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Визначено актуальність проведення комплексного розгляду питання забезпечення прибутковості міських 
пасажирських автотранспортних перевезень із врахуванням різних чинників, які на це впливають. Встанов-
лено важливість якісного управління вартістю підприємства, оскільки дані про її величину характеризують 
фінансовий стан суб’єкта господарювання та формують узагальнену інформаційно-аналітичну базу резуль-
тативних показників фінансово-господарської діяльності автотранспортного підприємства. Узагальнено по-
зиції різних науковців щодо методичних підходів до визначення вартості підприємства та інформаційного 
забезпечення про ці показники зовнішніх і внутрішніх користувачів, оскільки в окремих випадках вартість під-
приємства ототожнюють із вартістю бізнесу, оцінюючи його діяльність з метою майбутнього продажу або здій-
снення інвестиційних вкладень. Аналіз фінансового стану підприємства розглянуто як основу визначення його 
вартості, тому що він чітко розкриває всі ризики і перспективи діяльності. Оскільки величина вартості підпри-
ємства визначається значеннями показників рівня чистого фінансового результату та вартості чистих акти-
вів, то в процесі її аналізу запропоновано скористатися статистичними методами часових рядів, які є більш 
універсальними з тієї точки зору, що дозволяють будувати прогнозні моделі для будь-якого наперед визна-
ченого рівня довіри. Методологія часових рядів надає можливість на основі значень показників рівня чистого 
фінансового результату та вартості чистих активів за попередні роки визначити точкову оцінку прогнозу на на-
ступні роки. Аргументовано, що визначення прогнозних значень показників рівня чистого фінансового резуль-
тату з використанням аналітичних методів вирівнювання рядів динаміки дає змогу уникнути багатьох недоліків 
прогнозування на підставі середніх величин (середнього рівня ряду динаміки і середнього темпу зростання).  
Побудовані трендові моделі дозволили визначити прогнозні значення вартості автотранспортного підприєм-
ства. Порівняння вартостей підприємства, отриманих на основі аналізу даних за п’ять і сім років, дало змогу 
виявити потребу здійснення кардинальних дій з метою уникнення його банкрутства. Акцентовано на тому, що 
більш точне оцінювання вартості підприємства можна здійснити на основі прогнозних значень показників рівня 
чистого фінансового результату та вартості чистих активів, отриманих методом аналітичного вирівнювання.

Ключові слова: автотранспортне підприємство, вартість підприємства, економіко-математичне моделю-
вання, ряди динаміки, чистий фінансовий результат, середній абсолютний приріст, середній темп зростання, 
аналітичне вирівнювання, точковий прогноз, лінії тренду.

The urgency of conducting a comprehensive consideration of the issue of ensuring the profitability of urban pas-
senger road transport, taking into account various factors that affect it. The importance of quality management of the 
value of the enterprise is established, as data on its value characterize the financial condition of the business entity 
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and form a generalized information and analytical base of performance indicators of financial and economic activity 
of the motor transport enterprise. The positions of various scholars on methodological approaches to determining 
the value of the enterprise and information on these indicators of external and internal users are summarized, as in 
some cases the value of the enterprise is identified with the value of the business. Analysis of the financial condition 
of the enterprise is considered as the basis for determining its value, because it clearly reveals all the risks and 
prospects. Since the value of the enterprise is determined by the values of the level of net financial result and value 
of net assets, in the process of its analysis it is proposed to use statistical methods of time series, which are more 
universal in terms of predictive models for any predetermined level of confidence. The methodology of time series 
provides an opportunity to determine the point estimate of the forecast for the following years on the basis of the val-
ues of indicators of the level of net financial result and value of net assets for previous years. It is argued that deter-
mining the forecast values of the net financial result using analytical methods of equalization of time series allows to 
avoid many shortcomings of forecasting based on averages (average level of time series and average growth rate).  
The constructed trend models allowed to determine the forecast values of the value of the motor transport enter-
prise. A comparison of the values of the company, obtained on the basis of data analysis for five and seven years, 
revealed the need for drastic action to avoid bankruptcy. It is emphasized that a more accurate assessment of the 
value of the enterprise can be made on the basis of forecast values of the level of net financial result and the value 
of net assets obtained by the method of analytical equalization.

Keywords: motor transport enterprise, enterprise value, economic and mathematical modeling, time series, net 
financial result, average absolute growth, average growth rate, analytical alignment, point forecast, trend lines.

Постановка проблеми. Актуальним пи- 
танням діяльності підприємств, які працюють 
у транспортній галузі є забезпечення прибут-
ковості міських пасажирських автотранспорт-
них перевезень, що вимагає комплексного 
підходу до розгляду цієї проблеми як багато-
гранної і врахування багатьох чинників, які не 
це впливають. Вагомий вплив на вирішення 
цієї проблеми має якісне управління вартістю 
підприємства, оскільки вона є своєрідним 
індикатором його фінансового стану, форму-
ючи узагальнену інформаційно-аналітичну 
базу результативних показників фінансово-
господарської діяльності автотранспортного 
підприємства.

Оцінювання вартості автотранспортного 
підприємства здійснюється з метою оціню-
вання фінансового стану підприємства як 
суб’єкта бізнесу та є необхідною складовою 
прогнозування розвитку і здійснення інвес-
тиційних вкладень. Аналіз діяльності вітчиз-
няних і зарубіжних підприємств засвідчує, 
що вартість підприємства має тенденцію до 
зростання за умови використання інновацій-
них підходів до управління, які здатні забез-
печити позитивну динаміку результативних 
показників діяльності. На сьогодні, зважаючи 
на діяльність автотранспортних підприємств 
в умовах правового режиму воєнного стану, 
тема якісного управління вартістю підпри-
ємства є особливо актуальною та потребує 
подальшого дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання оцінювання вартості підприємства 
досліджували у своїх наукових працях україн-
ські та зарубіжні вчені, зокрема М. І. Бондар, 
О. В. Бурбан, І. В. Івашковська, А. В. Кова-

льов, Р. В. Корж, М. В. Корягін, Р. О. Костирко, 
П. О. Куцик, О. Г. Мендрул, М. Г. Чумаченко, 
Н. В. Шевчук та ін. Разом з тим, варто зазна-
чити необхідність розгляду застосування 
економіко-математичного моделювання як 
засобу оцінювання вартості автотранспорт-
ного підприємства, враховуючи специфіку 
його діяльності у сфері міських пасажирських 
перевезень.

Постановка завдання. Метою статті є 
дослідження та вибір ефективного методич-
ного підходу до оцінювання вартості підпри-
ємства.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Для ефективної діяльності підприємства важ-
ливим є визначення його реальної вартості 
та наявність удосконаленого інформаційного 
забезпечення. Так, В. В. Бойко та Н. В. Любар-
ська зазначають, що фактори вартості вну-
трішнього середовища є результатом при-
йняття управлінських рішень керівництвом 
підприємства [1, с. 41]. Проте, Ю. О. Кульбач 
наголошує, що на даний час не вирішено 
питання щодо ефективного впровадження 
вартісних показників у практику фінансового 
управління на підприємстві [6, с. 83]. Г. В. Кири-
ченко зазначає, що сьогодення вимагає від 
автотранспортних підприємств формування 
стратегії, яка би була орієнтована на вар-
тість і реалізація якої б могла відбутися за 
наявних можливостей підприємства в обме-
жений термін [5, с. 373]. А. В. Воронін акцен-
тує увагу на тому, що управління вартістю 
підприємства – це система методів впливу 
на внутрішні фактори підприємства зокрема 
та на фактори зовнішнього середовища опо-
середковано з метою забезпечення динаміч-



Випуск # 39 / 2022 ЕКОНОМІКА ТА СУСПІЛЬСТВО

125

Е
К
О
Н
О
М
ІК
А

ного розвитку підприємства й підвищення 
його стійкості у зовнішньому середовищі, а 
також інвестиційної привабливості за допо-
могою досягнення зростання його вартості 
[2, с. 150]. С. В. Позняк та С. С. Данильченко 
зазначають, що актуальною та маловивченою 
проблемою з наукової точки зору є формулю-
вання підходів до практичного застосування 
моделей вартісного управління залежно від 
етапу розвитку підприємства [9].

Зокрема, І. Я. Левчак вказує на те, що за- 
гальний рівень теоретико-методологічної бази 
з управління вартістю підприємства в Україні 
є низьким, зокрема недостатньо висвітлені 
аспекти ролі критерію вартості бізнесу у сис-
темі показників ефективності діяльності під-
приємства й можливість застосування оцінки 
бізнесу як інструменту стратегічного плану-
вання [8, с. 104]. В. І. Куцик, І. В. Явтухов-
ська зазначають, що не всі загальновизнані 
західними методиками оцінювання підходи 
та методи адаптовані для використання на 
вітчизняних підприємствах, тому неможливо 
стверджувати про достовірність отриманого 
результату [7, с. 86].

Також важливим в управлінні фінансовими 
результатами є прогнозування рівня чистого 
прибутку (збитку), яке необхідне для оціню-
вання вартості підприємства. М. В. Корягін 
вважає, що економічний аналіз виступає 
важливою складовою системи формування 
вартості підприємства та що система бух-
галтерського обліку є інформаційною осно-
вою для проведення аналізу показників вар-
тості підприємства та забезпечує одержання 
достовірних значень показників вартості 
[3, с. 191].

Основою визначення вартості підприєм-
ства має бути аналіз його фінансового стану, 
тому що він чітко розкриває всі ризики і пер-
спективи його діяльності.

Розрахунки ринкової вартості та їхнє кори-
гування проведемо на прикладі Львівського 
комунального автотранспортного підприєм-
ства № 1. В табл. 1 наведені дані про чистий 
фінансовий результат діяльності Львівського 
комунального автотранспортного підприєм-
ства № 1 (ЛК АТП № 1). 

Для отримання прогнозних показників 
рівня чистого фінансового результату суб’єкта 
бізнесу (ЛК АТП № 1) на 2022–2026 рр. мето-
дом механічного вирівнювання знайдемо  
значення:

– середнього рівня ряду y  за допомогою 
використання середньої хронологічної, яка 
для ряду динаміки, що містить n рівнів, обчис-
люється за формулою:

y

y y
y y

nхр

n
n

�

�
� � �

�

�
1

2 12
1

...
,           (1)

– середньорічного абсолютного приросту 
∆y � за допомогою обчислення середнього зна-
чення з ланцюгових абсолютних приростів, 
які обчислюються за формулами:

  �y y yi i i� � �1  ,                     (2)

де yi – теперішній рівень ряду, yi−1  – попе-
редній рівень ряду.

– середньорічного темпу зростання Tр  
за допомогою обчислення середнього гео-
метричного значення з ланцюгових темпів 
зростання, які обчислюються як відношення 
поточного рівня ряду динаміки yi  до попере-
днього yi−1

T
y

yрi
i

i

�
�1

                          (3)

Матимемо

yхр �

�
� � � � �

�

1329 160551
2

3930 40897 78641 190645 206612

6
= 100277 5,

Ланцюгові прирости
� � �1 2 33930 1329 2601 36967 37744� � � � �, , ,� �

� � �4 5 6112004 15967 46061� � � �, ,� � ,

а середній абсолютний приріст �y � 26454.
Ланцюгові темпи зростання

T T T1 2 3

3930

1329
2 96 10 4 1 92= = = =, ; , ; , ;� �

T T T4 5 62 42 1 08 0 78= = =, ; , ; ,� � , а середній темп 
зростання

Tзр * * * * *= = =2 96 10 41 1 92 2 42 1 08 0 78 120 61 2 2376 6, , , , , , , ,

Tзр * * * * *= = =2 96 10 41 1 92 2 42 1 08 0 78 120 61 2 2376 6, , , , , , , ,

Таблиця 1
Чистий фінансовий результат – збиток діяльності ЛК АТП № 1 за 2015–2021 рр. [10–12] 

(тис. грн)
Роки 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Показники 1329 3930 40897 78641 190645 206612 160551
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У табл. 2 наведено значення середнього 
рівня ряду динаміки y , середнього ланцюго-
вого абсолютного приросту ∆y  та середнього 
ланцюгового темпу зростання Тр � показників 
рівня чистого фінансового результату суб’єкта 
бізнесу (ЛК АТП № 1) за 2015–2021 рр.

На основі табл. 1 і 2 можна відзначити, що 
значення показників рівня чистого фінансо-
вого результату (збитку) мали стійку тенден-
цію до зростання впродовж 2015–2021 років. 
З позиції очікуваних змін така динаміка показ-
ників негативно впливатиме на діяльність 
суб’єкта бізнесу.

Згідно з методом середніх значень при про-
гнозуванні на основі даних, наведених у табл. 1 
і 2, отримано такі види прогнозних значень 
показників рівня чистого фінансового резуль-
тату (збитку) на 2022–2026 роки:

– прогноз на основі середнього рівня 
ряду;

– прогноз на основі середнього абсо-
лютного приросту;

– прогноз на основі середнього темпу 
зростання.

Як видно з наведених у табл. 3 прогнозних 
значень, найменш достовірним є прогнозне 
значення, отримане на основі середнього 
рівня ряду. Даний вид прогнозу доцільно 
використовувати при розгляді рядів динаміки 
з нестійким трендом або для рядів динаміки, у 
яких тренд відсутній взагалі. Наші міркування 

підтверджуються тим, що, як видно з табл. 3, 
для показників рівня чистого фінансового 
результату (збитку), для яких наявна тенден-
ція до зростання, значення прогнозу на основі 
середнього рівня є найменшим.

Суттєва різниця у прогнозних значеннях на 
основі середнього абсолютного приросту та 
на основі середнього темпу зростання пояс-
нюється тим, що значення ланцюгового темпу 
зростання 10,4 у 2017 році у 4,65 рази є біль-
шим за значення середнього абсолютного 
приросту, яка дорівнює 2,237.

Визначення прогнозних значень показ-
ників рівня чистого фінансового результату 
(збитку) за допомогою аналітичних методів 
вирівнювання рядів динаміки дозволяє уник-
нути багатьох недоліків прогнозування на 
підставі середніх величин (середнього рівня 
ряду динаміки та середнього темпу зрос-
тання).

Суть аналітичних методів полягає у побу-
дові лінії тренду, яка записує закономірності 
розвитку досліджуваного показника впродовж 
певного періоду часу. Вибрана функція пови-
нна бути теоретично обґрунтованою, а оцінені 
з її допомогою значення (розрахункові зна-
чення) повинні якомога менше відрізнятися 
від емпіричних значень.

Точкові оцінки параметрів моделі зна-
ходять методом найменших квадратів. На 
основі отриманих точкових оцінок параметрів 

Таблиця 2
Середні значення показників рівня чистого фінансового результату ЛК АТП № 1  

за 2015–2021 роки [10–12]

Показники Середній рівень 
ряду

Середній 
абсолютний приріст

Середній темп 
зростання

Значення показників 100277,5 26454 2,237

Таблиця 3
Прогнозні значення показників рівня чистого фінансового результату (збитку) ЛК АТП № 1 

з використанням середніх величин на 2022–2026 роки
(тис. грн)

Показники 

Роки

Прогноз на основі 
середнього рівня 

ряду динаміки

Прогноз на основі 
середнього 

абсолютного 
приросту

Прогноз на основі 
середнього темпу 

зростання

2022 100277,5 187005 359152,59
2023 100277,5 213459 83424,34
2024 100277,5 239913 1797260,2
2025 100277,5 266367 4020471,1
2026 100277,5 292821 8993793,9
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і вибирають ту лінію, форма якої найповніше 
відповідає характеру зміни ряду динаміки.  
На основі проведених досліджень прово-
дять розрахунок точкового та інтервального  
прогнозів.

Величина 
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y y

y y
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t t
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                (4)

називається коефіцієнтом детермінації 
та характеризує частку загальної дисперсії 
показника y , яка може бути пояснена регре-
сією. Чим ближче значення R2 до 1, тим 
більш надійне рівняння регресії, тобто тим 
вища його якість до розрахунку прогнозних 
значень.

У наведеній формулі yt – значення рів-
нів ряду для періоду t, y – значення серед-
нього рівня, 



уt – рівні ряду динаміки, розра-
ховані на основі отриманого рівняння тренду 
y t b b t b t� � � � �0 1 2

2 підстановкою в них зна-
чень t n� �1, .
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t ty y
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2

2
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                (5)

називається стандартною похибкою.
Точковий прогноз – це значення 

yn+1  
залежної змінної, розраховане для відпо-
відного значення t n� � 1  на основі рівнянь 
регресії y b b t� �0 1  чи y t b b t b t� � � � �0 1 2

2 .

Для того, щоб вибрати форму кривої (лінію 
тренду), потрібно побудувати графічне зобра-
ження (діаграму розсіювання) емпіричних 
даних (показників рівня чистого фінансового 
результату – збитку).

На рис. 1 наведена діаграма розсіювання 
показників рівня чистого фінансового резуль-
тату (збитку) за 2015–2021 роки, з якої видно, 
що форма кореляційної залежності y t� �  
схожа на параболічну y t b b t b t� � � � �0 1 2

2. 
Числа b0 , b1 , b2 � називають параметрами 
(коефіцієнтами) рівняння тренду.

Запишемо рівняння тренду параболічної 
залежності y t b b t b t� � � � �0 1 2

2 , де невідомі 
b0 , b1 , b2  є розв’язками такої системи нор-
мальних рівнянь:
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Для нашого прикладу система нормальних 
рівнянь має вигляд

7 28 140 692605

28 140 659 3773198

140 659 4

0 1 2

0 1 2

0 1

b b b

b b b

b b

� � �
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� � 7736 217140342b �

�

�
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�
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.

Її розв’язки: b0 58724� � ; b1 21397= ; 
b2 3604= , а рівняння тренду

y t t� � � �58724 21397 3604 2 .

Рис. 1. Діаграма розсіювання показників рівня чистого фінансового результату 
ЛК АТП № 1 за 2015–2021 рр.
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Значення коефіцієнта детермінації R2 0 86= ,  
вказує на те, що модель адекватна результа-
там спостережень і може бути використана 
для прогнозування.

У табл. 4 подані значення точкових про-
гнозів показників рівня чистого фінансового 
результату (збитку) на основі рівняння тренду 
y t t� � � �58724 21397 3604 2 на 2022–2026 рр. 
      Для визначення ринкової вартості суб’єкта 
бізнесу, крім прогнозних значень показни-
ків рівня чистого фінансового результату 
(збитку), необхідні прогнозні значення вар-
тості чистих активів у прогнозному періоді 
2022–2026 років. В табл. 5 наведено значення 
вартості чистих активів у 2015–2021 роках.

Оскільки середній абсолютний приріст у 
2015–2021 роках ∆  = 107497, то, використо-
вуючи метод прогнозування на основі серед-
нього абсолютного приросту, отримуємо про-
гнозні значення вартості чистих активів на 
2022–2026 роки (табл. 6).

Для значень вартості чистих активів 
за 2015-2021 рр. запишемо лінійне рів-
няння y b b t� �0 1 , де коефіцієнти b0  і b1  є 
розв’язками системи нормальних рівнянь, яка 
в нашому випадку матиме вигляд

7 28 3032299

28 140 14959993
0 1

0 1

b b

b b

� �
� �

�
�
�

Її розв’язки: b0 28786= ; b1 101100= , а рів-
няння тренду y t� �28786 101100 .

Значення коефіцієнта детермінації 
R2 0 964= ,  вказує на те, що модель адек-
ватна результатам спостережень і придатна 
для прогнозування. Прогнозні значення чис-
тих активів на 2022–2026 рр. подані в табл. 7.

У роботі [4, с. 121] пропонується розраху-
нок вартості суб’єкта бізнесу проводити за 
формулою:

V NAV
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,             (7)

Таблиця 4
Прогнозні значення показників рівня чистого фінансового результату (збитку) 

ЛК АТП № 1 на 2022–2026 роки
Роки Прогнозні значення
2022 343108
2023 425773
2024 515646
2025 612727
2026 717016

Таблиця 5
Вартість чистих активів ЛК АТП № 1 у 2015–2021 роках [10–12]

Роки 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Вартість 48168 251596 315624 577108 578639 568014 693150

Таблиця 6
Прогнозні значення вартості чистих активів ЛК АТП № 1 на 2022–2026 роки

Роки 2022 2023 2024 2025 2026
Вартість 800647 908144 1015641 1123138 1230635

Таблиця 7
Прогнозні значення чистих активів ЛК АТП № 1 на 2022–2026 роки 

на основі методу аналітичного вирівнювання
Роки Прогнозні значення
2022 837586
2023 938686
2024 1039786
2025 1140886
2026 1241986
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де Vt  – ринкова вартість суб’єкта бізнесу в 
момент часу t ; NAVt  – відкоригована вартість 
чистих активів на кінець звітного періоду; 
NAVi  – вартість чистих активів у прогнозному 
періоді з урахуванням одержаного прибутку; 

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �E NI

NAV
rt

i

i
e�

�

�
�

�

�
�                       (8)

– очікувані значення, що базуються на про-
гнозних даних, доступних у момент часу t ; 
NIi  – чистий прибуток у прогнозному періоді; 
re – ціла власного капіталу.

Таким чином, механізм оцінювання вар-
тості підприємства та методичний інструмен-
тарій, який для цього використовують, вима-
гають комплексного підходу з обов’язковим 
урахуванням можливості забезпечення еко-
номічного зростання й нівелювання негатив-
ного впливу на розвиток підприємства фак-
торів ризику. Разом з тим, кожен зі способів 
визначення вартості потребує методичного 
редагування з метою адаптації до діяльності 
конкретного підприємства.

Висновки і перспективи подальших 
досліджень у даному напрямі. На основі про-
ведених розрахунків отримано таке значення 
ринкової вартості Vt : на основі аналітичного 
вирівнювання Vt = 1235333; на основі серед-
нього абсолютного приросту Vt = 809794.

Різні значення (809794 і 1235333 тис. грн) 
ринкової вартості підприємства, отримані 
на основі методів середнього абсолютного 
приросту та аналітичного вирівнювання, 
пояснюються самою методикою обчислення 
прогнозних значень чистого фінансового 
результату (збитку) та значень вартості чис-
тих активів.

При використанні методу середнього 
абсолютного приросту прогнозні значення 
наступного року отримують додаванням до 
прогнозних значень попереднього величини 
середнього абсолютного приросту, а на основі 
аналітичного вирівнювання використанням 
рівняння тренду.

Якщо аналогічне дослідження провести на 
основі даних за перші п’ять років, то значення 
вартостей 98467 і 225175 є значно меншими 
на основі даних за сім років: 809794 і 1235333. 
Відповідне значення коефіцієнта детерміна-
ції 0,86 є більшим за значення 0,77 для п’яти 
років. Тому вважаємо за доцільне при визна-
ченні вартості підприємства використовувати 
метод аналітичного вирівнювання.

На нашу думку, пропоновану мето-
дику доцільно використовувати для визна-
чення вартості інших видів суб’єктів бізнесу, 
зокрема, туристичних фірм, страхових компа-
ній та інших.
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