через

використання галузевих мультиплікаторів і специфіки фінансової структури

бізнесу, що підвищує точність визначення справедливої вартості компаній у

угодах та інвестиційних процесах



механізм галузевої адаптації моделей оцінювання вартості, який

дозволяє здійснювати порівняльний аналіз компаній за рівнем створення

вартості, ризиковим навантаженням та чутливістю до чинників у різних

галузях економіки

отримали подальший розвиток:

теоретико методичні положення щодо сутності вартості компанії як

комплексної економічної категорії, що формується в динамічній взаємодії

фінансових і нефінансових чинників з урахуванням глобальних трендів сталого

розвитку та трансформації інвестиційної логіки угод

методичні підходи до застосування економетричних методів і

інструментів машинного навчання у фінансово економічному моделюванні,

зокрема для аналізу залежності між показниками вартості компаній та

індексами

практика використання показників нефінансової звітності,

сформованої відповідно до європейських стандартів сталого розвитку

у процесах оцінювання вартості компаній і прогнозування

синергій угод, що створює методичне підґрунтя для гармонізації

української та європейської практики корпоративних фінансів.

Практичне значення одержаних результатів полягає у використанні

комплексу економіко математичних моделей для прийняття управлінських

рішень що забезпечують підвищення ефективності операційної, інвестиційної та

стратегічної діяльності компаній. Запропоновані в дисертації підходи

дозволяють оптимізувати процеси управління капіталом, підвищити точність

оцінки вартості компаній у процесах злиття й поглинання а також

мінімізувати ризики, пов’язані з волатильністю ринків і геоекономічною

невизначеністю.

Розроблені моделі та аналітичні рішення були впроваджені у діяльність

провідних компаній України та Європи й знайшли своє практичне застосування:



при удосконаленні політики управління ризиками та оцінювання вартості

компаній з урахуванням факторів у межах корпоративних фінансів (ТОВ

довідка № від

у процесі розроблення аналітичних моделей оцінювання вартості бізнесу

для підвищення точності прогнозування синергій у угодах (ТОВ

довідка № від

при формуванні системи оцінювання інвестиційних ризиків і оптимізації

структури капіталу промислових підприємств (ПАТ «Кривбасвибухпром»

довідка № від

у рамках формування підходів до оцінки інвестиційної привабливості

компаній технологічного сектору на основі моделей та

(ТОВ довідка від

у процесі адаптації методів оцінювання вартості до вимог сталого

інвестування та орієнтованих стандартів корпоративного управління (ГО

довідка № від

при впровадженні навчальних матеріалів до освітнього процесу

Київського національного університету імені Тараса Шевченка у межах курсів

(довідка № від

Отримані результати спрямовані на вдосконалення методів оцінювання

вартості компаній, побудову інтегрованих моделей управління фінансовими

потоками та підвищення точності прогнозування вартості активів у процесах

Практична реалізація запропонованих підходів сприяє зміцненню

інституційної стійкості українських компаній, адаптації до європейських

стандартів і формуванню орієнтованої культури прийняття

фінансових рішень.

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною

науковою роботою. Наукові та практичні результати, основні висновки та

рекомендації, що викладені в дисертації та виносяться на публічний захист,



отримані та належать особисто здобувачеві. Із наукових праць, що опубліковані

здобувачем у співавторстві, в дисертації використано лише ті ідеї та положення,

яка є результатом самостійної роботи здобувача.

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні та практичні

висновки і рекомендації проведеного дослідження доповідались та

обговорювались на чотирьох міжнародних і всеукраїнських наукових та науково

практичних конференціях, а саме: ХХI Міжнародній науково практичній

конференції студентів, аспірантів та молодих вчених. «Шевченківська весна:

Економіка» р., Київ) ХХII Міжнародній науково практичній конференції

студентів, аспірантів та молодих вчених. «Шевченківська весна: Економіка»

р., Київ) ХХIII Міжнародній науково практичній конференції студентів,

аспірантів та молодих вчених. «Шевченківська весна: Економіка» р., Київ),

Міжнародній науково практичній конференції

Конкурентоспроможність національної економіки

р., Київ).

Публікації. За темою дисертаційної роботи опубліковано наукових праць

Наукові публікації відповідають вимогам п. Порядку присудження ступеня

доктора філософії та скасування рішення разової спеціалізованої вченої ради

закладу вищої освіти, наукової установи про присудження ступеня доктора

філософії, затвердженого Постановою № Кабінету Міністрів України від

січня р. Наукові статті відображають основний зміст дисертації.

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається з

анотації, змісту, вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і

додатків. Обсяг основного тексту сторінок, що містять аналітичних

таблиць та рисунки. Список використаних джерел із найменувань подано

на сторінках додатків розміщені на сторінках.



РОЗДІЛ ТЕОРЕТИКО МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ МОДЕЛЮВАННЯ
ВАРТОСТІ КОМПАНІЙ

Сутність вартості компанії та її складових

Поняття вартості компанії посідає ключове місце в сучасній фінансово

економічній теорії, виступаючи не лише як основа для прийняття стратегічних

управлінських рішень, але й як індикатор ефективності функціонування суб’єкта

господарювання в динамічному ринковому середовищі. Зважаючи на те, що

вартість відображає очікувану здатність бізнесу генерувати майбутні економічні

вигоди, її визначення потребує багатофакторного підходу з урахуванням

взаємодії фінансових, операційних, ринкових, юридичних та інституційних

характеристик.

Еволюція підходів до розуміння вартості компанії, її змісту та структури

зумовлена як розвитком теоретичних засад корпоративних фінансів, так і змінами

у регуляторному полі, потребами інвесторів та розширенням спектра

інструментів оцінювання. У зв’язку з цим, особливої актуальності набуває аналіз

сутності вартості як системної категорії, що охоплює як внутрішні економічні

драйвери, так і зовнішні параметри, які формують вартісний потенціал компанії в

контексті її стратегічної привабливості та інвестиційної оцінки.

Поняття вартості компанії зазнало істотної трансформації впродовж історії

розвитку економічної думки, фінансової теорії та практики оцінювання.

Первинно вартість підприємства ототожнювалася з його балансовою вартістю

яка формувалась виключно на основі облікових залишків матеріальних активів,

що мали обмежене відображення дійсного економічного потенціалу компанії.

Такий підхід був притаманний класичній бухгалтерській школі початку ХХ

століття та вважався достатнім за умов домінування індустріального

виробництва.



Згодом, у міру зростання ролі фінансових ринків та ускладнення

інвестиційного середовища, відбулась зміна парадигми вартість компанії

почала розглядатись як функція її здатності генерувати майбутні грошові

потоки. Ключовим етапом цієї трансформації стало формування теорії

дисконтованих грошових потоків пізніше розвиток концепції ризик

доходності через модель оцінки капітальних активів що започаткувала

перехід до концепту ринкової вартості як найбільш об’єктивного критерію для

визначення ціни бізнесу на конкурентному ринку.

Таким чином, у науковій літературі сформувалося кілька основних підходів

до трактування вартості компанії як категорії, що поєднує фінансову,

інституційну та стратегічну складові. Одним із найбільш визнаних підходів є

концепція дисконтованих грошових потоків, запропонована А. Дамодараном,

який визначає вартість компанії як поточну вартість її очікуваних майбутніх

грошових потоків, дисконтованих за відповідною ставкою, скоригованою на

ризик Цей підхід закладає фундамент дохідного методу оцінювання, де

ризиковий профіль, очікування інвесторів і прогнозовані фінансові показники

виступають визначальними факторами

Школа представлена Т. Коллером, М. Гудхартом і Д. Веселсом,

акцентує увагу на створенні вартості за умов перевищення доходності над

вартістю капіталу, підкреслюючи важливість зростання, рентабельності

інвестованого капіталу та стабільних грошових потоків. Цінність створюється

лише тоді, коли компанія генерує дохідність вище вартості капіталу. Ця

концепція орієнтована на ефективне управління капіталом і формування

довгострокових стратегій зростання

Українські дослідники, зокрема А. Муріна, розглядають вартість як

інтегральний показник, що охоплює матеріальні, нематеріальні та фінансові

активи, задіяні у створенні прибутку. Вартість бізнесу відображає сукупність

активів, які використовуються в господарській діяльності з метою генерування



прибутку. Це тлумачення має прикладне значення в умовах обмеженої

інформації або нестабільного ринкового середовища

Цінність компанії визначається її здатністю створювати вартість для

власників у довгостроковій перспективі, підкреслюючи актуальність сталого

розвитку як індикатора вартості (А. Камінський, Д. Баюри

Згідно з міжнародними стандартами оцінки (МСО) поняття вартості

компанії визначається через кілька ключових дефініцій, які залежать від обраної

бази оцінки та відображають специфіку цілей і контексту оцінювального

процесу. Зокрема, інвестиційна вартість трактується як

вартість активу для його власника, або потенційного власника, з урахуванням

індивідуальних інвестиційних чи операційних цілей, підкреслюючи суб’єктивну

природу такої оцінки, яка відома також як «цінність» для конкретного інвестора

та знаходить застосування при оцінці бізнесу з урахуванням індивідуальних

стратегій, у процесах злиття та поглинання та під час побудови моделей,

що враховують фактори

Слід зауважити, що стандарти МСО до року не враховували фактори

зокрема вартість компанії трактувалась як оціночна сума, за яку актив може

бути обміняний на дату оцінки між добровільним покупцем і продавцем за умови

здійснення угоди на ринкових умовах після належного маркетингу

Загальне поняття «вартість» у рамках МСО визначається як кількісний

висновок оцінювача щодо результатів оціночного процесу, який повністю

відповідає вимогам міжнародних стандартів на певну дату оцінки, що підкреслює

стандартизований та методично обґрунтований характер такого результату

Зокрема надається поняття ринкової та урівноваженої вартості Ринкова

вартість визначається як оцінювана сума, за яку актив або

зобов’язання має бути обміняним на дату оцінки між поінформованим покупцем

і поінформованим продавцем в умовах відкритого ринку без примусу до

укладення угоди, що є основною базою для фінансової звітності та визначення



справедливої ринкової ціни компанії Справедлива або урівноважена

вартість характеризується як оцінена ціна для передачі активу

або зобов’язання між ідентифікованими, поінформованими та добровільними

сторонами, яка враховує інтереси обох учасників угоди та є релевантною у

внутрішньокорпоративних операціях, трансферному ціноутворенні чи передачі

бізнесу між пов’язаними сторонами

Ключовими вимогами є дотримання етичних принципів, професійна

компетентність оцінювача, документування обсягу робіт, вибір релевантної бази

оцінки та застосування одного або кількох з трьох підходів: ринкового,

дохідного, витратного (табл.

Таблиця

Підходи до оцінки, моделі та мультиплікатори
Підхід

до оцінки
Типові використовувані

дані
Основні моделі

та методи
Відповідні

мультиплікатори
вартості

Ринковий ▪ Спостережувані ринкові
ціни
▪ Біржові котирування
▪ Дані про порівнянні
угоди
▪ Ринкові мультиплікатори

▪ Метод порівняльних
продажів
▪ Метод
мультиплікаторів
▪ Метод попередніх
трансакцій

▪
▪
▪
▪
▪ ▪

Дохідний ▪ Прогнозовані грошові
потоки

▪ Ставки дисконту

▪ Дані про доходи
та витрати

▪

▪ Метод капіталізації
доходу
▪ Модель роялті
▪

▪ як орієнтир
для порівняння)
▪
▪

Витратний ▪ Вартість заміщення
або відтворення
▪ Дані про фізичний
і функціональний знос
▪ Ціни на матеріали,
роботу, проєктування

▪ Метод заміщення
▪ Метод відтворення
▪ Метод залишкової
вартості

▪ Не використовує
мультиплікатори напряму,
але може орієнтуватися
на співвідношення

Джерело розроблено автором на основі



Дані для оцінки мають бути достовірними, а моделі обґрунтованими та

адаптованими до конкретного випадку. Звіт про оцінку повинен бути чітким,

повним та достовірним.

Оцінка вартості в угодах злиття та поглинання угодах) є критичним

етапом, що визначає успіх або провал транзакції. Вона дозволяє встановити

справедливу ціну компанії таргету, зрозуміти потенційні синергії, оцінити

ризики і визначити, чи буде угода створювати вартість для акціонерів.

Дослідження угод становлять важливий напрям сучасної економічної

науки, що охоплює як загальні аспекти економічного впливу таких угод, так і

специфічні підходи до оцінки вартості підприємств із використанням

статистичних даних про У цьому контексті слід відзначити роботи Б.

Корнелла., Дамодаранa М. Фішера П. Еггерa, П. Данг, Дж. Е.

Пінто, Т. Робінсона, Дж. Д. Стоу які присвячені ефективності угод

їх впливу на корпоративну стратегію, вартість компаній та методологію

оцінки вартості на основі статистичних даних про такі угоди.

Важливою складовою оцінювання вартості компаній у межах є аналіз

джерел зовнішнього фінансування (С. Каплан Р. Рубак Зокрема, Дж.

Фішер та С. В. Хорн розглядають вплив монетарної політики на вартість

капіталу, тоді як С. Каплан і Р. Рубак досліджують реакції урядів на спроби

злиття в країнах ЄС у рр., показуючи, що регуляторні інтервенції не

лише впливали на результати угод, а й стримували участь іноземних компаній у

подальших торгах.

Крім того, при оцінюванні вартості компанії враховуються ефекти та

нематеріальні чинники такі, як фінансові обмеження покупця та вибір методу

оплати Окремої уваги заслуговують дослідження, що вивчають

вплив управління людськими ресурсами на вартість інтелектуального капіталу

а також підходи до пом’якшення й згладжування циклічних «хвиль»

злиттів і поглинань Відносини з інвесторами, підвищення прозорості



компанії, зменшення асиметрії інформації створюють довгострокові перспективи

вартості бізнесу, збільшуючи вартість компанії

Злиття та поглинання розглядаються як ключовий стратегічний
механізм корпоративного зростання, який сприяє розширенню компаній та
зростанню її вартості

За даними глобальної фінансово інформаційної платформи, у
році було зафіксовано близько транзакцій загальною вартістю

трильйона доларів США, що становить зростання на за обсягом і на
за кількістю угод порівняно з роком. Станом на червень року

глобальний обсяг угод склав приблизно транзакції на суму
трильйона доларів США. Водночас у Європі зафіксовано угоди на суму

трлн євро що робить регіон другим за масштабом після Північної Америки
угод на трлн дол. США За таких масштабів питання формування

вартості компаній у набуває особливої актуальності. Далі розглянемо
поняття вартості в контексті угод

Особливу аналітичну цінність становлять фінансові мультиплікатори
що використовуються як інструмент для відносної оцінки вартості

компанії в сучасному інвестиційному аналізі та практиці оцінювання бізнесу,
зокрема в межах угод зі злиття та поглинання Ці показники базуються на
співвідношенні між вартісним індикатором і драйвером
створення вартості що формалізується у такому вигляді:

끫뢀ݏ݈݁݌݅ݐ݈ݑ =
௏௔௟௨௔௧௜௢௡ 𝑛𝑛𝑛𝑛௠௘௥𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛௥௏௔௟௨𝑉𝑉 ௗ𝑑𝑑𝑑𝑑௩𝑑𝑑𝑑𝑑 ௗ𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑

Чисельник мультиплікатора відображає ринкову або

транзакційну оцінку компанії, яка слугує орієнтиром для інвесторів або

потенційних покупців. До таких оцінок належать, зокрема, вартість акціонерного

капіталу та загальна вартість компанії що



включає як власний капітал, так і зобов’язання. Таким чином, чисельник

репрезентує узагальнену оцінку компанії (бізнесу) як об’єкта інвестування або

купівлі продажу.

В свою чергу, знаменник мультиплікатора

репрезентує фінансовий результат, який генерується компанією у вигляді

чистого прибутку виручки вільного грошового потоку чи інших

релевантних показників. Він виконує функцію кількісного вираження

операційної ефективності компанії, дозволяючи зіставити отримані фінансові

результати з її ринковою або транзакційною вартістю. Завдяки такій конструкції

фінансові мультиплікатори забезпечують узагальнену відносну характеристику

вартості компанії, що дозволяє встановити ступінь її переоціненості чи

недооціненості порівняно з аналогічними суб’єктами в межах певного ринкового

або галузевого контексту. Відтак, мультиплікатори є важливим інструментом для

здійснення бенчмаркінгу, виявлення справедливої ринкової оцінки та ухвалення

рішень в інвестиційній діяльності з урахуванням специфіки фінансової структури

та операційної продуктивності аналізованої компанії.

Загальна еволюція характеризується переходом від бухгалтерських і

статичних підходів до операційно ринкових

орієнтирів як ключових драйверів оцінки компаній. Це

відображає зміщення уваги інвесторів до перспектив генерування грошових

потоків і стійкості бізнес моделі, що є визначальним у сучасних процесах

У роках практика оцінювання вартості компаній у процесах

злиттів і поглинань демонструє поступову зміну акцентів у використанні

мультиплікаторів. На початку періоду відчутна роль належала та

які відображали статичну бухгалтерську основу вартості бізнесу, однак

їхня частка з роками суттєво скоротилася. та

застосовувалися переважно епізодично, у специфічних випадках, коли ключовим

був аналіз ліквідності чи маржинальності.



Водночас зростала популярність мультиплікаторів, заснованих на

операційних показниках. почав відігравати важливу роль, особливо у

кризові періоди рр.), коли інвестори шукали стабільніші орієнтири у

порівнянні з прибутком. Найбільший розвиток отримав показник який

до кінця досліджуваного періоду став домінуючим завдяки здатності

відображати операційний потенціал компанії незалежно від податкової політики,

фінансової структури чи облікових стандартів. та які раніше

активно використовувалися, поступово втратили частку через більшу

волатильність і чутливість до зовнішніх чинників. Нарешті,

мультиплікатори залишилися вузькоспеціалізованим інструментом, що

застосовується у секторах з особливими бізнес моделями

Питанням дослідження впливу мультиплікаторів оцінки при

консультуванні щодо злиття та поглинання розглянуто у роботах М Шефіра

А Дамодарана Е. Лі, Т. Коллер М. Ґодхарт Д. Весселс

Розглядаючи сферу злиття та поглинань, найчастіше використовують

мультиплікатори вартості компаній, наведені у табл.

Таблиця

Типи знаменників для оцінки компанії
Показник Характеристика
(Активи) Повна вартість активів компанії.

Використовується у мультиплікаторах типу

(Балансова вартість
власного капіталу)

Чиста вартість активів за вирахуванням зобов'язань.
Основа для мультиплікатора

(Галузеві показники)
Унікальні метрики для окремих галузей
(наприклад, кількість підписників, барелів на день тощо)

(Грошовий потік)
Використовується для оцінки на основі генерування готівки:

(Виручка) Один з найпоширеніших мультиплікаторів
особливо для стартапів або компаній з низьким прибутком
Прибуток до сплати відсотків, податків, амортизації. Найчастіше
використовується у мультиплікаторах типу
Операційний прибуток. Використовується в
Прибуток після собівартості продажів.



Показник Характеристика
(Валовий прибуток) Може використовуватись як

(Чистий прибуток)
Показник прибутковості після всіх витрат.
Основа для

Джерело розроблено автором на основі

Динаміка найпопулярнішого мультиплікатора для за

галузями є різною (рис.1.1). Найвищий рівень спостерігається у виробничому

секторі, що свідчить про масштабність операцій та ефективне управління

витратами. Сектор послуг також демонструє високу прибутковість, зумовлену

менш капіталомісткою моделлю та задовільною маржинальністю. Енергетика,

хоча й має помірну виділяється надзвичайно високим чистим

прибутком, що може свідчити про додаткові джерела доходу або податкові

переваги. Такі галузі, як роздрібна торгівля та транспорт, мають помірні значення

що відображають залежність від обсягів продажів і інфраструктурних

витрат. Натомість гірничодобувна промисловість, оптова торгівля, будівництво

та сільське господарство характеризуються низьким рівнем що свідчить

про високу чутливість до ринкових ризиків, низьку маржу або обмеженість

масштабів діяльності. Державне управління, очікувано, демонструє мінімальні

прибуткові показники, оскільки не є комерційною сферою. Загалом,

ілюструє реальні грошові потоки, що генеруються галузями та вказує на їхню

ефективність і стійкість до зовнішніх коливань.

Рис. Динаміка мультиплікатора для за галузями.

Джерело складено автором на основі



Незважаючи на широке застосування показника у фінансовій

практиці, систематичні дослідження його впливу на активність у країнах

ЄС майже відсутні як для інвесторів, так і для менеджменту Причому

особлива увага приділяється помилкам оцінки в угодах

коли ринкова капіталізація компанії покупця зростає попри відсутність

фундаментальних змін або навіть за умов зниження довгострокової вартості

бізнесу. Зазначене викривлення часто пов’язане із застосуванням завищених

мультиплікаторів чисельники яких формуються на основі ринкових оцінок, що

не відображають реальної економічної доцільності угоди.

Таким чином, створюється ілюзія вигідності транзакції для акціонерів, хоча

фактична вартість активів залишається незмінною. Цей ефект виражений на

ринках з низкою прозорістю та відсутністю повноцінних регуляторних норм,

тому стандартизація методів оцінки для усунення перекосів у мультиплікаторах,

посилення регуляторних вимог щодо розкриття інформації про мету та

ґрунтовний аналіз оцінки вартості задіяних мультиплікаторів є особливо

актуальними при побудові відповідних панелей впливу як фінансових, так і

нефінансових показників у сучасному інформаційному середовищі із залучення

штучного інтелекту

Основні компоненти вартості компанії згідно з МСО формуються на

основі комплексного врахування економічних, фінансових, ринкових і правових

характеристик, що визначають здатність компанії генерувати дохід у

довгостроковій перспективі При цьому у межах підходів до оцінки

ринкового, дохідного та витратного вартість розглядається як результат

взаємодії низки взаємозалежних змінних, ідентифікованих та кількісно

врахованих у рамках відповідної методики. Ключовим джерелом формування

вартості є прогнозовані грошові потоки які у дохідному підході

дисконтуються із застосуванням ставки середньозваженої вартості капіталу

з урахуванням ризикового профілю, структури капіталу, галузевих та



юрисдикційних умов. Дисконтна ставка виконує роль індикатора ризику та

враховує часову вартість грошей.

У витратному підході особлива увага приділяється оцінці заміщення або

відтворення матеріальних активів з поправкою на фізичний, функціональний та

економічний знос. Нематеріальні активи (патенти, торговельні марки, ділова

репутація тощо) відіграють значну роль у забезпеченні конкурентоспроможності,

особливо у високотехнологічних галузях.

Фінансові активи та зобов’язання безпосередньо впливають на розмір
власного та залученого капіталу, ліквідність і стійкість бізнесу, що враховується
при розрахунках вартості компанії та вартості капіталу

У випадку угод важливим є врахування синергій, що виникають від
об’єднання ресурсів, функцій або ринків.

На формування вартості компанії значною мірою впливають операційні,
фінансові, галузеві, державні та регуляторні ризики, які враховуються у
моделюванні сценаріїв та встановленні ставки дисконту. Окремо підкреслюється
значущість факторів (екологічних, соціальних, управлінських), які дедалі
частіше впливають на оцінку довгострокової вартості бізнесу та мають бути
формалізовано враховані у межах оцінки вартості компаній.

Таким чином, виділимо основні компоненти загальної оцінки вартості
компанії:

− очікувані грошові потоки ключовий фактор створення вартості
використовується в дохідному підході та формує базову інвестиційну
привабливість компанії

− ставка дисконту ризики, структура капіталу визначає, під
яку вартість капіталу компанія має генерувати дохід враховує ризики галузі,
структуру фінансування та макроекономічні умови

− капітальні витрати та знос активів впливають на чисту грошову
вартість майбутніх потоків враховуються як потреба у підтримці або
модернізації активної бази



− матеріальні активи обладнання, будівлі, інфраструктура важливі
для витратного підходу оцінюються через методи заміщення або відтворення з
коригуванням на знос

− нематеріальні активи патенти, бренди, репутація формують
конкурентні переваги, особливо значущі в технологічному секторі та секторі
послуг

− фінансові активи та зобов’язання визначають ліквідність компанії, її

фінансову стабільність і реальну вартість для інвестора

− потенційні синергії в угодах створюють додаткову вартість при

інтеграції функцій, зниженні витрат або зростанні доходів

− внутрішні та зовнішні ризики операційні, регуляторні впливають на

ставку дисконту або враховуються у сценарному аналізі

− фактори екологічні, соціальні, управлінські мають довгостроковий

вплив на вартість через репутаційні, регуляторні та стратегічні ризики.

Отже, вартість компанії за МСО є багатовимірною оцінкою, яка

охоплює фінансові, операційні, стратегічні та інституційні аспекти. Її формування

потребує прозорого, методологічно обґрунтованого підходу, орієнтованого на

достовірність і практичну придатність результатів для користувачів (інвесторів,

регуляторів, аналітиків і судових експертів), рис.1.2.

Оцінка вартості компанії базується на комплексному врахуванні 

фінансових параметрів, вартості капіталу, ризиків, методологічних підходів, 

зовнішніх чинників та цільової специфіки процесу. 

Ключовими фінансовими складовими є прогнозовані асоційовані грошові 

потоки, включно з операційним прибутком, вільним грошовим потоком (FCF) та 

рентабельністю інвестованого капіталу, які відображають здатність бізнесу 

генерувати економічну додану вартість. Вартість капіталу та рівень ризику

визначаються через структуру джерел фінансування (Debt/Equity), 



середньозважену вартість капіталу (WACC), премії за геополітичний 

та бізнес ризик, а також специфічні показники, такі як бета коефіцієнт

Рис. Основні компоненти вартості компанії відповідно до

Джерело складено автором на основі

Методологічна база оцінки охоплює дохідний підхід (моделі

моделі залишкового доходу), ринковий підхід (мультиплікатори

а також підхід на основі ринкових і транзакційних даних

На вартість компанії суттєво впливають зовнішні чинники зокрема

макроекономічне середовище, стан ринку капіталу, вартість фінансування,

галузеві ризики та бар’єри входу, регуляторна політика, податкові умови, форс

мажорні обставини та воєнні ризики.

Крім того, важливим є врахування цільової специфіки оцінки що

зумовлюється контекстом проведення злиття й поглинання залучення



інвестицій, ухвалення управлінських рішень, продажу активів, проведення

реструктуризації або моделювання стратегії розвитку компанії.

Сучасні дослідження також акцентують увагу на нефінансових факторах

оцінки вартості, зокрема критеріях які

характеризують вплив діяльності компанії на довкілля, соціальну сферу та якість

корпоративного управління Врахування факторів у вартості

компанії стає все більш поширеним у практиці оцінки, адже ці показники

впливають на ризики, вартість капіталу та довгострокову стійкість бізнес моделі

На важливість інтегрованої звітності та розкриття у

підвищенні точності фінансових прогнозів та ринкової оцінки компаній

наголошено у Директиві Європейського Союзу про корпоративну звітність зі

сталого розвитку

що стимулює підвищення прозорості інформації та позитивно впливає на

оцінку вартості компаній через коефіцієнт Тобіна Активна

стратегія знижує кліматичні ризики, підвищуючи вартість капіталу через

корекції а також підвищує ринкову оцінку компанії. Стимулювання

зеленої інновації впливає на мультиплікатори зокрема високі

показники підвищують ймовірність укладення угод зі злиття та поглинання

через зростання репутаційної привабливості. Зауважимо, що різниця у

рівні між партнерами стратегічного альянсу впливає на загальну акціонерну

вартість Кількісні оцінки впливу профілю на вартість та ризики акцій

відображають потенційні відмінності, що виникають на різних світових ринках

Таким чином, враховуючи основні компоненти та відмічаючи динамічний

характер вартості компанії, яка змінюється залежно від життєвого циклу бізнесу,

обраної моделі та стану ринку й економіки в цілому, сформулюємо авторське

визначення вартості компанії.

Вартість компанії це інтегральна оціночна характеристика економічного



потенціалу бізнесу, що виражена в грошовій формі та відображає поточну

сумарну вартість очікуваних майбутніх економічних вигід, які генеруються

компанією з урахуванням ризиків, структури капіталу, галузевих особливостей,

факторів, зовнішніх макроекономічних умов та є результатом взаємодії

матеріальних і нематеріальних активів, операційної ефективності, ринкової

привабливості та здатності компанії створювати довгострокову цінність для усіх

зацікавлених сторін (власників, інвесторів, кредиторів, суспільства) в умовах

динамічного трансформаційного середовища.

В Україні інтерес до оцінки бізнесу істотно зріс у процесі переходу до

ринкової економіки, що супроводжувалося формуванням інститутів приватної

власності, розвитком фондового ринку та банківської системи. В сучасних

умовах воєнного стану та підвищених ризиків питання оцінки майна й бізнесу

набуває ще більшої актуальності, оскільки менеджмент потребує глибокого

розуміння факторів, які визначають зміну вартості бізнесу

Серед вітчизняних науковців, які активно вивчають угоди та методи

оцінювання вартості компаній на їх основі, варто виділити таких науковців, як:

Д. Вінник, Д. Шацька, Н. Бичкова І. Максименко Ю. Бочарова, Г.

Кожухова Г. Муріна та ін., дослідження яких враховують специфіку

українського ринку, місцеві економічні, що впливають на успішність угод.

Зокрема, у роботі Ю. Бочарової та Г. Кожухової здійснено аналіз

процесів злиття та поглинання на українському ринку і проаналізовано моделі

для оцінювання вартості компаній з використанням статистичних даних про

угоди. Робота О. Баженової присвячена визначенню оцінювання

вартості компанії у контексті угод компаній, що функціонують у

фармацевтичному секторі з фокусом на виробництві лікарських препаратів.

Дослідженню оцінювання вартості компанії та тенденцій українського ринку

присвячено роботу Г. Муріної де проаналізовано вплив угод на

фінансову стабільність українських компаній і зосереджено увагу на розробці



моделей для оцінювання вартості компаній в умовах змінного ринку капіталу.

Сучасні дослідження українських науковців: О. Черняка, А. Камінського,

О. Ляшенко, Д. Баюри, О. Баженової, А. Ставицького, Г. Харламової, А.

Панченко, І. Івасіва, Н.Петренко, О. Васильєвої, М. Іоргачової, В. Моісеєвої, О.

Булкотової, Д. Петрієва, М. Могилової, Ю. Дерев’янко, О. Лукаш, Л. Старченко,

присвячені економіко

математичному моделюванню вартості компаній зокрема впливу політичних і

технологічних чинників на прямі іноземні інвестиції та с піввідношенню

ризику й прибутковості стратегій у контексті глобальних криз

Варто зазначити галузеву специфіку оцінки вартості компаній. Численні

дослідження присвячено сільськогосподарському, туристичному та авіаційному

секторам

Підтверджено позитивний вплив розкриття на показники Тобіна і

підкреслено важливість урахування галузевих особливостей.

Дослідження вартості компаній через мультиплікатор у

галузях зв’язку, технологій, енергетики та комунальних послуг показали

домінуючі фактори впливу (технологічна складність, ресурсомісткість) та

потенційні негативні середньострокові ефекти (наприклад, для комунальних

послуг)

В умовах повномасштабної російсько української війни оцінка вартості

компаній набуває критичного значення як інструмент економічної стійкості та

планування відновлення. Актуальність цього процесу обумовлена масштабними

руйнуваннями виробничої інфраструктури, змінами у структурі попиту,

логістичними обмеженнями та високим рівнем макроекономічної невизначеності

Насамперед, оцінка вартості компанії в умовах російської агресії

дозволяє аналізувати вплив воєнних ризиків на бізнес, зокрема втрати активів,

пошкодження інфраструктури, порушення ланцюгів постачання та ринків збуту

тощо. Це забезпечує основу для документування збитків і формування доказової



бази для можливих компенсацій включно з міжнародними механізмами

відшкодування воєнних збитків

Іншою ключовою метою є фінансове планування та антикризове

управління, що включає адаптацію бізнес моделей, оптимізацію витрат і

формування стратегій відновлення. У цьому контексті оцінка вартості стає

інструментом обґрунтованого прийняття управлінських рішень, зокрема

реструктуризації бізнесу чи продажу активів

Важливою сферою застосування є залучення фінансування та міжнародної

допомоги, для чого необхідно обґрунтувати потреби у кредитах, грантах або

страхових механізмах. Оцінка вартості компанії на момент воєнного стану

виступає підґрунтям для переговорів з міжнародними фінансовими інституціями

й урядами країн донорів

Оцінка також необхідна для страхування ризиків і відшкодування збитків,

що передбачає фіксацію та верифікацію завданої шкоди як основу для

нарахування страхових компенсацій Крім того, вона є важливим елементом

судових і арбітражних процесів, оскільки дозволяє підготувати фінансово

обґрунтовані позовні вимоги щодо репарацій або страхових виплат

Ще одним важливим завданням є збереження інвестиційної привабливості

компаній шляхом формування реалістичних і обґрунтованих оцінок вартості

активів з урахуванням підвищених ризиків та сценаріїв відновлення. Це має

ключове значення для залучення як внутрішніх, так і зовнішніх інвесторів. Крім

того, оцінка вартості компаній виконує функцію моніторингу стійкості

економіки та підтримки програм відбудови, що дозволяє уряду та міжнародним

організаціям планувати відновлення критичної інфраструктури та приватного

сектору на основі реальних даних про масштаби руйнувань і потреби у

фінансуванні.



Оцінка вартості бізнесу в умовах війни стає стратегічно важливим

інструментом для збереження фінансової стабільності, підтримки інвестиційної

активності, залучення допомоги та відновлення економіки України.

Вартість капіталу та її вплив на вартість компанії

У процесі фінансового аналізу та оцінки бізнесу вартість капіталу відіграє

ключову роль виступаючи основним детермінантом, що безпосередньо впливає

на обчислення вартості компанії. В умовах зростаючої конкуренції, глобалізації

ринків капіталу та нестабільного макроекономічного середовища питання

визначення вартості компанії, зокрема вартості капіталу, набуває особливої

актуальності як для прийняття стратегічних рішень, так і для залучення

потенційних інвестицій.

Вартість капіталу дозволяє оцінити доцільність інвестицій, обґрунтувати

вибір джерел фінансування, зіставити очікувану прибутковість проєктів з

урахуванням ризиків, а також сформувати обґрунтовану ринкову вартість

компанії.

Капітал виступає ключовою змінною в таких підходах до оцінки, як метод

дисконтованих грошових потоків модель залишкового доходу а

також є невід’ємною складовою при розрахунку показника середньозваженої

вартості капіталу Отже, дослідження сутності вартості капіталу, її

складових, методів розрахунку та впливу на підсумкову оцінку вартості компанії

є важливим науковим і прикладним завданням у сфері інвестицій, приватного

капіталу інвестиційного банкінгу та корпоративних фінансів.

Вартість, сформована капіталом, являє собою очікувану норму прибутку

всіх акціонерів бізнесу, які інвестують у діяльність компанії, і визначається

безпосереднім впливом ринку, тобто є тією очікуваною нормою прибутку, яку

інвестор вимагає для залучення капіталу в інвестиційний проєкт. Тобто вартість



капіталу є ключовим елементом для перетворення очікуваних грошових потоків

на розрахункову поточну вартість Зазвичай інвестори дотримуються саме

класичного трактування А. Дамодарана виділяючи зв'язок між вартістю

капіталу та вартістю компанії.

Наведемо еволюцію підходів до розуміння вартості капіталу та

проаналізуємо його види.

На ранніх етапах становлення корпоративних фінансів вартість капіталу

розглядалася переважно як відсоткова ставка за позикові кошти, що відображала

витрати на обслуговування боргу. З розвитком ринку акцій та поширенням

інституціонального інвестування розуміння вартості капіталу значно

розширилось. Вагому роль у цьому процесі відіграла класична праця Ф.

Модільяні та М. Міллера яка започаткувала теоретичну дискусію

про вплив структури капіталу на вартість компанії.

Згідно з теоремою Модільяні Міллера в умовах досконалого ринку (за

відсутності податкового та боргового навантаження, а також інформаційної

асиметрії), вартість компанії ܸ залишається постійною, незалежно від частки

боргового ܦ чи власного капіталу ܧ і визначається за формулою:

ܸ = ܧ + ܦ
Отже, загальна вартість компанії є сумою ринкової вартості її власного та

позикового капіталу. В умовах відсутності податків та трансакційних витрат

структура капіталу не впливає на загальну вартість компанії.

Революційним етапом стало створення моделі оцінки капітальних активів

яка в своїй основі враховує

систематичну компенсацію інвесторам за понесений ними ризик

݂ ߚ ݉ − ݂



де очікувана дохідність власного капіталу (вартість власного капіталу) ݂
безризикова ставка ݉ очікувана ринкова дохідність ߚ бета коефіцієнт, що

відображає системний ризик активу.

Центральним елементом формули виступає бета коефіцієнт β що

відображає чутливість дохідності акцій компанії до змін загального ринку:

− β дохідність компанії змінюється в тому самому темпі, що й ринок

− β компанія є більш ризиковою ніж ринок (її прибутковість буде

коливатись сильніше)

− <β компанія є менш ризиковою ніж ринок (коливання прибутковості

згладжені)

− β дохідність компанії рухається в в протилежному ринку
напрямку

Ця модель стала основою сучасного фінансового аналізу, дозволяючи

встановити зв’язок між ризиком β та очікуваною доходністю активу через

узагальнений підхід до оцінки вартості капіталу. Вона дозволила враховувати

ринкові очікування та ризик в розрахунках вартості компанії.

У подальшому з’явилися багатофакторні моделі зокрема модель

яка розширила модель та запропонувала вартість

власного капіталу враховувати з коефіцієнтами чутливості ,1ߚ 3ߚ,2ߚ 
݂ 1ߚ ݉ − ݂ 2ߚ 3ߚ

де премія за розмір компанії

премія за відношення балансової до ринкової вартості 3ߚ,2ߚ,1ߚ коефіцієнт

чутливості активу до відповідного фактора.

Ці вдосконалення дозволили більш точно оцінити вартість капіталу для

компаній з різною капіталізацією та структурою активів.



Модель середньозваженої вартості капіталу формалізована як

синтез вкладів різних джерел фінансування власного та боргового капіталу

з урахуванням їхньої вартості та питомої ваги у структурі

фінансування компанії, що дає змогу встановити взаємозв’язок між структурою

капіталу та його вартістю:

ܥܥܣܹ =
ா௏ ∙ 𝑒𝑒ݎ +

஽௏ ௗݎ  ∙ (1− ܶ)

де ринкова вартість власного капіталу ܦ ринкова вартість боргового

капіталу загальна вартість капіталу компанії (сума власного та

боргового капіталу) 𝑒𝑒ݎ вартість власного капіталу (визначається за моделлю

або ௗݎ вартість боргу ставка податку на прибуток.

Зауважимо, що теорія Ф. Модільяні та М. Міллера є похідною від дуже

особливого випадку грошових потоків, насамперед яка відіграє

фундаментальну роль у прийнятті рішень щодо структури капіталу та оцінки

активів

Формула стала базовим елементом методу дисконтованих

грошових потоків у межах якого для оцінки поточної вартості майбутніх

прибутків використовується ставка дисконтування що, у свою чергу,

ґрунтується на моделі

ܨ𝐷𝐷ܦ = ∑ ிீி೟
(1+ௐ஺஼஼)೟𝑛𝑛𝑡𝑡=1 +

்𝑇𝑇
(1+ௐ஺஼஼)

 ,

де 𝐹𝐹ܩ𝐹𝐹𝑡𝑡 вільний грошовий потік у періоді ܶ𝑇𝑇 термінальна (залишкова)

вартість ݊ кількість прогнозованих періодів.

Метод дисконтованих грошових потоків є найважливішою складовою

оцінки за дохідним підходом. Цей зв’язок реалізується передусім через



використання вартості капіталу як ставки дисконту в методі дисконтованих

грошових потоків За цією методологією, ринкова вартість компанії

визначається як сума очікуваних майбутніх вільних грошових потоків,

дисконтованих за середньозваженою вартістю капіталу що відображає

вартість залучення як власного, так і позикового капіталу з урахуванням

податкового щита

Таким чином, чим вищою є вартість капіталу тим нижчою стає приведена

вартість майбутніх грошових потоків, і, відповідно, знижується оцінка вартості

компанії. Вартість капіталу є індикатором ринкового сприйняття ризику

компанії, оскільки при зростанні ризику інвестори вимагають вищої компенсації

за розміщення капіталу, що підвищує ставку дисконтування

З іншого боку, ефективне управління структурою капіталу, зокрема

оптимізація співвідношення між власним і позиковим фінансуванням, дозволяє

зменшити загальну вартість капіталу, і, як наслідок, підвищити вартість компанії.

Теорема Модільяні Міллера (з урахуванням податкового ефекту) вказує на те,

що за певних умов можливо досягти такої структури фінансування, за якої

буде мінімальним, а вартість компанії максимальною. Це положення має

важливе прикладне значення для стратегічного фінансового менеджменту,

оскільки дозволяє моделювати капітальну структуру з урахуванням вартості

боргу, податкових навантажень та ризиковості інвестицій.

Важливо також зазначити, що вартість капіталу є індикатором між

очікуваною дохідністю інвесторів та фінансовими показниками компанії. Вона є

мінімально допустимою нормою прибутковості при якій інвестори готові

розміщувати кошти. Якщо очікуваний прибуток від проєкту перевищує вартість

капіталу, то він вважається економічно доцільним, оскільки створює додаткову

вартість

Враховуючи вищезазначене, можна стверджувати, що вартість капіталу не

лише слугує інструментом оцінки ризику, але й є ключовим важелем



стратегічного управління, що дозволяє впливати на довгострокову вартість

компанії. Точне визначення та ефективне управління цим показником стає

критично важливим у процесі прийняття рішень щодо інвестицій,

реструктуризації боргу, визначення фінансової політики та оцінки стратегічних

перспектив компанії.

Розглянемо практичний кейс впливу вартості капіталу на вартості компанії,

на прикладі конкретної компанії А

Оцінку ставки дисконтування, яка застосовується для приведення

грошового потоку до поточної вартості з точки зору інвестованого капіталу,

розраховується за допомогою моделі середньозваженої вартості капіталу

використовуючи наступну формулу:

ܥܥܣܹ = 𝑒𝑒ݎ𝑒𝑒ݓ −ௗ(1ݎௗݓ+ t)

де 𝑒𝑒ݓ =
ா௤𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸௬

(ா௤𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸௬+஽𝐷𝐷௕𝐷𝐷)
частка акціонерного капіталу в загальній капіталізаціїݎ𝑒𝑒 вартість акціонерного капіталу відповідно до частини з боргомݓௗ =

஽𝐷𝐷௕𝐷𝐷
(ா௤𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸௬+஽𝐷𝐷௕𝐷𝐷)

частка боргу в загальній капіталізації ௗݎ вартість

залучення капіталу 𝑡𝑡 ефективна ставка податку на прибуток.

Кожна змінна в розрахунку відповідає конкретним параметрам

функціонування Компанії А. Слід зазначити, що одним з ключових елементів, що

має найбільший вплив на кінцевий результат в процесі оцінки вартості компанії

за допомогою моделі є показник як ставки дисконтування.

Наведений в таблиці аналіз чутливості свідчить про суттєвий вплив

наприклад при незмінних темпах термінального зростання, змінна на

призводить до збільшення або зменшення від загальної вартості Компанії А на

Δ млн
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Джерело: власна розробка автора

Подальша еволюція концепції вартості капіталу це урахування

ризиків макроекономічної волатильності та

поведінкових факторів

Премія за ризик може змінюватися залежно від галузі, країни, дотримання

стандартів сталого розвитку, цифрової трансформації тощо.

Вартість капіталу дедалі більше інтерпретується не лише як технічна норма

дисконту, а й як стратегічна категорія, що відображає довіру інвесторів,

ризиковий профіль бізнесу та адаптивність до змін середовища.

Оцінка компанії в сучасних умовах виходить за межі класичних лінійних

моделей, зокрема таких як та частіше інтегрує більш складні, гнучкі

підходи, що враховують нелінійні залежності між фінансовими, нефінансовими

та поведінковими змінними.

Серед різноманітних моделей модель залишається найбільш

фундаментальним і широко застосовуваним інструментом прямої оцінки вартості

компанії. Її сутність полягає у прогнозуванні майбутніх грошових потоків та їх

дисконтуванні з урахуванням вартості грошей у часі та ризику. Водночас,

ключовим обмеженням є значна невизначеність, пов’язана з оцінкою

вхідних параметрів: темпів зростання доходів, операційної маржі тощо, навіть



при «добросовісному» підході аналітики можуть лише оцінити діапазони, а не

точні цільові значення Це зумовлює потребу в розширенні класичної

моделі через імовірнісні та статистичні підходи, зокрема симуляції методом

Монте Карло, які враховують історичні кореляції та мінливість параметрів

Статистичні підходи часто застосовуються при оцінці вартості капіталу та

компаній невизначеність та мінливість гіпотез, що лежать в основі

прогнозування фінансових результатів компанії є сталим підґрунтям для

застосування зазначених методів у різних секторах економіці, наприклад,

технологічному та енергетичному

Саме невизначеності деяких мультиплікаторів в аналізі оцінки вартості

створюють суттєві збурення в кінцевих результатах. Розглянемо модернізовану

модель ринкової оцінки компанії, яка замінює традиційну оцінку звичайної

моделі дисконтованого грошового потоку на розподіл ймовірностей

справедливих значень, які передають інформацію як про очікувану вартість

компанії, так і про її внутрішню невизначеність, яка має назву стохастичний

дисконтований грошовий потік

Основна ідея полягає у тому, щоби відповідним чином розглянути

визначений простір ймовірностей, який може описати майбутню динаміку

грошових потоків компанії. Стандартна модель дає єдину точкову оцінку

(детерміновану). У випадку, коли прогноз грошових потоків чітко визначений

(тобто випадковість не враховується), зводиться до звичайного і тоді

результат буде рівним детермінованій оцінці.

Розглянемо випадок для компанії з вільним грошовим потоком

Нехай Ω простір елементарних подій, тобто усі можливі сценарії розвитку,

наприклад, зміни виручки, витрат тощо. Тоді вартість компанії на основі

модифікованого методу яка враховує випадковість грошових потоків,

визначається таким чином:



(ݓ)0ܸ = ∑ 𝐶𝐶ி೟(௪)

(1+௞)೟ +
𝐶𝐶ி೟(௪)(1+௚)

(1+௞೅ೇ)೅(௞೅ೇ−௚)𝑡𝑡=1 ݓ, ∈ Ω,

де 𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡(ݓ) стохастичний грошовий потік на момент (залежіть від сценарію ݓ
у просторі можливих станів Ω ݇ короткострокова ставка дисконтування (для

прогнозованого періоду 𝑡𝑡 = 1, … ,ܶ ்݇𝑇𝑇 довгострокова (термінальна) ставка

дисконтування (для постпрогнозного періоду) сталий темп зростання

грошових потоків після періоду довжина прогнозного періоду (кількість

років, для яких робиться детальний прогноз).

За умови, що у періоді ்݇𝑇𝑇 темп зростання не може

перевищувати термінальну ставку дисконту.

Після завершення прогнозного періоду грошові потоки зростають щороку

на сталий відсоток

𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡+1 = (1 + ݃)𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡 , 𝑡𝑡 ≥
Враховуючи очікуване значення по відношенню до належної міри,

введеній на просторі Ω, отримаємо традиційну точкову оцінку теперішньої

вартості компанії 0ݒ = ]௣ܧ 0ܸ]

Справедлива вартість власного капіталу 0ܸா೜(ݓ) знаходиться шляхом

віднімання поточної вартості боргу з (ݓ)0ܸ

Грошовий потік 𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡  це сума операційного грошового потоку 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡����� який

враховує амортизацію, а також варіацію оборотного капіталу При цьому

робиться припущення, що обидві величини можуть бути виражені як маржі по

відношенню до одночасних доходів:

α а β

тоді



𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡+1 = ߙ) − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡ܴ (ߚ + .𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1ܴ ߚ

де ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡 поточна виручка в період ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1 виручка в попередньому періоді

Розподіл майбутніх грошових потоків, необхідний для обчислення, можна

отримати за допомогою моделі прогнозування доходів:

𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ܫ𝐸𝐸ܧ) − −𝐴𝐴𝑡𝑡)(1&ܦ ߬0) + 𝐴𝐴𝑡𝑡&ܦ − 𝐶𝐶𝐶𝐶ܲ𝐶𝐶 𝑡ܺ𝑡
де прибуток до вирахування податків, амортизації, зносу та відсотків

амортизація та знос ߬0 гранична ставка оподаткування

капітальні витрати на інвестиції в активи.

Таким чином, модель оцінки грошових потоків, що базується на

показниках амортизації, капітальних витратах і граничній ставці

податку, дозволяє коректно відобразити вільний грошовий потік компанії для

цілей Статистичне тестування залишків підтверджує припущення щодо

нормального розподілу та відсутності автокореляції у більшості випадків, що

свідчить про прийнятну якість моделі. Оцінка оборотного капіталу здійснюється

індивідуально для кожної компанії на основі історичних даних. Цей підхід є

простим, адаптивним і придатним до масового застосування у практиці

фінансового аналізу

Ще одним прикладом прикладного використання стохастичного підходу

дисконтованих грошових потоків є співставлення оціненого розподілу

справедливої вартості компанії з ринковими очікуваннями. Такий підхід дозволяє

проаналізувати механізм поступового усунення тимчасової неправильної оцінки

активів шляхом ринкового коригування. Замість простої одновимірної моделі

доходів, яка зазвичай використовується для прогнозування грошових потоків,

застосовуються більш складні багатовимірні моделі часових рядів.



Урахування невизначеності, яка притаманна майбутнім грошовим потокам

компаній складає основну проблему в моделі

Розглянемо адаптовану класичну модель до умов невизначеності

шляхом інтеграції ймовірнісного підходу на прикладі визначення вартість

інтернет компаній

Вартість інтернет компаній розраховано на основі класичних формул

оцінки вартості капіталу та компанії:

ܸ = ∑ ா𝐸𝐸ூ𝐸𝐸(1−𝑡𝑡ೣ)−�𝐶𝐶𝐶𝐶−஽೛�−𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶
(1−ௐ஺஼஼)೟ +

்𝑇𝑇
(1+ௐ஺஼஼)೅𝑡𝑡=1

ܥܥܣܹ = 𝑒𝑒ܭ ௏ಶ௏ಶ−௏ವ + −ௗ(1ܭ 𝑡𝑡௫)
௏ವ௏ಶ+௏ವ

𝑒𝑒ܭ = ௙ݎ + 𝑚𝑚ݎ) − ߚ(௙ݎ
де вартість інтернет компанії горизонт планування 𝑡𝑡௫ податкова ставка

капітальні витрати Dₚ амортизація зміна безготівкового

оборотного капіталу прибуток до вирахування відсотків та податків

термінальне значення у періоді вартість власного капіталу вартість

боргового капіталу частки (ваги) власного і боргового капіталу

безризикова ставка доходності очікувана ставка ринкової доходності β

бета коефіцієнт компанії (міра чутливості доходності до ринку).

Класична модель припускає, що всі змінні темп

зростання тощо) є фіксованими. У нестабільних галузях (наприклад,

це веде до недостатнього оцінювання ризику оскільки майбутні потоки часто

мають високу волатильність Для врахування ризиків і непередбачуваності змінні

грошового потоку до моделі інтегруються моделювання Монте Карло Цей

підхід дозволяє трансформувати модель у стохастичну задаючи розподіли



ймовірностей ключових параметрів, що дає змогу перейти від агрегованого

очікуваного значення до розподілу оцінки створюючи аналітичне підґрунтя для

прийняття рішень з урахуванням ризику та невизначеності

Крім того, для використання впливу факторів на вартість капіталу та

компанії використовують регресійну модель, ключовою змінною для якої є

оцінка вартості компанії через коефіцієнт Тобіна розрахований як

співвідношення ринкової капіталізації до загальних активів, а річна вартість

компанії отримується шляхом усереднення даних коефіцієнт Тобіна для

компанії у момент часу

𝑇𝑇𝑇𝑇ܳ𝑖𝑖,𝑡𝑡ܾ݋ܶ = ߙ + 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1ܵܧߚ + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡ߛ + 𝑖𝑖ߜ + 𝑡𝑡ߪ + 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ
де 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡−1ܵܧ індекс компанії у попередньому періоді, що відображає

екологічні, соціальні та управлінські характеристики фірми β показник, що

характеризує вплив факторів на вартість компанії Controli,t контрольні

змінні які включають інші чинники, що можуть впливати на (наприклад,

розмір компанії, рівень боргу, прибутковість тощо) γ вектор коефіцієнтів по

контрольних змінних 𝑖𝑖ߜ фіксовані ефекти для компанії які контролюють

незмінні у часі особливості кожної компанії (розмір, галузь, структура) 𝑡𝑡ߪ
фіксовані ефекти часу що враховують загальні макроекономічні умови, тренди

чи шоки 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ залишковий (помилковий) термін який відображає невраховані

чинники або випадкові збурення.

Ця модель дозволяє дослідити, чи впливають показники на вартість

компанії представлену через коефіцієнт Тобіна. Якщо коефіцієнт β додатній і

статистично значущий, можна зробити висновок, що покращення метрик

пов'язане із зростанням ринкової вартості компанії

У контексті інвестиційного аналізу значення коефіцієнта Тобіна часто

використовується як незалежна змінна у регресійних моделях типу:



𝑇𝑇𝑇𝑇ܳ𝑖𝑖,𝑡𝑡ܾ݋ܶ = 0ߛ + 1ܴܱ𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−1ߛ − 𝑖𝑖,𝑡𝑡ܥܥܣ2ܹߛ + 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ
де рентабельність активів вартість капіталу (у цій моделі

параметр 2ߛ зазвичай має негативний знак, що підтверджує обернений характер

залежності між ціною капіталу та ринковою оцінкою активів).

Таким чином, коефіцієнт Тобіна виступає як ключова ланка, що поєднує

вартість капіталу, ринкову оцінку, інвестиційну привабливість та стратегічне

планування компанії, а його інтерпретація потребує одночасного врахування

фінансової структури, темпів зростання та вартості фінансування.

Ще одним важливим поняттям є гранична вартість капіталу

яка, на відміну від середньої, використовується для прийняття

інвестиційних рішень

Розглянемо граничну вартість капіталу як норму прибутковості

інвестицій яка задовольняє умову:

ௗ𝑑𝑑ௗ𝑑𝑑 = 1

Враховуючи базову формулу оцінки:

ܸ =
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑟𝑟

де 𝐶𝐶𝐶𝐶 − постійний грошовий потік ݎ  середня очікувана норма прибутковості

(середня вартість капіталу) ܸ вартість компанії

Диференціюючи відносно суми інвестиційних коштів ݀𝑑𝑑 отримаємо:



ௗ𝑑𝑑ௗ𝑑𝑑 =
1𝑟𝑟 ௗ𝑑𝑑𝑑𝑑஽𝐷𝐷 − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑟𝑟2 ௗ𝑑𝑑ௗ𝑑𝑑

Тоді

ௗ𝑑𝑑𝑑𝑑஽𝐷𝐷 = ݎ +
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑟𝑟 ௗ𝑑𝑑ௗ𝑑𝑑

Середньозважена вартість капіталу може бути виражена як

диференційована функція бізнес ризику, пов’язаного з розподілом грошових

потоків, які генеруються активами компанії (операційний, бізнес ризик) та

фінансового ризику, пов’язаного з використанням боргового важеля. Вартість

капіталу у вигляді функції може бути представлена як похідна, яка враховує як

зміну прибутковості, так і структуру капіталу

Наприкінці розглянемо різні типи капіталу та особливості їх впливу на

вартість компанії через більш ширшу призму цього поняття (ризику, активів,

дохідності та фінансової гнучкості).

Провідне значення має власний капітал який включає

статутний капітал, переважні акції та нерозподілений прибуток. Цей капітал є

найдорожчим джерелом фінансування в структурі компанії, оскільки інвестори

очікують премію за ризик, пов’язану з володінням часткою у компанії. Його

вартість зазвичай визначається за допомогою моделі оцінки капітальних активів

яка враховує безризикову ставку, ринкову премію та систематичний

ризик. Надмірна частка власного капіталу може свідчити про недоотримання

можливого фінансового ефекту за рахунок недовикористання ефекту

фінансового важеля

Борговий капітал представлений банківськими кредитами,

облігаціями, лізингом та іншими зобов’язаннями, має меншу вартість унаслідок

податкового щита можливості вирахування процентних витрат із



оподатковуваного прибутку. Вартість боргу визначається як поточна ринкова

ставка залучення, скоригована на податкові вигоди. Проте, зростання частки

боргу підвищує фінансовий ризик і, відповідно, ставку дисконтування при

оцінюванні компанії

У структурі капіталу також важливу роль відіграє гібридний капітал

який поєднує характеристики як боргового, так і власного капіталу. До

нього належать конвертовані облігації, привілейовані акції з можливістю

конверсії, опціони, варіанти тощо. Гібридні інструменти забезпечують гнучкість

у фінансуванні, проте можуть призводити до розмивання частки контролю

акціонерів

Крім фінансових джерел, на вартість компанії впливають нематеріальні

форми капіталу зокрема людський капітал який охоплює рівень кваліфікації

персоналу, управлінську компетентність, інноваційний потенціал тощо. Цей

капітал важко формалізувати у фінансових звітах, однак численні дослідження

підтверджують його зв’язок з прибутковістю та ефективністю використання

активів

Ще одним важливим нематеріальним чинником є інтелектуальний капітал

що включає патенти, торгові марки, ноу хау, ліцензії та інші об’єкти

інтелектуальної власності. У галузях з високим рівнем інновацій цей компонент

може становити домінантну частку ринкової вартості компанії. Оцінка

інтелектуального капіталу здійснюється через методи надприбутку, роялті або

дисконтованих ліцензійних доходів

Репутаційний капітал визначає рівень довіри з боку інвесторів, партнерів,

клієнтів і державних інституцій, що в умовах глобалізації перетворюється на

стратегічний актив

Соціальний і репутаційний капітал компанії також істотно впливають на її

вартість, особливо в контексті вимог



Теоретико методичні підходи до оцінювання вартості компанії

Ключовим завданням стратегічного управління компанією є забезпечення

зростання її ринкової вартості. Правильно обґрунтоване визначення вартості

компанії є базою її бізнес стратегії у процесах та залучення капіталу.

Методологія оцінювання передбачає обґрунтований вибір бази вартості,

умов функціонування бізнесу, моменту оцінки та макроекономічних параметрів.

Саме методичні принципи визначають релевантність підходу до цілей оцінки, що

актуалізує потребу у системному моделюванні вартості компанії з урахуванням

ринкової динаміки та нефінансових чинників

У попередніх підрозділах було досліджено основні теоретичні підходи

щодо поняття вартості компанії та її ключових складових (підрозділ а також

поглиблено розглянуто вартості капіталу як критичного детермінанта оцінки

вартості компанії (підрозділ

У цьому підрозділі розглянемо безпосередньо методичні підходи за якими

оцінюють вартість компанії. Проаналізуємо найбільш поширені методи та моделі

з точки зору їх сильних сторін, обмежень та доцільності використання залежно

від галузевих умов, фінансової структури компанії, доступності прогнозних

даних та чутливості до макроекономічного середовища та запропонуємо

алгоритм дій для проведення оцінки, який прилаштуємо до специфіки кожного

методу оцінки.

У результаті розвитку фінансово економічної теорії, практик

корпоративного управління та узагальнення емпіричних даних сформувалася

загальноприйнята класифікація підходів до оцінювання вартості компанії, яка

охоплює три основні методологічні групи дохідний, ринковий та майновий

підходи (табл. Такий поділ поєднує теоретичні засади з інструментарієм



фінансового аналізу, забезпечуючи всебічне відображення вартості як

економічного явища.

Таблиця

Еволюція теоретичних підходів до оцінки вартості компанії

Підхід Період
формува

ння

Основна ідеї Ключові показники
вартості компанії

Дослідники

Майновий
(витратний) ст.

Вартість
Активи

А. Сміт

Дохідний ст.,

ті

Вартість
Приведена
вартість
грошових
потоків

Дж. Вільямс
М. Гордон
І. Фішер В.
Шарп Б. Стюарт

А. Дамодаран

Ринковий
(порівняльний) ті

Ціни ринку
Орієнтир
вартості

Ю. Фама М.
Міллер, Ф. Модільяні

Джерело: розроблено автором на основі

Водночас, актуальна аналітична практика виокремлює гібридний підхід,

що інтегрує елементи всіх трьох класичних підходів, модифікує їх та

доповнюється оцінкою нефінансових факторів: екологічних, соціальних,

управлінських цифрових та нематеріальних детермінант, які дедалі більше

впливають на формування вартості компанії.



Рис. Методологічні підходи до оцінки вартості компаній

Джерело: розроблено автором на основі

Таким чином, з методологічної точки зору основні підходи до оцінки 

вартості компаній можна класифікувати та узагальнити таким чином (рис. 1.3):

Розглянемо кожний із запропонованих підходів з визначенням їх ключових 

моделей, методів, особливостей використання, переваг та недоліків. 

1. Дохідний підхід передбачає оцінку компанії на основі її здатності 

генерувати майбутні грошові потоки. Він найбільш поширений у сучасній 

аналітичній практиці, особливо у випадках стабільно функціонуючих бізнесів [7,  

78, 79,193]. Основні методи та моделі дохідного підходу

• модель дисконтованих грошових потоків Модель ґрунтується

на дисконтуванні майбутніх вільних грошових потоків з використанням

(на основі моделі) як дисконт фактора, а також

врахуванням постпрогнозу і його термінальної вартості (за допомогою

моделі зростання Гордона метод вихідного мультиплікатора



та Ліквідаційної вартості

• модель дисконтованих дивідендів Модель зростання Гордона

Цей метод використовує очікувані дивідендні потоки як

базову грошову категорію, що відображає дохід, який фактично отримує

акціонер. В якості ставки дисконтування виступає вартість власного капіталу

яка розраховується за допомогою моделі.

Постпрогнозний період розраховується за формулою безперервного зростання

дивідендів

• метод залишкового прибутку У межах цього підходу грошовим

потоком виступає чистий прибуток із корекцією на альтернативну

вартість власного капіталу. Ставкою дисконтування слугує вартість власного

капіталу, яка визначається через У постпрогнозному періоді

використовується як модель постійного зростання залишкового прибутку (аналог

Гордона), так і метод

• модель капіталізації доходу/прибутку Ця модель передбачає

використання очікуваного стабільного прибутку або У

якості ставки недисконтування, а капіталізації застосовується ставка

капіталізації яка може бути визначена на основі ринкових

даних або як різниця між вартістю капіталу та очікуваним темпом зростання

• модель економічної доданої вартості Грошовим потоком у

цьому методі виступає додана економічна вартість Постпрогнозний

період оцінюється через модель або ж через дисконтування залишкової

вартості капіталу.

Також варто виділити допоміжні моделі в рамках дохідного підходу, що

застосовуються для уточнення параметрів дисконтування або вартості капіталу:

середньозважена вартість капіталу модель оцінки капітальних активів

(розглянуто в підрозділі та метод скоригованої поточної вартості



Метод скоригованої теперішньої вартості є комплексним підходом

до оцінки компаній, що дозволяє розділити внутрішню вартість активу та

фінансові вигоди, зокрема податковий щит. Він особливо корисний у випадках

поєднання боргового та акціонерного фінансування, оскільки враховує вплив

структури капіталу на загальну вартість.

𝐸𝐸ܧ = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = ܰ𝑁𝑁𝑁𝑁𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 + 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ௦ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
де ܰ𝑁𝑁𝑁𝑁𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 чиста приведена вартість вільних грошових потоків𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ௦ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 приведена вартість вигоди від податкового щита

Порівняно з методом забезпечує більшу адаптивність та

точність, хоча й вимагає більш складні обчислення і детальну фінансову

інформацію

Розглянемо детально кожну із зазначених моделей та методів дохідного

підходу.

Модель дисконтованих грошових потоків є одним з найпоширеніших

та концептуально обґрунтованих підходів в оцінюванні бізнесу, особливо в

інвестиційному аналізі, фінансовому плануванні та угодах. Методологія

включає формулювання допущень, прогнозування прибутку та витрат,

обчислення вільного грошового потоку, розрахунок термінальної вартості та її

дисконтування. Прогноз базується на фінансовій звітності, макроекономічних

сценаріях і ринкових очікуваннях. Модель дозволяє визначити внутрішню

вартість власного капіталу шляхом дисконтування прогнозованих грошових

потоків, відображаючи принцип вартості грошей у часі:

𝐸𝐸ܧ     :ܨ𝐷𝐷ܦ = ∑ ி𝐹𝐹ி೟೐
(1+𝑟𝑟೐)೟∞𝑡𝑡=1



де 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡𝑒𝑒 очікуваний майбутній вільний грошовий потік на певний рік у межах

вибраного періоду 𝑒𝑒ݎ дисконтована норма прибутковості за цей період

кількість років, на період яких роблять оцінювання, зазвичай від п'яти до десяти

років 𝐸𝐸ܧ   вартість компанії.

Ставку дисконтування rₑ часто встановлюють на основі вартості власного

капіталу або середньозваженої вартості капіталу Це враховує необхідну

інвесторам дохідність.

Оскільки дисконтований грошовий потік спирається на оцінки

майбутніх показників, він дуже чутливий навіть до незначних змін припущень.

Прогнозування майбутніх фінансових результатів компанії, зазвичай,

можна розподіли на три ключові фази: фаза швидкого зростання, коли

компанія виходить на свої планові показники фаза відносно стабільної зрілості

бізнесу фаза постпрогнозу, яка формує термінальну вартість компанії. У

цьому контексті оцінки прогнозуються вільні грошові потоки компаній по

кожній з фаз, після чого розраховується дисконтна ставка із використанням

середньозваженої вартості капіталу та визначається підсумкова вартість

компанії формули

𝐸𝐸ܧ = ∑ ி𝐶𝐶𝐶𝐶೟
(1+ௐ஺஼஼)೟𝑛𝑛𝑡𝑡=1 +

ி𝐹𝐹ி೙+1
(ௐ஺஼஼−௚)(1+ௐ஺஼஼)೙

ܶ𝑇𝑇 =
ி𝐹𝐹ி೙+1

(ௐ஺஼஼−௚)

де середньозважена вартість капіталу фіксована ставка зростання

термінальне значення, вартість післяпрогнозованого періоду

Вільний грошовий потік включає чистий прибуток, відсоткові витрати

(з урахуванням податків) та зміну чистих активів Ця формула не включає



дивіденди, оскільки моделює потік грошових коштів після оподаткування,

якби вся компанія фінансувалась лише власним капіталом:

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖 = ܰ𝑁𝑁𝑖𝑖 + 𝐼𝐼𝑖𝑖(1− 𝑡𝑡𝑖𝑖)− ∆ܰ𝐴𝐴𝑖𝑖
де 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖 вільні грошові потоки в і му році ܰ𝑁𝑁𝑖𝑖 чистий прибуток компанії в і

му році 𝐼𝐼𝑖𝑖 процентні витрати в і му році 𝑡𝑡𝑖𝑖 ставка оподаткування в і му році∆ܰ𝐴𝐴𝑖𝑖 приріст чистих активів в і му році.

Важливим методологічним етапом у процесі побудови моделі оцінки

вартості компанії є точне визначення змісту та структури грошових потоків, що

підлягають дисконтуванню. У цьому контексті ключовим є розмежування

підходів до обчислення вільного грошового потоку

оскільки саме це визначає вибір фактора дисконтування середньозваженої

вартості капіталу або вартості власного капіталу В

рамках методології дисконтованих грошових потоків застосовуються два

основних підходи: вільний грошовий потік для фірми

та вільний грошовий потік для власного капіталу

Вибір між ними залежить від об'єкта оцінювання та структури капіталу.

Вільний грошовий потік для всієї компанії включає дохідну частину,

що доступна як власникам капіталу, так і кредиторам:

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝐸𝐸ܫܤܧ ∗ (1− 𝑡𝑡) + 𝐴𝐴&ܦ − 𝐶𝐶𝐶𝐶ܲ𝐶𝐶ܺ −                     𝛥𝛥𝛥𝛥߂

де прибуток до сплати відсотків і податків податок на прибуток

амортизація та знос капітальні інвестиції ΔWC зміни в робочому

капіталі.

У цьому випадку для приведення грошових потоків до теперішньої вартості

використовується який враховує як вартість власного капіталу, так і



вартість боргового фінансування з поправкою на податковий щит. Такий підхід є

релевантним, якщо метою є визначення загальної вартості компанії

Грошовий потік залишається виключно в розпорядженні акціонерів

після урахування впливу боргових операцій. Цей показник розраховується як:

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 − 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 ∗ (1− 𝑡𝑡) +ܰ𝑁𝑁𝑁𝑁 ܦ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
де відсоткова ставка податок на прибуток ܰ𝑁𝑁𝑁𝑁 ܦ𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 чистий борг

У цьому випадку застосовується вартість власного капіталу

як ставка дисконту, оскільки грошові потоки належать виключно акціонерам.

Цей підхід доцільно використовувати у випадку, коли структура капіталу

компанії вже визначена та є стабільною, або коли інвестора цікавить оцінка

Отже, вибір типу грошового потоку не є лише технічним рішенням, а має

принципове значення для всієї логіки моделі оцінки, оскільки прямо визначає,

який тип капіталу оцінюється, а, відповідно, і яка ставка дисконтування повинна

бути використана. Методологічна узгодженість між видом грошового потоку та

відповідним фактором дисконтування є критично важливою умовою

достовірності результатів оцінки.

Наведемо схематичне зображення ключових компонентів моделі

(рис.1.4) та грошових потоків оцінки:

прогнозний період період детального фінансового моделювання, що

охоплює зазвичай років і включає річні грошові потоки

- термінальна вартість Вартість компанії післяпрогнозного періоду,

розрахована за моделлю зростання Гордона, мультиплікаторами або

ліквідаційною вартістю

- Ставка дисконту Включає безризикову ставку, премію за ризик,

вартість капіталу та структуру фінансування або

- Тип грошового потоку Визначається вибором між (до всіх



інвесторів) і (до власників) залежно від мети оцінки.

Рис. Застосування ключових компонентів при розрахунку моделі

Джерело розроблено автором на основі

Модель дисконтованих дивідендів Модель зростання Гордона

Формула моделі дивідендного дисконтування може бути

представлена у багатьох форматах. Найпростішим варіантом є припущення про

нульове зростання дивідендів У такому випадку формула набуває вигляду:

𝑃𝑃𝑃𝑃0 =
஽

(1+𝑟𝑟)

де 𝑃𝑃𝑃𝑃0 поточна вартість акції дивіденд ставка дисконту

або норма дохідності



У практиці корпоративних фінансів сценарії з нульовим зростанням

дивідендів є малоймовірним тому за наявності зростання дивідендів

формула модифікується до

Якщо зростання триває протягом декількох років (наприклад, модель

для сталого зростання дивідендів то формула має вигляд:

𝑃𝑃𝑃𝑃0 = ∑ ஽೟
(1+𝑟𝑟)೟𝑛𝑛𝑡𝑡=1 , 0ܸ =

஽0(1+௚)𝑟𝑟−௚ =
஽1𝑟𝑟−௚   

де дивіденд у поточному році очікуваний дивіденд на наступний рік

темп зростання дивідендів ставка дисконту справедлива поточна

вартість акції.

У межах теоретико методичних підходів до оцінювання вартості компанії

важливе місце посідає модель дисконтування дивідендів яка є класичним

інструментом визначення справедливої вартості власного капіталу. Зазначена

модель була вперше концептуалізована у році Дж. Вільямсом, а її

подальший розвиток і практичне обґрунтування здійснили М. Гордон та Е.

Шапіро у році. Саме вони запропонували формалізовану структуру моделі,

яка й дотепер є основою для оцінювання акцій компаній з передбачуваною

дивідендною політикою

Концептуально модель визначає ринкову вартість акції як теперішню

вартість очікуваних майбутніх дивідендних надходжень, які розглядаються як

ключове джерело прибутку акціонера. Вартість акції та власного капіталу

компанії визначається через дисконтування прогнозованих дивідендів за

ставкою, що відображає вартість капіталу. Модель є специфічною формою

дисконтованого грошового потоку, в якій дивіденди виступають основним

елементом оцінки:

0ܸ = ∑ ௗ𝑑𝑑௩೟
(1+𝑟𝑟)೟∞𝑡𝑡=1



де V₀ вартість власного капіталу компанії або вартість усіх її акцій divₜ

очікувані майбутні дивіденди за певний період, зазвичай рік або квартал

необхідна норма прибутковості за цей період кількість років, на яку

здійснюється оцінка, зазвичай від п'яти до десяти.

𝑃𝑃0 =
஽೔𝑟𝑟−௚

де 𝑃𝑃0 поточна ціна акції 𝑖𝑖ܦ очікуваний дивіденд ставка дисконту

сталий темп зростання дивідендів.

Модель передбачає, що вартість компанії визначається як приведена

вартість очікуваних дивідендів, отже, придатна для компаній з постійною

дивідендною політикою.

Термінальна вартість відображає очікувані стабільні темпи зростання

компанії після закінчення прогнозованого періоду. Щоб визначити термінальну

вартість компанії, можна використовувати спрощене рівняння, яке називається

моделлю зростання Гордона, поточна вартість акцій:

𝐸𝐸0ܧ =
ி𝐹𝐹ி೐

(1+𝑟𝑟೐)೟ − ݃
Це рівняння починається з розрахункового майбутнього вільного

грошового потоку протягом першого року після заданого періоду часу 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑒𝑒
Потім його ділять на різницю між ставкою дисконтування 𝑒𝑒ݎ та розрахунковим

темпом зростання

Під час розрахунку дисконтованого грошового потоку визначення

ставки дисконту базується на використанні фінансових моделей, що враховують

вартість власного капіталу та середньозважену вартість капіталу



Вартість власного капіталу, також відома як вартість власного капіталу це

дохідність, яку акціонери вимагають від інвестування в акції компанії. Вона часто

визначається за допомогою моделі ціноутворення капітальних активів яка

додає безризикову ставку до премії на основі чутливості акцій до коливань ринку,

відомої як ߚ (підрозділ

Метод залишкового прибутку

базується на концепції економічного прибутку А. Маршалла.

Модель визначає, що вартість власного капіталу фірми складається з двох

складових: балансової вартості власного капіталу на момент оцінки та

дисконтованого потоку залишкового прибутку. Залишковим прибутком

прийнято вважати бухгалтерський прибуток компанії за

вирахуванням альтернативних витрат на капітал.

Модель припускає, що внутрішня вартість компанії дорівнює сумі

поточної балансової вартості власного капіталу компанії та дисконтованої

вартості залишкового прибутку, отриманого в кожному періоді. Такий підхід

забезпечує більш комплексне та точне уявлення про справжню вартість бізнесу.

Отже, внутрішня вартість компанії в періоді дорівнює

ܧ 𝑡ܸ𝑡 = 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡 + ∑ ோ𝑅𝑅೟
(1+𝑟𝑟)೟∞𝑡𝑡=1

де внутрішня вартість компанії в періоді балансова вартість компанії

в періоді залишковий прибуток у періоді необхідна норма доходності

(вартість капіталу), яку вимагають акціонери.

Традиційна модель залишкового прибутку має певні обмеження,

наприклад, низьку точність прогнозування залишкового прибутку,

нереалістичність припущення про безперервність діяльності компанії

тощо З метою підвищення точності моделі її можна удосконалити



шляхом впровадження моделі фінансового аналізу та обмеження періоду

прогнозування. Удосконалена формула залишкового прибутку має вигляд:

𝐸𝐸ܧ = 𝐵𝐵𝐵𝐵0 + ∑ ௌ೟∙ெை𝑀𝑀೟∙𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴೟∙ா𝐸𝐸೟−1−𝑟𝑟𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴೟∙ா𝐸𝐸೟∙(1+𝑟𝑟)೟ +
𝐶𝐶𝐶𝐶೟

(1+𝑟𝑟)೟𝑡𝑡=1
де 𝑆𝑆𝑡𝑡 дохід від основної діяльності 끫뢀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 чиста маржа продажів𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 обіг активів 𝐸𝐸𝑡𝑡ܧ мультиплікатор

капіталу  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 залишкова вартість наприкінці прогнозного

періоду вартість власного капіталу

Модель акцентує увагу на економічній дохідності, що робить її

ефективною для компаній без стабільних дивідендів або грошових потоків, але з

якісним обліком і прогнозованою рентабельністю. легко поєднується з

аналізом, дозволяє обмежувати прогнозний період і враховувати

термінальну вартість, що підвищує обґрунтованість фінансових рішень у сфері

інвестицій, та управлінської ефективності

Модель капіталізації доходу прибутку

Ця модель передбачає використання очікуваного стабільного прибутку В

якості ставки не дисконтування, а капіталізації застосовується ставка

капіталізації яка може бути визначена на основі ринкових

даних або як різниця між вартістю капіталу та очікуваним темпом зростання.

Оскільки модель не передбачає явного поділу на прогнозний і

постпрогнозний періоди, вона відображає постійний рівень доходу в

майбутньому, а, отже, є спрощеною версією моделі постійного зростання, де:

𝐸𝐸ܧ =
𝐼𝐼𝐼𝐼௖𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 ோ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅



Модель економічної доданої вартості сучасна модель

набула розвитку в роботах Б. Стюарта Грошовим потоком у

цьому методі виступає додана економічна вартість яка розраховується як:

𝐸𝐸𝐸𝐸ܧ = ܰ𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 − (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐶𝐶ܽ𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ܽ𝐶𝐶 ∗ (ܥܥܣܹ

де чистий операційний прибуток після оподаткування.

Ставка дисконтування це що враховує як вартість боргу, так і

вартість власного капіталу.

Постпрогнозний період оцінюється через модель

де припускається сталим або зростаючим у майбутньому, або ж через

дисконтування залишкової вартості капіталу, що утворюється після прогнозного

періоду.

Дохідний підхід має суттєві переваги, зокрема здатність враховувати

потенціал генерування майбутніх грошових потоків, що є ключовим критерієм

інвестиційної привабливості компанії. Він дозволяє здійснити індивідуалізовану

оцінку з урахуванням специфіки бізнес моделі, галузевих тенденцій, операційної

ефективності та ризиків. Крім того, застосування таких моделей, як або

дає змогу інтегрувати фактори вартості капіталу, податкові ефекти та

довгострокові перспективи розвитку, що робить підхід особливо релевантним

для стратегічного аналізу та угод.

Недоліком дохідного підходу є його висока чутливість до припущень, що

застосовуються у прогнозах грошових потоків, ставки дисконтування та

термінальної вартості. Неточність або суб’єктивність в оцінюванні цих

параметрів може суттєво вплинути на результат. Крім того, метод вимагає

наявності детальної і достовірної фінансової інформації, що не завжди можливо

у випадку приватних компаній, стартапів або підприємств у кризовому стані.



Через складність і потребу в аналітичних допущеннях, дохідний підхід менш

ефективний для швидких або масових оцінок.

Ринковий (порівняльний) підхід базується на припущенні, що вартість

компанії може бути визначена через зіставлення з аналогічними компаніями чи

ринковими угодами. Основні методи цього підходу включають порівняння

галузевих мультиплікаторів метод ринкових угод та метод компаній

аналогів

Суть методу порівняння галузевих мультиплікаторів полягає у виборі

репрезентативної групи компаній аналогів, що функціонують у тій самій або

подібній галузі, та обчисленні середніх значень фінансових мультиплікаторів,

таких, як співвідношення підприємницької вартості до прибутку

до сплати відсотків, податків і амортизації відношення

ринкової капіталізації до чистого прибутку співвідношення

підприємницької вартості до виручки ринкова ціна до

балансової вартості капіталу підприємницька вартість до вільного

грошового потоку (підрозділ

Після розрахунку середніх або медіанних значень мультиплікаторів на

основі компаній аналогів ці значення застосовуються до фінансових показників

об’єкта оцінки, щоби визначити його орієнтовну ринкову вартість. Метод

ґрунтується на припущенні, що схожі компанії повинні мати порівнювану

вартість за умов однакових фінансових та операційних характеристик.

найбільш часто використовується інвестбанками та

аналітиками Практичне застосування цієї моделі буде розглянуто в

подальшому.

У практиці фінансового моделювання широко використовується так звана

модель порівнянь Цей

інструмент оцінювання базується на побудові мультиплікативного профілю

групи компаній аналогів з подальшим обчисленням статистичних показників



(середнє, медіана, діапазон) для ключових коефіцієнтів, таких, як

тощо. Модель припускає, що аналогічні компанії, які перебувають

у подібних ринкових умовах, повинні мати порівнювані мультиплікатори, а отже,

можуть слугувати базисом для оцінки

У підсумку, модель порівняльних мультиплікаторів, зокрема

виступає ефективним і широко використовуваним інструментом оцінювання

компаній, який дозволяє встановити справедливу вартість бізнесу на основі

ринкових даних, однак потребує ретельного підбору аналогів, якісної бази даних

та врахування специфіки галузі й країни

Метод ринкових угод. Модель

ґрунтується на аналізі фактичних цін придбання аналогічних

компаній у нещодавніх транзакціях злиття та поглинання Основною ідеєю

є те, що вартість компанії може бути обґрунтовано визначена шляхом порівняння

її з іншими подібними компаніями, які були об’єктами реальних угод за ринкових

умов. У цьому методі застосовуються мультиплікатори на основі ціни угоди, такі,

як або рідше Для коректного застосування моделі

необхідно забезпечити галузеву, операційну та масштабну подібність між

компанією, що оцінюється, та її аналогами, а також враховувати актуальність

обраних транзакцій (переважно протягом останніх років). Метод дозволяє

враховувати ринкову практику премій за контроль, специфіку угод та стратегічні

мотивації покупців. Перевагами є практичність, ринкова орієнтація та фокус на

реальних операціях. Основними недоліками є обмежена доступність повної

інформації про угоди, а також складність у доборі справді релевантних аналогів.

Джерелами даних для такого аналізу є бази

та звіти інвестиційних банків.

Метод компаній аналогів. Модель

або Перевагою цього підходу є його простота та

швидкість застосування, особливо у випадках активного ринку з наявністю



великої кількості доступної інформації. Водночас він потребує ретельного

добору аналогів, коригування відмінностей та доступу до актуальної інформації,

що ускладнює застосування у вузькоспеціалізованих або інноваційних секторах

Аналітичний графік (рис. демонструє взаємозв’язок між

мультиплікаторами та для компаній (березень

Попри високу кореляцію спостерігаються суттєві розбіжності в

оцінюванні окремих компаній. Наприклад, має високий за помірного

що вказує на значну різницю між ринковою капіталізацією та

прибутковістю за Натомість і мають нижчі значення за

обома показниками. Це свідчить про те, що та відображають

різні аспекти: перший ринкову оцінку прибутку, другий операційну

ефективність незалежно від фінансової структури. Отже, для точного аналізу

доцільно застосовувати обидва мультиплікатори в сукупності.

Рис. Графік порівняння двох популярних ринкових мультиплікаторів:

та для компаній, що входять до індексу станом на

березень року

Джерело:



На основі результатів дослідження проведеного шляхом машинного

аналізу понад мільйонів речень з аналітичних звітів та відбору понад

релевантних фраз, виявлено моделі оцінювання, що найчастіше

використовуються і домінують у сучасній практиці. Ключовими джерелами

ідентифікації виступили пошукові маркери моделей типу та включаючи

такі терміни, як а також

і Це дозволило виокремити найпопулярніші підходи,

які застосовуються професійними аналітиками.

Переваги та недоліки ринкового методу. Порівняльний підхід оцінює

компанію на основі ринкових даних про подібні бізнеси, зокрема через угоди

біржові котирування та мультиплікатори Його

переваги: простота застосування та орієнтація на реальні ринкові оцінки.

Водночас метод обмежений якістю й релевантністю порівняльної вибірки, що

може знизити точність результатів.

Майновий (витратний) підхід ґрунтується на оцінці активів компанії з

урахуванням їх відновлюваної вартості, можливості ліквідації або чистих

активів. У межах цього підходу застосовуються такі методи, як метод чистих

активів метод скоригованої балансової вартості метод

вартості відтворення та метод ліквідаційної вартості

(табл.

Таблиця

Майновий підхід методи та їх характеристики

Метод МП Об’єкт оцінювання Випадки застосування

Метод чистих активів Вартість активів за
ринковими цінами «мінус»
поточні зобов’язання

Для діючих компаній із
достатньою інформацією

Метод скоригованої
балансової вартості

Коригування активів і
зобов’язань до справедливої
ринкової вартості

У випадку викривлення
балансом вартості активів або



при підготовці до
реструктуризації чи ліквідації

Метод вартості відтворення Вартість відтворення:
фізичний знос
моральний знос

Оцінка витрат на повне
відтворення активу в
поточному стані з
урахуванням зносу

Метод ліквідаційної вартості Розрахунок потенційної
виручки від продажу активів
при примусовій або
добровільній ліквідації

При банкрутстві, або
виході з ринку

Джерело: розроблено автором на основі

Майновий (витратний) підхід доцільний у випадках, коли компанія

перебуває на стадії ліквідації, щойно заснована, не генерує стабільного доходу

або її діяльність є нерентабельною. Його перевагами є об'єктивність даних,

оскільки базується на бухгалтерській звітності, однак він не враховує потенційну

прибутковість компанії, інтелектуальні активи та можливості зростання

Майновий підхід базується на визначенні ринкової вартості компанії як

різниці між справедливою вартістю його активів й зобов’язань на дату оцінки.

Основними методами є метод чистих активів та метод ліквідаційної вартості.

Метод чистих активів передбачає коригування балансу компанії з

урахуванням ринкових умов, що дозволяє визначити ринкову вартість власного

капіталу. Активи та зобов’язання оцінюють на основі їх поточної або

дисконтованої вартості з урахуванням ймовірності погашення. Особливу увагу

приділяють необоротним активам (основні засоби, НМА, інвестиції) та

оборотним активам (запаси, дебіторська заборгованість), а також коротко і

довгостроковим зобов’язанням, включаючи кредити, резерви та кредиторську

заборгованість.

𝐸𝐸ܧ = ܰ𝑁𝑁𝑁𝑁 = ∑ 𝐴𝐴𝑖𝑖(𝑟𝑟)𝑛𝑛𝑖𝑖=1 −  ∑ ௝(𝑟𝑟)𝑚𝑚௝=1ܮ ,

де 𝐴𝐴𝑖𝑖(𝑟𝑟) ринкова вартість 𝑖𝑖 го активу ௝(𝑟𝑟)ܮ ринкова вартість ݆ го зобов’язання



Метод скоригованої балансової вартості модифікований варіант методу

чистих активів, який передбачає коригування балансових показників активів і

зобов’язань до їх справедливої ринкової вартості. Ринкова вартість компаній

визначається через переоцінку балансової вартості його активів і зобов’язань з

урахуванням їх справедливої вартості, а не лише облікових залишків:

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = ܰ𝑁𝑁𝑁𝑁 + ∑(𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖 − 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖),

де ܰ𝑁𝑁𝑁𝑁 чиста балансова вартість 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖 справедлива ринкова вартість

активу/зобов’язання 𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖 балансова вартість.

Цей метод є доцільним, коли оцінювана компанія не генерує стійких

грошових потоків або коли його вартість суттєво залежить від матеріальних

активів, наприклад, у випадку ліквідації, реструктуризації або придбання

непрофільного бізнесу.

Метод вартості відтворення визначає витрати, необхідні для створення

(відтворення) точної копії об’єкта оцінювання в поточних умовах, з урахуванням

сучасних матеріалів, технологій та вартості праці:

𝐸𝐸ܧ = ∑ (𝐶𝐶𝑖𝑖 ∙ ܳ𝑖𝑖) + 𝑛𝑛𝑖𝑖=1ܦ
де 𝐶𝐶𝑖𝑖 поточна ринкова вартість одиниці і го елементу (матеріали, обладнання,

робота) ܳ𝑖𝑖 кількість таких елементів інші витрати, пов'язані з

відтворенням (проєктні, адміністративні тощо).

Метод вартості відтворення є доцільним у випадках відсутності активного

ринку або для оцінки спеціалізованих об’єктів, а також у контексті відбудови або

страхового оцінювання. Його перевагою є об’єктивність та застосовність до

унікальних активів, однак він не враховує економічний або моральний знос і не

відображає потенційну дохідність, що може призвести до переоцінювання.



Метод ліквідаційної вартості застосовується переважно для компаній що

припиняють діяльність, і ґрунтується на оцінюванні чистих активів, можливих до

реалізації, з урахуванням витрат на ліквідацію. Усі розрахунки виконують на

найближчу до дати оцінювання дату відповідно до стандартів і нормативних

актів у сфері оцінювання майна.

𝐸𝐸ܧ = 𝐿𝐿ܮ = �∑ 𝐴𝐴𝑖𝑖(𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙)𝑛𝑛𝑖𝑖=1 − 𝐶𝐶𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙� − ∑ ௝𝑚𝑚௝=1ܮ
де 𝐴𝐴𝑖𝑖(𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙) ліквідаційна вартість активу 𝐶𝐶𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 витрати на ліквідацію ௝ܮ
зобов’язання.

Зауважимо, що ринкова вартість передбачає реалізацію активу в умовах

відкритого ринку протягом типового експозиційного періоду, що забезпечує

рівновагу між інтересами покупця та продавця. Натомість ліквідаційна вартість

визначається в умовах обмеженого часу та під тиском зовнішніх обставин, що

призводить до продажу активу в стислий термін, як правило, за нижчою ціною

порівняно з ринковою (рис.

Рис. Схема ринкової вартості та ліквідаційної вартості,

де дата оцінювання стандартний період, характерний для ринкової

вартості період при ліквідації (в умовах вимушеного продажу, ≤



Джерело: розроблено автором на основі

Майновий підхід, що базується на визначенні вартості компанії як різниці

між активами та зобов’язаннями, є доцільним у випадках ліквідації, банкрутства

або відсутності прибутковості. Його перевагою є релевантність для компаній з

переважно матеріальними активами. Водночас, підхід має обмеження:

орієнтується на балансову, а не ринкову вартість активів, не враховує майбутні

грошові потоки, прибутковість, нематеріальні активи та ризик занизити вартість

функціонуючого бізнесу. Тому його застосування має бути обґрунтованим

відповідно до мети оцінювання.

До четвертої групи ми віднесли гібридний підхід який фактично є

ансамблевим методом, котрий поєднує застосування щонайменше двох

класичних підходів Метод комбінованого підходу) та включає різні

модифіковані форми моделей що дозволяє враховувати специфічні

особливості бізнесу, включаючи нефінансові фактори, такі як екологічні,

соціальні та управлінські аспекти (Модифікована модель

Метод комбінованого підходу дозволяє інтегрувати, наприклад,

моделювання (доходи) з ринковими мультиплікаторами або балансовими

оцінками активів.

Модифікована модель корекція на темпи зростання та ставки

дисконтування з урахуванням факторів

Інтеграція факторів в модель дозволила отримати більш точну

оцінку справжньої вартості компаній:

𝐸𝐸ܧ = � 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡
(1 + ܴ𝑒𝑒)𝑡𝑡 +

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛+1
(ܴ𝑒𝑒 − ݃)(1 + ܴ𝑒𝑒)𝑛𝑛 ,

𝑛𝑛
𝑡𝑡=1 ܴ𝑒𝑒 = ܴ𝑒𝑒 + 𝑚𝑚ܴ)ߚ − ܴ𝑒𝑒)



𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟ߚ =
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼ݕ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 ܵܧ𝐸𝐸 𝑆𝑆ܿ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ܧ𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑆𝑆ܿ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 × ߚ

Враховується кореляція між факторами та прибутків. Якщо

рейтинг перевищує середній показник по галузі, його коефіцієнт β зменшується,

що вказує на менший рівень ризику. Навпаки, нижчі рейтинги збільшують

коефіцієнт β що свідчить про вищий ризик. Оскільки зміна коефіцієнта β

безпосередньо впливає на вартість власного капіталу у моделі

Показник темпу зростання відображає потенціал компанії щодо збільшення

майбутніх грошових потоків і довгострокових можливостей зростання.

Відповідно до цієї логіки пропонується модифікація темпів зростання з

урахуванням рейтингу:

݃𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 =
ா𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ோ𝑅𝑅𝑅𝑅 ௌ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 ா𝐸𝐸𝐸𝐸 ௌ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 × ݃

де 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑆𝑆ܿ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 рейтингܧ компанії, що оцінює її ефективність у

сфері екологічної сталості, соціальної відповідальності та корпоративного

управління 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼ݕ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 ܵܧ𝐸𝐸 𝑆𝑆ܿ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 середній рейтинг для компаній

певної галузі (це референтне значення, яке використовується як базис для

порівняння) ݃ або ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 початковий

(немодифікований) прогнозований темп зростання виручки, який було

розраховано без врахування факторів ݃𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 скоригований темп

зростання вартості, що вже враховує вплив факторів.

Традиційна модель має обмеження, пов’язані з надмірною залежністю

від історичних даних, суб’єктивних ставок дисконтування та нехтуванням

галузевих особливостей. Натомість модифікована модель враховує

фактори сталого розвитку для більш комплексної оцінки, яка включає екологічні,



соціальні та управлінські аспекти

Переваги та недоліки гібридного підходу Гібридний підхід поєднує

елементи дохідного, ринкового та майнового підходів, що дозволяє створити

адаптивну модель оцінювання, яка враховує специфіку галузі, особливості

компанії та зовнішнє середовище. Він особливо ефективний в умовах високої

ринкової волатильності, ризиків та мультифакторного впливу на вартість

активів. Основною перевагою цього підходу є здатність охоплювати різноманітні

аспекти формування вартості: як фінансові (через грошові потоки ринкові

мультиплікатори), так і нефінансові (через фактори, специфіку галузі чи

стадію розвитку бізнесу). Він виявляється особливо ефективним для оцінювання

стартапів, інноваційних компаній, бізнесів з високим рівнем чи

екологічною відповідальністю, де традиційні моделі не забезпечують достатньої

точності.

Завдяки своїй адаптивності гібридний підхід дозволяє враховувати

індивідуальні ризики, зокрема ризики або волатильність ринкового

середовища, а також забезпечує більшу точність моделювання при угодах.

Порівняно з однометодними моделями, результати оцінки в межах гібридного

підходу є менш залежними від припущень окремого інструменту, що сприяє

підвищенню достовірності. Водночас, складність узгодження різних методик

може ускладнювати інтерпретацію результатів, що потребує високої кваліфікації

оцінювачів.

Попри універсальність дохідного підходу, його можливостей, оцінки

потенціалу компанії, з урахуванням ризиків та стратегічна інвестиційна

орієнтація водночас він є найбільш чутливим до якості прогнозних даних,

включаючи залежність від статичних припущень та чутливість до помилок

прогнозування, має обмеження щодо ефективного інтегрування великих

динамічних наборів даних



У сучасних умовах, за стрімкого розвитку цифрових технологій, зокрема

активного впровадження штучного інтелекту (ШІ), машинного навчання,

аналітики великих даних та автоматизованих алгоритмів у фінансову

практику, проблема моделювання вартості компанії набуває нового змісту та

методологічної складності. Підходи оцінювання потребують переосмислення та

інтеграції з новими інструментами аналітики, що дозволяють підвищити

точність, адаптивність та прогностичну здатність моделей

Зазвичай емпірична реалізація моделей гібридного підходу базується на

використанні статистичних методів (зокрема, Монте Карло), алгоритмів

машинного навчання

динамічного моделювання та використання ШІ інструментів. Такі моделі

підвищують точність прогнозів на тлі мінливої ринкової динаміки,

демонструючи кращі результати за і до більш ефективно, ніж

традиційні моделі

Алгоритми машинного навчання виступають ефективним

інструментом у процесі оцінювання бізнесу, дозволяючи аналізувати великі

обсяги фінансових даних та виявляти релевантні залежності, що впливають на

формування вартості компанії У рамках супервізованого

навчання найбільш поширеними є регресійні моделі та дерева рішень, які

дозволяють будувати прогностичні функції залежно від історичних фінансових

показників.

У найпростішому вигляді лінійна регресія описується як:

𝐸𝐸ܧ = ∑ 𝑖𝑖ߚ ∙ 𝑖𝑖ݔ +𝑛𝑛𝑖𝑖=1 𝑖𝑖ߝ
де прогнозована оцінка вартості компанії (наприклад, 𝑖𝑖ݔ
фінансові змінні (наприклад, чистий прибуток, 𝑖𝑖ߚ параметри

моделі, що оцінюються 𝑖𝑖ߝ залишкова похибка.



Регресійна модель дозволяє кількісно оцінити внесок кожної змінної у

формування оціночної величини, а також аналізувати статистичну значущість

кожного предиктора.

Модель випадкового лісу є ансамблевим методом, який

поєднує кілька дерев рішень 𝑖ܶ𝑖 , 𝑖𝑖 = 1,2,3, … ,݊ кожне з яких навчається на

випадковій вибірці даних і підмножині ознак. Остаточне передбачення моделі

це середнє значення прогнозів окремих дерев:

𝐸𝐸ܧ = ோܸ𝑅𝑅 =
1௞∑ 𝑖ܶ𝑖(ݔ)௞𝑖𝑖=1

де ோܸ𝑅𝑅 прогнозована вартість компанії за допомогою моделі

кількість дерев рішень в ансамблі (більше дерев зазвичай дає стабільніший

результат, але потребує більше ресурсів) 𝑖ܶ𝑖(ݔ) результат прогнозу го дерева

рішень на основі вхідного вектора ,ݔ який містить фінансові характеристики

компанії, наприклад, виручка, боргове навантаження, зростання

прибутку тощо.

Кожне дерево 𝑖ܶ𝑖(ݔ) аналізує дані компанії (наприклад, фінансову звітність)

і здійснює незалежне прогнозування її вартості (наприклад,

або мультиплікатор). Всі прогнози об'єднуються шляхом

усереднення, щоб отримати стабільне значення ோܸ𝑅𝑅
знижує дисперсію моделі, забезпечуючи більш

стабільні та точні оцінки вартості, зменшуючи ризик перенавчання

який характерний для окремих дерев рішень. Враховує нестандартизовані

залежності: нелінійні впливи між фінансовими показниками, зменшує вплив

шуму (помилок) порівняно з окремими деревами. Дозволяє оцінити важливість

кожного параметра що особливо корисно для фінансового

аналізу



Кластеризація та зменшення розмірності (без вчителя). Методи

кластеризації, наприклад, алгоритм середніх, дозволяють групувати компанії за

подібними фінансовими характеристиками для подальшої сегментації ринку:

arg min𝑐𝑐 ∑ ∑ ‖࢞ − 𝑖𝑖‖2௫∈𝐶𝐶೔௞𝑖𝑖=1ߤ
де 𝐶𝐶𝑖𝑖 множина компаній у кластері 𝑖𝑖ߤ центроїд (середнє значення) кластера𝐶𝐶𝑖𝑖 ‖࢞ − 𝑖𝑖‖2ߤ квадрат евклідової метрики між точкою ࢞ і центром кластера 𝑖𝑖ߤ
кожна  точка ݔ ∈ 𝐶𝐶𝑖𝑖  простору 𝐶𝐶 це вектор, який представляє компанію 𝐶𝐶𝑖𝑖 у

багатовимірному фінансовому просторі 𝐶𝐶 де координатами є релевантні

показники відповідної компанії 𝐶𝐶𝑖𝑖
࢞ = ⎝⎜

⎛  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ܫܤܧ/𝐸𝐸ܧ

EBITDA Margin

Leverage⋮
ESG Score ⎠⎟

⎞
Метод кластеризації дозволяє групувати компанії за схожістю фінансових

профілів, що є корисним у процесах формування множини порівняльних

компаній для методу ринкових мультиплікаторів визначення

дисконтних ставок з урахуванням ризик профілю кожного кластера виявлення

аномально оцінених компаній тих, чия вартість істотно відрізняється від

середньої по кластеру. Алгоритми кластеризації виступають не лише

інструментом статистичної обробки, а й методологічною основою для підтримки

рішень з оцінювання бізнесу.

Поєднання регресійного аналізу, ансамблевих методів та кластеризації

дозволяє не лише прогнозувати оцінку компаній, але й ідентифікувати структурні

закономірності, сегменти з недооціненими або переоціненими активами, а також



визначати чинники, що найбільше впливають на вартість у динамічному

ринковому середовищі.

Глибоке навчання набуло значного поширення як

інноваційний підхід у сфері фінансового аналізу, зокрема в задачах моделювання

та оцінювання вартості компаній Алгоритми передусім нейронні

мережі, характеризуються здатністю ефективно обробляти великі обсяги як

структурованих (наприклад, фінансові коефіцієнти), так і неструктурованих

даних (текстові звіти, графіки, часові ряди), що суттєво розширює можливості

аналізу складних і високовимірних джерел інформації. Завдяки багаторівневій

архітектурі глибокі нейронні мережі здатні виявляти нелінійні закономірності,

латентні взаємозв’язки між фінансовими показниками, а також адаптивно

реагувати на динаміку ринку. Загальна форма функціонування глибокої моделі

відображається через композицію шарів відображення:

𝐹𝐹� = ݂(𝑙𝑙) �݂(𝑙𝑙−1) ��(ݔ)(1)݂…� , 𝑙𝑙 = 1,2,3, … , ܮ
де ݔ  вхідний вектор ознак, пов’язаних з фінансовими характеристиками

компанії ݂(𝑙𝑙) відображення, що реалізується на 𝑙𝑙 му шарі нейронної мережі,

яка складається з ܮ шарів.

Вихідна змінна 𝐹𝐹�  інтерпретується як прогнозована вартість компанії

(наприклад, мультиплікатор або інша

цільова метрика).

Особливу роль відіграють багатошарові нейронні мережі

які застосовуються у випадках, коли існують складні нелінійні

залежності між вхідними змінними структура капіталу,

темпи зростання виручки) та відповідними оцінками компанії. Навчання таких



моделей здійснюється на основі мінімізації функції втрат, яка у найпростішому

випадку реалізується у вигляді середньоквадратичної похибки:

ℒ(𝑦𝑦�,𝑦𝑦) =
1𝑛𝑛∑ (𝑦𝑦�𝑖𝑖 − 𝑦𝑦𝑖𝑖)2𝑛𝑛𝑖𝑖=1

де 𝑦𝑦� фактична вартість компанії 𝑦𝑦 прогнозне значення вартості, отримане

моделлю.

Крім у задачах, пов’язаних з аналізом часових рядів або візуальних

даних, ефективними є згорткові нейронні мережі

які демонструють здатність автоматично виділяти інформативні ознаки,

що мають значення для оцінки бізнесу Зокрема, здатні обробляти

вхідні дані у вигляді часових рядів фінансових показників або теплових карт з

кореляціями між коефіцієнтами. Принцип роботи згортки формалізується

виразом: ℎ𝑖𝑖,௝(𝑙𝑙)
= ߪ �∑ ∑ 𝑚𝑚,𝑛𝑛(𝑙𝑙)ݓ ∙ 𝑖𝑖+𝑚𝑚,௝+𝑛𝑛(𝑙𝑙−1)ݔ

+ 𝑏𝑏(𝑙𝑙)ே𝑛𝑛=1ெ𝑚𝑚=1 �
де 𝑚𝑚,𝑛𝑛(𝑙𝑙)ݓ параметри згорткового ядра 𝑖𝑖,௝(𝑙𝑙−1)ݔ значення вхідних даних на

попередньому шарі 𝑏𝑏(𝑙𝑙) зсув ߪ функція активації (наприклад,

Такі моделі дозволяють аналізувати просторові або часові залежності,

виявляючи шаблони, що можуть бути індикаторами недооцінення або

переоцінення компанії на ринку, будувати прогнозні моделі з використанням

відповідних предикторів, які підпадають під фундаментальні, макроекономічні

дані. Наприклад, на основі глибокого навчання

було виявлено значущі зв’язки між індексами та звичайними

ринковими індикаторами

Отже, моделі глибокого навчання забезпечують не лише прогнозування

майбутньої вартості компаній на основі багатовимірних даних, але й створюють



передумови для виявлення ключових драйверів оцінки бізнесу. Їх застосування у

фінансовому середовищі дозволяє підвищити точність моделей, адаптивність до

мінливих ринкових умов і забезпечити автоматизований аналіз структурно

неоднорідних джерел інформації, що є особливо важливим у контексті

оцінювання вартості компаній у сучасному цифровому середовищі.

У підсумку, варто наголосити, що процес моделювання вартості компанії

безпосередньо залежить від чітко сформульованої мети оцінювання, оскільки

саме цільове призначення (наприклад, стратегічне планування, злиття та

поглинання первинне публічне розміщення акцій

реструктуризація чи інвестиційний аналіз) визначає вибір методологічного

підходу, рівень деталізації та допустимі припущення. Ефективність і

достовірність результатів оцінювання значною мірою зумовлені якісним

фінансовим моделюванням, врахуванням ризиків, галузевих і макроекономічних

чинників, а також адаптивністю моделі до змін зовнішнього середовища.

З методичної точки зору, процес оцінювання представляє собою

структуровану послідовність логічно взаємопов’язаних етапів. Кожен з них

відіграє критичну роль у формуванні обґрунтованого аналітичного результату та

забезпеченні репрезентативності підсумкової вартості. З урахуванням провідних

підходів сучасної оціночної практики та міжнародних стандартів, доцільно

виокремити десять базових кроків моделювання вартості компанії

Визначення мети та бази оцінки (формулюється мета оцінки

стратегічне планування, реструктуризація) та обирається відповідна база вартості

ринкова, інвестиційна, ліквідаційна).

Ідентифікація об’єкта оцінки (встановлюється юридичний статус,

структура власності, галузь, масштаби та географія діяльності, типи активів і

зобов’язань).

Збір і верифікація вхідних даних (аналізуються фінансові, ринкові та

макроекономічні показники з перевіркою достовірності джерел).



Вибір підходу до оцінки (на основі цілей, доступності даних і специфіки

активів обирається дохідний, ринковий або витратний підхід).

Побудова моделі оцінки (моделюються грошові потоки, розраховується

ставка дисконту термінальна вартість, визначається сукупна вартість

компанії).

Інтеграція факторів (за потреби проводиться коригування

показників з урахуванням екологічних, соціальних та управлінських ризиків).

Аналіз чутливості та моделювання ризиків (застосовується аналіз

чутливості, сценарне і стохастичне моделювання для врахування невизначеності).

Перевірка та узгодження результатів (результати за різними підходами

зіставляються, визначаються вагові коефіцієнти та обґрунтовується фінальне

значення).

Підготовка звіту про оцінку (формується звіт з описом вихідних

припущень, методів, джерел, обмежень і дотриманням вимог стандартів оцінки).

Актуалізація моделі (вона періодично оновлюється відповідно до змін

зовнішнього середовища, фінансових показників та внутрішньої структури

компанії.

Зауважимо, що з більш деталізованим набором оцінок вартості, які можна

взяти за основу залежно від потреб практики а також з інтерактивною

інструкцією щодо вибору відповідної моделі оцінки вартості компанії залежно

від її фінансового стану, стратегічних переваг, структури капіталу та інших

характеристик компанії у форматі можливо ознайомитись на сайті,

створеним професором А. Дамодараном.

В Україні, особливо з початком повномасштабної війни, розмежування між

ринковою та ліквідаційною вартістю набуло критичного значення для практики

оцінювання. Воєнні дії, зниження ліквідності активів, обмежений доступ до

ринків капіталу та форс мажорні обставини (знищення інфраструктури,

евакуація виробництва, втрата клієнтських ринків) суттєво впливають на вартісні



параметри. Зокрема, у багатьох випадках оцінювання активів здійснюється саме

на основі ліквідаційної вартості або коригованої ринкової вартості з урахуванням

факторів ризику. Наприклад:

промислові об’єкти у прифронтових регіонах (Східна та Південна

Україна) можуть оцінюватися на основі умовної вартості реалізації в умовах

примусового продажу або навіть повної втрати активу

• компанії, що перебувають у процедурі банкрутства або

реструктуризації як правило, оцінюються за методом ліквідаційної вартості,

зокрема через втрату можливості генерувати стабільні грошові потоки

• інвестори та кредитори протягом років дедалі частіше

запитують сценарії з ліквідаційною вартістю як частину стандартної перевірки з

надання впевненості що дозволяє моделювати всі потенційні

ризики.

Таким чином, в українському контексті ліквідаційна вартість дедалі

частіше стає не лише теоретичним, а й практичним орієнтиром при прийнятті

рішень щодо інвестування, кредитування та корпоративної реструктуризації

Висновки до розділу

Проаналізовано багатовимірну природу вартості компанії, яка

охоплює фінансові, правові, організаційні та стратегічні аспекти, що залежать від

об’єкта оцінки, його правового статусу, галузевої належності та контексту

функціонування, зокрема в межах угод Врахування диференціації понять

відповідно до вимог забезпечує точніше

визначення предмета аналізу, підвищує обґрунтованість інвестиційних рішень і

рівень прозорості оцінювання.

Встановлено вплив аналітичних і геополітичних чинників, зокрема

інтеграції компонентів, регуляторного середовища, ринкових очікувань та

поведінки інвесторів. В умовах війни в Україні та глобальної нестабільності



оцінка вартості компаній набуває особливого значення як інструмент фіксації

економічних втрат, залучення міжнародного капіталу та формування стратегій

післявоєнного відновлення. Такий підхід сприяє адаптації національних методик

до міжнародних стандартів, інтеграції принципів у корпоративні фінанси й

зміцненню позицій українських компаній на світових ринках капіталу.

Описано еволюцію підходів до оцінки вартості капіталу від моделей

Модільяні Міллера та до багатофакторних і стохастичних моделей. На

прикладі та досліджено трансформацію підходів до

врахування ризику, ринкових очікувань і поведінкових факторів.

Встановлено ключову роль вартості капіталу як базового інструменту

оцінювання компанії: вона відображає очікувану дохідність інвесторів, визначає

рівень ризику та виступає основою ставки дисконту в моделях.

Проаналізовано залежність вартості компанії від структури фінансування,

прогнозів грошових потоків і динаміки ринкових очікувань. З урахуванням

трендів сталого розвитку та цифрової трансформації обґрунтовано комплексний

підхід до моделювання вартості капіталу з інтеграцією нефінансових факторів.

Досліджено застосування регресійних та стохастичних моделей, що підвищують

точність прогнозування вартості бізнесу в умовах невизначеності.

Систематизовано класифікацію підходів до оцінювання вартості

компаній:

дохідний, що базується на дисконтуванні грошових потоків

із використанням моделей та

ринковий зорієнтований на порівняння з аналогами або

угодами з використанням мультиплікаторів

майновий зосереджений на оцінці активів і зобов’язань, особливо

в умовах ліквідації чи реструктуризації

гібридний, що поєднує елементи попередніх і враховує

нефінансові чинники моделі).



Доведено доцільність інтеграції індикаторів у моделі що дає

змогу коригувати ставку дисконту та темпи зростання відповідно до рівня

сталого розвитку компанії, підвищуючи об’єктивність оцінки її інвестиційної

привабливості.

Сформовано покроковий алгоритм оцінювання вартості компанії,

який забезпечує системність аналітичного процесу та враховує галузеві,

макроекономічні, та ризик орієнтовані фактори. Запропонована методика

базується на кращих міжнародних практиках і стандартах що

дозволяє адаптувати моделі оцінювання до змін зовнішнього середовища,

підвищити точність, обґрунтованість та порівнюваність результатів оцінки

вартості бізнесу.



РОЗДІЛ ВАРТІСТЬ КОМПАНІЙ У КОНТЕКСТІ УГОД ЗЛИТТЯ ТА
ПОГЛИНАННЯ

Основні аспекти оцінювання вартості компаній в процесі

Зростання глобалізації та посилення конкуренції між компаніями є

тенденцією останніх років не лише у світовій, а й у національній економіці.

Суттєві змінами у діяльності українських компаній внаслідок повномасштабної

війни, що спричинила зростання витрат, є втрати та падіння ефективності. У цих

умовах бізнес вимушений коригувати стратегії розвитку, шукати нові джерела

зростання та інструменти підвищення конкурентоспроможності. Все частіше

компанії звертаються до неорганічних стратегій, зокрема злиттів та поглинань,

які дозволяють швидше адаптуватися до нестабільного середовища та

інтегруватися у міжнародні ринки

Оцінювання вартості компанії в угодах злиття та поглинання є

фундаментальним елементом, що визначає економічну доцільність та

ефективність угод. У європейській практиці їх актуальність зростає через зміни в

законодавстві, економічну турбулентність та геополітичні фактори. Для України,

ці процеси відкривають нові можливості інтеграції на міжнародні ринки, проте

ускладнені економічною нестабільністю та недосконалою регуляторною базою.

Точність оцінювання має вирішальне значення, адже помилки можуть призвести

до інвестиційних втрат та зниження вартості угод.

Варто зазначити, що у науковій літературі інтерес до проблематики

суттєво зріс упродовж останніх десятиліть. Зокрема, аналіз публікацій у

засвідчив стійке зростання кількості досліджень після року, що є ключовим

показником еволюції та нових тенденцій у дослідженнях злиття та поглинання

Мережевий аналіз карти спільного входження та кластеризації ключових слів у

науковій літературі за останні роки демонструє еволюцію досліджень від

описових категорій до вивчення результативності та факторів успіху (рис



Центральне місце посідає поняття «ефективності угод», що пов’язується з

фінансовими та організаційними наслідками. Поряд із цим ключовими

залишаються класичні напрями, пов’язані зі злиттями та поглинаннями,

характеристиками ринків та компаній, а також чинниками, що визначають

успішність трансакцій. Значну увагу приділено корпоративному управлінню,

інтеграційним процесам та стратегічним мотивам угод.

Рис. Мережевий аналіз наукових публікацій у сфері протягом

рр.

Джерело: розроблено автором на основі

У сучасний період виразно проявляється міжнародний вимір через активне

дослідження транскордонних злиттів та прямих іноземних інвестицій.

Ключові слова:

• Результати та наслідки результативність, вплив, інтеграція
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Найбільший кластер стосується економік, що розвиваються, їх ролі у

глобалізації та міжнародних інвестиціях.

Другий напрям присвячений наслідкам угод, включаючи фінансові

результати та макроекономічний ефект. Центральний кластер охоплює класичну

проблематику мотиви угод, корпоративне управління та інтеграційні

процеси. Подальші дослідження переходять від макрорівня до прикладних тем:

трансакційні витрати, реструктуризація та організаційні бар’єри,

реструктуризація компаній після угод, дослідження, які висвітлюють адаптацію

компаній, антикризове управління, пост інтеграцію

Зростає увага до стилів лідерства та їх впливу на ефективність

трансформацій, що відображає зміщення акцентів до управлінських практик.

Окремий блок, присвячений економічним витратам угод: правові,

адміністративні, інтеграційні аспекти. Обмежений взаємозв'язок між кластерами

підкреслює можливості для міждисциплінарних досліджень, таких як інтеграція

аналізу ефективності при використанні ризиків, або стратегіями цифрової

трансформації в

Злиття та поглинання у сучасній економіці виступають не лише

інструментом ринкової експансії, а й механізмом створення та збереження

вартості бізнесу в умовах високої турбулентності. Традиційні драйвери вартості

у включають операційні синергії (зниження витрат, підвищення

ефективності виробництва та логістики) фінансові синергії

(зменшення вартості капіталу за рахунок диверсифікації потоків і покращення

кредитного рейтингу) податкові ефекти (використання податкових

щитів, оптимізація структури групи) а також стратегічні ефекти

(захоплення нових ринків, інтеграція у глобальні ланцюги постачання)

Питання аналізу методів оцінки компаній в процесі угод, критерії

ефективності таких угод та економічні наслідки злиття для фінансових ринків та

оцінює довгострокові ефекти цих угод на компанії розглядають



Угоди зі злиття та поглинання традиційно розглядаються як стратегічний

інструмент прискореного зростання компаній. Вони дозволяють компанії

виходити на нові ринки без необхідності поступового органічного розвитку, що

зазвичай потребує значних часових та фінансових ресурсів. На відміну від

органічного зростання, забезпечують інтеграцію готових бізнес моделей,

виробничих потужностей та клієнтських баз, що дозволяє компаніям швидше

завоювати конкурентні стають ключовим інструментом географічної та

продуктової експансії бізнесу, особливо у висококонкурентних галузях, де

швидкість масштабування визначає здатність компанії до виживання та розвитку

Важливим аспектом є адаптивність бізнесу до змін регуляторного

середовища: міжнародні злиття дозволяють компаніям інтегрувати нові

стандарти корпоративного управління, практики, цифрові технології та

методи аналітики даних Це особливо актуально в умовах глобальної

конкуренції, де здатність до технологічної адаптації визначає довгострокову

стійкість бізнесу. у технологічно орієнтованих галузях (ІТ, біотехнології,

фармацевтика) часто стають каталізатором радикальних інновацій, дозволяючи

компаніям не лише скоротити час виходу інновацій на ринок, а й адаптувати

бізнес модель до нових викликів глобальної економіки

Злиття та поглинання згладжують вплив зовнішніх ризиків та

конкурентного тиску. У періоди економічної нестабільності чи структурних криз

компанії використовують для диверсифікації діяльності, оптимізації витрат

та зниження залежності від окремих ринків або продуктів. Залучення нових

партнерів та інтеграція активів дозволяє підвищити фінансову стійкість та

ефективніше протидіяти викликам середовища

Останніми роками набули значення нові підходи, спрямовані на

підвищення успішності злиттів і поглинань. Багато з них пов’язані з практиками

управління ризиками та оцінки бізнесу



У науковій літературі також підкреслюється роль людського капіталу у

забезпеченні ефективності процесів злиттів і поглинань. Зокрема, наголошують,

що недостатня увага до управління персоналом у період післяугодної інтеграції

часто стає причиною невдач проєктів. Центральним елементом їхнього

підходу є концепція (стійкість працівників), яка характеризує

здатність працівників адаптуватися до організаційних змін та підтримувати

ефективність діяльності компанії. Формування стійкої робочої сили

розглядається як важлива умова успішної інтеграції компаній після

оскільки сприяє зниженню організаційних ризиків і зміцненню довгострокової

конкурентоспроможності компаній

Останні турбулентні зміни, спричиненні військовими конфліктами

(Україна росія, близький схід тарифними війнами (дії президента США Д.

Трампа) спричинили різке коливання ставок казначейських облігацій США (рис

що безумовно вплинуло на вартість капіталу та динаміку

На думку Асвата Дамодарана на ринкову вартість будь якої компанії

визначально впливають два чинники: рівень процентних ставок уздовж усієї

кривої дохідності та ринкові премії за ризик. Перший чинник процентні

ставки по всьому спектру строків погашення, коливання яких транслюються на

ціноутворення активів усього ринку. Водночас структура декомпозиції вартості

за ключовими драйверами залишається незмінною (рис. проте коливання

ставок і ризикових премій впливають на оцінку всіх компаній для окремих

емітентів цей ефект може бути особливо відчутним



Рис. Ставки казначейських облігацій США за період листопад 2024р.
березень 2025р.

Джерело:[

Другий фактор, який впливає на вартість компанії, це премія за ризик

зокрема вплив геополітичних ризиків, тарифні війни (рис.2.3). За аналізом

професора Дамодерана компанії, що отримують більшу частину або весь обсяг

доходів на внутрішньому ринку, мають конкурентну перевагу в умовах тарифних

обмежень, тоді як компанії, залежні від зовнішніх продажів, зазнають

найбільшого негативного впливу від тарифних воєн Для коректної оцінки

секторальних відмінностей такого впливу доцільним є аналіз частки доходів, яку

компанії, включені до індексу формують за рахунок іноземних ринків.

Так, у році близько доходів надійшло з іноземних ринків

технологічні компанії залежать від них найбільше а комунальні послуги

найменше



Рис. Вплив турбулентності (геополітичні чинники, тарифні війни) на вартість

компанії.

Джерело: адаптовано автором на основі

Для публічних компаній США з більшою ринковою капіталізацією, за

прогнозом Асвата Дамодарана, притаманна вища експозиція до іноземної

виручки, що підвищує чутливість їхніх фінансових результатів до глобальних

чинників. Очікуване скорочення державних видатків, імовірно, найбільше

позначиться на секторах охорони здоров’я, оборони та відновлюваної

енергетики. У році прогнозується звуження операційних марж унаслідок

торговельно тарифних протистоянь і зростання витрат на працю, зумовленого

релокацією виробництва до США. Параметри реінвестування також зазнають

змін під впливом перенесення виробничих ланцюгів: для виробничих компаній

пов’язані капітальні та операційні витрати, імовірно, будуть вищими, ніж у

технологічних і сервісних фірм



Сучасна оцінка компаній дедалі більше поєднує кількісні параметри та

якісні наративи. Окрім традиційних фінансових показників (зростання доходів,

маржинальність, обсяг реінвестування та ризик), визначальним чинником стають

політичні зв’язки компаній що перетворює уряд із класичного регулятора та

податкового агента на ключового учасника корпоративної історії. Майбутні

дослідження у сфері злиттів та поглинань мають бути спрямовані на комплексне

розкриття динаміки ризиків у довгостроковій перспективі шляхом поздовжніх

аналізів, доповнених тематичними дослідженнями корпоративного управління,

що дозволяють глибше зрозуміти механізми прийняття рішень та інтеграції

компаній. Використання передових методів оцінки включно з реальними

опціонами, сценарним моделюванням та інструментами штучного інтелекту,

забезпечить більш точне визначення вартості бізнесу та синергій. Порівняльний

аналіз у регіональному та галузевому вимірах створить умови для виявлення

специфічних закономірностей і відмінностей між різними економічними

середовищами. Особливе значення матиме вивчення впливу новітніх технологій,

зокрема штучного інтелекту та блокчейну, які трансформують як процедури

так й моделі управління угодами, формуючи нову парадигму розвитку

ринку

Показовим є кейс Tesla: у 2025 році її ринкову оцінку визначили три 

взаємопов’язані чинники: (1) політизація бренду через публічні позиції Ілона 

Маска, що спричинила негативні споживчі настрої в США та Європі (рис.2.4) та 

посилила сумніви інвесторів щодо управлінської зосередженості, (2) перегляд 

наративу «неминучості» електромобілів на тлі відновлення інтересу до гібридів і 

екологічних дискусій, (3) посилення конкуренції з боку BYD, яка випередила 

Tesla за обсягами продажів і пропонує ширшу та доступнішу продуктову лінійку.  

У сукупності ці фактори знижують інвестиційну привабливість компанії (рис.2.5) 

та демонструють залежність її вартості від політичного, соціального й 

конкурентного контекстів [51].



Рис. Квітневі реєстрації електромобілів у Європі (2025р)

Джерело: складено автором на основі статистики

Тарифна криза року демонструє складний механізм взаємодії

політичних рішень із фінансовими ринками та вартістю компаній. Оголошення

нових митних тарифів у США стало тригером, який спричинив миттєву

негативну реакцію ринку: індекс знизився, а попит на казначейські

облігації США зріс, що відобразило зростання ризик аверсії інвесторів. У

короткостроковій перспективі головним наслідком тарифів є зменшення

прибутків компаній унаслідок підвищення витрат і скорочення обсягів продажу.

Це безпосередньо знижує очікувані грошові потоки, які використовуються для

оцінки внутрішньої вартості компаній.

Додатково тарифи обмежують темпи економічного зростання, оскільки 

бар’єри у міжнародній торгівлі уповільнюють динаміку прибутків у майбутні 

періоди, знижуючи прогнозовані темпи приросту доходів. Паралельно 

формується інфляційний тиск: підвищення цін на імпортні товари та перенесення 

61%

214%

169%

-49%

240% 246%

309%

268%

Квітневі реєстрації електромобілів ( у Європі
(Прирости продажів у %)



зростання витрат на кінцевих споживачів зменшують реальну вартість майбутніх 

грошових потоків. 

Рис. Динаміка ціни акцій грудень вересень

Джерело: складено автором на основі статистики

Сукупність цих ефектів посилює ринкову невизначеність, що спричиняє

підвищення премії за ризик Оскільки дисконтна ставка при

оцінці активів визначається як сума безризикової ставки та премії за ризик,

збільшення останньої неминуче підвищує ставку дисконту. В умовах, коли

очікувані грошові потоки знижуються, а ставка дисконту зростає, внутрішня

вартість компаній за моделлю дисконтованих грошових потоків зменшується.

Таким чином, тарифна криза знижує ринкові оцінки наступним чином: через

падіння прибутків та через посилення ризиків, що підтверджує гіпотезу про

тісний зв’язок між політичними рішеннями, макроекономічними параметрами та

фінансовими оцінками

Динаміка ціни акцій 



З іншого боку, активність злиттів та поглинань в певних секторах ринку

виявляють двонаправлений причинно наслідковий зв'язок між активністю

та економічними показниками сектору. Так, в енергетичному секторі активність

суттєво впливає на динаміку цін на нафту й газ, особливо під час пандемії

та війни Росії проти України у році. Багатогоризонтне

моделювання виявило стійкий причинно наслідковий зв’язок між та

показниками енергетичного сектору, який посилюється з часом і є сильнішим на

крайніх квантилях Це підкреслює довготривалий вплив на

волатильність ринку та їхню ключову роль у прогнозуванні цін на енергоносії.

Природний газ стає значним рушієм активності злиттів та поглинань у

нафтогазовому секторі. Угоди між двома компаніями нафтогазового сектору

справляють найменший вплив на динаміку цін енергоносіїв, тоді як залучення

учасників з інших галузей зумовлює більш відчутні зміни у ціноутворенні та

волатильності. Зокрема, угоди всередині нафтогазового сектору

характеризуються вищою прогностичною здатністю щодо прибутковості

енергетичних товарів, тоді як активність покупців поза межами галузі виявляє

сильніший зв’язок із волатильністю У зв’язку з цим автори Ц. Ван, М.

Енілов та Р.Кізис, пропонують новий підхід до класифікації угод зі злиття та

поглинання на три типи залежно від галузей компаній покупців та компаній

мішеней: Обидві сторони з нафтогазової галузі Цільова компанія з

нафтогазової галузі та покупець не з нафтогазової галузі Покупець з

нафтогазової галузі та ціль не з нафтогазової галузі.

Дослідження підтверджує їх значущу роль у прогнозуванні цін на

енергоносії, що має важливе значення як для інвесторів, так і для державних

регуляторів.

У короткостроковій перспективі головний ефект тарифів проявляється

через зниження прибутків компаній (Рис.2.5). Тарифна криза впливає на оцінку

компаній через чотири канали



Зменшення прибутків

Зміна очікувань щодо зростання

Зниження маржі через інфляцію та витрати.

Підвищення ризикових премій та падіння ринкових оцінок.

Зростання собівартості імпортних компонентів, підвищення логістичних

витрат та обмеження доступу до ринків збуту зменшують обсяг операційних

прибутків Це напряму знижує майбутні очікувані грошові потокиܧ(𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡) що є основою будь якої оцінки. В аналітичному вигляді даний зв’язок

можна виразити формулою:

(𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡)ܧ = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ܧ × (1− 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 ݎ𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟)

де 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡ܧ прибутки у періоді а 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 ݎ𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟  визначає частку виплачених

дивідендів. Таким чином, зменшення операційних доходів, безпосередньо веде

до скорочення дисконтованих грошових потоків.

У довгостроковому горизонті тарифи впливають на темпи зростання

зокрема “криза тарифів року” введення мит впливає на вартість

компаній та фондовий ринок США (рис.2.6 Бар’єри у міжнародній

торгівлі уповільнюють глобальне економічне зростання та зменшують динаміку

майбутніх прибутків. Це можна описати через показник темпу зростання, який

знижується унаслідок падіння обсягів експорту та зменшення інвестиційної

активності.

Для високотехнологічних компаній, які залежать від міжнародних ринків

(наприклад, виробників мікрочипів чи програмного забезпечення), цей ефект є

особливо критичним, оскільки понад половина їхніх доходів формується за

межами США. Натомість комунальні послуги що отримують лише

близько доходів з іноземних ринків, є менш вразливими до тарифних бар’єрів



Рис Вплив введення мит на вартість компаній

Джерело: адаптовано автором на основі

Іншим каналом впливу є інфляція яка посилюється через підвищення цін

на імпортні товари та перенесення цих витрат на кінцевих споживачів. Зростання

інфляції означає, що реальна купівельна спроможність майбутніх грошових

потоків знижується. Для компаній споживчого сектору

це означає зменшення попиту на продукцію, а для промислових

компаній підвищення вартості сировини та комплектуючих.

Ключовим елементом, який інтегрує всі ці фактори, є премія за ризик

У період тарифної кризи невизначеність на ринках

різко зростає, що підштовхує вгору. Враховуючи, що ставка дисконту для

оцінки активів визначається як сума безризикової ставки ௙ܴ та премії за ризик,

маємо: ݎ = ௙ܴ + 𝐸𝐸𝐸𝐸ܧ Зростання безпосередньо підвищує вартість капіталу.

Загальний ефект визначається співвідношенням зменшення ௙ܴ та зростання 𝐸𝐸𝐸𝐸ܧ



проте зазвичай превалює саме другий фактор, що призводить до підвищення

ставки дисконту.

Зрозуміло, що оцінка компанії без управління ризиками є неповною Навіть

найбільш точні фінансові моделі можуть виявитися неефективними, якщо не

врахувати ризики інформаційної асиметрії, політичного контексту, контрактних

умов та ймовірності реалізації синергій.

Побудуємо схему (рис.2.7), яка відображає взаємозв’язок між джерелами

ризиків, стратегіями їх пом’якшення та кінцевими ефектами для компаній у

процесі Вихідними точками виступають політична нестабільність та

відсутність розкриття інформації які в умовах України та світу мають

особливу вагу.

З одного боку, воєнні дії, геополітичні конфлікти й зміни у зовнішній

політиці створюють високий рівень політичної невизначеності, що напряму

впливає на готовність інвесторів до укладення угод З іншого боку, брак

прозорості у звітності та корпоративному управлінні, характерний для значної

частини українського бізнесу, посилює інформаційну асиметрію й формує високі

репутаційні ризики

У схемі підкреслено, що ці джерела ризиків трансформуються у конкретні

загрози: судові ризики, пов’язані з оскарженням угод чи контрактів у судах

геополітичні ризики, які виникають через міжнародні санкції, зміни

торговельних режимів чи регіональні конфлікти та ризики інформаційної

асиметрії, що проявляються у недооцінці або переоцінці цінності цільових

компаній.

Для протидії цим загрозам використовуються стратегії пом’якшення. До 

них належать стійке корпоративне управління, яке забезпечує прозорість і 

підзвітність бізнесу, та залучення до корпоративної соціальної відповідальності 

(CSR), що дозволяє зменшити репутаційні ризики, підвищити довіру інвесторів і 

суспільства. У сучасних українських реаліях це особливо важливо: компанії, які 



інтегрують стандарти ESG, отримують кращий доступ до європейських і 

міжнародних ринків капіталу.

Рис. Взаємозв’язки ризиків: джерела, стратегії та ефекти.

Джерело: розроблено автором на основі

Наслідки ризиків та стратегій проявляються у фінансових і стратегічних

ефектах: підвищенні витрат компанії або, навпаки, зростанні доходів у разі

успішного управління змінах в оцінці бізнесу, яка стає більш вразливою до

макроекономічних шоків та воєнних ризиків посиленні ризик аверсії інвесторів,

що знижує їхню готовність вкладати кошти в угоди з високим рівнем

невизначеності а також у зменшенні активності на ринку особливо у

секторах, що найбільш залежні від міжнародних потоків капіталу, таких як

енергетика, металургія чи ІТ.



Отже, схема демонструє, що в сучасних умовах управління ризиками у

сфері злиттів і поглинань неможливе без інтеграції стратегій прозорості,

корпоративної відповідальності та адаптації до геополітичних змін. Для України

це означає, що майбутнє залежатиме від того, наскільки бізнес зможе

поєднати фінансові моделі оцінки з якісним управлінням ризиками та

дотриманням міжнародних стандартів прозорості й

Таким чином, інтегрований підхід, який поєднує із

сценарним аналізом та контрактним ризик менеджментом забезпечує найбільш

адекватну оцінку вартості компанії в умовах Зауважимо, що в угодах

треба розділяти ризики фінансової оцінки компаній з ризиками проведення самої

угоди, як перші так і другі безпосередньо впливають на драйвери створення та

руйнування вартості у (табл.

Таблиця

Драйвери створення та руйнування вартості у
Категорія Драйвери створення вартості Драйвери руйнування вартості

Фінансові Зниження завдяки
кращому доступу до капіталу
Використання податкових щитів
Оптимізація боргової структури

Надмірне боргове навантаження
після угоди Зростання вартості
капіталу через макроекономічні шоки
Валютні та процентні ризики

Операційні Економія на масштабі
Оптимізація ланцюгів постачання
Спільне використання технологій та
інфраструктури

Недосягнення запланованих
синергій Зростання витрат на
інтеграцію Дестабілізація відносин із
клієнтами

Стратегічні Вихід на нові ринки та сегменти
Диверсифікація продуктового
портфелю Посилення ринкової
позиції

Надмірна премія
Недостатня якість

Завищені очікування від
синергії

Інноваційні Доступ до нових технологій,
та Використання цифрових

платформ, Прискорення
цифрової трансформації

Труднощі інтеграції ІТ систем
Відсутність сумісності технологій
Затримки в цифровій інтеграції

Людський
капітал

Отримання команди з унікальною
експертизою Зростання
продуктивності завдяки найкращим

Культурні конфлікти між
компаніями Відтік ключових
співробітників Невідповідність
організаційних структур



Категорія Драйвери створення вартості Драйвери руйнування вартості

практикам Укріплення корпоративної
культури

Зовнішні
фактори

Зміцнення позицій у глобальних
ланцюгах вартості Використання
регуляторних переваг (наприклад,
локальних стимулів)

Політична та регуляторна
невизначеність Торговельні війни та
тарифні бар’єри, ризики та
репутаційні втрати

Джерело складено автором на основі

відоме в економічній теорії як потужний інструмент створення

вартості шляхом реалізації операційних, фінансових та стратегічних синергій.

Розглянемо, як саме відбувається оцінка з урахуванням реальних опціонів.

Класична модель виражає приріст вартості угод до перевищення

рентабельності інвестованого капіталу над середньозваженою вартістю

капіталу

∆ܸ = (ܴܱ𝑅𝑅𝑅𝑅 (ܥܥܣܹ− × 𝐼𝐼𝐼𝐼
де ∆ܸ приріст вартості від угоди 𝐼𝐼𝐼𝐼 інвестований капітал ܴܱ𝑅𝑅𝑅𝑅
рентабельність інвестованого капіталу ܥܥܣܹ середньозважена вартість

капіталу

Якщо перевищує угода створює економічну додану вартість

позитивний у протилежному випадку знищує її.

Перед будь якою угодою роблять оцінку цільової компанії Це дає

автономну вартість без урахування ефекту злиття, але не враховує синергії та

гнучкість стратегічних рішень після угоди.

Синергії у процесах злиття та поглинання можна інтерпретувати як реальні

опціони, що відображають право компанії отримати додаткові вигоди у

майбутньому. Зокрема, вони можуть проявлятися у вигляді опціону на зростання,

що включає можливість виходу на нові ринки, запуск нових продуктів або

збільшення обсягів продажів. Інший тип синергії реалізується через опціон на



зниження витрат, який означає економію за рахунок спільних закупівель,

скорочення адміністративних і збутових витрат а також використання

виробничих синергій. Крім того, у структурі угод можливий опціон

відмови, що полягає у праві продати або ліквідувати непрофільний бізнес після

інтеграції. Таким чином, друга складова оцінки вартості угоди визначається не

лише автономною вартістю цільової компанії, а й доданою цінністю від синергій,

що можна виразити формулою:

ܸ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉ெ&𝐴𝐴 = ܸ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉௦𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠−𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + ܸ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉௦𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠௦
де ܸ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉ெ&𝐴𝐴 загальна вартість угоди злиття чи поглинання Вона включає як

автономну вартість компанії цілі, так і додаткову вартість від

синергій. Тобто, це кінцевий показник, який інвестор готовий заплатити або

оцінити після врахування всіх ефектів інтеграції ܸ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉௦𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠−𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 самостійна

(автономна) вартість компанії цілі яка визначається без урахування майбутніх

синергій. Вона зазвичай розраховується на основі ринкових

мультиплікаторів чи інших класичних методів оцінки, що наведено у першому

розділі. Іншими словами, це те, скільки компанія коштує «сама по собі», якби

вона продовжувала діяльність без інтеграції з інвестором чи покупцемܸ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉௦𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠௦ додаткова вартість, яка виникає завдяки синергіям після

інтеграції економію витрат спільні закупівлі, скорочення

зростання доходів (нові ринки, нові продукти, крос продажі), стратегічні

опціони (наприклад, право вийти на інші сегменти, технологічний доступ),

можливість відмовитися від непрофільних активів

Моделі реальних опціонів дозволяють суттєво підвищити точність оцінки

вартості синергії у Перша модель оцінювання була заснована на моделі

ціноутворення опціонів Блека Шоулза а саме:



𝐶𝐶(𝑆𝑆, 𝑡𝑡) = 𝑆𝑆0ܰ(݀1)− ,𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟ܰ(݀2)ܭ

де ܰ(݀1) ܰ(݀2) кумулятивні функції розподілу стандартного нормального

розподілу 𝐶𝐶(𝑆𝑆, 𝑡𝑡) ціна кол опціону в момент часу 𝑡𝑡 𝑆𝑆0 ціна

базового активу у початковому моменті 𝑡𝑡 = 0 ܭ ціна виконання на момент𝑡𝑡, ݎ безризикова ставка ܶ час у роках. Стандартне відхилення σ очікувана

волатильність вартості базового активу річне стандартне відхилення тижневих

дохідностей після злиття) ݀𝑖𝑖  , 𝑖𝑖 = 1,2 зважене відношення між "вигодами від

активу" та "витратами на його отримання", скориговане на ризик та час:

݀1 =
ln�ೄ0಼�+(𝑟𝑟+഑22 )்ఙ√் ݀2 = ݀1 − (𝑖𝑖݀)ܰܶ√ߪ = ∫ 1√2గ 𝑒𝑒−೥22 ,ݖ݀ 𝑖𝑖 = 1,2 

ௗ೔−∞
ܰ(݀𝑖𝑖) ймовірність того, що випадкова змінна зі стандартним нормальним

розподілом буде меншою, або рівною ݀𝑖𝑖 ܰ(݀1) відображає ризик нейтральну

ймовірність того, що опціон завершиться в грошах тобто

ринкова ціна активу вища за ціну виконання 𝑆𝑆் > ܭ ܰ(݀2) відображає ризик

нейтральну ймовірність того, що опціон завершиться в грошах тобто що

вартість активу 𝑆𝑆் у момент перевищить страйк Якщо 𝑆𝑆் = ܭ опціон не дає

прибутку, але ще не збитковий випадок 𝑆𝑆் < ܭ опціон не

має сенсу виконувати збитковий випадок

В роботі А. Чір'євскіса запропоновано метод для оцінки потенціалу

синергії в що враховує шість ключових аспектів комбінації компетенцій:

модель переваги ключових компетенцій

спорідненість ключових компетенцій складність

ключових компетенцій час інтеграції ключових



компетенцій план інтеграції ключових компетенцій

культурна сумісність ключових компетенцій На основі

визначаються синергії, як опціон. У поєднанні з реальними опціонами цей підхід

дозволяє кількісно оцінити додану вартість угоди ще до її завершення.

Використання моделей та у сфері

дозволяє врахувати реальні опціони, завдяки чому вартість компанії

визначається як сума базової оцінки та доданої вартості від стратегічних

можливостей. Традиційні підходи враховують лише

операційну діяльність, прогнозовані грошові потоки та однак залишають

поза увагою потенційні вигоди від синергії.

Концепція реальних опціонів у злиттях і поглинаннях дає змогу розглядати

угоди як джерело додаткових можливостей вихід на нові ринки, відкладення

інтеграції, відмову від неефективних активів чи зміну каналів збуту. Кількісна

оцінка цих можливостей через та підвищує ринкову

вартість компанії, роблячи її привабливішою для інвесторів, обґрунтовуючи

рішення для менеджменту та підвищуючи

Узагальнюючи результати, можна стверджувати, що злиття та поглинання

у сучасній економіці виконують функцію як ринкової експансії, так і

забезпечення стійкості бізнесу в умовах глобальної нестабільності. Вартість

компаній формується не лише під впливом синергій, податкових ефектів і

стратегічної експансії, але й у значній мірі залежить від коливань процентних

ставок та премії за ризик, які відображають політичні рішення, тарифні

обмеження та соціально технологічні чинники. Тарифні бар’єри знижують

прибутковість, посилюють інфляційний тиск і підвищують у результаті

чого внутрішня вартість компаній скорочується, особливо у глобально

орієнтованих секторах, тоді як локальні галузі демонструють більшу стійкість.

Ефективне управління ризиками через прозорість, практики та контрактний

менеджмент стає ключовим чинником збереження вартості. При цьому



інтеграція класичних фінансових підходів із концепцією реальних опціонів

дозволяє точніше оцінювати додаткову цінність угод, відображати ризики та

стратегічні перспективи, формуючи сучасні методики аналізу

Інкрементальні чинники вартості компаній у процесі угод

Синергія в угодах це прирістна вартість, що виникає внаслідок

об’єднання компаній і недоступна за їх автономного функціонування.

Нариклад, А. Дамодаран розрізняє операційну та фінансову синергії

операційна синергія формує вищі очікувані грошові потоки завдяки

економії на масштабі й охопленні, усуненню дублюючих функцій, підвищенню

ефективності логістики та виробничих процесів, поєднанню комплементарних

компетенцій і виходу на нові ринки наслідком є зростання маржинальності,

рентабельності інвестованого капіталу та темпів зростання, підтриманих вищим

реінвестуванням і довшим періодом зростання

фінансова синергія проявляється через ефективніше використання

ліквідності для фінансування позитивних проєктів, підвищення

боргової спроможності на тлі стабільніших сукупних потоків і, відповідно,

зниження додатково діють податкові ефекти (перенесення збитків,

більша амортизація), тоді як диверсифікаційний мотив для публічних фірм має

обмежену здатність створювати вартість.

Ринкові та стратегічні чинники (географічна експансія, посилення ринкової

позиції, доступ до технологій, зростання брендової капіталізації) разом з

управлінськими й інноваційними ефектами (впровадження кращих практик

корпоративного управління, інтеграція поліпшення систем управління

ризиками) підсилюють сукупний результат у сучасних угодах суттєвою є роль



інтеграції, що зменшує регуляторні та репутаційні ризики і може знижувати

ризикову надбавку інвесторів.

Оцінювання синергії в здійснюється як різниця між вартістю

об’єднаної компанії з урахуванням змінених припущень щодо маржі, темпів

зростання, податків і вартості капіталу та сумою окремих

вартостей при цьому необхідно відокремлювати вартість контролю, аби

уникнути подвоєння ефектів.

Синергія реалізується поступово, тому часові затримки зменшують її

теперішню вартість «справедлива» ціна придбання не повинна перевищувати

консолідовану вартість з урахуванням контрольного ефекту й синергій, інакше

переплата еродує добробут акціонерів покупця. Формальним індикатором

очікуваної синергії є позитивна реакція ринку, коли після оголошення угоди

комбінована капіталізація перевищує суму капіталізацій сторін.

Інкрементальні чинники вартості компанії у процесі це додаткові

джерела приросту вартості бізнесу, які виникають саме завдяки угоді злиття чи

поглинання, а не існують автномно до неї. Вони відображають синергетичний

ефект, коли сукупна цінність об’єднаних компаній перевищує просту суму їхньої

окремої вартості

∆ܸ = 𝐴ܸ𝐴஻ − ( 𝐴ܸ𝐴 + 𝐵ܸ𝐵)

де 𝐴ܸ𝐴஻ вартість об’єднаної компанії після угоди 𝐴ܸ𝐴 𝐵ܸ𝐵 вартість компаній

окремо до угоди ∆ܸ інкрементальна (синергетична) вартість.

Якщо після оголошення 𝐴ܸ𝐴஻ > ∆ܸ + ( 𝐴ܸ𝐴 + 𝐵ܸ𝐵) ринок очікує синергію

Цей результат, однак, слід тлумачити з обережністю, оскільки зростання

ринкової вартості після злиття також може пояснюватися іншими факторами,

зокрема недооцінкою компанії чи зміною корпоративного контролю



У сучасному стрімко змінюваному економічному, геополітичному та

технологічному середовищі динаміка злиттів і поглинань у світовій економіці

зазнала суттєвих трансформацій упродовж останніх років і продовжує

змінюватися під впливом масштабних глобальних потрясінь. До ключових

чинників, що визначають розвиток ринку належать прискорення

технологічних змін, перебої у функціонуванні глобальних ланцюгів постачання,

загострення тарифних війн між провідними економіками світу, а також глибинні

геополітичні трансформації.

У році світовий ринок злиттів та поглинань продемонстрував помірне

зростання: вартість корпоративних угод підвищилася на а фінансових

придбань на Попри це, стратегічні оцінки залишалися на низькому рівні,

що відображало скептицизм покупців та обережність продавців. Основними

стримувальними факторами виступили високі процентні ставки, регуляторний

контроль та геополітична невизначеність. Найуспішніші учасники ринку змогли

адаптувати свої стратегії, підтвердивши роль як інструмента

довгострокового розвитку навіть у складних умовах.

Світовий ринок відзначається вищою стійкістю та здатністю швидко

відновлюватися після кризових періодів, тоді як європейський сегмент

характеризується більш різкими падіннями та повільнішим відновленням. Це

свідчить про зростаючу асиметрію у глобальних потоках де Європа

поступово втрачає відносну частку та залишається регіоном із меншими

масштабами і вищою залежністю від зовнішніх економічних та політичних

факторів.

Загалом еволюція наукових досліджень у сфері злиттів та поглинань

відображає поступовий перехід від аналізу базових фінансових та

результативних показників до багатовимірного вивчення соціально економічних

і управлінських чинників (рис.



Рис. Карта часових рядів кластеризації ключових слів у дослідженнях

Джерело:

Карта демонструє еволюцію наукових досліджень від вивчення

базових понять і фінансових результатів у х роках до багатовимірного

аналізу сучасних викликів глобалізації, соціальної відповідальності та ролі

країн, що розвиваються.

Початковий етап ті). Дослідження зосереджувалися на таких

ключових поняттях, як («результативність»),

(«динаміка», «пам'ять»), а також на базовому вивченні самого феномену злиттів

та поглинань («злиття та поглинання»))

Період 2010рр. З’явилися акценти на

(«ринок», «інтеграція», «власність», «детермінанти» що

відображає інтерес до факторів, які визначають успішність а також до

впливу інституційних змін

Період рр. Відчутне зростання інтересу до питань

(корпоративного управління), (прямих

іноземних інвестицій), (результативності компаній). У цей час

з’являються міждисциплінарні дослідження наприклад, у сфері менеджменту,

фінансів, стилів лідерства

Період рр. Найактуальніші напрями (роль

країн, що розвиваються у глобальних



(корпоративна соціальна відповідальність), (трансакційні

витрати) та (реструктуризація). Це показує, що дослідження

переходять до аналізу сталого розвитку, соціальної відповідальності та впливу

глобальних криз на структуру угод

Фокус досліджень поступово зміщується від ефективності угод і

фінансових результатів до проблем корпоративного управління, трансакційних

витрат та впливу на економіки, що інтегруються у світовий ринок. Зростає увага

до соціально економічних і політичних аспектів, сталого розвитку, глобальних

кризових чинників і ринку штучного інтелекту

Очікування від впровадження нової генерації штучного інтелекту є

високими, хоча його реальний вплив матиме довший часовий горизонт. Усі

регіони світової економіки отримають вигоди від генеративного ШІ: за

прогнозами його внесок у глобальний ВВП до року становитиме

трлн дол. США (приблизно що перевищує сукупний нинішній ВВП

Китаю та Індії. Найбільші економічні ефекти очікуються в Китаї ВВП) та

Північній Америці Понад цих вигод припадатимуть на

підвищення продуктивності праці. У контексті злиттів і поглинань ці тенденції

безпосередньо визначають напрями інвестицій: очікується посилення хвилі

у високотехнологічних секторах, зокрема в ІТ, телекомунікаціях та суміжних

галузях, де інтеграція ШІ рішень стане ключовим драйвером вартості. Розвиток

генеративного ШІ не лише формує нові моделі бізнесу, але й стає каталізатором

активізації угод спрямованих на отримання довгострокових конкурентних

переваг

Історичний розвиток ринку злиттів та поглинань має виражений

хвильовий характер, кожна з хвиль якого зумовлювалася специфічними

економічними, технологічними та фінансовими факторами Періоди

хвиль, основні особливості угод періоду, основні причини виникнення хвилі та

основні причини спаду хвилі добре описані в науковій літературі Різні



підходи до класифікації хвиль Узагальнимо основні особливості хвиль

табл.

Таблиця

Основні особливості хвиль
хвиля Основні особливості Драйвери зростання Причини спаду

Перша Горизонтальні злиття,
створення монополій

Індустріалізація у
США, відсутність
регулювання

Антитрестове
законодавство

криза р.
Друга Вертикальні злиття,

енергетика, транспорт
Економічне
відновлення після
Першої світової, нові
технології

Біржовий крах р.,
Велика депресія

Третя Конгломератні злиття,
диверсифікація бізнесу

Післявоєнне зростання,
доступ до капіталу

Рецесія р.,
регуляторні
обмеження

Четверта ворожі
поглинання

Дерегуляція, дешевий
борг, фінансові
інновації

Крах біржі р.,
обмеження ринку
облігацій високого
ризику

П’ята Транснаціональні
мегазлиття у сфері ІТ,
телекомунікацій

Глобалізація,
технологічний бум,
бурхливий ріст ринку
акцій

Крах «доткомів»
р.

Шоста Мегазлиття у фінансах
та енергетиці,
активність

Кредитний бум,
глобалізація

Фінансова криза
рр.

Сьома Технології,
фармацевтика, інтернет
компанії

Цифровізація, глобальні
ланцюги постачання

Геополітичні ризики,
зростання ставок,
уповільнення торгівлі

Восьма Угоди у фармацевтиці,
біотехнологіях,
цифрових сервісах

Відкладені угоди після
рекордне

відновлення р.

Війна, енергетична
криза, монетарне
посилення
рр.

Дев’ята

(очікувана)

ШІ, автоматизація,
«зелена енергетика»

Нові технології,
відновлення після кризи

Ризики регулювання
ШІ, фінансова
волатильність
(очікувано)

Джерело: складено автором на основі

Від кінця століття хвилі злиттів і поглинань демонструють

поступову зміну стратегій розвитку бізнесу та критеріїв оцінювання компаній. На



початковому етапі вони були зумовлені індустріалізацією, відсутністю

належного регулювання й прагненням до створення монополій через

горизонтальні інтеграції. Вартість компаній визначалася переважно

матеріальними активами та ефектом масштабу, однак посилення

антимонопольного законодавства та фінансові кризи зупинили цей процес.

У міжвоєнний період посилюється вертикальна інтеграція, що стала

відповіддю на відновлення економіки й технологічний прогрес. Згодом, у

х роках, акцент змістився на диверсифікацію та формування конгломератів,

де вирішальне значення мала фінансова синергія. Цей тренд обірвала рецесія та

регуляторні обмеження.

Починаючи з х років, провідним чинником розвитку стає фінансова

інженерія, заснована на механізмах, використанні та

агресивних стратегіях поглинання. У цей час вартість бізнесу дедалі частіше

визначається здатністю генерувати стабільні грошові потоки, що стимулює

поширення моделей та Подальші етапи характеризуються

глобалізацією, технологічними проривами та мегазлиттями у сферах ІТ,

телекомунікацій та фінансів, однак кожна хвиля завершувалася через фінансові

чи економічні кризи.

З початку століття ключову роль у зростанні вартості компаній

відіграють нематеріальні активи, інновації та цифрові платформи. Сучасні

тенденції доповнюються посиленою увагою до факторів, прозорості

корпоративного управління та інтеграції новітніх технологій, включно з

автоматизацією та штучним інтелектом. Таким чином, хвилі відображають

перехід від матеріальних і виробничих орієнтирів до нематеріальних,

інтелектуальних і соціально відповідальних, що відповідає викликам

посткризового глобального розвитку.

Внутрішні хвилі виникають у періоди економічного підйому,

низьких ставок і зростання ринку, характеризуються технологічними новаціями



та дерегуляцією. На ранніх етапах угоди дешевші, а наприкінці дорожчі й

ризикованіші, що посилюється монетарним обмеженням. Транскордонні хвилі

мають подібну циклічність, проте пізні угоди часто ефективніші завдяки ефекту

навчання та уникненню переплат

Злиття та поглинання продовжують групуватися у хвилі що поєднують

внутрішні угоди та транскордонні транзакції, відображаючи адаптацію бізнесу до

нових геоекономічних умов. Зокрема розглянемо хвилі злиттів та поглинань у

історії Сполучених Штатах (рис.

Рис. Хвилі злиттів та поглинань у Сполучених Штатах з року

Джерело:

Ця тенденція притаманна також для світового обсягу та вартості угод

які також демонструють хвилеподібний характер. Феномен хвиль злиттів

і поглинань є циклічним процесом, що відображає структурні зміни у світовій та

національних економіках. Вартість компанії на різних етапах цих хвиль

трансформується під впливом макроекономічних умов, фінансових ринків,

технологічних інновацій, регуляторних змін і стратегічних мотивів учасників

угод. Кожна хвиля формувалася під дією певних драйверів і призводила до різних

моделей оцінки вартості бізнесу (рис.
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Рис. Кількість транзакцій та загальна вартість угод компаній у світі з

1985р по серпень 2025р.

Джерело: складено автором самостійно на основі

Європейські хвилі злиттів та поглинань відстають від американських, а

транскордонні угоди повторюють циклічні закономірності до хвиль у середині

країни. Злиття та поглинання у США відбуваються хвилями з кінця х років.

Основне пояснення: фірми реагують на «шоки» дерегуляцію, технології, нові

канали збуту, пандемії тощо. Альтернативна теорія ґрунтується на переоцінці

акцій, але емпіричні дані показують, що під час хвиль рідше використовуються

акції, а частіше борг. Це свідчить, що саме «шокове» пояснення краще описує

хвилеподібність В науковій літературі виділяють хвилі внутрішніх злиттів

та хвилі транскордонних злиттів

Водночас торговельні та тарифні війни між США, Китаєм і Європейським

Союзом підривають традиційні правила глобалізації, змушуючи компанії

змінювати стратегії ланцюгів постачання та проводити транснаціональні угоди

для збереження конкурентних переваг. Протистояння США й Китаю у

високотехнологічних секторах (напівпровідники, телекомунікації, штучний



інтелект) спричинило появу нових обмежень на інвестиції та стимулювало пошук

локальних партнерів та технологічних альянсів через

У секторах штучного інтелекту та телекомунікацій торговельні й

інвестиційні обмеження між США та Китаєм стимулювали хвилю стратегічних

угод й альянсів

та примусили європейських та японських операторів

орієнтуватися на локальних партнерів замість китайських компаній. Це свідчить

про трансформацію глобальних ланцюгів створення вартості через та

партнерства у високотехнологічних галузях

Наприклад, (рис. географія угод зі злиття та поглинання у межах

екосистеми демонструє концентрацію активності у Північній Америці

та Західній Європі, що відображає глобальні тенденції консолідації на ринку

інформаційних технологій. Найбільший обсяг транзакцій зафіксовано у

Сполучених Штатах Америки. Такий результат пояснюється високим рівнем

розвитку ринку венчурного та приватного капіталу, а також активною роллю

фінансових спонсорів, які застосовують стратегії для

інтеграції менших компаній у більші технологічні платформи Важливу роль

відіграє й Канада, на яку припадає шістнадцять угод, що підтверджує її зростаюче

значення як регіонального центру розвитку хмарних і корпоративних рішень.

Рис. Географія угод зі злиття та поглинання у межах екосистеми.



Джерело:

У Європі найбільша активність зосереджена у Великій Британії, де

зафіксовано двадцять п’ять угод, що значно перевищує показники інших держав

регіону. Це зумовлено розвиненою фінансовою інфраструктурою та сприятливим

регуляторним середовищем. У Німеччині та Франції укладено десять і шість угод

відповідно, тоді як Нідерланди, Скандинавія, Італія й Іспанія демонструють

помірні результати, підтверджуючи інтеграцію у екосистему. Досить

активним є також ринок Австралії з тринадцятьма угодами, тоді як в Індії,

Бразилії та інших країнах кількість транзакцій залишається обмеженою.

Натомість Китай у структурі угод практично не представлений. Це

пов’язано з тим, що китайський ринок технологій орієнтований переважно на

внутрішні трансакції та розвиток власних цифрових корпорацій, які формують

самостійну екосистему та конкурують із у ключових сегментах. Такий

підхід зменшує простір для транснаціональних операцій, натомість сприяючи

формуванню автономних моделей розвитку.

Динаміка вартості угод зі злиття та поглинання у США та Китаї з

Гонконгом упродовж років відображає різні моделі розвитку ринків та

їхнє місце у глобальній фінансовій системі (рис2.12). Сполучені Штати стабільно

залишаються світовим лідером за масштабами що підтверджується

послідовним зростанням угод у х роках, піками на рівні понад трлн

доларів наприкінці х і у роках та рекордним значенням близько

трлн доларів у році. Хоча фінансова криза року та пандемія

спричиняли тимчасові спади, ринок США характеризується високою

стійкістю та швидким відновленням. Натомість Китай і Гонконг демонстрували

значно скромніші масштаби угод, проте у році досягли історичного

максимуму понад млрд доларів, що відображало стратегію активної

зовнішньої експансії китайських компаній у сфері технологій та інфраструктури.

Подальше посилення регуляторних обмежень на виведення капіталу та



геополітична напруженість призвели до скорочення обсягів угод, які у х

роках стабілізувалися на рівні близько млрд доларів

Аналіз динаміки вартості злиттів та поглинань між США та

Китаєм/Гонконгом у роках (рис засвідчує хвилеподібний

розвиток із періодами зростання та спаду, що відображає трансформацію

глобального інвестиційного середовища. У х роках обсяги угод залишалися

мінімальними через обмежений доступ капіталу. Перший суттєвий підйом

зафіксовано у роках, коли вартість транзакцій перевищила млрд

доларів США на тлі економічного зростання Китаю та його виходу на міжнародні

ринки.

Рис. Динаміка вартості угод США та Китай Гонконг

Джерело: розроблено самостійно на основі

Впродовж рр. ринок залишався відносно стабільним, тоді як

рік став піковим (понад млрд доларів США), що зумовлено

масштабними придбаннями у сферах технологій та нерухомості. Після цього

регуляторні обмеження США, а згодом і торговельна війна року, різко

скоротили обсяги угод. Додатковим чинником стала пандемія що ще

більше знизила готовність до інвестицій. Протягом рр. угоди

утримувалися на рівні млрд доларів США. При цьому інвестиції з Китаю та

Вартість США у млрд. доларів США
Вартість Китай та Гонконг у млрд. доларів США



Гонконгу до США значно переважали у зворотному напрямку, що свідчить про

вищий інтерес китайських компаній до американських активів. Загалом після

піку року ринок увійшов у фазу структурного скорочення, зумовленого

геополітичними та регуляторними факторами

Важливою особливістю є те, що обсяги інвестицій з Китаю та Гонконгу до

США значно перевищували зустрічні угоди зі США до Китаю, що свідчить про

стійкіший інтерес китайських компаній до американських активів. Сукупно ця

динаміка демонструє, що після історичного зростання середини х років

взаємні угоди опинилися під сильним впливом геополітичних та

регуляторних чинників, що призвело до їхнього структурного скорочення у

найближчі роки, що вказує на структурне зниження довіри між двома

економіками у сфері інвестицій та злиттів (рис

Рис. Динаміка зі США до Китаю та Гонконгу

Джерело: розроблено самостійно на основі

Аналіз динаміки злиттів і поглинань у світі та Європі протягом

рр. (рис.2.14) показує хвилеподібний розвиток обох ринків, проте з

різними масштабами та швидкістю відновлення. Глобальний ринок зріс від

менше ніж тис. угод у х до понад тис. у рр., тоді як

Вариість ( з Китаю та Гонконгу до Сполучених 
Штатів



європейський досягав максимуму близько тис. транзакцій і після р.

знизився до менш ніж світового обсягу. Обидва ринки зазнавали спадів у

періоди криз проте світовий відновлювався

швидше, тоді як у Європі спад був глибшим і тривалішим. Особливо відчутним

стало відставання Європи після р. через регуляторні бар’єри,

енергетичну кризу та війну в Україні. У рр. кількість угод у світі

скоротилася до тис., тоді як у Європі до близько тис.

Прогноз на р. передбачає часткове відновлення глобального ринку

(≈40 тис. угод), водночас європейський залишиться на низькому рівні, що

підтверджує його вразливість і втрату позицій у світових потоках

Рис. Кількість транзакцій угод злиття та поглинання компаній у

Європі та світі з 1985р по серпень 2025р.

Джерело: складено автором самостійно, на основі

Аналіз динаміки злиттів і поглинань у світі та Європі за

рр. свідчить про хвильовий характер (рис.2.15), що корелює з глобальними

економічними циклами. Світовий ринок зріс від менш ніж млрд дол. у

середині х до понад трлн дол. у та рр., а кризи

Кількість угод  
Кількість угод (

періодне змінне середнє (Кількість угод  
періодне змінне середнє (Кількість угод (



(доткомів, спричиняли різкі спади з подальшим швидким

відновленням. Європейський сегмент відтворював ці цикли, але у значно менших

масштабах: піки близько трлн дол. та трлн дол. тоді як у

рр. через війну в Україні та енергетичну кризу обсяги знизилися нижче

млрд дол. У р. очікується часткове глобальне відновлення трлн

дол.), тоді як європейський ринок залишиться на рівні близько трлн дол. США

Таким чином, хвильова динаміка у світі й надалі

характеризуватиметься більшою стійкістю та ширшими масштабами, тоді як

європейський сегмент залишиться вразливим до кризових факторів і

відставатиме від глобальних тенденцій, закріплюючи за собою другорядну роль

у світових потоках капіталу.

Рис. Загальна вартість угод злиття та поглинання компаній у Європі та світі

з 1985р по серпень 2025р.

Джерело: складено автором самостійно, на основі

Порівняння динаміки угод у світі та Європі за рр.

підтверджує хвильовий характер ринку, зумовлений економічними циклами,

фінансовими умовами та геополітичними ризиками. У рр. кількість

у млрд. доларів США 
у млрд. доларів США (

періодне змінне середнє (у млрд. доларів США 
періодне змінне середнє (у млрд. доларів США (



угод у світі зросла з менш ніж тис. до тис. (до трлн дол.), у Європі з

тис. до тис. трлн дол.). «Дотком бум» рр. спричинив різкий

стрибок: світові транзакції сягнули тис. трлн дол.), європейські

тис. трлн дол.). Криза рр. знизила активність удвічі, а новий пік

р. перед фінансовою кризою повернув показники на рівень понад трлн дол.

у світі та трлн дол. у Європі. У рр. відбулося падіння до трлн дол.

(світ) і менш ніж трлн дол. (Європа). Цифровий підйом рр. вивів

глобальні угоди на рівень тис. трлн дол.), а європейські тис.

трлн дол.). Пандемія у р. викликала спад, але вже р. став

рекордним тис. угод у світі трлн дол.) та тис. в Європі трлн дол.). У

рр. обсяги скоротилися до тис. угод трлн дол.) у світі та

тис. (менше трлн дол.) у Європі. Прогноз на р. передбачає часткове

відновлення: близько тис. угод загальною вартістю трлн дол. у світі та

тис. угод вартістю близько трлн дол. у Європі У році

макроекономічні та геополітичні чинники стали ключовими драйверами

зокрема у медичних технологіях. Непередбачуваність доступу до найбільшого

світового ринку медичних технологій може знижувати оцінки компаній, але

водночас створює можливості для консолідації на європейському ринку

Таким чином, перспективні європейські активи з технологічним

потенціалом, але регуляторними бар’єрами у США, стають привабливими цілями

для великих регіональних гравців, які прагнуть зміцнити позиції в ЄС і розвинути

інноваційну екосистему.

Важливим сучасним викликом є повномасштабна війна росії проти

України, яка вперше з часів Другої світової війни призвела до повномасштабного

воєнного конфлікту на європейському континенті. Вона спричинила не лише

руйнування ринкової інфраструктури, але й глибоку перебудову глобальних

енергетичних ринків. Втрата стабільності постачання російських енергоносіїв

змусила ЄС та низку інших країн активно диверсифікувати джерела енергії, що



стимулювало угоди у сфері альтернативної енергетики, терміналів та

інфраструктури зеленої трансформації

У воєнній та поствоєнній Україні набувають адаптивного й захисного

характеру, забезпечують збереження вартості бізнесу, його гнучкість та здатність

інтегруватися у міжнародний контекст

Натомість в умовах війни та поступового відновлення ринок України

демонструє особливу динаміку яка відрізняється від традиційних моделей.

У році вплив зовнішніх і внутрішніх чинників на діяльність

українських компаній різко посилився, а головним викликом стала

повномасштабна війна. Військове вторгнення росії загострило геополітичну та

економічну нестабільність, спричинило значні людські втрати, енергетичну

кризу та дію міжнародних санкцій. Неможливість стабільно генерувати доходи

поставила під сумнів функціонування більшості компаній капіталізація великих

бізнес груп знизилася, що обмежило їхній інвестиційний потенціал. Закриття

основних експортних маршрутів змусило компанії перебудовувати логістику

через альтернативні канали, що вимагало додаткових ресурсів і часу та призвело

до падіння ефективності й закриття частини бізнесів. Це закономірно

відобразилося на зниженні активності на ринку винятком став лише сектор

(телекомунікації, медіа, технології), який попри спад на залишався

відносно стійким. Найбільш уразливими були металургія, аграрний сектор,

роздрібна торгівля, будівництво та переробна промисловість, тоді як

нерухомість і сфера послуг зберегли відносну стабільність. Зокрема, у році

індустрія забезпечила валютні надходження на рівні млрд дол. США

експорту послуг проти у році). Таким чином, у році в угодах

домінували та телекомунікації, тоді як у році відбулося

пожвавлення у будівельному та логістичному напрямах



Незважаючи на стрімку спадкову активність у спостерігається

подальше відродження у роках (кількість угод зросла на 70 %, а їхня

загальна вартість удвічі)

Умови війни зумовили потребу в адаптивних які виконують не лише

функцію масштабування бізнесу, а й забезпечують його збереження та стійкість.

Українські компанії, інтегруючись із європейськими партнерами, отримують

доступ до фінансів, технологій, логістики та нових ринків. Такі угоди стають

одним із ключових механізмів виходу з кризи та розвитку бізнесу у воєнний і

післявоєнний періоди, оскільки дозволяють відновити постраждалі компанії

залучити інвесторів і використати досвід іноземного менеджменту для реалізації

синергії та зростання ринкової частки. Це, у свою чергу, сприятиме ефективній

реалізації синергетичного ефекту та зростанню ринкової частки компаній, що

пройшли процес інтеграції

У роках внутрішні (домашні угоди) становили значну

частку ринку понад 50 % у кількості та близько 38 % у загальній вартості.

Активність у сфері злиттів та поглинань в Україні у першому півріччі

року зросла як за обсягом, так і за вартістю угод, демонструючи зростання

порівняно з аналогічним періодом року. Обсяг угод збільшився на

угоди у першому півріччі року проти угод у першому півріччі року),

тоді як загальна вартість угод зросла на порівняно з першим півріччям

попереднього року (до млн доларів США) У першому півріччі

року активність зросла: кількість угод зросла на 26 %, вартість на 21 %, а

середня сума угоди виросла з USD 37 млн до USD 42 млн

У цих умовах особливими стали такі інструменти: застосування

військового страхування ризиків, введення форс мажорних положень у

контракти, віддалені платежі, дисконт у вартості угод, а також розрахунок

вартості угод тільки за фактично доступними активами (наприклад, з

коригуванням на території, які тимчасово окуповані).



Український ринок відрізняється високою невизначеністю,

обмеженим доступом до капіталу й потребою у швидкій модернізації. У таких

умовах перетворюються з інструмента масштабування на адаптивний

механізм вони дають змогу докапіталізувати компанії, перенести/відновити

виробничі ланцюги, імпортувати управлінські практики та прискорити

інтеграцію у європейські ринки. Міжнародні огляди наголошують, що

прискорення інвестицій, реформа корпоративного управління та розбудова

фінансового ринку базові передумови стійкого відновлення, де приватний

капітал і трансакції відіграють системну роль. Оцінки потреб у відбудові

близько млрд на десять років лише підкреслюють масштаб «вікна

можливостей» для приватного сектора та угод зі злиття й поглинання у галузях

інфраструктури, енергетики й житлового будівництва

Ринкові дані вказують на поступове відновлення активності

всупереч воєнним ризикам: у півріччі р. кількість угод зросла на

угоди проти у півріччі а їхня сукупна вартість на (до млн)

(див. рис.

Рис. Динаміка угод в Україні протягом рр., півріччі

Вартість угод ( млн) Кількість угод



Джерело:

Водночас саме внутрішні угоди формують понад половину

ринкової вартості ознака того, що виконують функцію стабілізації й

реструктуризації бізнесу всередині країни, доповнюючись вибірковими

кроками для доступу до ринків і технологій

Аналіз ринку злиттів та поглинань в Україні у році свідчить про

домінування сектору нерухомості та будівництва, на який припадало близько

загального обсягу угод. Значна частка цього сектору зумовлена потребою у

відновленні інфраструктури та об’єктів комерційної нерухомості в умовах

післявоєнної відбудови. Другим за значенням став сектор інновацій та технологій

із часткою що відображає зростання попиту на цифрові рішення та

збереження інвестиційної привабливості ІТ ринку навіть у складних умовах

воєнного часу (рис.

Третє місце посів сектор сільського господарства із часткою що

підтверджує стабільну роль аграрного комплексу як стратегічної галузі

економіки України та одного з головних реципієнтів інвестицій. Дещо менші

частки у структурі угод належали секторам ринків споживчих товарів та

енергетики й комунальних послуг які відображають інтерес інвесторів до

внутрішнього попиту та енергетичної стабільності країни.



Рис. Розподіл за кількістю угод в Україні за секторами у році

Джерело:

Водночас на метали та гірничодобувну промисловість припадало угод,

що демонструє поступове відновлення активності у видобувному секторі.

Найбільшу ж сукупну групу сформували інші сектори, які разом забезпечили

ринку підтверджуючи різновекторність інвестиційної активності та

поступове відновлення бізнес інтересу в різних галузях.

Загалом у році на українському ринку було реалізовано угоди

на суму близько млн доларів США, а структура за секторами свідчить про

диверсифікований характер інвестицій, де поряд із ключовими галузями

зберігається стійкий попит на інші напрямки економіки.

Найбільші угоди у (І півріччя) році підтверджують домінування

ІТ сектора та телекомунікацій, але водночас показують зацікавленість інвесторів

у видобувній промисловості, агросекторі та об’єктах інфраструктури

Вибрані кейси (табл.2.3) відображають баланс між високотехнологічними

інвестиціями та традиційними для України галузями, формуючи основу для

подальшого розвитку ринку

Нерухомість та 
будівництво

Інновації та 
технології

Сільське господарство

Ринки споживчих 
товарів

Енергетика та 
комунальні 

послуги

Метали та 
гірничодобувна 
промисловість

Інші сектора

млн



Таблиця

Найбільші угоди у (І півріччя) в Україні
Угода
Актив

Вартість,
млн дол.
США

Частка, Сторони угоди Сектор Ключове значення
угоди

МХП
(покупець,
Україна)

Агробізнес Найбільша
угода вихід

МХП на ринок Іспанії,
інтеграція у глобальні
ланцюги, розширення
експорту

н/д

(міжнародні
інвестори)

ІТ Вихід українського
стартапу на глобальний
венчурний ринок,
довіра до ІТ
екосистеми України

Київстар
(покупець)

ІТ
сервіси

Інтеграція телеком
гіганта з платформою
таксі, нові бізнес
моделі в
економіці

БЦ
«Леонардо

та ТРЦ
«Універма
г Україна»

Комерційна
нерухоміст
ь

Демонструє інтерес
іноземних інвесторів
до українських активів,
довгострокове
відновлення ринку
нерухомості

Датагруп
Волія
(Кіпр) (Франція),

Михайло
Шелемба

Телекомуні
кації

Європейські інвестори,
стратегічна цифрова
інфраструктура
України, драйвер ринку

ОГХК н/д

(Азербайджан),
Фонд
держмайна

Видобувна
промислові
сть

Одна з найбільших
приватизацій,
залучення іноземних
інвесторів у
видобування,
зміцнення зв’язків



Угода
Актив

Вартість,
млн дол.
США

Частка, Сторони угоди Сектор Ключове значення
угоди

Готель
«Україна»

н/д Ола Файн
(Максим
Криппа), Фонд
держмайна

Готельно
ресторанни
й бізнес

Інвестиції у стратегічні
об’єкти, розвиток
туризму та сервісного
сектору

МХП
(міноритар
ний пакет
акцій)

(Саудівська
Аравія)

Агробізнес Міжнародне
партнерство, довіра до
агросектору, посилення
продовольчої безпеки

Джерело: складено автором на основі

Аналіз динаміки в Україні у рр. дозволяє виокремити три

ключові етапи розвитку ринку (рис

У році, який став етапом воєнного шоку, ринок зіштовхнувся з

різким падінням активності, зниженням капіталізації, перебудовою логістики та

загальною високою невизначеністю. Найбільш уразливими виявилися

металургія, аграрний сектор та роздрібна торгівля, тоді як відносну стійкість

зберегли ІТ, нерухомість і сфера послуг. Угоди носили захисний характер,

спрямовувалися на збереження бізнесу та мінімізацію ризиків, активно

застосовувалося військове страхування. При цьому ІТ індустрія залишалася

драйвером, забезпечивши млрд дол. США валютних надходжень, що

становило експорту послуг.

Рис. 2.18.Трансформація ролі в Україні

2022 Военний шок

Різке падіння, 
захисні угоди, ІТ 
та послуги 
відносна стійкість.
кількість угод та їх 
вартість різко 
спадає

2024 Відновлення

Пожвавлення 
+70% (к сь угод)
ІТ, телеком, 
будівницьтво, 
логістіка 

2025 Інтеграція

Стабільне 
зростання +26%
ІТ, 
агропромисловість, 
інфроструктура, 



Джерело: складено автором на основі

У роках ринок перейшов у фазу відновлення. Кількість

угод зросла на їхня загальна вартість удвічі. Основними секторами стали

ІТ, телекомунікації, будівництво та логістика. Угоди характеризувалися

пожвавленням внутрішньої активності та вибірковими міжнародними

транзакціями, а також реструктуризацією бізнесу. Серед найвагоміших угод слід

відзначити придбання компанії міжнародними інвесторами на суму

млн дол. США та угоду з купівлі сервісу таксі телеком оператором

Київстар на млн дол. США.

У році ринок увійшов в інтеграційну фазу. За перше півріччя

було зафіксовано угоди, що на більше, ніж у році, їхня сукупна

вартість зросла на і досягла млн дол. США, а середня вартість угоди

склала млн дол. Основними секторами виступили ІТ, будівництво, аграрний

комплекс і видобувна промисловість. Особливістю стало домінування

внутрішніх угод (понад поряд із появою що відображає

стратегічну інтеграцію України до європейських ринків. Серед найважливіших

угод слід назвати придбання іспанської українським агрохолдингом

МХП млн дол. США), продаж телекомунікаційного оператора

французькому інвестору млн дол. США) та

приватизацію Об’єднаної гірничо хімічної компанії азербайджанським

холдингом млн дол. США).

У воєнний та післявоєнний періоди ринок злиттів і поглинань в Україні

пройшов шлях від захисного механізму збереження бізнесу до інструмента

відновлення та, зрештою, до інтеграційної моделі, орієнтованої на міжнародну

співпрацю й стратегічний розвиток.

З по роки в Україні стали інструментом, який

забезпечує:



• сильну внутрішню стійкість через внутрішню консолідацію та

адаптацію бізнесу до екстремальних умов

• стратегічну інтеграцію у світову економічну карту завдяки як

приватним, так і інституційним угодам з міжнародною підтримкою

• підвищення конкурентоздатності у ключових секторах навіть у

період військової агресії.

Таким чином, є ключовим фактором не лише виживання, але й

стратегічного розвитку українського бізнесу у воєнний та післявоєнний період.

Оцінка вартості компаній у процесах злиттів і поглинань у секторі
охорони здоров’я

Оцінювання вартості компанії в угодах злиття та поглинання є

ключовим інструментом для визначення ефективності економічної доцільності

та ризиків. В Україні ця проблема набуває особливої актуальності через

активізацію ринку що сприяє інтеграції у європейський та світовий

простір, але супроводжується макроекономічною нестабільністю,

недосконалістю ринку капіталу, регуляторними змінами та геополітичними

ризиками війни. Євроінтеграційний курс зумовлює потребу у впровадженні

сучасних практик оцінювання, де точність методик визначає успішність угод і

мінімізацію інвестиційних втрат

На прикладі компаній сектору охорони здоров’я проведемо системний

аналіз підходів до оцінювання вартості компаній із урахуванням історичного

значення практики реалізації угод у даній сфері та застосуванням практичних

кейсів.

Фармацевтична індустрія, відома інноваційністю та динамічним

зростанням, у період пандемії та воєнних дій зіткнулася з

масштабними викликами, що зумовили активізацію процесів злиттів і поглинань.



Такі угоди забезпечують доступ до технологій, розширення портфелів,

оптимізацію виробництва та посилення конкурентоспроможності, водночас

сприяючи трансформації бізнес моделей та виходу на нові ринки відповідно до

стратегічних завдань глобалізації та диверсифікації ризиків.

Угоди у фармацевтичній сфері мають специфічні риси, що

відрізняють їх від інших галузей. Вони орієнтовані на інновації та доступ до

нових технологій, науково дослідних розробок і розширення портфеля

продуктів. Важливою особливістю є залежність від патентного циклу, що змушує

компанії шукати нові активи після завершення дії патентів на прибуткові

лікарські засоби. Такі угоди супроводжуються жорстким регуляторним

контролем, високими бар’єрами входу та значними інвестиціями у клінічні

дослідження й виробництво. Водночас виступають засобом глобалізації та

розширення присутності на міжнародних ринках, але пов’язані зі складністю

інтеграції різних корпоративних культур. Для галузі характерна висока

капіталомісткість і довгострокові горизонти окупності, що підвищує ризиковість

угод, однак диверсифікація продуктового портфеля дозволяє зменшити ризики й

забезпечити стабільність розвитку

Попри те, що рік став рекордним за обсягом угод у сфері охорони

здоров’я, у році спостерігалося зниження на у порівнянні з відповідним

періодом попереднього року. Водночас мультиплікатори поступово відновилися

до рівня року, що свідчить про більш вибіркову поведінку покупців, які,

однак, готові сплачувати премію за перспективні активи.

На відміну від багатьох інших секторів, які зазнали суттєвого спаду через

макроекономічну турбулентність другої половини року, сектор охорони

здоров’я продемонстрував у році відносну стійкість. Виявлено помітну

різницю в оцінці між компаніями, що надають життєво необхідні медичні

послуги, та менш критичними сегментами.



Оцінка вартості компаній у cфері лікування залежностей зберігає найнижчі

мультиплікатори на рівні близько 5х 6х що свідчить про обмежений

потенціал зростання та слабший інтерес інвесторів. Дерматологія після різкого

підйому у році стабілізувалася на рівні 6х 7х утримуючи помірну

інвестиційну привабливість. Лікарні оцінюються в межах 7х 8х що

відображає стійкий попит на базові медичні послуги та стабільність цього

напряму. Сегмент медичних пристроїв демонструє високі значення на рівні 8х

9х що підкреслює інтерес інвесторів і значний потенціал, зумовлений

технологічними інноваціями. Медичні практики утримуються на рівні 6х 7х

що свідчить про відносну стабільність, але без ознак швидкого

масштабування. Сектор медичних технологій коливається біля 7х

підтримуючи інтерес завдяки цифровізації та впровадженню інновацій.

Пластична хірургія є лідером за рівнем оцінок, у роках перевищувала

10х а надалі стабілізувалася на рівні 8х 9х що вказує на високий попит

і готовність інвесторів платити премію за цей сегмент. Сфера догляду за людьми

похилого віку тримається на рівні 6х 7х що відображає сталі

демографічні тенденції та прогнозований попит без різких стрибків. У підсумку

найбільш привабливими для злиттів і поглинань залишаються пластична хірургія

та медичні пристрої, що забезпечують найвищі мультиплікатори й перспективи

розвитку, тоді як лікарні та медичні технології формують стабільний середній

рівень, а лікування залежностей залишається найменш капіталізованим

сегментом

Сектор біофармацевтики визначається як основний драйвер

ринку завдяки великим за вартістю угодам, що зумовлює високу волатильність,

тоді як сектор медичні технології залишається більш стабільним

сегментом із рівномірною кількістю угод і помірними обсягами транзакцій. Така

структура вказує на доцільність комплексного підходу: забезпечує

можливості масштабних інвестицій, а сприяє диверсифікації та



зниженню ризиків.

За даними у сегменті біофармацевтики та медичних технологій у

період з листопада р. до листопада 2023р. кількість угод зменшилася на

порівняно з попереднім роком, однак їхня сукупна вартість зросла на Таке

зростання пояснюється відновленням бізнес активності після пандемії та

завершенням дії патентів на препарати проти

Аналіз динаміки угод у сфері та у рр.

засвідчує значні коливання як за вартістю угод, так і за їх кількістю, що

відображає різну інвестиційну привабливість цих сегментів у різні часові періоди

(рис.2.19). Сегмент домінує за обсягами вартості угод, досягаючи

пікових значень у кварталі р. млрд дол. США), тоді як хоча

й демонструє менші абсолютні показники, характеризується стабільнішою

кількістю угод (у більшості кварталів фіксується близько операцій). Це

свідчить про те, що інтерес інвесторів до більш рівномірний, але

концентрується у межах середніх за розміром транзакцій, тоді як

приваблює капітал у вигляді великих угод, що суттєво впливають на загальну

динаміку

Рис. угоди у сфері біофармацевтики та медичних технологій за

кількістю та розміром протягом рр.



Джерело: складено на основі звіту

Кількість угод у має значні коливання: від мінімальних у

кварталі р. до максимальних у кварталі р. Це може відображати

циклічність розвитку ринку та залежність від стадії розробки інноваційних

продуктів, регуляторного середовища та доступності фінансування. Водночас

сегмент демонструє меншу волатильність за кількістю угод, але

періодично зростає за вартістю, зокрема у кварталі р. млрд дол.

США), що свідчить про наявність окремих масштабних транзакцій у цій сфері.

Прогнози засвідчують, що розрив у темпах

зростання найбільших біофармацевтичних компаній збільшиться з млрд

дол. США у р. до млрд дол. США у р. у зв’язку із завершенням

строку дії патентів на низку найбільш прибуткових лікарських засобів.

Особливу увагу у вивченні угод доцільно приділити географічному

фактору, оскільки в умовах глобалізації та відкриття нових ринків розташування

компаній учасниць істотно впливає на їхню вартість та стратегічні переваги.

Компаніі, що функціонують у регіонах із розвиненою інфраструктурою, високим

рівнем наукових досліджень та інновацій, зазвичай характеризуються вищою

капіталізацією та привабливістю для потенційних партнерів у процесах

Складемо емпіричну базу у вигляді вибірки угод фармацевтичних

компаній за роки, отриману з міжнародної бази За

допомогою програми для аналізу означеного варіаційного ряду

угод, проведено розвідувальний аналіз даних, перевіримо гіпотезу про

нормальний розподіл «очищеної» вибірки угод, а також вплив географічного

розташування фармацевтичних компаній

У дослідженні розглянуто сукупність відкритих угод у

фармацевтичній сфері за роки, що охоплює компанії, залучені до

виробництва лікарських препаратів (додаток До вибірки включено

фармацевтичні фірми, розташовані у США, Канаді, Європі, Індії, Японії,



Колумбії та Південній Кореї, які функціонують у трьох підсегментах:

виробництво лікарських засобів розробка препаратів

та біотехнологічні дослідження і розробки

Для оцінювання застосовано метод ринкових угод із використанням

мультиплікатора як ключового показника вартості компаній.

Діапазон значень мультиплікатора коливається від

угода від червня р.) до

Південна Корея). Значний розмах пояснюється наявністю статистичних викидів,

тому для підвищення достовірності дослідження було вилучено угоди з

надвеликими мультиплікаторами десятий дециль) та

з надмалими показниками перший дециль).

Розглянуто основну вибірку без попередньо визначених викидів. У

результаті очищення даних медіанне значення мультиплікатора

знизилося до Ме порівняно з початковим показником Ме В

експертній практиці компанії з мультиплікатором у межах

вважаються найбільш релевантними для коректного порівняльного аналізу та

прийняття інвестиційних рішень. Застосування такого підходу дало змогу

скоротити вибірку з до компаній, що підвищило її репрезентативність та

зменшило вплив випадкових викидів на результати статистичного аналізу (табл.

Таблиця

Опис вибірки

Опис вибірок Кількість угод
Ме

Дослідження основної вибірки (очищенної) угод 13.1х 12.4х
Дослідження підвибірки Сполучені Штати угод 14.7х 13.4х

Дослідження підвибірки країни Європи угод 13.1х 12.3х

Джерело: розраховано автором самостійно.



Очищена вибірка була додатково розподілена на дві підвибірки за

географічним принципом (компанії зі Сполучених Штатів та компанії,

розташовані в європейських країнах) та проаналізована у програмному

середовищі (табл.

Таблиця

Гістограми розподілів емпіричної вибірки.
Гістограма абсолютних частот для відкритих угод

у фармацевтичній сфері за роки.

Числові характеристики «очищеного» варіаційного

ряду вибірки середнє арифметичне (а) дисперсія

та виправлена дисперсія стандартне

відхилення (σ) мода (М0) та медіана (Ме)

Гістограма абсолютних частот для угод компанії

яких розташовані та функціонують на території Європи

(Франція, Німеччина, Великобританія, Ірландія, Бельгія,

Данія та інші країни). Об’єм вибірки складає з наступними

числовими характеристиками: середнє арифметичне (а)

виправлена дисперсія стандартне

відхилення (࣌)− мода (М та медіана (Ме

Гістограма абсолютних частот для угод

компаній, які розташовані та функціонують на території

Сполучених Штатів В цьому випадку об’єм складає та

має наступні числові характеристики: середнє арифметичне

(а) виправлена дисперсія стандартне

відхилення (࣌)− мода (М та медіана (Ме

Джерело: розраховано автором самостійно



Результати дослідження свідчать, що очищена вибірка демонструє

стабільні значення мультиплікатора а відмінності між підвибірками

США та Європи є відносно незначними. Для американських компаній характерні

дещо вищі показники, що може пояснюватися вищим рівнем капіталізації та

інноваційності ринку, тоді як для європейських компаній простежується більш

збалансований рівень оцінювання.

Злиття та поглинання у фармацевтичній галузі мають свої особливості

Наприклад, відновлення злиттів та поглинань у сфері охорони здоров'я та наук

про життя триває довше угоди, в яких значення перевищує мільйонів

доларів оскільки укладання угод зазвичай відновлюється повертається

протягом третього року після спадів.

Ринок стратегічних угод у сфері охорони здоров’я та біонаук демонструє

яскраво виражену циклічність, яка відображає глобальні економічні тренди та

коливання інвестиційної активності. У часовому розрізі простежуються періоди

спаду тривалістю близько двох років

та більш затяжний період зниження активності після пікового значення

року, що триває понад три роки. Такі фази спаду закономірно чергувалися з

фазами зростання, коли кількість угод досягала нових локальних максимумів,

зокрема у та особливо у році, коли спостерігалося

найбільше зростання понад угод

Цей динамічний розвиток можна пояснити сукупністю макроекономічних

і галузевих факторів. Фази піднесення корелюють із загальним економічним

зростанням, підвищенням доступності капіталу, активізацією інновацій у сфері

біотехнологій та фармацевтики. Натомість спадні періоди збігаються з

кризовими явищами фінансовою кризою років, європейською

борговою кризою, посиленням регуляторних вимог, а також глобальними

потрясіннями на кшталт пандемії та геополітичної нестабільності у

рр.



Отже, стратегічні угоди в охороні здоров’я та біонауках залишаються

чутливими до економічних і політичних шоків, проте довгостроковий тренд

демонструє зростання їхньої кількості й масштабності. Це підтверджує

стратегічну важливість даного сектору для інвесторів, де попит на інноваційні

медичні технології та рішення у сфері біологічних наук зумовлює високий

інтерес до угод Водночас циклічність розвитку вказує на необхідність для

учасників ринку враховувати ризики глобальних криз і формувати адаптивні

стратегії інвестиційної поведінки. Крім того, діяльність спрямована на

зміцнення патентного портфеля, збільшення масштабів виробництва та

підвищення ефективності ланцюгів постачання.

Таким чином, важливою складовою дослідження стало вивчення

географічного розташування компаній учасників угод, оскільки цей фактор

істотно впливає на стратегічні цілі злиттів і поглинань, а також на вартість та

ефективність інтеграційних процесів (таб Проведений аналіз показав, що

компаніі розташовані у регіонах із розвиненою інфраструктурою та сприятливим

інвестиційним кліматом, частіше стають об’єктами угод і зазвичай отримують

вищу оцінку вартості.

З огляду на це, дослідження угод злиття й поглинання у фармацевтичній

галузі потребує комплексного підходу, що поєднує аналіз фінансових показників,

стратегічних пріоритетів і потенційних ризиків. Водночас важливим аспектом

виступає оцінка впливу таких угод на конкурентне середовище, стимулювання

інноваційної активності та забезпечення доступності лікарських препаратів для

кінцевих споживачів.

Безумовно визначення вартості компанії для прийняття подальших

інвестиційних та стратегічних рішень не базується лише на використання

дохідних методів оцінки. Згідно з проведеним опитуванням професійних

аналітиків, які працюють в найбільших інвестиційних фондах світу

було визначено що перевагу у



своїй практиці вони відавали ринковим методам (методи ринкових угод та

компаній аналогів) (табл.2.6). була другим за популярністю підходом

до оцінки.

Таблиця

Аналіз компаній аналогів в сегменті охорони здоров’я.

Публічна компанія Країна Капіталі
зація,

млн.

Виручка

млн.
млн.

Вируч
ка

Німеччина
США
США
Франція
Швеція
Швейцарія
США
ВБ
Фінляндія
Туреччина
Австралія
Фінляндія
Німеччина
Польща
Польща

Середнє значення
Медіана

Джерело: зібрано автором самостійно за

Оцінка вартості компанії в угодах злиття та поглинання є ключовим

елементом як для європейського, так і для українського ринків. У глобалізованій

економіці виступають важливим інструментом зростання, реструктуризації

бізнесу та залучення інвестицій, а точність оцінки вартості визначає доцільність

угоди, її ризики та вигоди.

Одним із ключових методів оцінки вартості компаній є порівняльний

аналіз, який дозволив вивчити різницю в підходах до оцінки компаній у різних



економічних та регуляторних умовах. Цей метод надав змогу зіставити

показники кількості та обсягів угод у Європі та Україні за останні роки,

зокрема на основі статистичних даних та звітів провідних консалтингових

компаній, таких як та

Станом на середину року сектор медичних технологій залишається

активним, поєднуючи інновації з обережністю інвесторів. Середні

мультиплікатори доходу становлять тоді як компанії у сферах штучного

інтелекту, телемедицини та біотехнологій отримують вищі оцінки і

більше). Натомість стартапи на ранніх стадіях і збиткові проєкти оцінюються

нижче Для прибуткових компаній мультиплікатор

коливається у межах що дещо перевищує рівні року.

Обсяг угод залишається високим завдяки доступності капіталу та інтересу

приватних інвесторів, хоча у році відбулося незначне зниження. Сектор

демонструє стійкість активність майже на перевищує допандемічні

показники. На оцінки суттєво впливають стадія розвитку та розмір компанії,

якість портфеля інтелектуальної власності, темпи зростання доходів, валова

маржа й витрати на залучення клієнтів, зокрема фактори.

Серед ключових тенденцій інтеграція штучного інтелекту, розвиток

телемедицини, активізація приватного капіталу та оптимізація портфелів великих

гравців, зростання ролі рішень рішення у медицині спрямовані на

оптимізацію роботи клінік та фармкомпаній на відміну від рішень, які

допомагають пацієнтам напряму контролювати здоров’я) Регуляторний тиск і

антимонопольний контроль можуть стримувати окремі транзакції, проте

очікуване пом’якшення правил та зниження ставок підтримуватиме угоди. У

результаті, компанії з інноваційними технологіями та сильними позиціями на

ринку отримуватимуть преміальні оцінки, тоді як проблемні активи

залишатимуться під тиском (табл. Коефіцієнти оцінки у сфері

охорони здоров’я використовуються для визначення вартості компаній на основі



фінансових показників, таких як дохід, прибуток чи кількість користувачів.

Найпоширеніші серед них та вибір яких

залежить від стадії розвитку та ринкових перспектив компанії

Таблиця

Вплив на мультиплікатори компаній сфери медичних технологій.
Тенденція Що відбувається Вплив на

мультиплікатори
Чому це важливо

Інтеграція
штучного інтелекту

трансформує
діагностику,
розробку ліків і
догляд за пацієнтами

Зростання до
(вище за середній
рівень
відставання
падіння до

скорочує витрати й
покращує результати,
стимулюючи премії в
оцінках

Регулювання та
його ясність

та інші органи
удосконалюють
правила для
цифрової медицини
та

Зростання на
при дотриманні

вимог
невизначеність
знижує оцінки

Чіткі правила
зменшують ризики та
підвищують довіру
інвесторів

Перехід до
ціннісно
орієнтованої
медицини

Відхід від «плати за
послуги» до
моделей,
орієнтованих на
результат

Підвищення до
для

сумісних компаній
стагнація на
для інших

Попит на технології, що
знижують витрати та
підвищують
ефективність лікування

Телемедицина та
гібридні моделі

Розвиток від
окремих платформ
до інтегрованих
систем

Прибуткові
компанії:
збиткові: падіння
до

Телемедицина
лишається преміальним
сегментом, але вимагає
диференціації

Економічне
відновлення та
капітал

Зниження ставок і
млрд резервів у

фармацевтиці
стимулюють

Середні
мультиплікатори
зростають на
ризикові активи
отримують знижки

Доступний капітал
підвищує конкуренцію
та ціни за якісні активи

Монетизація
даних

Використання
медичних даних,
сумісність з ЕМК

Зростання до
для

компаній до для
слабких

Дані стають основним
активом сучасної
охорони здоров’я

Старіння
населення та
хронічні
захворювання

Зростає попит на
портативні пристрої,
моніторинг,
персоналізовану
медицину

Мультиплікатори
для

релевантних
компаній для
інших

Демографічні тренди
формують
довгостроковий попит



Тенденція Що відбувається Вплив на
мультиплікатори

Чому це важливо

Кібербезпека та
конфіденційність

Витоки даних і нові
закони змушують

інвестувати в захист

Підвищення на
для компаній із

сильною безпекою
падіння при
вразливостях

Довіра до кіберзахисту
стає критичним
фактором угод

Джерело: складено автором самостійно на основі

Зазвичай моделі оцінки капіталу фокусуються на оцінці частки капіталу в

компанії, це називається оцінка власного капіталу. До таких моделей належать:

модель дисконтування дивідендів та її варіації модель

росту Гордона моделі розширеної оцінки власного

капіталу модель вільного грошового потоку

до власного капіталу та інші (розділ1).

Моделі оцінки компанії, на відміну від чи оцінюють весь

бізнес в цілому, а не лише частину його капіталу.

Необхідна норма прибутковості капітального активу (𝑒𝑒ݎ визначається на

підставі середньоринкової прибутковості з урахуванням всіх ризиків:𝐶𝐶𝐶𝐶ܲ𝐶𝐶:  ݎ𝑒𝑒 = ௙ܴ + −(𝑚𝑚ܴ)ܧ�𝑙𝑙ߚ ௙ܴ�, 
або 𝐶𝐶𝐶𝐶ܲ𝐶𝐶:  ݎ𝑒𝑒 = ௙ܴ + (𝐸𝐸𝐸𝐸ܧ)𝑙𝑙ߚ + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 + 𝐶𝐶𝐶𝐶ܲ,

де ௙ܴ рентабельність безризикового активу 𝑙𝑙ߚ бета коефіцієнт акції

(індивідуальний коефіцієнт ризику) (𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃ݍܧ) 𝐸𝐸𝐸𝐸ܧ середньо

ринкова премія за ризик вкладення в акції SCP (S݉𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝐶𝐶ܽ𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ܽ𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ܽ𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃)

премія за розмір компанії Cܴ𝑅𝑅 (Country ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃) премія за ризик

країни.

Додатково, окрім вище зазначених премій за ризик можливо врахувати, при

необхідності, додаткові спеціалізовані ризики які притаманні компанії, оцінка



якої проводиться, враховуючи особливості природи її економічної та операційної

діяльності.

Модель базується на аналізі фінансово господарських показників

компанії з урахуванням історичних даних і прогнозних сценаріїв розвитку.

Основні етапи включають: визначення параметрів моделі та сценаріїв росту,

аналіз доходів і витрат, вибір моделі грошових потоків, прогнозування їх

складових на визначений період, розрахунок ставки дисконту та

визначення поточної вартості компанії як суми дисконтованих потоків і реверсії.

Практичний кейс розглядає Компанію А в секторі охорони здоров’я

(лікарняний бізнес Латвії), що об’єднує клінік вторинної медичної допомоги.

За останній період компанія досягла млн виручки та млн з

маржинальністю План розвитку на років передбачає органічне зростання

й консолідацію локальних клінік із середніми річними інвестиціями млн. Для

визначення стратегічних альтернатив акціонери ініціювали оцінку поточної

вартості бізнесу, починаючи з розрахунку ставки (табл.2.8).

Таблиця
Розрахунок для сектору охорони здоров’я в Латвії.

Показник х. Джерело Формула Знач.

Вартість акціонерного капіталу
Вартість залучення капіталу Статистика Банка Латвії
Частка капіталу в заг. капіталізації Показник Команії А
Частка боргу в заг. капіталізації Показник Команії А
Ставка податку на прибуток Подаковий кодекс Латвії

Компоненти моделі:
Безризикова ставка Держоблігації казнач. США
Бета коефіцієнт (зважений) β
Середньо ринкова премія за ризик
Премія за розмір компанії Дані
Премія за ризик країни

Вартість акціонерного капіталу
Довгострокові темпи інфляції, Дані США
Довгострокові темпи інфляції, Дані Латвія

Вартість акціонерного капіталу
Джерело: розраховано автором за (на основі)



Кожна змінна, в розрахунку відповідає конкретним параметрам

функціонування Компанії А: таргетована частка боргу та власного капіталу в

загальній капіталізації, податкові ставки та вартість залучення капіталу в Латвії,

вартість акціонерного капіталу для компанії. Розрахунок (формула

включає в себе наступний набір ризиків: премію за розміру компанії, премія за

ризики країни, загально ринкові ставки за ризик та бета коефіцієнт, що базується

на значенні цього коефіцієнту для компаній, що здійснюють свою діяльність у

відповідному сегменті лікарняного бізнесу.

Визначивши ставку дисконтування для Компанії А ܥܥܣܹ = ݎ = 13.9%)

перейдемо до безпосередньої оцінки за допомогою як раніше було

зазначено, використаємо всі необхідні історичні та прогнозні дані. Першим

кроком розрахуємо чистий операційний прибуток, скоригований на податки

табл.

Таблиця

Оцінка вартості Компанії А модель
модель

(Компанія А)
Історичний

період
Прогнозний період

Показник Один.

Виручка млн.
млн.

Амортизація млн.
млн.

Податок на
приб. млн.

млн.

млн.
Амортизаці
я млн.

Робочий
капітал млн.

Зміна в РК млн.
Капітальні
інвест. млн.



млн.

Дисконт
фактор фактор

Дисконтовани
й млн.

Терм. вар.(TV) млн.
Дисконтовани
й млн.

млн.
млн.

Виручка коеф.

коеф.

Вхідні дані для розрахунку

виручки

виручки

виручки
Податок на
прибуток
Чистий
борг млн.

Джерело: розраховано автором самостійно

За результати моделі вартість Компанії А, в абсолютному

значенні склала млн.€ або за результатами останнього історичного періоду

з показником в млн.€, мультиплікатор склав

Відповідно потенційна угода з продажу акцій із вирахуванням боргу

складатимете 65млн.€

Слід зазначити, що один із ключових елементів, що має найбільший вплив

на кінцевий результат в процесі оцінки вартості компанії на основі моделі



є показник як ставки дисконтування. Наведений аналіз чутливості

у таблиці свідчить про суттєвий вплив наприклад при незмінних

темпах термінального росту, зміна на призводить до збільшення або

зменшення від загальної вартості Компанії А на Δ млн.€

Визначення вартості компанії для інвестиційних і стратегічних рішень не

обмежується лише дохідними методами. Опитування аналітиків провідних

інвестфондів показало, що найчастіше використовуються ринкові методи (угоди

та компанії аналоги), тоді як є другим за популярністю підходом. Для

перевірки результатів моделі проведено аналіз компаній медичних

клінік із різних країн: середні мультиплікатори становили EV/Виручка 1,6х та

11,5х, що корелює з отриманими оцінками. Комбінування ринкового

й дохідного підходів дозволяє визначити справедливий діапазон вартості для

угод чи залучення капіталу. Перевага полягає у відображенні

внутрішньої вартості компанії незалежно від ринкових коливань, використанні

ставки дисконту на основі та можливості обійтись без порівняльних

даних.

Для України зазначена проблематика є особливо актуальною, оскільки

ринок активно розвивається, відкриваючи компаніям можливості виходу

на міжнародні ринки, проте процеси оцінювання ускладнюються економічною

нестабільністю, недосконалістю ринку капіталу та регуляторної бази. На рік

прогнозується зростання уваги інвесторів до технологічних інновацій у

медицині поступове відновлення активності за умов стабілізації

макроекономічної ситуації.

Висновки до розділу

У другому розділі злиття та поглинання досліджено як

інструмент не лише ринкової експансії, але й забезпечення стійкості бізнесу в

умовах глобальної турбулентності. Встановлено, що вартість компаній у процесі



визначається поєднанням фінансових, операційних і стратегічних синергій,

податкових ефектів, ставок дисконту, премій за ризик та ефективністю

управління нематеріальними активами. Доведено, що ключовими чинниками

успішності угод виступають якість управління ризиками, рівень цифрової

трансформації, розвиток практик і корпоративної прозорості.

Проаналізовано, що премія за ризик

істотно впливає на оцінку компаній, оскільки відображає не лише ринкову

волатильність, а й політичні рішення, тарифні обмеження та соціально

технологічні чинники. Зростання торговельних бар’єрів знижує прибутковість і

підвищує що, відповідно, зменшує внутрішню вартість у моделях,

особливо в експортно орієнтованих галузях. Ключовими механізмами

збереження вартості визнано прозорість фінансової звітності, ефективний

контрактний менеджмент і впровадження практик.

Визначено, що створюють додану вартість завдяки

фінансовим, операційним і стратегічним синергіям. Трактування таких угод як

реальних опціонів із використанням моделей та

підвищує точність оцінювання і дозволяє ураховувати гнучкість

управлінських рішень.

Досліджено вплив технологічних змін, перебоїв у глобальних

ланцюгах постачання, торговельних воєн і геополітичної напруги на динаміку

світового ринку Виявлено регіональні диспропорції: домінування США на

глобальному ринку, провідну роль Великої Британії в Європі та орієнтацію

Китаю на внутрішні угоди. Визначено секторальні пріоритети ІТ,

телекомунікації, енергетику та агробізнес як ключові напрями консолідації.

Еволюція наукових підходів до засвідчує перехід від фінансово ринкових

концепцій до міждисциплінарного аналізу, який враховує соціально економічні,

політичні та інституційні аспекти сталого розвитку. Глобальні кризи й розвиток

штучного інтелекту визначено основними драйверами трансформації:



енергетичні виклики стимулюють консолідацію, тоді як генеративний ШІ формує

нові імпульси для високотехнологічних угод і стратегічних альянсів.

Аналіз ринку України у роках засвідчив трансформацію

з інструмента масштабування у механізм збереження вартості, стійкості та

інтеграції у глобальні ринки капіталу. Встановлено, що у році війна

призвела до зниження активності та капіталізації, однак ІТ сектор і ринок послуг

залишилися стабільними. У роках кількість угод зросла майже на

а їх сукупна вартість подвоїлася лідерами виступили ІТ, телекомунікації,

будівництво та агросектор. У році активність продовжила зростати,

особливо у внутрішніх угодах, що підтвердило їхню роль у консолідації бізнесу.

Найбільші операції охопили як високотехнологічні, так і традиційні галузі,

формуючи збалансовану структуру ринку.

Доведено, що в умовах війни та післявоєнного відновлення

стають ключовим механізмом адаптації, інтеграції та підвищення

конкурентоспроможності українських компаній. Обмежену участь іноземних

інвесторів компенсує активізація внутрішнього капіталу та розвиток

технологічного сектору, який забезпечує потенціал для інноваційного зростання.

Модель розглянуто як базовий інструмент інвестиційного

аналізу в угодах Визначено її переваги можливість обчислення

внутрішньої вартості незалежно від ринкових коливань, методологічну

обґрунтованість доступність реалізації у середовищі Серед

обмежень висока чутливість до вхідних даних, складність розрахунку і

термінальної вартості, а також обмежене застосування для стартапів і збиткових

компаній. Попри це, залишається фундаментальним інструментом

стратегічного прийняття рішень у сфері забезпечуючи аналітичну точність

і порівнюваність результатів.



РОЗДІЛ ФАКТОРИ В ОЦІНЮВАННІ ВАРТОСТІ КОМПАНІЙ:
ТЕОРЕТИКО МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ТА ЕМПІРИЧНІ ПІДХОДИ

Вплив показників на оцінку вартості компанії

У сучасних умовах розвитку фінансових ринків інтеграція екологічних,

соціальних та управлінських факторів у процеси корпоративних фінансів

та оцінювання бізнесу набула принципового значення. Зростаюча увага

інвесторів, кредиторів та регуляторних органів до сталого розвитку зумовлює

потребу у врахуванні показників як ключових детермінант сталого розвитку

та стійкість поряд із традиційними фінансовими метриками.

Актуальність зумовлена тим, що у сучасних умовах глобальних викликів,

пов’язаних зі зміною клімату, деградацією екосистем та зростанням соціально

етичних вимог до бізнесу, інвестори та кредитори дедалі частіше орієнтуються

не лише на традиційні фінансові показники, а й на екологічні, соціальні та

управлінські фактори Запровадження нових регуляторних стандартів,

таких як у ЄС а також поширення практик відповідального

інвестування підтверджують зростаючу вагу нефінансових критеріїв у вартості

компаній. показники стають ключовим індикатором стійкості бізнесу, його

здатності управляти ризиками та зберігати конкурентні позиції у довгостроковій

перспективі.

це інтегрований підхід до оцінки

діяльності компаній, який враховує екологічні соціальні та управлінські

показники у процесі стратегічного планування, інвестування та

корпоративного управління. Обсяг та характеристики метрик, що

використовуються постачальниками рейтингів складається приблизно із

метрик. Охоплення показників за категоріями та є загалом

збалансованим: у середньому надається показників для екології для

соціальної складової та для управління Водночас нерівність



простежується на рівні окремих показників. Найбільше показників охоплюють

корпоративне управління ділову етику екологічний менеджмент

викиди парникових газів та забруднення й відходи Це сфери зі

стандартизованою практикою звітності, що пояснює їх повне охоплення усіма

продуктами. Натомість біорізноманіття та землекористування стійкість

бізнесу відносини з громадою оподаткування і конкуренція

залишаються менш представленими, оскільки мають вужчий обсяг і недостатньо

уніфіковані методики

Щодо метрик бізнес середовища в рейтингах, то вони зосереджені

насамперед на фінансових ризиках. Серед них ризик знецінення активів,

наявність ключових активів у зонах кліматичних загроз, залежність від

вузькоспеціалізованої робочої сили, додаткові податкові чи інвестиційні витрати

через регуляторні зміни, а також соціальні тенденції, що впливають на попит і

доступ до капіталу. Важливим є й рівень залежності бізнесу та його ланцюгів

постачання від активів чи процесів з високою інтенсивністю викидів парникових

газів. Саме ці фактори визначають найбільші фінансові ризики та потенційний

вплив на довгострокову вартість компанії.

Поява рейтингів, розроблених провідними міжнародними

агентствами тощо),

відкрила можливість кількісного вимірювання ризиків, водночас через суттєві

розбіжності між постачальниками даних, які зумовлені насамперед

відмінностями у методологіях вимірювання показників. Така невідповідність

знижує порівнянність результатів між провайдерами. З іншого боку дослідження

свідчать, що висока розбіжність у рейтингах часто корелює з нижчою дохідністю

акцій, тоді як відсутність даних або часті зміни даних ставлять під сумнів

достовірність самих оцінок. У цих умовах особливої актуальності набуває

розробка єдиної та узгодженої методології оцінювання що водночас

підкреслює потребу у науковому вивченні впливу факторів на оцінку



вартості компаній як у площині теорії корпоративних фінансів, так і в контексті

прикладного інвестиційного аналізу.

В цьому контексті окремої уваги заслуговують дослідження проблем якості

даних та кореляції рейтингів Ф.Берга, які досліджували розбіжності між

рейтингами провідних провайдерів показників

та між їх рейтингами

на рівні агрегованого рейтингу та на рівні екологічного соціального

вимірів та виміру управління

Найвища середня кореляція спостерігається за екологічними показниками

та інтегрованим (табл. Соціальні фактори

мають нижчий рівень узгодженості між агентствами. Управлінські фактори

демонструють найнижчу кореляцію, що свідчить про методологічні

відмінності у підходах до оцінки управління.

Таблиця

Кореляція між рейтингами провайдерів

Джерело: розроблено автором на основі

Рейтингові агентства зазвичай

використовують шкалу балів, застосовує літерну шкалу

якісно літерне оцінювання впливу.

Порівняємо підходи до провідних провайдерів, 2зазначивши характер

метрик бізнес середовища в рейтингах, зокрема вплив на вартість компанії



(табл. Зауважимо, що регулятори ЄС переважно дають категоріальні

або бінарні оцінки, стандарти звітності надають методологію,

але не уніфіковану шкалу.

Наприклад станом на березнь року узагальнений огляд провайдерів

для найбільшої італійська мультигалузевої компанії, що виробляє,

розподіляє та продає електроенергію та газ у Європі, Північній та Латинській

Америці має за більшістю незалежних методологій із суттєвими

відмінностями у шкалах вимірювання високі показники. За компанія має

рейтинг (топ із у секторі середній рівень сектору

шкала: CCC→AAA). оцінює на рівні що

відповідає категорії ше місце з електроутиліт середнє по

сектору шкала: 100→0, де менше означає нижчий ризик). За методологією

компанія отримала бали те місце з середній показник

сектору шкала: 0→100). присвоює оцінки A− за клімат і за водні

ресурси (середні значення для сектору шкала: D−→A). Рейтинг

становить за шкалою C−→A+ (середній рівень сектору За даними

значення дорівнює за шкалою 0→100. фіксує

бал, що відповідає му місцю серед компаній електроенергетики (шкала:

0→100). визначає оцінку (середній рівень сектору шкала:

0→5). За методологією показник становить балів

проти середнього секторного рівня (шкала: 0→100) (табл.3.2). З огляду на

різноспрямованість шкал (у більшості провайдерів «вище краще», тоді як у

«нижче менший ризик»), коректна інтерпретація потребує

фокусування на відносному позиціюванні в межах сектору та специфіці кожної

методології, а не на прямому порівнянні абсолютних значень

Таблиця

Порівняльна таблиця підходів до з урахуванням метрик вимірювання



Агенція Індекс
(посилання)
Охоплення
Напрямки

Основний
підхід

Шкала оцінки Характер впливу на
вартість компанії

компаній у світі

Ризик
орієнтовани
й підхід
(оцінка
некерованих

ризиків)

рівнів ризику Дозволяє перевести
ризики в грошові
еквіваленти (через премію
за ризик чи
мультиплікатори

компаній у
країнах

балів Використовується для
бенчмарків високі оцінки
підвищують
інвестпривабливість і
знижують вартість
капіталу

компаній у
країнах

Дані «знизу
вгору»
показників)

скоринг Дає змогу оцінювати
зв’язок показників із
фінансовими
мультиплікаторами

компаній та
емітентів у світі у
партнерстві з
доступ до млн
компаній

Оцінка
ризиків та
управління
включення
компаній в

Від
(найкращий) до

(найгірший)

Дозволяє інтегрувати
матеріальні фактори
у фінансові моделі

оцінюючи вплив
ризиків на

капіталізацію

користувачів
у

світі
покриття
глобальної капіталізації

аналітика в
реальному
часі
інтеграція з
фінансовими
даними

Власна система
скорингу.
власні

для
компаній

Використання
альтернативних даних
(супутники, соцмережі)
робить фактори
більш чутливими до ринку

Глобальне охоплення
фокус на кредитних
інструментах та
секторах з фіксованим
доходом

Кредитно
інтегрований

аналіз у
поєднанні з
традиційним
рейтингом

Внутрішня
рейтингова
шкала

окремо
від

Дає змогу оцінити вплив
на

кредитоспроможність,
вартість боргу та ризик
дефолту

рейтинг,
кліматична

Галузеві порівняння
допомагають оцінити
позицію компанії та вплив



Агенція Індекс
(посилання)
Охоплення
Напрямки

Основний
підхід

Шкала оцінки Характер впливу на
вартість компанії

Глобально, особливо
орієнтовано на Європу
та США

аналітика,
проксі
голосування

на
конкурентоспроможність і
вартість

США, Європа, Азія,
Лат. Америка

Інтеграція
із

кредитними
рейтингами

Інтегровані
оцінки

на шкалі

Впливає на вартість
боргового капіталу,
кредитоспроможність і
доступ до фінансування.

компаній у
країнах

Розкриття
кліматичних,
водних та
лісових
ризиків

(без показників
Дані дозволяють
оцінювати екологічні
ризики у фінансових
моделях, що впливають на
довгострокову вартість
бізнесу.

компаній у
країнах

Оцінка
сталості
ланцюгів
постачання

балів Визначає операційні та
репутаційні ризики
впливає на витрати,
рентабельність та

Європа, США, Азія
фондові ринки ≈8
цінних паперів у
ринках

індекси
та оцінка
«зелених
доходів»

5(з кроком
(за кожним

блоком

Включення до індексу
підвищує попит на акції,
впливаючи на ринкову
капіталізацію.

учасників у
країнах

оцінка
у
нерухомості
та
інфраструкт
урі

Комплексна
система
критеріїв

Дозволяє враховувати
фактори в оцінці

активів нерухомості та
інфраструктури, коригує
ставку дисконту

Джерело: розроблено автором на основі даних з офіційних сайтів

методології провайдерів:



Еволюція рейтингів розпочалася з розвитку практик корпоративного

управління, які заклала компанія у році, коли основний акцент робився

на питаннях взаємодії з акціонерами та якості управлінських процесів. Протягом

років відбувся перехід до формування глобальних рейтингів:

та почали систематизовано оцінювати екологічні,

соціальні та управлінські фактори, розширюючи їх вплив на фінансові рішення.

Далі, протягом років з’явилися спеціалізовані рішення, серед яких

та що сфокусувалися на сталості ланцюгів

постачання, оперативній аналітиці даних і секторальних оцінках у

нерухомості та інфраструктурі. Завершальним етапом стало становлення

кредитно інтегрованих та індексних систем у роках, серед яких

і що поєднали оцінки з кредитними рейтингами

та фондовими індексами, інтегрувавши фактори сталого розвитку безпосередньо

у вартість капіталу та фінансові моделі компаній

Розглянемо, як саме показники впливають на фінансові

результати та ринкову оцінку компаній через низку каналів, зокрема через

зменшення вартості капіталу, підвищення репутаційної привабливості,

покращення доступу до фінансування та зниження ризикової премії. Крім того,

необхідно враховувати, що деякі дослідники користуються показниками

який є оберненою характеристикою до

Існує широкий спектр підходів до емпіричного дослідження цього зв’язку.

Наприклад, досліджують роль інтегрованої звітності та розкриття у

підвищенні точності фінансових прогнозів і ринкової оцінки компаній.

Використовуючи панельні економетричні моделі, автори показують, що якісне

розкриття знижує інформаційну асиметрію і підвищує довіру інвесторів, що

безпосередньо впливає на мультиплікатори оцінки Подібні висновки

підтверджуються дослідженнями в європейському контексті, де запровадження



директиви стимулює підвищення прозорості інформації та позитивно

впливає на оцінку вартості компаній через

Взаємозв'язок між ефективністю та створенням цінності компанії,

спільну роль внутрішніх і зовнішніх характеристик компаній у цих відносинах, а

також те, як три компоненти ефективності впливають на створення цінності

через їхні різні конфігурації проаналізовано у

З теоретичної точки зору управління сталим розвитком впливає на

фінансові показники компаній через грошові потоки (вища

конкурентоспроможність й прибутковість), ідіосинкратичні ризики (стабільніші

ціни акцій, менші ризики) та систематичний ризик (нижча вартість капіталу та

вища оцінка за моделлю

аналіз для виявлення медіаційного ефекту через зниження

фінансових обмежень показує, що стимулювання зеленої інновації впливає на

мультиплікатор Важливим є розвиток концепції зеленого

управління як джерела інноваційної спроможності (табл. Екологічне

управління стимулює зелені інновації через патентну активність, знижує

фінансові обмеження та підвищує конкурентоспроможність, що обґрунтовує

включення як драйвера зростання у прогнозні моделі

Таблиця

Етапи адаптації для сталого розвитку
Компонент Традиційний підхід Адаптований для сталого

розвитку
Прогноз на основі
історичних фінансових
даних

Врахування інвестицій у
витрат на декарбонізацію,
соціальні програми

(Середньозважена
вартість капіталу)

Ринкові ставки, ризик
країни

ризики, премії за сталу
поведінку, зелений капітал

Темп зростання Лінійний або історичний Залежить від здатності компанії
адаптуватися до трендів

Постпрогнозний період Постійне зростання Моделювання сценаріїв сталого
розвитку, включаючи регуляторні
зміни



Компонент Традиційний підхід Адаптований для сталого
розвитку

Коригування ризиків Фінансові ризики ризики: кліматичні, соціальні,
управлінські

Джерело: розроблено автором

Дослідження на ринках капіталу підтверджують значущість профілю

для зниження ризику власного капіталу Так, на прикладі європейських компаній

показують, що високий рейтинг асоціюється зі зниженням ризику, що має

безпосередній вплив на моделі через корекцію бета коефіцієнтів і

зниження ставки вартості власного капіталу у показники

статистично значуще впливають на коефіціент Тобіна і особливо в

секторах з високим регуляторним тиском В той же час у дослідженні

присвяченому аналізу впливу оцінок на ефективність портфелів, вказують

на відсутність стабільної позитивної альфи для орієнтованих стратегій, що

підтверджує безумовно обмежену прогностичну силу метрик, зокрема

здійснюючи акцент на необхідності врахування регіональних відмінностей у

портфельному моделюванні

Нелінійність зв’язку між та фінансовими результатами підтверджена

квантильною регресією. Зокрема, на розвинених ринках спостерігається

подібна залежність, коли найнижчі та найвищі значення асоціюються з

підвищеною ринковою оцінкою у кризові періоди

знижує ризик і стабілізує грошові потоки, що критично для сценарного

моделювання ризиків у Причому, нелінійний ефект виразніше

проявляється у китайських компаніях, ніж в американських

портфелі не завжди забезпечують стабільність під час екстремальних

ринкових потрясінь, вказуючи на необхідність глибшого розуміння динаміки

цінностей у кризових умовах Так, у пікові моменти

активи тимчасово втрачали диверсифікаційні властивості, що важливо

для корекції премії за ризик у



Інші автори підкреслюють роль як інструмента управління ризиками

та зниження інформаційної асиметрії Зокрема, у роботі автори

наголошують на інтеграції у процес прийняття фінансових рішень, як

механізмі зниження агентських витрат й підвищення точності оцінки ризикової

премії. Автори стверджують, що активне акціонерне

залучення з питань є не просто “етичним жестом”, а реальним механізмом

створення вартості. Він діє через зменшення ризиків, покращення

корпоративного управління та підвищення довіри інвесторів що у сукупності

веде до зростання ринкової вартості компанії Причому, найбільш відчутний

ефект виникає тоді, коли екологічні та соціальні ініціативи підтримані глибокими

управлінськими змінами.

Крім того, науковці засвідчують позитивний зв’язок між ініціативами

й фінансовою ефективністю, акцентуючи на значенні в

контексті зниження ризиків та підвищення довіри інвесторів На прикладі

компаній Великої Британії доведено, що екологічне управління має

найсильніший вплив на серед компонентів, а ініціативи

позитивно пов’язані з що означає зростання ринкової вартості. Крім

того, варто відмітити, що зазначені ефекти є сильнішими для компаній із вищою

капіталізацією.

Також значна увага приділяється дослідженню взаємозв’язку та

стратегічних рішень. Зокрема високі показники скорингу підвищують

ймовірність укладення угод зі злиття та поглинання через зростання

репутаційної привабливості цілей При цьому, різниця в рівні між

партнерами стратегічного альянсу впливає на акціонерну вартість: альянси з

лідерами приносять премію, з менш відповідальними партнерами

негативний ефект

Кластеризація акцій німецького ринку за скорингом, ризиком і

дохідністю (методи та виявила сегменти з високим та



нижчою волатильністю, але без обов’язково вищої дохідності. Це підкреслює

потенціал як сегментаційної змінної у мультиплікаторному підході для

визначення премії чи дисконту в оцінці вартості Для компаній регіону

високий знижує інвестиційні ризики, проте не забезпечує вищої

доходності. Водночас істотної залежності між оцінкою та очікуваною

доходністю виявлено не було, тобто високий рівень сталого розвитку не гарантує

підвищеної прибутковості. Отже, доцільно розглядати не як джерело

додаткового прибутку а як інструмент зменшення волатильності та підвищення

стійкості інвестицій, що робить його важливим критерієм у прямих і

портфельних інвестиціях

В низці досліджень автори використовують модель панельної регресії з

фіксованими та випадковими ефектами для вивчення значущих взаємозв'язків

ринкової вартості компанії, її певних економічних важелів та відповідних

показників або його складових та

Зокрема, дослідження А. Камінського засвідчило, що у готельній індустрії

під час пандемії високі бали загалом не мали значного впливу на

короткострокову фінансову стійкість компаній (глибину падіння та швидкість

відновлення). Водночас компонент виявився важливим для

довгострокових фінансових результатів підтверджуючи, що якісні

управлінські практики підвищують стійкість бізнесу. показники зростали

протягом років, особливо за екологічною складовою, однак

вирішальним чинником для довгострокової рентабельності залишилося належне

корпоративне управління З метою вивчення впливу показників на

фінансову результативність компанії було застосовано панельну регресійну

модель із фіксованими ефектами класичний метод найменших квадратів

для оцінки впливу незалежних змінних

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑖݂𝑖,𝑡𝑡 = 0ߚ + ∗𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡ܵܧ1ߚ + ∑ 𝑖𝑖,𝑡𝑡13௝=2(௝ݔ)௝𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹ߚ + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + YearFE + 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ



де 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑖݂𝑖,𝑡𝑡 фінансова результативність компанії у роціܵܧ𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡∗ загальний 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡ܵܧ рейтинг компанії, або 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡ܵܧ окремі показникиܧ𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝑋𝑋 = ,2ݔ) … , (13ݔ вектор фінансових показників компаній𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 ,𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡ܮ ,𝐶𝐶ܽ𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 ,끫뢀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡ܦ  ,𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 , 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 ,𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡ܦ, ,𝐶𝐶𝐶𝐶ܲ𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 розмір компанії вік компанії

леверидж капітальні інвестиції (ринкова до бухгалтерська

вартості) дивідендна політика розмір ради директорів частка

незалежних директорів вік генерального директора тривалість перебування

на посаді чи одночасно є головою ради директорів темп зростання

ВВП країни 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 фіксований ефект країни YearFE фіксований ефект

року для усунення впливу специфіки держави та періоду 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ похибка. В якості

фінансової результативності використовувались такі показники:

рентабельність активів рентабельність власного капіталу

оцінка компанії ринком відносно її балансової вартості (якщо ринок

оцінює компанію дорожче за її активи, сигнал про потенціал зростання якщо

ринок оцінює компанію нижче вартості її активів, компанія може бути

недооцінена або мати проблеми).

Регресійний аналіз із фіксованими ефектами підтверджує, що як сукупний

рейтинг, так і окремі показники мають позитивний вплив на

фінансові результати а отримані висновки залишаються

стійкими після усунення проблем гетероскедастичності та ендогенності.

Таким чином, дослідження публічних компаній у країнах сектору

гостинності рр.) показало позитивний зв’язок між рейтингами

та фінансовими показниками підтверджений як для

комплексних, так і для окремих рейтингів. Результати залишаються стійкими

після врахування статистичних проблем та виявляють сильніший ефект у США



та під час що робить важливим орієнтиром для бізнесу,

інвесторів та політиків.

У дослідженні Вілана та ін. (2021) [217] узагальнено результати понад 1000 

емпіричних досліджень щодо взаємозв’язку ESG факторів і фінансової 

результативності компаній, що підтверджує переважно позитивний вплив ESG на 

фінансові показники компаніі.

У роботі АхмедА О. та Абу Халаф Б. (2025) досліджено вибірку з

країн Європейського Союзу за річний період (протягом років) на

основі даних та аналітики та показано, що чим ефективніша та

результативніша діяльність тим вища вартість компанії.

З цією метою оцінено наступну регресійну модель:

𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡ܧ = 0ߚ + 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡௞ܵܧ௞ߚ + ௣𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡௣ߙ + 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡ܵܧ𝑙𝑙ߛ ∗ 𝑖ܻ𝑖,𝑡𝑡𝑙𝑙 + 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ
де 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡௞ܧ ринкова вартість 𝑖𝑖 компанії, в час 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡௞ܵܧ ∈ 𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡ܵܧ〉 ܧ, 𝑖ܵ𝑖,𝑡𝑡 , 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡〉 
де ܵܧ𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 показник (агрегований ܧ 𝑖ܵ𝑖,𝑡𝑡 екологічна𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 соціальна оцінка 𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡 оцінка управління 𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡௣ , 𝑖ܻ𝑖,𝑡𝑡𝑙𝑙 ∈�𝐶𝐶ܪ𝑖𝑖,𝑡𝑡 ,ܦ𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 ,ܴܱ𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 , … �, де𝐶𝐶ܪ𝑖𝑖,𝑡𝑡 грошові активи 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡ܦ дохідність дивідендівܴܱ𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 рентабельність активів ௞ߙ,௞ߚ,0ߚ , ௞ߛ коефіцієнти регресії 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ
збурення.

У роботі використано регресію Кокса для аналізу впливу оцінок

на стійкість вартості фірми, аналіз виживання охоплює часовий аспект вартості

фірми:

h�𝑡𝑡,𝑋𝑋(𝑡𝑡)� = ℎ0 exp�1ߙ𝑋𝑋ா𝐸𝐸𝐸𝐸(𝑡𝑡)�+ 2𝑋𝑋ா௉𝐸𝐸(𝑡𝑡)ߙ + 3𝑋𝑋ௌ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑡𝑡)ߙ +

4𝑋𝑋𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶−19(𝑡𝑡)ߙ+ + 5𝑋𝑋ௌ𝑆𝑆௭𝑆𝑆(𝑡𝑡)ߙ



де h�𝑡𝑡,𝑋𝑋(𝑡𝑡)� функція ризику, яка описує миттєвий ризик події, що відбувається в

момент часу 𝑋𝑋ா𝐸𝐸𝐸𝐸(𝑡𝑡) показник балів за методологією

основна зміна 𝑋𝑋ா௉𝐸𝐸(𝑡𝑡) фінансова керуюча зміна, наприклад 𝑋𝑋ா௉𝐸𝐸(𝑡𝑡) =�1, якщо EPS𝑡𝑡 > EPS𝑡𝑡−1,

0, якщо EPS𝑡𝑡 < EPS𝑡𝑡−1,
де EPS𝑡𝑡 прибуток на акцію у році 𝑋𝑋ௌ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑡𝑡)

середньорічна швидкість обороту акцій для кожної компаніі, що обчислена

шляхом усереднення щоденних темпів обороту та фіксує довіру й інтерес

інвесторів 𝑋𝑋𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶−19(𝑡𝑡) фіктивна змінна (дорівнює для та років

(пікові роки пандемії) та для інших років). 𝑋𝑋ௌ𝑆𝑆௭𝑆𝑆(𝑡𝑡) розмір фірми для

врахування диспропорції в розмірах між компаніями exp�1ߙ𝑋𝑋ா𝐸𝐸𝐸𝐸(𝑡𝑡)�
експоненціальна функція, яка забезпечує додатність функції ризику

Аналіз часової динаміки показників засвідчує, що сукупний індекс

не виявляє стійкого впливу на збереження вартості фірми натомість

соціальний вимір передусім показники якості та безпеки відіграє визначальну

роль у підтриманні вартості впродовж тривалого періоду. Екологічний та

управлінський компоненти не демонструють стабільного ефекту. Отримані

результати підкреслюють багатовимірність впливу на вартість компанії і

свідчать, що інвестиції в різні складові є неоднорідними за ефективністю з

погляду довгострокового утримання вартості.

Отже, ризик стійкості вартості компанії формується під впливом окремих

категорій оцінювання Кожна з цих категорій

інтегрує специфічні групи факторів екологічного, соціального та управлінського

характеру, поєднання яких зумовлює наявність суттєвої неоднозначності при

інтерпретації результатів інтегрального рейтингу. Для інвесторів така

ситуація ускладнює ідентифікацію базових детермінант, що обумовлюють

відмінності у значеннях оцінок та їхній зв’язок із вартістю капіталу чи

інвестиційними ризиками. У цьому контексті доцільним є дослідження

ефективності цільових інвестиційних стратегій, орієнтованих на



диференційований аналіз компонентів що передбачає розкладання

узагальнених індикаторів на деталізовані складові та оцінку їхнього

автономного впливу на формування вартості компанії.

В цьому контексті варто відмітити роботу Елерс Т. в якій автори

досліджують наскільки добре працюють портфелі, сформовані за

фільтрами, використовуючи класичні фінансові метрики

а також перевіряють їх відхилення від базового ринкового індексу

за умови декомпозиції оцінок на основі категоріальних

балів окремих компонент Такий

скринінг на рівні категорій забезпечує вищу ефективність порівняно з

агрегованими оцінками.

З іншого боку, за результатами дослідження провайдера

компанії з вищими рейтингами мають статистично нижчу вартість капіталу

як в акціонерному, так і борговому сегменті. Аналіз підтвердив переважно

негативний зв’язок між складовими та витратами на фінансування, причому

агрегований здебільшого виявилася інформативнішою за

окремими складовими (табл. Водночас у низці випадків окремі категорії

мають більшу релевантність для врахування специфічних ризиків, що

обґрунтовує необхідність комбінування підходів, як інтегрованого (за загальним

показником агрегований та деталізованого (за окремими

показниками

Таблиця

Кореляція між вартістю капіталу та оцінками за секторами
Сектор Загальний бал Екологія Социум Управління

Послуги зв'язку
Енергетика
Фінанси
Охорона здоров’я
Промисловість



Сектор Загальний бал Екологія Социум Управління

Інформаційні
технології
Матеріали
Нерухомість
Комунальні послуги

Джерело: розроблено автором на основі

Кращі бали часто пов’язані з нижчою вартістю капіталу (компаніям

легше й дешевше залучати фінансування). Загальний зазвичай

демонструє сильніший і стабільніший ефект, ніж окремі складові, особливо у

секторах охорони здоров’я та ІТ. Водночас у низці галузей (енергетика,

фінансовий сектор, нерухомість) вплив залишається слабким, а в окремих

випадках деякі категорії (наприклад, екологічні фактори для сектору Матеріали

(базова сировина)) можуть бути більш релевантними, ніж загальна оцінка. У

низці випадків спостерігаються позитивні кореляції, коли вищі значення

оцінок асоціюються з вищою вартістю капіталу. Зокрема, для показника

у фінансовому та енергетичному секторах зафіксовано невелике

додатне значення. Це свідчить про те, що окремі категорії можуть проявляти

нетипову динаміку, зумовлену галузевою специфікою та особливостями

регуляторного чи ринкового середовища.

На практиці компанії з високими рейтингами демонструють кращі

фінансові результати, мають доступ до дешевшого капіталу й оцінюються

ринком дорожче. Однак, попри численні якісні спостереження та аналітичні

огляди, досі залишається відкритим питання: чи існує чітко визначений,

статистично значущий вплив факторів на ринкові мультиплікатори

компаній з урахуванням галузевих особливостей

Під час моделювання впливу показників на оцінку вартості компаній

в окремих галузях економіки виникає низка викликів, пов’язаних із



неоднорідністю структури корпоративної звітності обмеженістю

даних нефінансової аналітики в різних секторах

Огляд сучасних наукових джерел вказує на необхідність інтеграції

показників у фінансові моделі оцінки вартості через урахування багатовимірних

і часто нелінійних взаємозв’язків. Використання як традиційних підходів

мультиплікатори, так і сучасних інструментів машинного навчання

дозволяє точніше моделювати вплив на грошові потоки, вартість капіталу й

загальну ринкову оцінку компаній.

Також важливим є дослідження проблеми матеріальності факторів.

Зокрема, автори демонструють, що лише матеріальні для галузі

показники мають позитивний зв’язок із фінансовими результатами та вартістю

компанії, що обґрунтовує необхідність галузевої корекції дисконту у

мультиплікаторах та моделях.

Методологія провідного світового провайдера в оцінки ризиків

враховує оцінки балів галузевої та підгалузевої

експозиції яка передбачає поетапне поєднання кількісного аналізу,

експертної перевірки та калібрування. На першому етапі проводиться кількісна

оцінка суттєвості на основі драйверів ризику, пов’язаних із матеріальними

показниками, та відповідних даних для визначення їхньої значущості. Далі

здійснюється експертний огляд, який включає перевірку та підтвердження

кількісних результатів, а також ідентифікацію специфічних для підгалузі

ризикових факторів й необхідних коригувань. На завершальному етапі

здійснюється калібрування експозиції підгалузі, що передбачає узгодження

оцінок на рівні підгалузі та перехресні перевірки між різними сегментами для

забезпечення їхньої порівнюваності.

На основі галузевого стандарту розробленого та

як чотирирівневої ієрархічної системи класифікації, що охоплює

секторів, галузеві групи, галузі та підгалузі формується



інтегральний показник експозиції підгалузі Цей

показник відображає рівень уразливості компаній відповідного сегмента

матеріальним ризикам, який враховує як їхню кількісну оцінку, так і

визначення критично важливих факторів.

Матеріальні ризики це такі екологічні соціальні та

управлінські фактори які мають істотний вплив на фінансові результати,

ринкову вартість та інвестиційну привабливість компаній. Вони безпосередньо

впливають на доходи, витрати, доступ до капіталу та дисконтну ставку,

формуючи довгостроковий ризиковий профіль бізнесу.

У фінансових моделях матеріальні ризики інтегруються через

зростання зменшення вільного грошового потоку та дисконти в

мультиплікаторному аналізі Тому вони є ключовими

чинниками сучасних підходів до оцінювання вартості компаній та стратегічного

планування інвестицій.

Таким чином, рейтинги ризиків мають індивідуальний характер для

кожної компанії, а бета коефіцієнти виступають їх ключовим елементом. Вони

відображають ступінь відхилення впливу конкретної компанії на суттєві

проблеми від середнього рівня впливу, характерного для її підгалузі.

Наприклад, аналіз впливу балів ризику на фінансові результати

компаній здійснено на основі надлишкових доходів за семирічний період від

січня р. до квітня р ].Дослідження враховує галузеві специфічні

чинники та фундаментальні характеристики компаній, які можуть впливати на

фінансові результати Надлишкова дохідність (α) трактується як перевищення

або відставання індивідуальної дохідності акції від бенчмарка та обчислюється

відносно середньоринкової дохідності із застосуванням чотирифакторної моделі

Кархарта.

Чотирифакторна модель Кархарта це розширення трифакторної моделі

Фама Френча, у яку додано фактор імпульсу Вона



використовується для пояснення (або «очищення») дохідності активів через її

чутливість до кількох ринкових премій ризику.

Стандартна специфікація (для надлишкової дохідності активу ܴ𝑖𝑖,𝑡𝑡 − ௙ܴ,𝑡𝑡
ܴ𝑖𝑖,𝑡𝑡 − ௝ܴ,௙ = 𝑖𝑖ߙ + ெ௄𝑀𝑀�ܴெ,𝑡𝑡ߚ − ௙ܴ𝑓𝑓�+ ௌ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡ߚ + ு𝐻𝐻௅𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑡𝑡ߚ ெைெܷ𝑈𝑈𝑈𝑈𝑡𝑡ߚ+ + 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ

де фактори: ринковий фактор (премія ринку), надлишкова дохідність

ринкового портфеля над безризиковою ставкою фактор

розміру дохідність дрібних компаній мінус великих

фактор вартісності, різниця дохідностей портфеля акцій з високим коефіцієнтом

та портфеля з низьким або

фактор імпульсу, портфель акцій із високою минулою дохідністю мінус

портфель із низькою (звично за місяці) β коефіцієнти навантаження активу

на відповідні фактори (чутливість до премій ризику) 𝑖𝑖ߙ абнормальна дохідність

(альфа) після контролю всіх чотирьох факторів якщо вона статистично

відрізняється від нуля, актив (або стратегія) створює дохідність, не пояснену

відомими ризиковими преміями 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ похибка.

Базове оцінювання виконується на панелі «фірма місяць» за допомогою

часової регресійної моделі Для визначення оцінки впливу компанії на

певний фактор показник експозиції підгалузі множиться на відповідний

бета коефіцієнт компанії:

ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ߙ + 𝐺𝐺_ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅_𝑆𝑆ܿ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 ೔,೟ܵܧ ߚ + ࢄߛ  + 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ



де ߙ надлишкова дохідність, ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 надлишкова прибутковість акції компанії

у місяці 𝐺𝐺_ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅_𝑆𝑆ܿ𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 ೔,೟ܵܧ ризиковий бал компанії у місяці ࢄ вектор

контрольних змінних (галузеві та фінансові характеристики), 𝑖𝑖,𝑡𝑡ߝ збурення.

ризикові оцінки демонструють мінімальний прямий зв’язок із широко

використовуваними традиційними показниками ризику, заснованими на

волатильності. Аналіз показує слабку негативну кореляцію значення

між ризиковими оцінками та загальною волатильністю прибутковості

акцій, а також слабку позитивну кореляцію значення між

ризиковими оцінками та ідіосинкратичним ризиком компанії. Таким чином,

ризикові оцінки доповнюють традиційні оцінки ризику, охоплюючи

фактори сталого розвитку, які можуть бути не повністю відображені в цінах

активів. Ці висновки підкреслюють цінність ризиків для більш комплексної

оцінки загального ризикового профілю компанії

Галузевим аспектам впливу показників на вартість компанії та

фінансову ефективність у авіаційному секторі присвячена робота Автори

висувають гіпотезу, що наявність показників позитивно впливає на вартість

і ефективність фірми, а розмір та вік компанії зумовлюють варіації цього зв’язку.

Підтверджено позитивний вплив ESGна та Ефект є сильнішим

для більших і старших авіакомпаній, які мають більше ресурсів для

впровадження практик. Вказано на важливість галузевої специфіки у

побудові моделей вартості з факторами.

Проведений аналіз доводить, що високі показники можуть виступати

чинником зниження вартості капіталу (через зменшення ризикової премії),

підвищення доступу до інвестицій та кредитних ресурсів, а також зростання

довіри з боку стейкхолдерів. Водночас низькі рейтинги корелюють із

репутаційними втратами, судовими ризиками та збільшенням вартості боргового

фінансування. Таким чином, фактори перетворюються з додаткового

нефінансового індикатора на інтегральний елемент, що безпосередньо впливає на



оцінку вартості компанії через такі інструменти, як моделі

мультиплікатори Вивчення взаємозв’язку між показниками та

ринковою вартістю компанії дозволяє обґрунтувати нові підходи до

моделювання вартості, які враховують не лише фінансові результати, а й якість

управління ризиками сталого розвитку. Це відкриває перспективи для

формування більш стійких інвестиційних стратегій і створення доданої вартості

у довгостроковому періоді.

Емпіричне дослідження галузевого впливу на вартість
компаній: кластерний та регресійний аналіз

У контексті сучасної трансформації фінансових ринків спостерігається

зростання значущості інтеграції екологічних, соціальних та управлінських

фактори факторів в процеси оцінювання

вартості бізнесу

На практиці все частіше лунають твердження, що компанії з високими

рейтингами демонструють кращі фінансові результати, мають доступ до

дешевшого капіталу й оцінюються ринком дорожче. Однак, попри численні

якісні спостереження та аналітичні огляди досі залишається відкритим питання

існування чітко визначеного, статистично значущого впливу факторів на

ринкові мультиплікатори компаній з урахуванням галузевих особливостей

Під час моделювання впливу показників на оцінку вартості компаній

в окремих галузях економіки виникає низка викликів, пов’язаних із

неоднорідністю структури корпоративної звітності обмеженістю

даних нефінансової аналітики в різних секторах.

У році міжнародна аудиторсько консалтингова компанія

провела дослідження впливу оцінки на ринкову вартість компаній Вибірка



включала понад публічних компаній із чотирьох секторів: енергетика,

сировина, споживчі товари, промисловість та послуги. Результати регресійного

аналізу показали, що підвищення балу на пунктів асоціюється з

мультиплікатором вищим приблизно у раза. Найсуттєвіший

вплив мають управлінські та соціальні аспекти, які зміцнюють довіру інвесторів

і підвищують стійкість бізнесу. Наявність премії підтверджує позитивний

зв’язок між рейтингами та ринковими мультиплікаторами, що робить

не додатковими витратами на комплаєнс, а інвестицією у підвищення вартості

компанії. Водночас слід враховувати методологічні обмеження: дослідження

спиралося на історичні дані та лінійні залежності, тоді як на ринкові оцінки

можуть впливати й інші чинник

Особливо актуального значення набуває стійкість бізнес моделі компанії в

процесах інвестування та перспектив розвитку, відновлення за умов воєнного та

повоєнного періодів Україні

Дослідження впливу факторів ускладнює нестача якісно оцифрованих

нефінансових показників та відсутність уніфікованих підходів до скорингу,

що перешкоджає порівнянню компаній навіть у межах однієї галузі

Окремою проблемою є неоднорідність ринкових умов, нормативного

середовища та екологічних викликів, що впливають на пріоритети

складових у різних секторах економіки Наприклад, у металургії

домінуючим є екологічний компонент тоді як у банківському секторі

соціальна відповідальність та корпоративне управління Це обумовлює

необхідність розробки окремих моделей інтегрованого аналізу ризиків для

кожної галузі з урахуванням специфіки впливу окремих компонентів.

У зв’язку з цим доцільним є застосування методів кластеризації для

класифікації галузей за подібністю їх профілів. Такий підхід дозволяє

формувати гомогенні кластери секторів, для яких буде доцільно застосовувати

уніфіковані підходи до оцінювання ризиків та впливу на вартість компаній.



Серед широкого спектра методів кластерного аналізу найбільшого

поширення в математичному моделюванні набули п’ять ключових підходів:

алгоритм середніх щільнісний метод ієрархічна

кластеризація (зокрема метод Варда), самоорганізовні карти Кохонена а

також імовірнісна кластеризація на основі алгоритму для ґаусових

сумішевих моделей

Для завдань, що потребують візуалізації багатовимірних економічних

даних і виявлення прихованих структур, ефективними є карти Кохонена

реалізований на базі штучних нейронних мереж Вони

проєктують високовимірні дані на двовимірну топологічну карту, зберігаючи

подібність між об’єктами, та застосовуються у фінансовій аналітиці, зокрема для

інтерактивних карт викидів CO₂, виявлення кластерів країн і порівняння їх

профілів декарбонізації, що робить метод цінним для аналізу

є проєкцією багатовимірного простору ܴ𝑛𝑛 у двовимірний дискретний

простір нейронів 끫뢀 × ܰ де кожен нейрон 𝑖𝑖 має ваговий вектор ࢝𝑖𝑖 ∈ ܴ𝑛𝑛 На

кожному етапі ітераційного навчання для випадкового вхідного вектора ࢞ ∈ܴ𝑛𝑛 знаходиться нейрон переможець

𝑖𝑖∗ = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎min𝑖𝑖 ‖࢞ − ࢝𝑖𝑖‖
Після цього оновлюються ваги переможця та його сусідів за формулою:

࢝𝑖𝑖(𝑡𝑡 + 1) = ࢝𝑖𝑖(𝑡𝑡) + (𝑡𝑡)ߙ ∙ ℎ𝑖𝑖∗,𝑖𝑖(𝑡𝑡) ∙ (࢞(𝑡𝑡)−࢝𝑖𝑖(𝑡𝑡))

де (𝑡𝑡)ߙ коефіцієнт швидкості навчання, який зменшується з кожною епохою

навчання 𝑡𝑡   ℎ𝑖𝑖∗,𝑖𝑖(𝑡𝑡) функція Гауса, що визначає міру топологічного сусідства

до нейрона переможця 𝑖𝑖∗, набуває максимальне значення в центрі (у переможця)

і експоненційно зменшується далі



  ℎ𝑖𝑖∗,𝑖𝑖(𝑡𝑡) = 𝑒𝑒−�ೝ೔∗−ೝ೔�22഑2(೟)

де (𝑡𝑡)ߪ ефективна ширина топологічного околу, «ширину» області впливу

(спеціально підібрана функція часу, яка монотонно спадає в процесі навчання),ݎ𝑖𝑖∗ та 𝑖𝑖ݎ координати нейрона переможця 𝑖𝑖∗ та нейрона 𝑖𝑖 у топологічному

просторі карти ∗𝑖𝑖ݎ‖ − 𝑖𝑖‖2ݎ відстань між нейроном 𝑖𝑖 та нейроном переможцем 𝑖𝑖∗
у координатах карти (зазвичай Евклідова). Центр це переможний нейрон ∗𝑖𝑖ݎ
який має максимальний вплив Вплив на сусідні нейрони експоненційно

зменшується залежно від відстані. Ширина “дзвону” контролюється σ(t) що

зменшується протягом навчання, це веде до звуження області впливу

переможного нейрона переходячи від глобального навчання до локального

уточнення (рис.

Рис. Адаптації протягом процесу навчання топологічної структури

Джерело: складено автором самостійно

Результатом побудови карти Кохонена є візуальне представлення

двовимірної решітки нейронів, які відображають організаційну структуру,

утворюючи відповідні кластери, номер кластера відповідає кольору на лінійці

внизу карти Кохонена. Кожна карта це проєкція багатовимірного простору

даних (усіх показників компаній) на площину. Кожен (вузол) на карті

відповідає середньому нормалізованому значенню показника для групи



компаній, які до нього потрапили. Це значення потім передається у кольорову

шкалу. Градація кольорів (від синього до червоного або від холодного до

теплого) характеризує зміну значення показника. Темно синій 𝑛𝑛𝑛𝑛௥௠ݔ = 0)

найнижчі значення, блакитний 𝑛𝑛𝑛𝑛௥௠ݔ = 0.25) низько середні значення,

помірно низький рівень метрики зелений 𝑛𝑛𝑛𝑛௥௠ݔ = 0.5) середні значення, тобто

базовий рівень метрики, жовтий 𝑛𝑛𝑛𝑛௥௠ݔ = 0.75) середньо високі, підвищений

рівень метрики червоний 𝑛𝑛𝑛𝑛௥௠ݔ = 1) найвищі показники, пікові значення

метрики.

Кожен шестикутник репрезентує нейрон, що відповідає певній комбінації

вхідних ознак у нашому випадку це комбінації показників та

мультиплікаторів (табл.

(більш детально значення даних показників в оцінці вартості компанії було

розкрито у параграфах та

Таблиця

Фінансові мультиплікатори та їх вплив на інвестиційну привабливість та

рейтинг
Показник Типовий діапазон

значень*
Вплив на інвестиційну

привабливість
Вплив на

рейтинг

або

Низький рівень свідчить про
фінансову стійкість, проте
надто низький може вказувати
на недостатнє використання
потенціалу зростання. Високий
рівень відображає підвищені
фінансові ризики.

Значне боргове
навантаження
знижує управлінську
складову

незначний
низький
середній
високий

понад
критичний

Нижчі значення ризику
підвищують імовірність
доступу до капіталу.

Є прямим
показником
ризику: нижчий
рівень означає
кращу оцінку.

Відповідно до
шкали ризику

Стислий маркер ризиковості,
який безпосередньо впливає на
інвестиційні рішення.

Формує загальну
репутаційну оцінку
компанії.



Показник Типовий діапазон
значень*

Вплив на інвестиційну
привабливість

Вплив на
рейтинг

(залежно від
галузі)

Високі значення відображають
очікування зростання компанії,
проте можуть сигналізувати
про переоцінку. Низькі
значення свідчать про
потенційну недооцінку або
проблеми у бізнесі.

Високий
рейтинг здатний
підвищувати
мультиплікатор
завдяки зростанню
довіри інвесторів.

(стабільне
зростання)

Високі темпи зростання
підтверджують розвиток
бізнесу, низькі або від’ємні
значення вказують на ризик
стагнації.

Компанії лідери у
сфері зазвичай
демонструють
стабільніші темпи
зростання.

(середньорічн
ий)

(для зрілих
компаній)

Довгострокове зростання
підтримує підвищення
капіталізації.

фактори
сприяють
формуванню
стійкого попиту у
перспективі.

(прогнозован
ий)

(позитивний
прогноз)

Оптимістичні очікування
зростання підвищують
інвестиційну привабливість.

стратегія може
посилювати
позитивність
прогнозів.

(залежно
від галузі)

Високі значення відображають
ефективність і прибутковість
бізнесу низькі свідчать про
проблеми з витратами.

орієнтовані
компанії часто
демонструють вищу
ефективність
завдяки оптимізації
ресурсів.

Джерело: складено автором самостійно на основі

Показник оцінка екологічної, соціальної та управлінської

відповідальності компанії в різних стандартах приймає різні значення (табл.

Таблиця

Зведена таблиця діапазонів і трактування та

провідних агентств



Рейтингові
агенції

Тип
показника

Діапазон Інтерпретація
високого
значення

Інтерпретація
низького
значення

Категорії
рівні

рейтинг

Лідер у галузі з
найкращими

практиками

Відставання у
впровадженні лідери

середні

відстаючі
Високий рівень

прозорості
та практик

Слабкі
практики та
звітність

лідери
сильні

середні
слабкі

менше
краще)

Гірший
результат
високий
ризик

Кращий
результат
низький
ризик

Максимальна
відповідність

стандартам

Відсутність
системної
стратегії

лідери
сильні

середні
слабкі

Джерело: складено автором самостійно на основі

Аналітичні дані свідчать, що компанії з нижчим рейтингом мають

вищу вартість капіталу незалежно від регіонального контексту, причому

залежність простежується як у секторах із підвищеними ризиками (енергетика,

комунальні послуги, фінанси), так і в інших галузях. Високий рейтинг

корелює з кращими фінансовими результатами як за агрегованим скором, так і за

його складовими Тому в подальшому ми будемо враховувати саме

агрегований скоринг при дослідженні питання інтенсивності цього впливу

на вартість капіталу компаній залежно від галузевої приналежності.

Виходячи з цього, сформулюємо наступну гіпотезу:

скоринг чинить позитивний та статистично значущий вплив на

ринкову оцінку компанії з урахуванням специфіки сектору економіки Причому



очікується наявність варіативності ефекту залежно від галузі. Зокрема, вплив

показників буде більш вираженим у секторах, що мають підвищені

нефінансові ризики, таких як нафтогазова промисловість, порівняно з менш

чутливими, наприклад, галузь охорони здоров’я. Основна мета при цьому

визначити, як змінюється ринкові мультиплікатори

або зі зростанням рейтингу компанії.

У межах емпіричної частини дослідження було складено вибірку компаній,

фінансові показники яких, зокрема мультиплікатор індикатори

маржинальності, рентабельності та структури капіталу, були частково зібрані з

фінансової звітності публічних компаній, що оприлюднюють дані відповідно до

міжнародних стандартів, та доповнені даними з провідних аналітичних баз

та Інтеграція нефінансових чинників у

дослідження реалізована шляхом залучення стандартизованих оцінок,

отриманих із аналітичної платформи Вказана

система застосовує уніфіковану методологію вимірювання екологічних,

соціальних та управлінських параметрів, що дає змогу здійснити порівняльний

аналіз між компаніями різних галузей та країн.

Таким чином, використання комбінованих джерел даних офіційної

звітності, професійних фінансових платформ та стандартизованих

рейтингових агентств забезпечило об’єктивність, достовірність та аналітичну

основу для побудови економетричних моделей та перевірки висунутої гіпотези.

Для забезпечення репрезентативності аналізу сформовано емпіричну базу

дослідження (додаток яка охоплює компаній що представляють п’ять

ключових галузей економіки: охорони здоров’я компанії

машинобудування компаній металургії компаній нафтогазової

промисловості компаній технологічної компаній.

Така галузева диверсифікація дозволяє дослідити варіативність впливу

факторів на ринкову оцінку компаній залежно від специфіки сектору. Вибір



галузей здійснювався з урахуванням їхньої чутливості до екологічних,

соціальних та управлінських ризиків, що створює аналітичну основу для

виявлення диференційованих ефектів скорингу у міжгалузевому розрізі.

На наступному етапі дослідження проведемо кластеризацію, для чого

побудуємо карти Кохонена для показників

у таких галузях економіки, як сфера охорони здоров’я

машинобудування металургія нафтогазова промисловість сектор технологій зі

структурою шестикутної сітки Навчання нейронної мережі

здійснюватиметься на основі епох

На попередньому етапі аналізу очищено дані вибірки від пропусків та

аномалій, що могли вплинути на результати кластеризації. Пропущені значення

усунуто детермінованою імпутацією медіаною для кількісних і модою

для категоріальних змінних, що зберегло розподіл даних. Для зменшення впливу

аномаліних спостережень застосовано вінзоризацію при якій

значення, що виходять за межі го го процентилів, замінено на відповідні

граничні

Після процедури очищення вибірка складається з компанії. Ринок

охорони здоров’я є висококонцентрованим, нерівномірно розподіленим, з

фокусом на інноваційно активні країни та розвиненою медичною

інфраструктурою і державною підтримкою сектору.



Рис Географічний розподіл компаній галузі охорони здоров’я за

країнами світу

Джерело: складено автором самостійно

Перейдемо до аналізу вибірки компаній галузі охорони здоров’я. Вихідна 

вибірка містила 441 компанію з переважними лідерами з країн США, Китаю, 

Японії та Швеції. Географічний розподіл показав (рис. 3.2), що у значній частині 

країн Африки, Центральної Азії та Південної Америки галузь представлена або 

слабко або зовсім не присутня. Велика Британія, Німеччина, Франція, Швейцарія 

та Італія лідери серед європейських держав. Це може свідчити як про низький 

рівень локального фармацевтичного виробництва, так і про обмежену 

доступність фінансових і технологічних ресурсів. 

Проведемо кластеризацію компаній сектору охорони здоров’я (рис.3.3) на

основі таких змінних:

у більшості компаній має помірно низькі значення, що може

свідчити про занижену ринкову оцінку через регуляторну невизначеність або

слабку динаміку зростання, тоді як у зелених та жовтих зонах спостерігаються

вищі значення, зумовлені оптимістичними очікуваннями прибутковості.



демонструє чітку кластерну диференціацію від низької до

високої, що відображає неоднорідність прибутковості сектора. варіює

від мінімального темно синій сектор, консервативна капітальна політика) до

підвищеного (жовто червоні зони, високі боргові ризики).

переважно низький, але окремі компанії демонструють агресивне зростання в

нішевих підсекторах (червоні зони).

Рис Карти Кохонена для показників

для галузі Охорона здоров’я.

Джерело: складено автором самостійно.

переважно середній (зелені зони), з присутністю компаній як з

високим показником, тобто менші ризики та вища привабливість для інвесторів,

так й з низькими показниками, що може бути наслідком низької прозорості.

Застосування самоорганізуючих карт Кохонена дозволило виявити

внутрішньосекторні відмінності у фінансових і нефінансових характеристиках

компаній у галузі охорони здоров’я.

До кластеру потрапили високозростаючі компанії з низьким борговим

навантаженням. Вони характеризуються високим мультиплікатором

та прогнозованим зростанням доходів. Водночас у них найнижче боргове

навантаження, що свідчить про стійке фінансове становище та високу



інвестиційну привабливість. у межах підтверджує дотримання

принципів сталого розвитку.

Кластер характеризується наявністю стабільних компаній з помірним

ризиком. Цей кластер демонструє збалансовані показники. та

зростання виручки є середніми. найвищий, що свідчить про

ефективне управління витратами. також є сприятливим.

До кластеру входять компанії з підвищеним фінансовим ризиком, що

мають найнижчі значення і Високе боргове

навантаження створює додаткові ризики. нижчий за середній, що

також може впливати на інтерес інституційних інвесторів.

Аналіз за кластерами свідчить, що найпривабливішими з

погляду сталого розвитку та інвестиційної привабливості є компанії кластеру

які поєднують високі темпи зростання, низьке боргове навантаження та

достатньо високий що підкріплює їхню репутацію як стійких і

відповідальних гравців. Компанії кластеру демонструють помірний

інвестиційний профіль із високою операційною ефективністю та сприятливим

рівнем, що робить його збалансованим варіантом для інвесторів,

орієнтованих на стабільність. Натомість кластер має комбінацію низьких

фінансових мультиплікаторів, високого боргового навантаження та зниженого

що підвищує ризики та знижує його привабливість для інституційних

і відповідальних інвесторів.

Ці результати вказують на релевантність інтеграції метрик у процес

оцінки вартості компаній у межах галузі охорони здоров’я, особливо в контексті

інвестиційних рішень у угодах.

Проаналізуємо решту галузей економіки: машинобудівна галузь,

металургія, нафтогазова промисловість, технології (рис. Проте зробимо

декілька зауважень. Враховуючи те, що показник є

відношенням до виручки компанії, його було виключено. Крім того,



замінено на оскільки це різні за змістом метрики але

між ними існує зворотна залежність (чим більше тим краще) чи

(чим менше тим краще)).

У машинобудівній галузі виокремлено чотири кластера (рис Кластер

характеризується найнижчим рівнем та високими значеннями

До цієї групи належать компанії лідери, які активно впроваджують сталий

розвиток, мають низьке боргове навантаження високі темпи

зростання доходів та, відповідно, підвищений

мультиплікатор Ці компанії формують частину галузі, привабливу

для довгострокових інституційних інвесторів оскільки ефективно поєднують

фінансову збалансованість та сталий розвиток.

Кластер об’єднує компанії з низьким рівнем та помірно

високими фінансовими показниками Такі компанії демонструють стабільну

прибутковість, контрольоване боргове навантаження та послідовне дотримання

принципів проте ще мають потенціал для вдосконалення у сфері інновацій,

енергоефективності соціальних ініціативах та корпоративного управління

Кластер відображає компанії з середнім рівнем Для цієї групи

характерні середні значення стабільна динаміка зростання доходів

та вищий рівень порівняно з лідерами. Це стабільні компанії, які

виконують базові вимоги сталого розвитку, проте ще не інтегрували підходи

в стратегічне управління. Вони утримують позиції у середині ринку,

орієнтуючись на поступову модернізацію.

Кластер група компаній з найвищим що відповідає

підвищеному рівню боргового навантаження та низьким мультиплікаторам

Ці компанїї мають істотні прогалини у впровадженні практик

стикаються з репутаційними та регуляторними ризиками а також із низькою

рентабельністю операційної діяльності Вони потребують стратегічної



трансформації зменшення боргу, диверсифікації виробництва й інтеграції

екологічних стандартів, аби уникнути втрати капіталізації.

Рис Карти Кохонена для показників

для галузі Машинобудування

Джерело: складено автором самостійно.

У результаті кластеризації компаній металургійної галузі (рис.

виокремлено чотири кластери, що демонструють різні поєднання фінансових

характеристик і рівня компаній даної галузі. Кластер об’єднує

компанії лідери з найнижчим рівнем ризику та найвищим що

свідчить про зрілість екологічних, соціальних і управлінських практик. У

поєднанні з високими значеннями низьким та стабільно

високими темпами зростання доходів ці характеристики формують максимальну

інвестиційну привабливість. Кластер представлений компаніями з низьким

ризиком і відносно високим але без екстремально високих

фінансових мультиплікаторів чи темпів зростання. Це стабільний сегмент з

надійним профілем, проте з обмеженим потенціалом швидкого



економічного зростання. Кластер демонструє середній рівень що

відображає часткову інтеграцію принципів у корпоративну стратегію.

Помірні фінансові показники та стабільні темпи зростання роблять його

збалансованим, але не лідерським сегментом.

Рис Карти Кохонена для показників

для галузі Металургія

Джерело: складено автором самостійно.

Кластер характеризується найвищим ризиком і найнижчим

що вказує на наявність системних прогалин у впровадженні сталих

практик. Поєднання низьких фінансових мультиплікаторів, високого боргового

навантаження та слабкої або негативної динаміки доходів додатково знижує їхню

привабливість для інституційних інвесторів, особливо тих, що керуються

критеріями. Така сегментація дозволяє поєднати фінансову діагностику з

оцінкою сталого розвитку, забезпечуючи цілісне бачення позицій компаній

металургійної галузі на ринку та їхньої інвестиційної привабливості в контексті

показників.



У нафтогазовій промисловості за результатами кластеризації було

виокремлено п’ять кластерів компаній, що істотно різняться за рівнем

фінансовими характеристиками та динамікою доходів (рис Кластер

вирізняється низьким ризиком і високим поєднуючи зріле

впровадження екологічних, соціальних та управлінських практик із високими

значеннями низьким борговим навантаженням та стійкими темпами

зростання доходів, що робить ці компанії найбільш привабливими для

інституційних інвесторів. Кластер також характеризується низьким

ризиком і достатньо високим проте фінансовий профіль тут більш

помірний: середні мультиплікатори, стабільне, але не прискорене зростання, що

вказує на консервативну бізнес модель і високу надійність без суттєвої динаміки

розширення. Кластер об’єднує компанії із середнім рівнем і ризику,

збалансованими показниками та боргового навантаження й відносно

стабільними темпами зростання доходів такі компанії можна розглядати як

«середняки», які не мають явних переваг, але й не демонструють критичних

слабкостей. Кластер включає компанії з найнижчим і найвищим

ризиком, що свідчить про серйозні проблеми у сфері сталого розвитку. Їхні

фінансові результати погіршені: низькі мультиплікатори підвищене

боргове навантаження та слабка або нестабільна динаміка доходів, що різко

знижує інвестиційну привабливість. Нарешті, кластер також демонструє

високий рівень ризику в поєднанні з помірним чи заниженим

підвищеним та нестабільними темпами зростання, що робить ці компанії

уразливими до зовнішніх шоків і менш цікавими для інвесторів, орієнтованих на

та довгострокову стійкість. У підсумку, найбільш інвестиційно

привабливими є компанії з кластеру тоді як кластери та становлять

найбільший ризик як у фінансовому, так і в нефінансовому вимірах.

Отримані результати свідчать, що в нафтогазовому секторі

суттєво корелює з фінансовою стійкістю та ринковою привабливістю, а кластери



з низьким ризиком мають очевидну перевагу як у довгостроковому

залученні капіталу, так і у зменшенні регуляторних і репутаційних ризиків.

Рис Карти Кохонена для показників

для галузі Нафтогазова промисловість

Джерело: складено автором самостійно.

Застосування самоорганізовуваних карт Кохонена до даних технологічного

сектору (рис.3.7) дозволило виявити низку суттєвих взаємозв’язків між

нефінансовими ризиками показниками ринкової оцінки

приростом доходів та рівнем фінансового важеля

Результати аналізу демонструють, що компанії з нижчим рівнем

ризику, як правило, отримують вищу оцінку з боку ринку, що підтверджує

гіпотезу про існування премії. Натомість, підвищене боргове навантаження

корелює з високими ризиками, що свідчить про накопичення фінансової

вразливості в ризикованих суб'єктах.



Рис Карти Кохонена для показників

для галузі Технології

Джерело: складено автором самостійно.

Узагальнюючи, можна стверджувати, що у всіх галузях та

істотно впливають на інвестиційну привабливість, проте сила та напрямок

цього впливу різняться. У секторах із високою прозорістю (технології, охорона

здоров’я) лідери отримують очевидну ринкову перевагу, тоді як у більш

ризикових галузях (металургія, нафтогаз, машинобудування) значення є

менш стабільним та часто поступається впливу фінансових факторів.

Порівняльний аналіз рівня ризику у ключових секторах

(машинобудівній галузі, металургійній галузі, нафтогазовій промисловості та

технологічному секторі та сфері охорони здоров’я свідчить про суттєві

міжгалузеві відмінності в інтеграції принципів сталого розвитку та управлінні

ризиками.

Визначити, як змінюється ринкові мультиплікатори

або зі зростанням рейтингу компанії в



побудованій нами емпіричній вибірці (додаток Для перевірки висунутої

гіпотези нормалізуємо вибірки за галузями (додаток

Для забезпечення порівнянності показників рейтингу компанії було

проведено нормалізацію в інтервалі На першому етапі кожне

спостереження трансформувалося за формулою:

𝐼𝐼𝑛𝑛𝑛𝑛௥௠ =
𝐼𝐼−𝐼𝐼೘𝑚𝑚𝑚𝑚𝐼𝐼೘ೌ𝑚𝑚−𝐼𝐼೘𝑚𝑚𝑚𝑚

Оскільки в даному випадку вищі значення індикатора відображали гірший

стан компанії, було застосовано інверсію шкали для забезпечення прямої

інтерпретації (чим вищий показник, тим краща компанія). З цією метою

використовувалася формула:𝐼𝐼௙𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 = 1 − 𝐼𝐼𝑛𝑛𝑛𝑛௥௠
Таким чином, після нормалізації найгірша компанія отримує значення а

найкраща (або у відсотковому вираженні). Це забезпечує коректність

порівнянь та інтерпретацій у подальшому аналізі.

Рівняння регресійних моделей матимуть наступний вигляд:

𝑖ܻ𝑖 = 0ߚ + 1𝑋𝑋1𝑖𝑖ߚ + 2𝑋𝑋2𝑖𝑖ߚ + 3𝑋𝑋3𝑖𝑖ߚ + 4𝑋𝑋4𝑖𝑖ߚ + 𝑖𝑖ߝ
де залежна зміна 𝑖ܻ𝑖 компанії, та незалежні зміни𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑋𝑋3𝑖𝑖𝑋𝑋3𝑖𝑖  нормалізований 𝐼𝐼௙𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓ߝ𝑖𝑖 випадкова похибка.



Оцінки параметрів побудованих регресійних моделей наведено у таблиці

(табл.

Таблиця

Коефіцієнти регресі за галузями.

Галузь Об’єм
вибірки

β₀ β₁ β₂ β₃ β₄

Охорона
здоров’я

−
(−4.0537)***

Нафтогазова
промис
ловість

−
(−6.0915)***

−
(−0.8544)

−
(−0.0154)

Металургія −
(−1.4039)

−
(−1.2732)

−
(−0.7383)

Машинобу
дування

−
(−3.8654)***

−
(−0.6944)

Технологічна
сфера

−
(−4.5038)***

де незначуще (якщо ≥

Джерело: складено автором самостійно.

Аналіз значень коефіцієнтів регресійних моделей показав суттєву

галузеву варіативність впливу фінансових та факторів на мультиплікатор

У сфері охорони здоров’я та технологій ключовими драйверами

виступають прибутковість та очікувані темпи зростання

виручки що справляють виражений позитивний вплив на ринкову оцінку.

Водночас у металургії та нафтогазовій промисловості вплив маржі та

факторів від’ємним або статистично незначущимє від’ємним або статистично

незначним, що відображає специфіку високих нефінансових ризиків і меншої



ролі сталих практик у формуванні вартості. У машинобудуванні спостерігається

позитивний вплив прибутковості та прогнозованого зростання доходів, проте

негативний ефект фінансового левериджу та що вказує на більшу

залежність оцінки від капітальної структури та чутливість до боргового

навантаження.

Загалом, результати свідчать, що фінансові показники (маржа та

темпи зростання виручки) залишаються основними факторами оцінки вартості у

більшості секторів тоді як показники мають позитивний ефект лише у

галузях із високою інформаційною прозорістю та низькими нефінансовими

ризиками (наприклад, охорона здоров’я та технології), але не чинять системного

впливу у більш ризикових секторах (металургія, нафтогаз, машинобудування).

Економетрична модель для галузі охорони здоров’я (див додаток

демонструє, що майже половина варіації ринкової вартості компаній

пояснюється внутрішніми характеристиками компаній що

підтверджується значенням коефіцієнта детермінації Це є надзвичайно

високим результатом для сектора з підвищеною невизначеністю, адже свідчить

про системний вплив внутрішніх чинників на формування капіталізації. Високе

значення критерію при рівні значущості підтверджує

статистичну надійність моделі та її здатність адекватно відображати ключові

драйвери вартості.

Висока рентабельність також чинить істотний

позитивний вплив (коефіцієнт що інтерпретується як наявність

унікальних продуктів та монопольної ринкової позиції, які забезпечують

здатність компанії встановлювати цінові премії. Водночас боргове навантаження

виявилося статистично значущим негативним фактором (коефіцієнт

адже високий рівень заборгованості обмежує фінансування

довгострокових інноваційних проєктів та підвищує ймовірність фінансових

труднощів. Додатково важливим чинником виявився нормалізований



(коефіцієнт який виконує роль проксі показника довіри та

управлінської якості. Високі оцінки знижують ризики репутаційних та

регуляторних потрясінь і підвищують інвестиційну привабливість компаній.

Таким чином, результати моделі засвідчують, що у секторі охорони

здоров’я ключовими драйверами вартості є поєднання високої рентабельності,

очікуваного зростання доходів, фінансової стійкості та якісного профілю.

Це доводить, що на відміну від сировинних галузей, де капіталізація значною

мірою визначається зовнішніми чинниками, у вартість створюється

передусім завдяки внутрішнім стратегічним рішенням, інноваційним

можливостям і дотриманню стандартів сталого розвитку.

Економетрична модель для машинобудівної галузі (див додаток

демонструє, що значущими факторами формування мультиплікатора

виступають рентабельність та прогнозоване зростання доходів, тоді

як вплив боргового навантаження та рейтингів є слабшим. Коефіцієнт

детермінації моделі становить що свідчить про помірну здатність

пояснювати варіацію ринкової оцінки, а коефіцієнт множинної кореляції

вказує на наявність істотного, але не домінуючого впливу внутрішніх

характеристик компаній. Результати підтверджують, що є одним

із ключових драйверів вартості, оскільки вищий рівень операційної ефективності

прямо корелює з вищою оцінкою компанії. Значущий і позитивний вплив

прогнозованого двохрічного зростання доходів підкреслює роль динаміки

виручки як основного фактору, що формує очікування ринку та визначає

потенціал компаній до масштабування. Натомість боргове навантаження має

негативний, статистично значущий вплив, що підтверджує чутливість інвесторів

до фінансової стійкості у капіталомісткій галузі.

Особливу увагу заслуговує коефіцієнт є статистично

незначущим, а графічний аналіз підтверджує слабку або відсутню кореляцію з

ринковими мультиплікаторами. Це свідчить про те, що у машинобудуванні, на



відміну від високотехнологічних або медичних секторів, фактор ще не став

визначальним чинником оцінки бізнесу. Однак їхня зростаюча роль у

глобальному інвестиційному середовищі означає, що компанії, які системно

інтегрують практики, потенційно можуть отримати премію в майбутньому.

Економетричний аналіз для металургійної галузі (див додаток10) показує,

що модель пояснює варіації мультиплікатора при цьому

коефіцієнт множинної кореляції становить а скоригований Це

свідчить про помірну пояснювальну силу, де значна частина варіації залишається

залежною від зовнішніх факторів, характерних для сировинних секторів, зокрема

від глобальних цін на ресурси. Проте, модель є статистично значущою

Серед ключових чинників варто відзначити прогнозоване зростання

виручки на два роки, яке має суттєвий і статистично значущий позитивний вплив

(β Це підкреслює вагомість очікуваної ринкової динаміки та

інвестицій у розширення виробничих потужностей як драйверів вартості

компаній. Натомість такі показники, як та виявилися

статистично незначущими, що вказує на слабший вплив операційної

ефективності та боргового навантаження на оцінку у даній галузі. Особливої

уваги заслуговує який має негативний, статистично незначущий

ефект (β Це може бути відображенням специфіки металургії, де

ринок поки що не повною мірою інтегрував показники у цінову

капіталізацію, або ж результатом високих витрат на дотримання екологічних

стандартів, які не трансформуються безпосередньо у вищу оцінку компаній.

Отже, у металургії ключовим чинником формування вартості виступає

прогнозоване зростання виручки, тоді як ефективність та боргове навантаження

не мають визначального значення. Роль залишається суперечливою:

формально коефіцієнт негативний, але його незначущість вказує на необхідність

подальших досліджень. Для інвесторів це означає, що оцінка компаній у цій



галузі має спиратися передусім на очікувані темпи зростання та зовнішні ринкові

умови, тоді як інтеграція показників поки не стала повноцінним драйвером

капіталізації.

Економетрична модель для нафтогазової галузі (див додаток

демонструє порівняно низький рівень пояснювальної сили: значення

становить лише що вказує на те, що переважна частка варіацій у

мультиплікаторі пояснюється чинниками, не включеними до моделі.

Проте результати є статистично значущими що підтверджує

наявність системних взаємозв’язків між досліджуваними змінними. Серед

ключових предикторів варто виділити негативний вплив

(коефіцієнт який свідчить про те, що підвищення операційної

рентабельності не завжди корелює з вищою ринковою оцінкою, оскільки у галузі

критичну роль відіграють зовнішні фактори, передусім ціни на нафту і газ.

не виявився статистично значущим, однак його негативний знак

(коефіцієнт свідчить про потенційне стримування оцінки компаній при

зростанні боргового навантаження. Крім того, відзначимо вплив прогнозованого

приросту виручки на два роки (коефіцієнт що відображає високу

чутливість ринку до майбутніх доходів, особливо у контексті глобальних

коливань попиту та інвестицій у нові родовища. не продемонстрував

статистичної значущості (коефіцієнт що підтверджує, що у

нафтогазовому секторі екологічні та соціально управлінські показники поки що

не є визначальним чинником для ринкової оцінки, поступаючись місцем

традиційним фінансовим і ринковим драйверам.

Отже, модель підкреслює структурну особливість нафтогазової галузі:

ринкова капіталізація формується переважно під впливом макроекономічних

умов і цінових коливань на енергоресурси, тоді як роль факторів

залишається обмеженою. Проте негативна динаміка коефіцієнта свідчить

про поступове включення сталих практик у систему оцінки ризиків, що у



перспективі може підвищити значення як важливого індикатора для

інституційних інвесторів.

Економетрична модель для технологічної галузі (додаток демонструє

високий рівень пояснювальної сили що свідчить

про вагомий вплив внутрішніх фінансових і нефінансових чинників на ринкову

оцінку компаній. Значення тесту при підтверджує високу

статистичну значущість моделі.

Аналіз коефіцієнтів показує, що має позитивний і

статистично значущий вплив підтверджуючи важливість

прибутковості як індикатора фінансової стійкості та ринкової довіри. є

негативним чинником що вказує на підвищені ризики

надмірної заборгованості, які ринок інтерпретує як обмеження для

довгострокового розвитку. Найбільш значущий ефект виявлено у змінної

що свідчить про ключову роль

очікуваних темпів зростання доходів у формуванні мультиплікаторів.

Важливо, що також має позитивний і статистично значущий

вплив хоча його коефіцієнт нижчий за фінансові показники.

Це означає, що ринок у технологічній сфері оцінює як фактор довіри,

інноваційної спроможності та корпоративної стійкості.

Отже, у технологічній галузі основними драйверами вартості виступають

прибутковість і динаміка доходів, тоді як надмірний борг знижує ринкову

капіталізацію. фактори мають значення як додатковий елемент довіри

інвесторів і маркер довгострокової стійкості, що узгоджується з висновками

міжнародних досліджень

Узагальнимо результати оцінювання регресійних моделей у наступних

галузях економіки: охорона здоров’я машинобудування металургія

нафтогазова промисловість технологічний сектор у вигляді таблиці (табл.3.8)



Таблиця

Результати оцінювання регресійних моделей
Галузь Висновок

Охорона
здоров’я

(сильний,
значущий)

(сильний,
значущий) (сильний,

значущий)
(значу
щий)

премія чітко
простежується,
компанії з
унікальними
продуктами та
низьким боргом
отримують найвищу
оцінку.

Машинобу
дування (помірний)

(значущий)
(сильний,
значущий)

(незначу
щий)

Оцінка залежить від
зростання та
структури капіталу,

має другорядне
значення.

Металургія незначу
щий) (незначущий) (єдиний

значущий)
(незначу
щий)

Вартість
визначається
циклічністю ринку та
доходами,
показники не
впливають.

Нафтогазова
промисловість (значущий)

(значущий)
(значущий) (незначу

щий)

Основні драйвери
фінансові змінні та
ціни на енергоносії,

практики не є
визначальними.

Технології
(значущий)

(значущий)
(сильний,
значущий)

(значу
щий)

премія суттєва,
компанії з високим

отримують
кращі
мультиплікатори та
доступ до
фінансування.

Джерело: складено автором самостійно.



Практичні рекомендації щодо оцінювання компаній у межах
з інтеграцією орієнтованих показників в Україні

У межах процесу зближення з Європейським Союзом Україна взяла на себе

зобов’язання гармонізувати національне законодавство з європейськими

стандартами, зокрема з Директивою ЄС

та Європейськими стандартами звітності зі

сталого розвитку Останні є

обов’язковими стандартами звітності для компаній у країнах ЄС, розробленими

Європейською консультативною групою з фінансової звітності та

складають методологічну основу Директиви яка поширюється на великі

компанії, починаючи з року

Основна мета полягає у забезпеченні більшої прозорості щодо

екологічних, соціальних та управлінських аспектів діяльності компаній,

що, у свою чергу, сприяє інтеграції принципів сталого розвитку у бізнес моделі

та фінансове планування компаній.

В Україні базисним стратегічним документом, котрий формує підґрунття

для впровадження принципів з напрямів, залишається Національна

стратегія сталого розвитку до року, ухвалена раніше, але реалізація якої

посилюється саме у роках Стратегія передбачає в термін до

року формування нормативно правової бази та перший етап запровадження в

Україні звітності зі сталого розвитку а саме початок складення, подання

і оприлюднення компаніями звітності зі сталого розвитку. Другий етап реалізації

Стратегії передбачає подальше запровадження в Україні в період

років з проведенням аудиту звітності підприємств зі сталого розвитку

Для координації інтеграції підходів у діяльність державного та

приватного секторів для прозорості, відповідальності та залучення інвестицій та

забезпечення реалізації Національного плану з енергетики та клімату на період



до року в Україні був утворений Офіс зеленого переходу при

Міністерстві економіки України незалежний консультативно дорадчий

орган мета якого створення умов для зростання економіки України через зелену

трансформацію без шкоди для конкурентоспроможності бізнесу.

Європейські регламенти, що визначають підходи поступово

інтегруються у практику українських компаній і фінансових установ

• використовується як орієнтир у проєктах з

енергетичної та екологічної модернізації в Україні.

• стає актуальним для українських банків та інвесторів, які

залучають міжнародні кошти та мають демонструвати прозорість у врахуванні

ризиків.

• актуальний для ринку капіталу, особливо

при формуванні інвестиційних індексів на основі критеріїв.

• впроваджуються в

практику фінансових консультантів та страхових компаній, що працюють із

європейськими партнерами

Таблиця

Стандарт звітності рекомендовано в Україні

Стандарт Тип Статус в Україні Орієнтація підхід Особливості
Стандарт
звітності

Рекомендовано в
Україні

Орієнтація на
вплив на

суспільство та
стейкхолдерів.

Добровільна
нефінансова

звітність

Якісні та
кількісні

індикатори (без
єдиної шкали)

Стандарт
звітності

Рекомендовано в
Україні

Фінансова
суттєвість

орієнтація на
інвесторів.

Схожий підхід до
фінансової звітності

ількісні та якісні
показники (не

стандартизовані
в балах)

Регулятор
+стандарт

Рекомендовано в
Україні

Подвійна
суттєвість (вплив

на компанію й
навпаки).

Уніфікація для ЄС Кількісні/якісні
за

секторальними

Джерело: Джерело: складено автором на основі



Період 2023 2025 років характеризується закладенням нормативних основ 

експансії в Україні. У межах «E» це законодавчі зміни, що примушують 

бізнес вести екологічну звітність, охоплюючи парникові гази через Єдиний 

реєстр, у межах «S» визначення масштабів соціальної відповідальності, 

трудових стандартів та прав людини, що передбачаються ESRS, у межах «G» 

інтеграція антикорупційних аспектів, прозорості у звітності та державних 

закупівлях.Для українських компаній найбільш актуальними є саме GRI, IFRS 

1/S2 та CSRD/ESRS (табл. 3.9), які визначатимуть правила інтеграції у 

європейський ринок у 2025 2029 роках [273]

Стандарти та не мають універсальної

шкали їх оцінка ґрунтується на відповідності повному переліку

показників за принципом подвійної матеріальності. Принцип подвійної

матеріальності це концепція, яка походить зі сфери звітності та

корпоративної стійкості, зокрема закріплена у та стандартах

Принцип подвійної матеріальності означає, що компанія повинна одночасно

оцінювати, як зовнішні екологічні, соціальні та управлінські фактори впливають

на її фінансовий стан і перспективи розвитку (фінансова матеріальність), та який

вплив її діяльність справляє на довкілля і суспільство (впливова матеріальність),

забезпечуючи таким чином повний і аналіз у звітності

Система стандартів охоплює дванадцять положень, серед яких

виокремлюють два загальні та десять тематичних. Загальні стандарти формують

основу звітності: визначає принципи застосування концепції подвійної

матеріальності, окреслює межі звітності, вимоги до якості інформації та

структуру звіту, тоді як встановлює мінімальний набір обов’язкових

розкриттів, що мають бути подані незалежно від специфіки діяльності компанії

(зокрема, процеси належної обачності та індикатори ефективності).

Тематичні стандарти згруповані за трьома вимірами сталого розвитку. У

сфері екології вони охоплюють зміну клімату забруднення



управління водними та морськими ресурсами біорізноманіття й

екосистеми та циркулярну економіку У соціальному блоці

виділено стандарти, що стосуються власної робочої сили працівників у

ланцюгу створення вартості впливу діяльності компанії на громади та

взаємодії зі споживачами й кінцевими користувачами У сфері

управлінський стандарт регулює питання ділової поведінки,

зокрема антикорупційних практик, механізмів захисту інформаторів,

політичного лобіювання та управління відносинами з постачальниками.

Усі десять тематичних стандартів підлягають обов’язковій оцінці

суттєвості що означає необхідність розкриття лише тієї інформації, яка має

значущість для бізнес моделі та операційної діяльності компанії. При цьому,

якщо певні аспекти визнаються матеріальними з фінансової або нефінансової

точки зору, їхнє розкриття у відповідності до релевантного стандарту є

обов’язковим.

Матеріальність, як ключовий елемент впроваджує принцип

подвійної матеріальності, що означає необхідність звітувати як про екологічний

і соціальний вплив бізнесу, так і про вплив цих факторів на саму компанію. Це

нововведення допоможе інвесторам краще оцінювати ризики та можливості

бізнесу

Особливо актуального значення набуває стійкість бізнес моделі компанії в

процесах інвестування та перспектив розвитку, відновлення в умовах воєнного

та повоєнного періодів Україні Таким чином, впровадження стандартів в

Україні поєднує глобальні регуляторні вимоги ЄС із національними викликами

воєнного часу та відбудови. Це створює передумови для формування

інвестиційної привабливості та інтеграції України до європейського фінансового

простору

Зауважимо, що звітність зі сталого розвитку має сенс лише тоді, коли

компаніям є що звітувати, тобто сталість повинна бути інтегрована в їхні бізнес



моделі. Без цієї інтеграції звітність ризикує бути сприйнята як “грінвошинг»

У межах яка поступово імплементується в країнах ЄС, зокрема у

контексті майбутньої гармонізації українського законодавства з європейським,

передбачено впровадження як базового

блоку звітності. Блок стандартів забезпечує комплексне бачення

взаємозв’язку між бізнес моделлю, стратегічними орієнтирами та факторами

сталого розвитку. фокусується на бізнес моделі та стратегії, на

врахуванні інтересів стейкхолдерів, тоді як на управлінні впливами,

ризиками та можливостями. Їхнє застосування сприяє формуванню більш

прозорої, відповідальної та стійкої корпоративної практики, що є необхідною

умовою інтеграції українських компаній до європейського економічного

простору та залучення міжнародного фінансування

в Україні ще не є обов’язковим але очікується його поетапне

впровадження у найближчі роки. Першими його вже застосовуватимуть великі

компанії з міжнародним доступом до капіталу, наприклад компанія

формує місток між прозорістю стратегії компанії та фінансовою

оцінкою Для інвесторів і покупців це зменшує асиметрію інформації,

підвищує довіру та напряму впливає на ціну угоди.

Ініціативи таких документів створюють правову основу для залучення

міжнародного капіталу, підвищення довіри інвесторів у процесах та

підтримки сталого відновлення України економічного, екологічного й

соціального. В українських умовах це особливо важливо через вплив війни,

політичної та економічної нестабільності, трансформацію бізнес середовища та

потребу у швидкій адаптації компаній.

В умовах російсько української війни ризики для українських

компаній суттєво зросли й потребують інтеграції в корпоративні стратегії.

Екологічні ризики проявляються у руйнуванні промислових та енергетичних



об’єктів, забрудненні довкілля й необхідності розвитку відновлюваної

енергетики. Соціальні ризики зумовлені міграційними процесами, зростанням

безробіття, втратою кадрів та потребою у програмах захисту працівників,

інтеграції ветеранів і внутрішньо переміщених осіб. Управлінські ризики

пов’язані зі зростанням ролі прозорості, антикорупційних практик та довіри до

корпоративного управління. Сукупно ці фактори стають визначальними для

стійкості бізнесу та його здатності залучати інвестиції й відповідати

міжнародним стандартам сталого розвитку

Зокрема, людський капітал виступає одним із ключових економічних

факторів формування вартості компанії, оскільки впливає на продуктивність

праці, інноваційну активність та ефективність операційної діяльності компанії

Підвищення операційної результативності та стабільності грошових потоків

зумовлює трансформацію якості людського капіталу у фінансові параметри

оцінки вартості бізнесу, зокрема у показники та ризикові

характеристики, що враховуються при визначенні середньозваженої вартості

капіталу У такий спосіб соціальна складова представлена

показниками людського капіталу, опосередковано впливає на економічну

вартість компаній

В умовах післявоєнного відновлення України цей механізм набуває

особливої ваги, оскільки розвиток людського капіталу стає важливим чинником

підвищення конкурентоспроможності компаній, стимулювання інноваційного

розвитку економіки та формування довгострокової вартості бізнесу. Як

зазначається у сучасних дослідженнях, військові дії призводять до скорочення

трудового потенціалу, міграції висококваліфікованих кадрів та погіршення умов

відтворення людського капіталу, що формує додаткові соціально економічні

ризики для розвитку країни

За таких умов відновлення виробничих ланцюгів, активізація інноваційної

діяльності та залучення інвестицій значною мірою визначатимуться здатністю



компаній формувати, утримувати та ефективно використовувати людський

капітал. Відповідно, соціальна складова у національному економічному

середовищі трансформується з декларативного індикатора корпоративної

відповідальності у стратегічний чинник формування вартості бізнесу.

Урахування впливу війни та процесів відбудови на ризики в Україні

потребує інтегрованого підходу, що поєднує кількісну оцінку втрат та потреб

відновлення з аналізом довкіллєвих, соціальних та управлінських викликів з

метою залучення інвестиції у критичну інфраструктуру в період післявоєнного

відновлення України

З позиції економіко математичних моделей це сукупно означає

необхідність:

ведення премій у зокрема окремого компоненту за екологічні

зобов’язання (ліквідація забруднень, розмінування, відновлення природних

екосистем), а також корекцій вартості боргу за наявності «зелених» інструментів

фінансування

використання сценарного аналізу для моделювання енергетичних шоків,

сезонних відключень та логістичних затримок

застосування підходу реальних опціонів для оцінювання гнучкості

етапності відбудови та «опціонів на відкладення» у регіонах із високим рівнем

мінної загрози

коригування мультиплікаторів через секторальні

коефіцієнти ризику і локальні фактори доступу до ринків і праці

розширення пост інтеграції

соціальними та управлінськими метриками (безпека праці, частка прозорих

закупівель, частота інцидентів комплаєнсу), що напряму пов’язано з вимогами

донорів, МФО та потенційних емітентів «зелених»/соціальних облігацій.



Такі підходи узгоджуються з висновками міжнародних фінансових

інституцій щодо пріоритетів «зеленої» та інклюзивної відбудови і необхідності

інституційної прозорості для залучення приватного капіталу.

Ризики воєнної агресії, зокрема перебої в енергетиці стали однією з

ключових ознак війни в Україні. Атаки на інфраструктуру спричинили масштабні

відключення, порушили роботу систем опалення та базових послуг, посилюючи

гуманітарні й економічні наслідки. На початку року ці виклики

ускладнюються скороченням міжнародної допомоги, зокрема для енергетичного

сектору та державного бюджету Війна та блекаути підвищують ризиковість

компаній, що веде до скорочення грошових потоків, зростання та

зниження мультиплікаторів, у результаті чого ринкова вартість падає. Натомість

інвестиції в енергетичну стійкість та впровадження звітності знижують

ризики, стабілізують фінансові показники та забезпечують премію на ринку,

підвищуючи загальну капіталізацію таблиця

Індекс енергетичної вразливості розраховується за формулою:

ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 ܧ𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ×
௏௨௟௡𝑉𝑉𝑉𝑉௔𝑉𝑉௜௟௜௧𝑉𝑉+𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿2

де 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 ܧ𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 ступінь впливу енергетичних загроз, наприклад, перебої в

електропостачанні, руйнування інфраструктури ܸ𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 соціально

економічна вразливість домогосподарства або громади, залежність від

електроенергії, відсутність альтернатив 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ܮ
відсутність спроможності реагувати, наприклад, слабкі інституції, низька

готовність до криз, місцеві умови, що впливають на здатність справлятися з

ризиками: доступ до генераторів, підтримка громади, наявність гуманітарної

допомоги

Отримуємо індекс ризику де вищі значення означає вища

вразливість, якій безпосередньо позначається на оцінці компанії. Наприклад, у



рамках моделі дисконтованих грошових потоків ризик відключень

призводить до зниження вільних грошових потоків на унаслідок

зростання витрат на генератори та паливо. Це зменшує прогнозовану базу для

оцінки. Вартість капіталу також зростає, оскільки інвестори включають

додаткову премію за енергетичний ризик 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ߣ = +2% Якщо до цього ставка

становила то після корекції вона підвищується до що відповідно

знижує теперішню вартість майбутніх грошових потоків. Одночасно з цим

погіршення рейтингу компанії формує ринковий дисконт: мультиплікатор

знижується з до що означає падіння ринкової капіталізації та

вартості бізнесу відносно середньогалузевих показників. Таким чином,

поєднання скорочення грошових потоків, зростання вартості капіталу та

зниження мультиплікаторів комплексно зменшує ринкову оцінку компанії.

Приклад: розглянемо вплив ризику енергетичної вразливості на оцінку

аграрної компанії. Візьмемо рівний (високий ризик) ступінь

впливу небезпеки: часті блекаути, обстріли інфраструктури, ризик мінування.

оцінимо як (вразливість населення/бізнесу) сильна залежність

від електроенергії для іригації, зберігання зерна. дорівнює (нездатність

реагувати) компанія має кілька генераторів, але немає власної сонячної станції.

Тоді за формулою маємо середній/високий рівень енергетичної вразливостіܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0.8 ×
0.7+0.62 = 0.52

При альтернативному сценарій інвестиції), наприклад компанія

інвестує у власну сонячну станцію та енергозбереження, отримаємо, що

залишаєтьсярівним (бо війна триває), але знижується

до (менша залежність від зовнішньої електрики), знижується до

(вища здатність реагувати), тоді ܴ𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 0.8 ×
0.4+0.32 = 0.28 (індекс знижується

до рівня низький/середній).



Використання індексу ризику дозволяє

кількісно оцінити, як енергетична вразливість впливає на фінансову модель

компанії. Для інвесторів це стає ключовим параметром при оцінці українських

компаній у воєнний час а інвестиції в «зелену» енергетику прямо

трансформуються у вищу ринкову вартість (табл.3.10).

Таблиця

Вплив енергетичної нестабільності на оцінку компанії
Фактор Вплив на

(грошові
потоки)

Вплив на
(вартість
капіталу)

Вплив на мультиплікатори

Відключення
електроенергії
(блекаути)

Зменшення
через простій
виробництва,
втрату виручки
та псування
продукції
зниження темпів
зростання.

Підвищення
λ_energy у
вартості власного
капіталу
зростання
волатильності β
формування

для міжнародних
інвесторів.

Хронічні блекаути знижують
компанія

оцінюється з дисконтом до галузі.

Зростання
тарифів на
електроенергію

Підвищення
операційних
витрат та
зменшення
маржі,
скорочення

і
найбільш
відчутний ефект
для енергоємних
секторів.

Зростання
вартості власного
капіталу через
підвищення β
зниження
прогнозованості
прибутків.

та зменшуються
через падіння прибутковості у
секторі вплив може
бути пом’якшений за рахунок
перекладання витрат на
споживача.

Власні
«зелені»
джерела енергії
(СЕС, ВЕС,
біогаз)

Стабільніші
завдяки економії
на енергетичних
витратах
довгострокове
підвищення
прогнозованих
темпів зростання.

Зниження
завдяки доступу
до дешевшого
«зеленого»
фінансування та
зменшенню
премії за
ризик.

Премія до та на
фондових ринках ЄС «зелені»
компанії оцінюються на
вище за традиційні аналоги.

Інвестиції в
резервне

Зменшення втрат
від простоїв,

Нейтральний або
слабкопозитивний

Невелика премія у
мультиплікаторах (приблизно



Фактор Вплив на
(грошові
потоки)

Вплив на
(вартість
капіталу)

Вплив на мультиплікатори

живлення
(генератори,
акумулятори)

але додаткові
у

короткостроковій
перспективі.

ефект зниження
ризику
відображається у
стабільнішій β.

у
порівнянні з конкурентами без
резервних систем.

звітність
та прозорість у
сфері
енергетики

Покращений
доступ до
міжнародних
грантів і
дешевшого
фінансування
забезпечує
стабільніші

Зниження
вартості
боргового та
власного капіталу
завдяки більшій
довірі кредиторів
і інвесторів.

Премія до завдяки зростанню
ринкової привабливості,
підвищенню ліквідності акцій та
розширенню

Джерело: складено автором на основі

Системна інтеграція цих факторів у процедури вимагає

інституціоналізації перевірка екологічних зобов’язань і планів

рекультивації, аналіз карти мінної небезпеки та графіків розмінування на

ділянках активів, незалежна верифікація соціальних ризиків (зайнятість ВПО,

охорона праці, енергетична безпека об’єктів), аудит корпоративного управління

із фокусом на прозорість публічних закупівель, бенефіціарну структуру та

наявність ефективних комплаєнс процедур. З огляду на динамічність воєнного

контексту, регулярне оновлення вхідних даних слід будувати на відкритих

джерелах офіційній статистиці з гуманітарних потреб і переміщення,

енергетичних ризиках і стані довкілля та цифрових платформах прозорості

відбудови, що мінімізує інформаційні прогалини й підвищує стабільність оцінок

Пропозиції та практичні рекомендації щодо розширення економіко

математичних підходів до оцінки компаній у процесах злиттів і поглинань із

врахуванням факторів для України слід розглядати як багаторівневий

комплекс заходів, який передбачає інтеграцію сучасних фінансових

інструментів, методів математичного моделювання та практики корпоративного

управління. З огляду на глобальні тенденції, сьогодні інвестори дедалі частіше



звертають увагу не лише на класичні фінансові показники, а й на нефінансові

критерії, пов’язані з екологічною стійкістю, соціальною відповідальністю та

якістю корпоративного управління. Тому розробка методичних засад інтеграції

у процеси оцінки вартості компаній у межах є актуальною як для

міжнародних інвесторів, так і для України, що перебуває у процесі післявоєнного

відновлення та потребує залучення значних обсягів капіталу

Удосконалення моделей дисконтованих грошових потоків із

врахуванням факторів полягає у необхідності доповнення класичного

підходу новими змінними. При визначенні вартості власного капіталу традиційно

застосовується модель однак в умовах сучасних викликів необхідно

враховувати додаткову ризикову премію. Наприклад, компанії з низьким

рейтингом стикаються з підвищеними репутаційними ризиками, ризиками

регуляторних штрафів або ускладненим доступом до кредитних ресурсів. Це

безпосередньо впливає на ставку дисконту, а отже, й на кінцеву оцінку бізнесу.

Формально це може бути виражено як:

݇𝑒𝑒 = ௙ܴ + 𝑚𝑚ܴ�ߚ − ௙ܴ�+ ௪𝑤𝑤𝑤𝑤ߣ + ா𝐸𝐸𝐸𝐸ߣ
де ݇𝑒𝑒 вартість власного капіталу, ௙ܴ безризикова ставка, ܴ𝑚𝑚 − ௙ܴ ринкова

премія за ризик, ߚ коефіцієнт чутливості до ринку, ௪𝑤𝑤𝑤𝑤ߣ премія за ризики

війни та відбудови ா𝐸𝐸𝐸𝐸ߣ премія за ризики. Таким чином, дисконтування

майбутніх грошових потоків набуває більшої точності, оскільки враховує вплив

нефінансових факторів на довгострокову стійкість компанії. Водночас у процесі

побудови прогнозу грошових потоків слід враховувати можливі синергії від

інвестицій, зокрема зниження витрат на енергоносії чи поліпшення доступу до

«зелених» кредитних ліній.

Важливим доповненням є коригування мультиплікаторів порівняльного

аналізу. Традиційно в оцінюванні компаній у рамках широко



використовуються показники однак їх застосування без

урахування може спотворювати результати. Компанія з високим

рейтингом, як правило, має кращі перспективи доступу до фінансування та

нижчий ризик регуляторного тиску, що виправдовує премію у вартості. Для

України це особливо актуально, оскільки компанії, які впроваджують стандарти

потенційно отримають більший доступ до європейських ринків та

міжнародних інвестиційних фондів. Таким чином, при побудові

необхідно враховувати індекси та скориговані мультиплікатори, що

дозволить уникнути заниження оцінки компаній орієнтованих на сталий

розвиток.

Окремої уваги заслуговує інтеграція факторів у розрахунок

середньозваженої вартості капіталу Вартість боргового капіталу у

сучасних умовах також значною мірою залежить від Так звані

кредити передбачають нижчу відсоткову ставку за умови дотримання компанією

певних екологічних чи соціальних стандартів. Тому вартість боргу для компанії,

що активно впроваджує практики, може бути нижчою, ніж у конкурентів.

Для відображення цього ефекту доцільно використовувати такі модифікації:

ܥܥܣܹ =
ா௏ ݇𝑒𝑒 +

஽௏ ݇ௗ(1− ܶ) + ∆ா𝐸𝐸𝐸𝐸_௪𝑤𝑤𝑤𝑤
де Е ринкова вартість власного капіталу, ܦ ринкова вартість боргу, ܸ = ܧ ܦ+ сукупна вартість капіталу, ݇𝑒𝑒 вартість власного капіталу ݇ௗ вартість

боргу ܶ ставка податку на прибуток ∆ா𝐸𝐸𝐸𝐸_௪𝑤𝑤𝑤𝑤 додатковий коефіцієнт, який

враховує ризики війни та відбудови (екологічні, соціальні, управлінські),

відображає зниження вартості боргу внаслідок орієнтованого фінансування.

Таким чином, модифікований показник враховує вплив нефінансових

факторів на структуру капіталу та підвищує точність оцінки.



Ще однією пропозицією є розширення використання підходу реальних

опціонів 𝐶𝐶 = 𝑆𝑆0ܰ(݀1)− 𝑋𝑋𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟ܰ(݀2)−Φா𝐸𝐸𝐸𝐸_௪𝑤𝑤𝑤𝑤
де 𝐶𝐶 ціна реального опціону опціону (вартість можливості інвестиції чи

проєкту з урахуванням ризиків) 𝑆𝑆0 поточна вартість базового активу (для

фінансових ринків це ринкова ціна акції, у реальних опціонах це поточна

приведена вартість грошових потоків очікуваного проєкту) 𝑋𝑋 ціна

виконання для фінансового опціону це ціна, за якою можна купити

актив, для інвестиційного проєкту це необхідний обсяг інвестицій або

капітальні витрати час до закінчення дії опціону безризикова

ставка, у реальних опціонах може бути ставка дохідності держоблігацій

України або ставка дисконту, що відображає мінімальний рівень прибутковостіܰ(݀1) ܰ(݀2) значення кумулятивної нормальної функції розподілу, імовірність

того, що опціон буде виконаний (його «вигідність»), враховують волатильність

та невизначеність проєкту 𝑒𝑒−𝑟𝑟𝑟𝑟 дисконтуючий множник (використовується для

приведення вартості інвестиційних витрат у майбутньому до теперішньої

вартості) Φா𝐸𝐸𝐸𝐸_௪𝑤𝑤𝑤𝑤 коригувальний коефіцієнт, що відображає ризики та

ризики воєнної відбудови це новий елемент, відсутній у класичній моделі Блека

Шоулза, враховує додаткову «премію за ризик», пов’язану з:енергетичними

ризиками (блекаути, високі тарифи), екологічними вимогами (зелені стандарти

ЄС), соціальними ризиками (трудові ресурси, переміщення населення), воєнними

факторами (мінна небезпека, руйнування інфраструктури).

Інвестиції у сфері можуть розглядатися як «опціони на майбутнє», що

надають компанії стратегічну гнучкість. Наприклад, впровадження технологій

відновлюваної енергетики може створювати опціон на відмову від дорогих

енергоносіїв у майбутньому, а інвестиції у зелені технології опціон на

розширення у нові ринки. Такі можливості доцільно оцінювати із застосуванням



моделі або дерев біноміальних опціонів, коригуючи параметри

волатильності та ставки дисконту з урахуванням ризиків. Це дозволить

виявити додаткову вартість, яка не відображається у традиційних моделях

Важливо також враховувати роль у безпосередньому процесі

Сьогодні у провідних країнах світу стає стандартом,

а не винятком. Для України інтеграція перевірки у процес дозволить

зменшити ризики угод і забезпечити більшу прозорість для інвесторів. Вартість

компанії повинна коригуватися не лише на основі фінансових показників, а й на

основі що враховує нефінансові ризики та

можливості. Крім того, дедалі частіше включаються у пост

інтеграцію, зокрема для оцінки синергій. Це може стосуватися скорочення витрат

на енергію, зниження витрат на штрафи та регуляторні санкції або покращення

репутації компанії серед міжнародних інвесторів.

Перспективним напрямом є застосування методів машинного навчання та

штучного інтелекту для аналізу факторів у контексті

Використання самоорганізованих карт Кохонена або методів

кластеризації дозволяє групувати компанії за профілями, що полегшує

пошук цільових об’єктів для злиття. Прогнозні моделі на основі нейронних

мереж можуть використовувати альтернативні дані, включно з новинними

повідомленнями чи показниками громадської думки, для оцінки ймовірності

зміни ризиків. Це створює підґрунтя для побудови більш точних сценаріїв

вартості компанії.

Адаптація цих підходів до українських реалій потребує врахування

унікальних умов, зокрема впливу війни та процесів післявоєнного відновлення. З

одного боку, зростають екологічні ризики, пов’язані з руйнуванням

інфраструктури та забрудненням довкілля. З іншого виникають нові

можливості, пов’язані з доступом до міжнародних програм відновлення, які

орієнтовані на Тому для України доцільно розробити національну систему



рейтингів, яка б забезпечила порівнянність даних на внутрішньому ринку та

слугувала орієнтиром для міжнародних інвесторів. Крім того, держава може

стимулювати з високим скором через податкові пільги, гарантії або

доступ до дешевших кредитів. Це дозволить сформувати ринок, де сталий

розвиток стане конкурентною перевагою.

Таким чином, інтеграція факторів у економіко математичні підходи

до оцінки компаній у межах в Україні є стратегічним завданням (табл.3.11).

Вона передбачає поєднання традиційних моделей із сучасними методами

кількісного та якісного аналізу, застосування інструментів фінансової інженерії,

реальних опціонів, машинного навчання та адаптації до локального контексту.

Запропоновані практичні рекомендації створюють підґрунтя для формування

прозорого, конкурентного та інвестиційно привабливого ринку в Україні,

здатного забезпечити залучення капіталу та підтримати стратегію сталого

економічного зростання.

Таблиця

Практичні рекомендації щодо розвитку економіко математичних моделей

оцінки вартості компаній у сфері з урахуванням факторів в Україні
Напрям

удосконалення
Практичні рекомендації Очікуваний ефект для

оцінки
моделі

(грошові потоки)
Включати ризики в прогноз

через окремі коригувальні
коефіцієнти (наприклад,
λ_energy для блекаутів, λ_env
для викидів). Використовувати
сценарний та Монте Карло
аналіз для моделювання
нестабільності українського
ринку.

Більш реалістичні оцінки
можливість врахувати наслідки
війни, енергетичних шоків та
кліматичної політики ЄС
підвищення довіри міжнародних
інвесторів.

(вартість
капіталу)

Уточнювати вартість власного
капіталу через премії
та коригування β з урахуванням
енергетичних і соціальних
ризиків. Залучати дані про
доступність «зеленого»

Точніше відображення ризиків
зниження для компаній, що
впроваджують практики
підвищення
конкурентоспроможності
українських активів у



Напрям
удосконалення

Практичні рекомендації Очікуваний ефект для
оцінки

фінансування
ЄБРР,

Мультиплікатори Формувати кориговані
мультиплікатори шляхом
порівняння компаній із різним
рівнем сталого розвитку
враховувати премії за прозорість

звітності та дисконт за
високі енергетичні ризики.

Чіткіший розподіл лідерів»
та лідерів аутсайдерів» у
процесі формування
премії/дисконту під час
ціноутворення.

Моделі реальних
опціонів

Інтегрувати опціони на
інвестиції у «зелені» технології
чи резервні енергетичні системи
як складову довгострокової
стратегії компанії.

Можливість врахувати гнучкість у
прийнятті рішень адекватна оцінка
вартості інноваційних і стійких
бізнес моделей.

Інтегровані
індекси у моделях

Використовувати інтегральні
індекси (наприклад,

як змінні у регресійних і
факторних моделях вартості
розробити локальні індикатори
для українського ринку.

Підвищення релевантності оцінок
для українських реалій адаптація
міжнародних практик до місцевого
контексту спрощення порівняння
компаній.

Прозорість та дані Розширювати бази даних
розкриттів українських
компаній гармонізувати
стандарти з і

Зменшення інформаційної
асиметрії вищий рівень довіри
іноземних інвесторів у

Джерело: складено автором на основі

Для України ключовими напрямами розвитку економіко математичних

моделей оцінки компаній є інтеграція ризиків у та створення

коригованих мультиплікаторів, адаптація моделей реальних опціонів та

формування національних індикаторів Це дозволить зробити оцінку

компаній у сфері більш прозорою, адаптованою до воєнних та

енергетичних ризиків і привабливою для міжнародних інвесторів.

Адаптація класичних фінансових моделей до умов війни та відбудови

дозволяє отримати більш адекватну оцінку вартості компаній і підвищує

надійність результатів у процесі

На нашу думку, сучасний Чек лист для в Україні

повинен включати показники, пов’язані з ризиками війни та відбудови



Екологічні ризики

наявність пошкоджень промислових активів, які можуть створювати

довгострокові зобов’язання з ліквідації забруднень

оцінка витрат на рекультивацію та очищення ґрунтів і води

аналіз карти мінної небезпеки та витрат на гуманітарне

розмінування

наявність планів екологічної модернізації у стратегії компанії.

Соціальні ризики

чисельність персоналу та мобілізаційні ризики

наявність програм підтримки внутрішньопереміщених осіб (ВПО)

безпека праці в умовах війни

готовність компанії до інтеграції у пост синергію.

Управлінські ризики

рівень прозорості компанії (публічність бенефіціарів, наявність

антикорупційних політик)

участь у національних цифрових платформах

наявність внутрішніх систем контролю комплаєнсу

оцінка ризику корупційних практик у контрактах та закупівлях.

Для підтримки сталого зростання необхідно дотримуватися таких

ключових цілей:

Переорієнтація потоків капіталу на сталу економіку спрямування

інвестицій у відновлювану енергетику, енергоефективність, відбудову

інфраструктури за принципами "зеленої економіки".

Інтеграція стійкості в управління ризиками врахування екологічних і

соціальних факторів при фінансуванні та розробці інвестиційних проєктів.

Прозорість та довгостроковість забезпечення підзвітності бізнесу та

узгодження його стратегії з глобальними та національними цілями сталого

розвитку.



Таким чином, врахування впливу війни та відбудови на ризики в

Україні є не лише аналітичним завданням, а й практичним інструментом для

інвесторів, банків і стратегічних партнерів у процесах злиттів і поглинань.

Застосування модифікованих економіко математичних моделей, а також

системне забезпечує точнішу оцінку вартості компаній та

підвищує довіру міжнародних інвесторів до українських активів.

Висновки до розділу

У результаті проведеного дослідження встановлено що інтеграція

екологічних, соціальних та управлінських факторів у систему

корпоративних фінансів та процес оцінювання бізнесу є ключовим чинником

підвищення стійкості компаній у сучасних умовах глобальних викликів.

фактори стають не лише елементом нефінансової звітності, а й критичною

складовою стратегічного планування, управління ризиками та формування

вартості компаній. Їх урахування дозволяє визначати здатність бізнесу

протидіяти змінам клімату, підтримувати соціальну стабільність та

дотримуватись етичних принципів корпоративного управління, що, у свою чергу,

знижує ризики знецінення активів та сприяє доступу до капіталу.

Розглянуто основні напрями розвитку підходів у контексті

глобальної фінансової системи, де їх упровадження визначається вимогами нових

регуляторних стандартів, зокрема та у Європейському Союзі.

Виявлено, що ці стандарти суттєво змінюють методологію корпоративної

звітності, перетворюючи нефінансову інформацію на невід’ємний елемент

інвестиційних рішень. Це зумовлює перехід від традиційного аналізу фінансових

показників до комплексної оцінки, що охоплює екологічні, соціальні та

управлінські аспекти діяльності компанії.

Встановлено також, що в рейтингах переважно відображаються

метрики, пов’язані з фінансовими ризиками бізнесу знецінення активів, вплив



кліматичних загроз, залежність від енергомістких процесів, соціальні фактори,

які визначають попит та доступ до капіталу. Це свідчить про зростання ролі

як індикатора фінансової стабільності компаній.

Розглянуто питання розбіжностей між оцінками провайдерів,

таких як що зумовлено

різними методиками розрахунку, джерелами даних і вагами компонентів.

Проаналізовано що така фрагментарність призводить до зниження порівнянності

оцінок, створюючи виклики для інвесторів та дослідників, а також потенційно

впливає на вартість компаній. Виявлено, що висока варіативність рейтингів

часто корелює зі зменшенням дохідності акцій, що може бути наслідком

інформаційної асиметрії або невизначеності інвесторів щодо достовірності

оцінок.

Встановлено, що побудована вибірка з компаній п’яти

ключових галузей (технологічна, машинобудівна, нафтогазова, металургійна та

медична) забезпечує репрезентативність дослідження та дозволяє виявити

кластерну структуру взаємозв’язків між фінансовими показниками й

рейтингами. Отже, підтверджено, що у міжгалузевому розрізі виступає

фактором підвищення ринкової капіталізації, зниження вартості капіталу та

стабілізації грошових потоків. Проведена кластеризація (карти Кохонена)

дозволить на подальших етапах ідентифікувати групи компаній зі схожими

профілями і фінансових характеристик, що створює методичну основу для

побудови інтегрованих моделей оцінки вартості з урахуванням факторів.

На основі цього встановлено що формування єдиної та узгодженої

методики оцінювання є необхідною умовою для підвищення достовірності

інвестиційних рішень та гармонізації ринкових практик. Стандартизація

показників та прозорість методик сприятимуть зменшенню інформаційних

ризиків, підвищенню довіри інвесторів та забезпеченню ефективної інтеграції

у фінансові моделі компаній.



На основі результатів дослідження були розроблені та апробовані

пропозиції та практичні рекомендації, які включають:

- удосконалення методів оцінки вартості компаній у процесі з

використанням економіко математичних моделей

- інтеграцію факторів у систему оцінки ризиків та перспектив компанії

- формування комплексного підходу до визначення справедливої вартості

бізнесу з урахуванням сталого розвитку

- підвищення прозорості прийняття інвестиційних рішень та зниження

невизначеності при угодах.

Запропонований комплекс моделей та рекомендацій дозволить компаніям:

- підвищити якість стратегічного аналізу уго

- сформувати більш точні прогнози щодо ефективності інтеграції та синергії

- забезпечити відповідність інвестиційних рішень міжнародним стандартам

та вимогам стейкхолдерів

- покращити процес управління ризиками та забезпечити більш стійкий

розвиток після



ВИСНОВКИ
У дисертаційній роботі сформовано теоретико методичні засади та

розроблено науково практичні рекомендації, спрямовані на вдосконалення

процесів оцінювання вартості компаній у контексті злиття та поглинання

з урахуванням галузевої специфіки та інтеграції факторів. Робота

спрямована на вдосконалення сучасних підходів до визначення вартості компанії

з урахуванням фінансових та нефінансових факторів, забезпечення

точності оцінки, адаптації до макроекономічних шоків в умовах економічної

нестабільності.

Відповідно до поставленої мети та сформульованих задач було проведене

комплексне дослідження, у результаті якого сформовано наступні висновки:

Встановлено, що вартість компанії є комплексною економічною

категорією, яка формується під впливом фінансових показників, ринкових

мультиплікаторів і нефінансових драйверів. Показано, що еволюція теорії

капіталу від моделей Модільяні Міллера і до багатофакторних підходів

відображає зростання ролі ризик орієнтованих

чинників. Обґрунтовано, що вартість капіталу виступає ключовим трансмісійним

механізмом впливу та воєнних ризиків на загальну вартість бізнесу

Систематизовано та критично проаналізовано дохідний, ринковий і

майновий підходи до оцінювання вартості компаній, а також модифікації

класичної моделі. Доведено, що інтеграція нефінансових факторів формує

гібридну орієнтовану модель оцінювання, яка дозволяє враховувати не лише

грошові потоки, а й якість корпоративного управління, репутаційні та регуляторні

ризики. Виявлено секторальну специфіку впливу на ключові

мультиплікатори вартості

Доведено, що в процесах злиття й поглинання вартість

компаній формується з урахуванням інкрементальних чинників, зокрема

синергій, нематеріальних активів та комплаєнсу. Встановлено, що



угоди виступають не лише механізмом розширення бізнесу, а й інструментом

підвищення стійкості корпоративної вартості, особливо в умовах невизначеності

та структурних змін економіки

Проаналізовано міжнародний і національний досвід оцінювання

компаній у угодах та встановлено, що практики розвинених ринків

характеризуються вищим рівнем інтеграції критеріїв у процеси оцінки.

Показано, що український ринок у рр. адаптується до

поствоєнних умов, де внутрішні угоди стають ключовим інструментом

консолідації бізнесу, а оцінювання вартості потребує урахування інституційних і

макроекономічних обмежень

Виявлено обмеження застосування класичних моделей оцінювання

вартості компаній у процесах в умовах воєнних ризиків, волатильності

ринків капіталу та асиметрії рейтингових підходів. Доведено, що

ігнорування факторів і геополітичних ризиків призводить до систематичних

похибок у визначенні ставки дисконту та мультиплікаторів вартості

Обґрунтовано теоретико методичні засади інтеграції екологічних,

соціальних і управлінських факторів у моделі оцінювання вартості

компаній. Розроблено підхід до поєднання фінансової та нефінансової звітності в

економіко математичному моделюванні, що дозволяє враховувати матеріальність

індикаторів та макроекономічні ризики у визначенні вартості бізнесу

Здійснено емпіричне дослідження галузевого впливу факторів

на вартість компаній із використанням економетричних методів, кластерного

аналізу та самоорганізаційних карт Кохонена. На прикладі компаній секторів

охорони здоров’я, машинобудування, металургії, нафтогазової та технологічної

галузей підтверджено наявність суттєвої секторальної диференціації чутливості

вартості до чинників

Розроблено практичні рекомендації щодо оцінювання вартості

компаній у процесах злиття й поглинання з інтеграцією орієнтованих



показників, з урахуванням галузевих, макроекономічних і регуляторних ризиків,

а також вимог стандартів Обґрунтовано доцільність використання

запропонованої моделі в аналітиці, стратегічному управлінні та залученні

інвестицій в умовах післявоєнного відновлення України.
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