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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Вартість підприємства є одним 
із критеріїв, на основі яких приймаються 
рішення щодо здійснення інвестицій у певне 
підприємство чи його купівлі-продажу як ціліс-
ного майнового комплексу, тому для реаль-
них і потенційних інвесторів велике значення 
має правильність визначення вартості під-
приємства. Достовірність результатів оцінки 
вартості підприємства залежить від вибра-
ного підходу та його методів, а також від 
наявності достовірної інформації про об’єкт 
оцінки. Нерівномірність інформаційного 
забезпечення (асиметрія інформації) є голов-
ною причиною розбіжності між внутрішньою 

та оціночною вартістю підприємства. Витрат-
ний підхід до оцінки вартості підприємства 
на відміну від інших підходів не підпадає під 
цей вплив, оскільки базою для розрахунків 
виступає баланс, який, відповідно до законо-
давства, не становить комерційної таємниці 
та підлягає оприлюдненню. Питання оцінки 
вартості підприємства на основі витратного 
підходу з урахуванням його об’єктивного 
характеру становить значний науковий і прак-
тичний інтерес.

Аналіз останніх досліджень і публікацій.  
Проблемам оцінки вартості підприємства на 
основі різних підходів, у тому числі витрат-
ного, присвячено праці багатьох учених, 
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серед яких – Р.М. Волчек [1], Г.І. Міокова [2], 
Д.В. Попович [3], А.В. Сотніков [4], О. Лагов-
ська [5], Т.В. Грищенко, Г.В. Решетова [6] та ін. 
Проте деякі важливі питання, наприклад щодо 
переліку реально використовуваних мето-
дів витратного підходу, залишаються неви-
рішеними. Виникають розбіжності в методах, 
що пропонуються відповідно до норматив-
них актів, наукових напрацювань і практич-
них застосувань. Так, основними методами 
витратного підходу, відповідно до Національ-
ного стандарту оцінки № 1 [7], є метод пря-
мого відтворення та метод заміщення; відпо-
відно до Національного стандарту оцінки № 
3 [8], – метод накопичення активів. Згідно зі 
стандартами оцінки в практичній діяльності 
оцінювачами можуть використовуватися інші 
методи, доцільність застосування яких у кон-
кретній ситуації підлягає обґрунтуванню, тому 
науковці [1–6] виділяють, окрім цих, ще метод 
ліквідаційної вартості, метод балансової вар-
тості тощо.

Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Метою статті є характе-
ристика витратного підходу та його методів, 
визначення переваг, недоліків та сфер вико-
ристання.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Для оцінки ринкової вартості підпри-
ємства використовують різні підходи, серед 
яких важливе місце займає витратний (май-
новий) підхід. Він розглядає вартість підпри-
ємства з погляду здійснених витрат, тобто 
передбачає визначення поточної вартості 
витрат на відтворення чи заміщення об’єкта 
оцінки з урахуванням зносу або визначення 
можливої вартості реалізації різних активів 
підприємства. Згідно із цим підходом, вартість 
підприємства прирівнюється до вартості його 
майна (матеріального складника і частини 
нематеріального (інтелектуальної власності)).

Основою для проведення оцінки вартості 
підприємства за витратним підходом є баланс. 
На балансову вартість активів впливають 
інфляція, зміна ринкової кон’юнктури, методи 
обліку, які використовуються на підприємстві, 
як наслідок, балансова вартість не завжди від-
повідає ринковій. Тому слід оцінювати ринкову 
вартість кожного окремої статті активу і пасиву 
та сумувати отримані значення вартостей, що 
являтиме собою сукупну (ринкову справед-
ливу, переоцінену) вартість. Загалом оціню-
вання активів та зобов’язань проводиться з 
урахуванням певних особливостей (рис. 1).

Рис. 1. Особливості врахування вартостей статей  
активу та пасиву балансу за витратним підходом 

Джерело: згруповано авторами на основі [1; 8]

 

•основні засоби 
•нематеріальні активи 
•незавершене будівництво  
•довгострокові фінансові інвестиції 
•поточні фінансові інвестиції 

виходячи з ринкової вартості 

•довгострокова дебіторська заборгованість 
•поточна дебіторська заборгованість 
•відстрочені податкові активи 

з урахуванням терміну їхнього 
повернення (погашення, 

відшкодування) та ймовірності 
такого повернення 

•запаси за даними бухгалтерського обліку 

•векселі одержані виходячи з їх ринкової вартості з урахуванням терміну та 
імовірності погашення 

•довгострокові 
зобов'язання 

•короткострокові 
зобов'язання 

дорівнює вартості, відображеній у бухгалтерському обліку, 
або розраховується шляхом дисконтування сум (основний 
борг, відсотки), які підлягають погашенню у відповідних 

періодах за обґрунтованою для кожного зобов’язання ставкою 
дисконту 
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До основних переваг витратного підходу 
належить те, що він:

– ґрунтується на реальних даних щодо 
активів, якими володіє підприємство, тобто 
відображає його поточний майновий стан 
незалежно від прибутковості діяльності; 

– показує фактично здійснені підприєм-
ством витрати на створення бізнесу в межах 
операційної діяльності; 

– враховує рівень розвитку технологій та 
суму зносу активів.

Неврахування прибутковості діяльності 
підприємства не можна однозначно відне-
сти до переваг витратного підходу. З одного 
боку, досвід показує, що існують випадки здій-
снення інвестицій у збиткове підприємство 
зі сформованим високим рівнем репутації, 
брендом, соціальною, суспільною значу-
щістю, але яке водночас володіє застарілими 
технологіями, основними засобами. З іншого 
боку, якщо підприємство нарощує обсяги 
діяльності, збільшує прибутки, то інвестори 
згодні платити за майбутні досягнуті резуль-
тати, а не за те, чого підприємство досягло в 
минулому, тобто некоректно використовувати 
підхід до оцінки, базою якого є ретроспективні 
дані, а не перспективи розвитку. 

Отже, поряд із перевагами, підходу прита-
манні певні недоліки:

– фінансові результати діяльності, потен-
ційні перспективи розвитку підприємств не 
впливають на результат оцінки;

– не враховується моральний знос активів, 
ефективність їх використання;

– береться до уваги минула вартість активів;
– неможливо правильно оцінити вартість 

окремих нематеріальних активів, наприклад 
гудвіла, через те, що витрати, пов’язані з їх 
створенням, часто є набагато меншими, ніж 
доходи від їх використання.

Основними методами витратного підходу, 
відповідно до Національного стандарту оцінки 
№ 1 [7], є метод прямого відтворення та метод 
заміщення.

Метод прямого відтворення ґрунтується 
на оцінці витрат, які понесе власник для від-
творення об’єкта в поточному стані та в рин-
кових цінах, що забезпечуватиме йому певну 
корисність. Він передбачає розрахунок усіх 
витрат, що дадуть змогу створити аналогічну 
копію щодо об’єкта оцінки. Метод передбачає 
проведення детальної оцінки альтернатив-
них витрат покупця на придбання ідентичних 
матеріалів і технологій із вирахуванням суми 
зносу, а також витрат, пов’язаних із наймом 
працівників такої ж кваліфікації, тощо. Вва-

жається, що покупець не заплатить за об’єкт 
більше, ніж сума коштів, яка необхідна для 
його відтворення. Метод базується на показ-
никах первісної вартості активів, відновної 
вартості активів, величини їх зносу та індек-
сації [2, с. 155].

Метод заміщення враховує витрати, які 
необхідно здійснити для створення нового 
(кращого) об’єкта за незмінності його еко-
номічного профілю. Об’єкт оцінки буде 
аналогічний за своїми функціональними 
характеристиками, але на відміну від попе-
реднього методу враховуються не минулі, 
а більш сучасні стандарти, технології. Вар-
тість заміщення – визначена на дату оцінки 
поточна вартість витрат на створення (при-
дбання) нового об’єкта, подібного до об’єкта 
оцінки, який може бути йому рівноцінною 
заміною [7]. Корисність результатів методу 
знижується у зв’язку з неможливістю обчис-
лення достовірної вартості заміщення окре-
мих матеріальних активів (спеціалізованого 
майна, що активно не представлене на 
ринку). Часто заміщення нематеріальних 
активів у короткі строки є фізично нездій-
сненним (наприклад, торгова марка, ділова 
репутація, відносини з клієнтами тощо) 
[3, с. 342].

Для застосування цих двох методів вико-
ристовується інформація про відтворення чи 
заміщення об’єкта оцінки або аналогічного 
майна в поточних цінах або середньостатис-
тичні показники, які узагальнюють реальні 
умови його відтворення чи заміщення. 

Відповідно до Національного стандарту 
оцінки № 3 [8], витратний підхід включає 
метод накопичення активів. Основний зміст 
методу полягає у визначенні чистої вартості 
активів цілісного майнового комплексу, тому 
в науці він поширений під назвою методу чис-
тих активів.

Метод чистих активів полягає у визначенні 
різниці між активами підприємства (матеріаль-
ними та нематеріальними) та його коротко- і 
довгостроковими зобов’язаннями. У принципі 
поняття чистих активів і власного капіталу є 
рівнозначними, адже скільки в пасиві займає 
власний капітал, на стільки активи назива-
ються чистими. Оскільки балансова вартість 
майна підприємства в умовах інфляції, як 
було зазначено вище, не співпадає з реаль-
ною їхньою вартістю, то вартість активів (за 
винятком монетарних статей: грошові кошти, 
дебіторська заборгованість) коригується на 
коефіцієнт індексації. Зараз цей метод менш 
поширений у зв'язку з розвитком підприємств, 
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що займаються розробленням нових техно-
логій, чиї активи складаються здебільшого з 
нематеріальних активів, які дуже складно оці-
нити [4, с. 71].

На думку науковців, не менше значення у 
практичному використанні належить методу 
ліквідаційної вартості та методу балансової 
вартості.

Метод ліквідаційної вартості передбачає 
визначення ринкової вартості підприємства 
шляхом зменшення вартості активів балансу 
на суму витрат, пов’язаних із ліквідацією 
(комісійні оцінювачам, юристам, виплати пра-
цівникам, сплата податків тощо), та на суму 
зобов’язань. Ліквідаційна вартість залежить 
від терміну ліквідації: за примусової ліквідації 

активи продаються швидко (за нижчою вар-
тістю); упорядкована ліквідація дає можли-
вість отримати максимально можливу ціну за 
кожен актив. 

За методом балансової вартості вар-
тість підприємства визначається як різниця 
між вартістю активів та зобов’язань згідно з 
даними балансу. Метод передбачає оцінку 
активів підприємства за сумою витрат, поне-
сених на їх придбання (створення), – історич-
ною собівартістю, що значно обмежує корис-
ність отриманих результатів [5, с. 416]. Він 
використовується як поверхневий діагностич-
ний інструмент оцінки за відсутності достовір-
них даних щодо специфіки і характеру діяль-
ності підприємства.

Таблиця 1
Методи витратного підходу

Назва Переваги Недоліки Сфера використання
Метод чистих 
активів

простота розра-
хунку; 
використання 
інформації щодо 
ринкової вар-
тості активів

необхідність та складність 
переоцінки статей балансу; 
обмеженість використання 
для підприємств, які займа-
ються розробленням нових 
технологій та активи яких 
складаються переважно 
з нематеріальних активів; 
недооцінка вартості нема-
теріальних активів 

використовується переважно 
для оцінки матеріаломістких 
підприємств, підприємств, 
основна діяльність яких 
спрямована на досягнення 
соціального ефекту, новоство-
рених підприємств та підпри-
ємств, які випускають нову 
продукцію, а також для визна-
чення кредитоспроможності

Метод 
ліквідаційної 
вартості 

відображення 
мінімальної 
вартості під-
приємства, що 
залежить від 
причин та швид-
кості здійснення 
ліквідації

можлива відсутність даних 
про ринкову вартість спе-
цифічного обладнання, що 
було у використанні підпри-
ємства; недооцінка вартості 
нематеріальних активів

використовується, коли під-
приємство знаходиться у стані 
банкрутства, для проведення 
санації або якщо вартість під-
приємства під час ліквідації 
буде вища, ніж у процесі його 
подальшої діяльності

Метод 
прямого 
відтворення

простота розра-
хунку

врахування еквівалентної 
корисності та якості об’єкта 
оцінки

використовується для оцінки 
майна під час приватизації 
державних підприємств, а 
також в умовах збитковості 
підприємств

Метод 
заміщення

простота для 
розуміння;
врахування 
більш сучасних 
стандартів

складність реалізації на 
практиці; недостовірність 
визначення вартості замі-
щення окремих активів 
(спеціалізована техніка); 
орієнтація переважно на 
оцінку матеріальних активів

використовується для вироб-
ничих капіталомістких підпри-
ємств, підприємств зі значною 
часткою нерухомості (готелі, 
склади, офіси)

Метод 
балансової 
вартості

простота вико-
ристання; 
доступність 
інформації

недостатня точність роз-
рахунків, адже балансова 
вартість може відрізнятися 
залежно від методів бух-
галтерського обліку та не 
завжди відповідає ринковій 
вартості

використовується під час здій-
снення операцій приєднання 
чи поглинання, для визна-
чення бази під час складання 
передавального чи розпо-
дільного балансу, а також 
для встановлення пропорцій 
обміну корпоративних прав

Джерело: сформовано авторами на основі [1–6]



1202

МУКАЧІВСЬКИЙ ДЕРЖАВНИЙ УНІВЕРСИТЕТ

Переваги та недоліки методів витратного 
підходу і специфіка їх використання пред-
ставлено в табл. 1.

Жоден із перерахованих методів витратного 
підходу не має принципових переваг перед 
іншими методами: вони дають змогу оцінити 
вартість усіх матеріальних активів і частини 
нематеріальних. Обмеження щодо оцінки 
нематеріальних активів пов’язане з тим, що 
витрати, понесені на їх створення (наприклад, 
витрати на розроблення програмного забезпе-
чення), нелогічно співставляти з результатами 
їх використання (використання тієї ж створе-
ної програми), які є набагато вищими. Не під-
даються оцінці й інші нематеріальні об'єкти 
(торговий знак, торгова марка, гудвіл), оцінка 
яких базується на суб'єктивних припущеннях 
експертів залежно від результату. 

Висновки з цього дослідження. Найчас-
тіше витратний підхід використовується тоді, 
коли підприємство володіє значними матері-
альними активами, коли діяльність є збитко-
вою, коли підприємство припиняє свою діяль-

ність або коли неможливо оцінити вартість 
підприємства на основі інших підходів. 

Незважаючи на трудомісткість витратного 
підходу, яка зумовлена складністю визна-
чення вартості окремих активів та необхід-
ністю аналізу значного обсягу даних ана-
літичного обліку, що впливає на швидкість 
отримання результатів, його використання є 
доцільним під час визначення ринкової вар-
тості підприємства, оскільки має об’єктивну 
основу, бо ґрунтується на оцінці реального 
майна підприємства. Основна суть витрат-
ного підходу полягає у визначенні вартості 
підприємства шляхом розрахунку всіх поне-
сених витрат для його створення як цілісного 
майнового комплексу. 

Для мінімізації недоліків перерахованих 
методів (один з яких – відсутність зв'язку між 
балансовими даними підприємств та майбут-
німи можливими перспективами його діяль-
ності) необхідно поєднувати застосування 
витратного і дохідного підходів до оцінки вар-
тості підприємства. 
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