
Постановка проблеми

Світова фінансова криза 2008–2009 рр. по-
ставила велику кількість підприємств на шлях 
реструктуризації (злиття/поглинання, перепро-
дажу або ж санації). Відповідно, було перегляну-
то багато інвестиційних рішень, зупинено чима-
ло проектів (яскраві приклади – будівництво, 
металургія, машинобудування). Питання оцінки 
вартості підприємства стало першочерговим. 
Незважаючи на те, що в економічній науці оцін-
ку бізнесу розкрито широко, вплив на неї з боку 
окремих інвестиційних проектів залишається 
малодослідженим, а питання їх взаємодії – від-
критими. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій

Загалом оцінці вартості підприємства при-
свячені праці Ф. Модільяні, А. Раппапорта, 
М. Міллера, Е. Фама, У. Шарпа, Б. Стюарта, 
Д. Янґа, С. Вівера та інших. Про оцінку інвести-
ційних проектів йдеться у публікаціях таких на-
уковців І. Є. Давидовича, М. Колісника, Р. Х. Га-
рісона, Е. В. Ноерена і П. Ц. Брувера, М. Гупти 
та М. Новака.

Постановка завдання

Мета нашого дослідження – встановити 
зв’язок між оцінкою окремих інвестиційних про-
ектів і визначенням вартості бізнесу. Щоб її до-
сягти, буде вирішено такі завдання:
– розмежування сутності фінансового контро-

лінгу за функціональною ознакою на фінан-
сування та інвестування;

– відображення залежності оцінки окремих ін-
вестиційних проектів у фінансовому контро-
лінзі від визначення вартості бізнесу.

Виклад основного матеріалу

Розглядаючи вплив окремих інвестиційних 
проектів на збільшення вартості підприємства 
крізь призму фінансового контролінгу, вважаємо 
за доцільне нагадати, що фінансовий контролінг 
є підсистемою, спрямованою на підвищення 
інвестиційної привабливості компанії. Проана-
лізувавши праці українських [4; 9; 10] та іно-
земних учених [13; 14] із питань фінансового 
контролінгу, ми дійшли висновку, що сутність 
фінансового контролінгу можна умовно поділи-
ти на два блоки – фінансування та інвестування, 
які водночас відповідатимуть оперативним і 
стратегічним завданням фінансового контролін-
гу (табл. 1).

Таблиця 1. Завдання фінансового контролінгу за-
лежно від видів цієї підсистеми управління (часовий 
поділ)

Вид 
фінансового 
контролінгу

Завдання
Сутність 

фінансового 
контролінгу

Оператив-
ний

Планування й оцінка серед-
ньо- та короткострокових 
цілей і виявлення ризиків

Фінансу-
вання

Стратегіч-
ний

Планування й оцінка довго-
строкових цілей і стратегій 
на основі фінансових показ-
ників, оцінка інвестиційних 
проектів, збільшення вар-
тості підприємства тощо

Інвесту-
вання 

Традиційно фінансування асоціюють із дер-
жавним вкладенням коштів. Взагалі термін 
сприймають як пережиток радянської школи 
економіки. У сучасній економічній літературі 
питання забезпечення діяльності суб’єктів гос-
подарювання швидше позначено терміном «гро-
шові потоки» (Cash Flow), аніж «фінансування». 
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Проте, відповідно до визначення, поданого в 
Електронній енциклопедії економіста [12], гро-
шовий потік – це надходження або витрати, які 
виникають під час фінансової або інвестиційної 
діяльності підприємства і змінюють баланс його 
розрахункового рахунку протягом певного пе-
ріоду. Тобто бачимо, що показник Cash Flow по-
єднує в собі як інвестиційний, так і фінансовий 
аспекти функціонування компаній і призводить 
до підміни понять, а тому необхідно проаналізу-
вати суть фінансування й інвестування у фінан-
совому контролінзі, продемонструвати їх без-
посередній зв’язок з оцінкою окремих інвести-
ційних альтернатив та визначенням вартості 
бізнесу.

Отже, під фінансуванням розуміють отри-
мання суб’єктом господарювання необхідних 
грошових фондів для здійснення господарської 
діяльності, безповоротне надання коштів на роз-
виток народного господарства, соціально-куль-
турні заходи, оборону тощо; або ж процес надан-
ня коштів для проведення бізнес-процесів та 
операцій, закупівлі ресурсів й інвестування [3]. 
Фінансування визначають також як вкладення 
коштів для підвищення власного і позикового 
капіталу задля підтримки поточної господар-
ської діяльності та здійснення інвестицій. 
У більш широкому сенсі це контроль за спек-
тром усіх платежів заради уникнення неліквід-
ності (неплатоспроможності) [15].

Вважаємо, що кожне з наведених визначень 
правдиве, але занадто загальне, тому уточнимо, 
що у фінансовому контролінзі під фінансуван-
ням варто розуміти короткострокове вкладення 
коштів у проекти, пов’язані з оперативною ді-
яльністю компаній, максимізацією прибутку і за-
безпеченням поточного функціонування бізнесу. 
В аспекті ж оцінки інвестиційних проектів та 
оцінки вартості бізнесу фінансування варто роз-
глядати лише як історичний фактор, тобто з по-
зиції попередньої та теперішньої діяльності під-
приємства, яка впливає на організаційний етап 
аналізу інвестиційних альтернатив (наприклад, 
на вибір моделі оцінки, спираючись на поперед-
ній досвід, тощо).

Окрім фінансування, неодмінною частиною 
діяльності компанії є інвестування. Загалом під 
інвестуванням розуміють відмову від певної цін-
ності в конкретний момент на користь (імовірної, 
невизначеної) цінності в майбутньому [11], а та-
кож усі види майнових та інтелектуальних цін-
ностей, які вкладають в об’єкти підприємницької 
й інших видів діяльності, у результаті якої одер-
жують прибуток (дохід) чи досягають соціально-
го ефекту [1]. Інвестування – це вкладення капі-
талу в усіх його формах у різні об’єкти (інстру-
менти) господарської діяльності підприємства 
задля отримання прибутку, а також досягнення 

іншого економічного чи неекономічного ефекту, 
що ґрунтується на ринкових принципах і зале-
жить від факторів часу, ризику та ліквідності [2].

Цікавим є те, що жодне із проаналізованих 
визначень не розкриває інвестування як процес, 
який у тісній взаємодії з фінансуванням та оцін-
кою ризику забезпечує підготовку управлінських 
рішень. Тому зазначимо, що у фінансовому 
контролінзі інвестування доцільно розглядати як 
вкладання коштів у довгострокові проекти, що 
прямо пов’язані зі стратегічними завданнями 
компанії й безпосередньо впливають на збіль-
шення вартості бізнесу.

Фактично інвестиційна сутність фінансового 
контролінгу і є тією нішею, у якій відбувається 
оцінка інвестиційних проектів та на базі якої ви-
значається вартість підприємства. У цілому 
збільшення вартості підприємства – головна ме-
та компанії. Визначення вартості бізнесу – необ-
хідний крок у процесі реорганізації підприєм-
ства, а тому правильне її визначення – ключове 
завдання фінансового контролінгу.

Комплексна оцінка вартості бізнесу передба-
чає, окрім фінансового, також економічний ана-
ліз, вивчення податкової позиції підприємства, 
юридичних аспектів його діяльності, забезпе-
чення трудовими й іншими ресурсами. Загалом 
до технологій визначення вартості компанії на-
лежить метод фінансового контролінгу Due 
Diligence, який ми описали у статті «Роль сучас-
них автоматизованих методів фінансового конт-
ролінгу в підвищенні конкурентоздатності під-
приємств» та монографії «Фінансовий контро-
лінг: методи та інформаційні технології» [4; 6, 
с. 271–277]. Мета Due Diligence – оцінка вартос-
ті компанії завдяки вивченню її активів і зобо-
в’язань, аналізу доходів та витрат, грошових 
потоків, рентабельності, ліквідності, платоспро-
можності, оцінці системи фінансового управлін-
ня підприємством.

Оскільки оцінка – досить трудомісткий і три-
валий процес, її проведення за допомогою мето-
ду Due Diligence не набуло широкого застосу-
вання у вітчизняних компаніях. Здебільшого її 
використовують зовнішні оцінювачі, тоді як вну-
трішні користувачі послуговуються методами, 
що прямо пов’язані з оцінкою інвестиційних 
проектів, наприклад EVA, DCF та ROT. 

Найбільш уживаним під час оцінки вартості 
підприємства є метод доданої економічної вар-
тості EVA (Economic Value Added). Він – індика-
тор стратегічних інвестиційних рішень: постій-
на додана величина цього показника свідчить 
про зростання вартості компанії, а від’ємна – про 
її зменшення. Названий метод поєднує в собі як 
фінансову, так й інвестиційну складові фінансо-
вого контролінгу. За допомогою рисунка 1 відо-
бразимо цей зв’язок.
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EVA – чи не єдиний метод, який безпосеред-
ньо залучає оперативний і стратегічний фінан-
совий контролінг у процес оцінки вартості під-
приємства. Інші ж головним чином використо-
вують оперативну складову для технічного 
вибору інструментів проведення оцінки та від-
бору даних, а стратегічну – уже для самого ана-
лізу. До них належать методи дисконтованих 
грошових потоків (DCF) і метод реальних оп-
ціонів (ROT).

Позитивні та негативні аспекти застосуван-
ня цих методів під час оцінки інвестиційних 
проектів ми вже проаналізували в попередній 
статті [5, с. 22–26]. Цікаво, що в посібнику 
«Оцінка бізнесу» за редакцією А. Г. Грязнової 
[7] та у монографії «Теорія та практика венчур-
ного фінансування» проф. О. М. Петрука та 
С. З. Мошенського [8] метод дисконтованих 
грошових потоків (DCF) виділено як один із 
ключових.

Більше того, проф. О. М. Петрук і С. З. Мо-
шенський [8, с. 122–123] подають такий перелік 
моделей оцінки вартості бізнесу, виокремлюючи 
серед них іще й метод реальних опціонів:
– договірний метод (під яким автори розумі-

ють визначення вартості підприємства на 
основі суб’єктивної думки засновників та 
інвесторів);

– венчурний метод, за яким продажну вартість 
прогнозують на «вході» та дисконтують за 
спеціальною ставкою 35–40 % річних;

– метод порівняльних оцінок, за яким викорис-
товують коефіцієнти відношення вартості до 
операційних показників діяльності;

– метод реальних опціонів (ROT), за яким ура-
ховують можливість припинення фінансу-
вання невдалого інвестиційного проекту піс-
ля вже здійснених початкових етапів;

– метод дисконтованих грошових потоків, за 
яким застосовують дисконтування вартості 
за формулою складних відсотків.
Тобто доходимо висновку, що, втілюючи 

різні ініціативи та реалізуючи окремі інвести-
ційні проекти, підприємство розраховує на отри-
мання певного рівня доходу, а тому дані, одержа-
ні в результаті застосування методів DCF та 
ROT, є тими кількісними показниками, на які за 
«інших усіх рівних умов» компанія може збіль-
шити свою вартість. Фактично відобразити 
зв’язок оцінки вартості окремих інвестиційних 
проектів та вартості підприємства можна за до-
помогою схеми (див. рис. 2).

Незважаючи на те, що з першого погляду пе-
ребіг реалізації окремого інвестиційного проек-
ту не має безпосереднього відношення та впливу 
на вартість бізнесу, в умовах реструктуризації 

Рис. 1. Зв’язок фінансового контролінгу і збільшення вартості бізнесу

Рис. 2. Вплив оцінки окремих інвестиційних проектів на збільшення вартості 
підприємства в рамках фінансового контролінгу
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саме врахування вартості інвестиційних проек-
тів може суттєво пришвидшити процес аналізу 
та оцінки вартості підприємства.

Аналізуючи за допомогою схеми, як саме 
ринкова вартість інвестиційного проекту, ціна 
його запуску та проведення впливає на визна-
чення вартості бізнесу, доводимо, що оцінка 
окремих інвестиційних альтернатив і оцінка вар-
тості компанії тісно пов’язані між собою, а тому 
такої залежності не можна ігнорувати.

Висновки і перспективи подальших 
досліджень

Зважаючи на те, що в умовах реструктуриза-
ції оцінка вартості підприємства – одне з найваж-
ливіших питань, задля правильного та об’єк-
тивного її аналізу оцінка повинна поєднувати в 
собі як аналіз вартості на основі показника дода-
ної економічної вартості, так і оцінку окремих 

інвестиційних проектів. Це дасть змогу оптимі-
зувати процес оцінки та більш повно проаналізу-
вати ефективність функціонування бізнесу.

Підсумовуючи, зауважимо, що розмежуван-
ня сутності фінансового контролінгу на фінан-
сову та інвестиційну складові дасть можливість 
уникнути непорозумінь щодо головних його по-
нять і завдань у процесі оцінки інвестиційних 
проектів, а під час визначення вартості бізне-
су – продемонструвати, як саме оцінка окремих 
інвестиційних альтернатив впливає на весь цей 
процес.

Відповідно, подальші дослідження будуть 
присвячені кількісному аналізу впливу окремих 
інвестиційних проектів як на процес прийняття 
управлінських рішень, так і на діяльність під-
приємства загалом, а також розробці методичних 
рекомендацій щодо врахування оцінки інвести-
ційних альтернатив у фінансовому контролінзі у 
процесі визначення вартості бізнесу.
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O. Melykh

INVESTMENT PROJECT EVALUATION AND ESTIMATION 
OF COMPANY’S VALUE: RELATION IN FINANCIAL CONTROLLING

The main problem discussed in the article is devoted to the relation between investment project evaluation 
and company’s value estimation. Differentiated of fi nancing and investing as the essences of fi nancial 
controlling. Analyzed the role fi nancial controlling plays in a connection between investment project 
evaluation and estimation of company’s value.

Keywords: fi nancial controlling, fi nancing, investing, investment project evaluation, estimation of com-
pany’s value.
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