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ним джерелом доходів населення, а також впливати на політичний розвиток країни 
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РЕЗЮМЕ 

У статті розглядається економічна суть малих підприємств, їх роль і місце в ринковій 
економіці. Характеризується стан, проблеми розвитку та пропонуються напрямки щодо 
підтримки малого бізнесу в Україні. 

РЕЗЮМЕ 
В статье рассматривается экономическое значение малых предприятий, их роль и мес- 

то в рыночной экономике. Характеризуется состояние, проблемы развития и предлага- 
ются направления поддержки малого бизнеса в Украине. 

SUMMARY 
The article show us the economical value of a small enterprises, their role and the plane at the 

market economy. There is a characterization of their condition, the problem of the development 
and some suggestion for the supporting a small business in Ukraine. 
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Волинський державний університет імені Лесі Українки 
Світова фінансова наука в наш час концентрується навколо трьох основних теоретич- 

них питань: оцінка вартості активів, вартість грошей в часі та управління ризиком. Оц- 
інка активів є ключовим фактором при прийнятті багатьох фінансових рішень, свідчать 
Зві Боді та Роберт Мертон [1]. Оцінка активів була предметом розгляду вчених з давніх 
часів, і була безпосередньо пов’язана з дослідженням суті вартості та підходів до визна- 
чення її величини. Вартість як основна категорія в економіці ще з стародавніх часів була 
в центрі уваги економічної наукової думки. Безпосередню увагу цій категорії приділяли 
такі всесвітньо відомі вчені, як В. Петті, А. Сміт, Д. Рікардо, Ж. Б. Сей, К. Маркс, А. 
Маршалл, Дж. Хікс, У. Шарп, Ф. Модільяні, Р. Мертон, Дж. Фрідман, Н. Ордуей, Г. 
Харрисон та багато інших. Серед вітчизняних вчених, що розглядали питання вартості 
та її оцінки, останнім часом роботу з цього напрямку проводили А. Гриценко, М. Пав- 
лишенко, В. Кириленко, Л. Кириленко, Я. Маркус, В. Галасюк та інші. 

Проведені дослідження вказують, що проблема вартості розглядається за двома 
основними напрямками. Перший напрям - це напрям економічної теорії, в якому 
досліджується субстанційна основа вартості, тут вартість, як правило, розглядається 
на макрорівні. Другий напрям - в рамках фінансової науки, та пов’язаний він з про- 
блемами визначення величини вартості активів. Практичне застосування результати 
досліджень цього напряму знаходять на мікрорівні. На жаль, сьогодні дослідження 
за цими двома напрямами мало поєднані. Тим самим стримується розвиток теорії 



137 

 

вартості. Тому було б доцільним поєднати ці два напрями, знайти їх генетичний взає- 
мозв’язок, який забезпечить практичне спрямування висновків економічної теорії з 
проблем суті вартості та поглибить науковий фундамент для фінансистів, які займа- 
ються проблемами оцінки вартості активів. 

Зробимо спробу розв’язати цю проблему. Як свідчить історія економічних вчень, дос- 
лідження суті вартості брали свій початок з стародавніх часів. Ще Арістотель у працях 
“Нікомахова етика” і “Політика” виділяв мінову та споживчу вартість. Надалі питання 
ціноутворення і мінової вартості розглядалися Дунсом Скоттом та Фомою Аквінським . 
[2] Глибоке дослідження поняття вартості розпочалося з часів зародження капіталізму. 
Основи вчення про вартість заклали класики економічної теорії: В. Петті, А. Сміт, Д. 
Рікардо. В роботах В. Петті вперше висунуто гіпотезу, що обмін товарів регулюється 
затратами праці на їх виробництво. [3] А. Сміт, розглядаючи природу вартості, стверд- 
жує, що основу для співставлення вартостей товарів становить праця - незалежно від її 
галузевої специфіки. В той же час він зауважує, що в умовах капіталістичного суспіль- 
ства джерелами мінової вартості є заробітна плата, прибуток та рента - ціни товарів 
починають регулюватися природніми нормами заробітної плати, прибутку і ренти. [3] 
Надалі думки, висловлені А. Смітом, знайшли втілення в роботах Д. Рікардо. На його 
думку, рідкість (фактор пропозиції) має першочергове значення лише для невідтворюва- 
них благ, відповідно вбачаючи основу вартості більшості благ у кількості праці. [4] Тре- 
ба відмітити, що поява трудової теорії вартості була обумовлена станом економічного 
розвитку передових країн світу того часу. Це був період зародження капіталізму, станов- 
лення ринкових відносин при порівняно обмеженому рівні попиту та пропозиції. В цих 
умовах при визначенні цін своїх товарів виробник міг орієнтуватися на витрати часу, 
матеріалів тощо. Зрозуміло, що економічна думка того часу відображала тогочасні еко- 
номічні процеси, і трудова теорія вартості А.Сміта і Д. Рікардо була покликана задовіль- 
нити потреби практики у теоретичних схемах. Трудова теорія вартості дала можливість 
ширшого погляду на економічні взаємозв’язки при використанні в оціночній діяльності 
витратного підходу. Проте, що стосується такого виду капіталу як земля, що була в той 
час в обігу, то застосування трудової теорії вартості та витратного підходу до її визна- 
чення було неможливим. Тому трудова теорія вартості вже в ті часи не могла бути уні- 
версальною. В умовах зростання конкуренції, монополізації виробництва, загострення 
економічних відносин положення трудової теорії вартості переважно застосовувалися 
при розгляді макроекономічних процесів. Але з розвитком товарно-грошових відносин, 
поширенням попиту на ринку вироблена продукція все більше розглядається з позицій її 
споживчих властивостей. При визначенні вартості набуває поширення підхід з позицій 
споживчих потреб покупців та існуючого попиту на ринку. Відповідно у XIX столітті 
світова економічна наукова думка поступово почала переходити до побудови теорій 
вартості на основі корисності товарів. Так, наприклад, представники маржиналістської 
економічної школи визначали вартість як характеристику того, наскільки важливими 
для нас є товари (чи набори товарів), коли ми усвідомили, що без володіння цими това- 
рами неможливо задовільнити наші потреби. [5] 

Виходячи з трактовки вартості як похідного від корисності благ було побудовано тео- 
рію загальної рівноваги Л. Вальраса, яка знайшла подальшого розвитку в працях відо- 
мого економіста А. Маршала. В роботах А. Маршала сам термін “вартість” в багатьох 
випадках являє собою синонім терміну “ціна”, в той час як поняття “нормальна ціна” 
використовується ним на позначення ціни рівноваги. Так, він говорить, що нормальна 
вартість має забезпечити рівновагу між попитом і пропозицією. [6] Такий підхід являє 
собою теоретичне обґрунтування використання методу порівняння продаж при оцінці 
активів. Розвиток ринкових інститутів та обсягів фінансових операцій супроводжувався 
поширенням доходного підходу до оцінки вартості. Використання доходного підходу 
призвело до розвитку доходно! концепції вартості, основи якої було закладено ще А. 
Смітом та Дж. Мілем, та надалі знайшли продовження в працях таких вчених, як А. 
Маршалл, Дж. Фрідман та ін. 

Загалом ще з середини XX століття в роботах вчених-економістів країн Заходу понят- 
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тя “вартість” трактується як рівноважна ціна (або ціна, що стійко зберігається на рин- 
ку). Прикладом такого підходу є зміст монографії Ж. Дебре “Теорія вартості” [7]. Відпо- 
відно в якості основи теоретичного дослідження вартості приймають концепції попиту і 
пропозиції. Вартість (або ціна рівноваги) у відповідності до даних теоретичних поглядів 
являє собою ціну, за якою існує координація між запланованими обсягами продаж за 
даною ціною та запланованою за цією ж ціною кількістю куплених товарів на ринку, а 
ринок відповідно знаходиться в стані рівноваги. 

Такий підхід щодо поняття вартості знаходить сьогодні відображення в документах 
професійних організацій оцінювачів. Так, згідно Міжнародних стандартів оцінки: 
“Вартість є економічним поняттям, що встановлює співвідношення між товарами і по- 
слугами, що є доступними для придбання, з одного боку, та тими, хто їх купляє чи про- 
дає, з іншого. Професійні оцінювачі уникають використання неспецифікованого термі- 
ну “вартість”, застосовуючи його у поєднанні з визначальним прикметником, який кон- 
кретизує, яка саме вартість мається на увазі.” [8] Конкретизація терміна вартості у МСО 
пов’язана з необхідністю врахування можливостей існування відмінностей між потреба- 
ми користувача щодо особливих умов результатів оцінки та відмінностей в умовах реа- 
лізації об’єкту. В Україні спеціалісти з оцінки майна в наші часи оперують поняттям 
вартості, яке є аналогічним. Так, норми професійної діяльності оцінювача визначають 
вартість наступним чином: Вартість - суспільно визнаний еквівалент, що визначений в 
грошових або натуральних одиницях. Вартість в грошових одиницях може бути визна- 
чено як суму в будь-якій грошовій одиниці (значення вартості або як інтервал, в межах 
якого з досить високою (заданою) ймовірністю знаходиться значення вартості). [9] Таке 
ж розуміння вартості планується законодавчо ухвалити в Положеннях (національних 
стандартах) оцінки майна. [10] Спеціалісти з оцінки майна при розгляді питання приро- 
ди вартості, як правило, в основу закладають характеристики об“єкту, який оцінюється. 
Так, фахівець з оцінки нерухомості Тарасевич Є.І. говорить про те, що вартість є резуль- 
татом прояву наступних якостей і властивостей, що наявні об’єкту: попиту, корисності, 
дефіцитності, здатності передаватися. [11] На нашу думку, виділення в якості основи вар- 
тості деяких особливостей об’єкту оцінки або ринку, на якому цей об’єкт обертається, є 
недостатньо ефективним. Даний підхід не забезпечує цілісного погляду на об’єкт оцінки 
і його зв’язок з ринком, з суб’єктами ринку, взаємодію яких і формується ціна конкрет- 
ного об’єкту. Крім того, доцільним є розкриття як джерела утворення вартості єдиної 
основи, яка б створювала можливість формування вартості сама по собі, не залучаючи 
додаткових факторів. В той же час вчені-економісти України прагнуть розкрити основу 
вартості більш глибоко, знайти визначальний чинник формування вартості. Питання 
вартості розглядає в своїх працях професор А.А. Гриценко. Узагальнивши історію вар- 
тості та історію теоретичних поглядів на вартість, він в статті “Еволюція вартості” про- 
понує концепцію, яка поєднує маржинальний підхід та трудову теорію вартості. Погляд 
на вартість, поданий ним, розкриває суть вартості як критерій для надання переваги - те, 
на основі чого здійснюється вибір. Професор Гриценко характеризує вартість наступ- 
ним чином: «Вартість - це просторово локалізований суспільно необхідний час відтво- 
рення благ, корисність яких перевищує граничну." [12, с. 55] Вважаємо за доцільне, з ме- 
тою досягнення єдності двох напрямів досліджень вітчизняної економічної науки: досл- 
іджень сутності вартості та досліджень принципів та методів її визначення - запропону- 
вати та обгрунтувати власну точку зору щодо основи утворення вартості. 

Відомо, що суспільство поступово вступає в постіндустріальну епоху, яка відзна- 
чається підвищенням ролі інформації в усіх сферах його функціонування. У моно- 
графії “Інноваційна стратегія українських реформ” (авторами якої є професор Галь- 
чинський А.С., академік Геєць В.М., Кінах А.К., академік Семиноженко В.П.) вис- 
ловлено думку, що “в основі різноманітних економічних явищ лежить загальна підста- 
ва, що на субстанціональному рівні являє собою інформаційну взаємодію, робить 
різні економічні явища якісно однорідними і порівнюваними один з одним.” [13, с. 
274\ Відповідно обгрунтованим з економічної точки зору є питання про розробку 
інформаційної теорії вартості. [13] Пропонуємо свій погляд на дану проблему. 
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З цією метою розглянемо процес визначення ціни об’єкту угоди. Передача прав на 
об’єкт (наприклад, в результаті угоди купівлі-продажу) передбачає попереднє погодження 
ціни, тобто суми грошових коштів, які покупець згоден передати, а продавець - прийня- 
ти в обмін на нього (товар, роботи, послуги). Кожна з сторін угоди перед її заключениям 
проводить деяке дослідження ринку, визначаючи діапазон (або величину) ціни та інших 
значущих умов (терміни поставки тощо), які вона вважає прийнятними. Безпосередньо 
в процесі переговорів, що передують заключению угоди, сторони взаємно інформують 
одна одну про свої позиції щодо ціни, термінів та умов поставки тощо, прагнучи схили- 
ти іншу сторону до умов, які є для них більш вигідними. В процесі як попереднього дос- 
лідження ринку даного об’єкту, так і проведення переговорів для суб’єктів угоди значу- 
щими є конкретні характеристики об’єкту. Ці характеристики знаходять своє відобра- 
ження (частково чи повністю) в договорах у вигляді опису об’єктів, фіксації їх якості, 
кількості тощо. Відповідно має існувати взаємозв’язок між характеристиками об’єкту 
угоди і ціною, на яку буде орієнтуватися покупець (чи продавець). 

Причому характеристики (наприклад рівень якості) і числове значення ціни об’єкту в 
принципі є неспіввимірними. Відповідно суб’єкти угоди при формуванні думки про те, 
якою є можлива ціна угоди, орієнтуються в першу чергу на відомі їм випадки аналогіч- 
них угод з аналогічним (або співставним) об’єктом. В даному випадку, як видно, вартість 
об’єкту визначає інформація, якою володіє типовий суб’єкт. 

Наприклад, купівля товару побутового' призначення має метою задоволення конкрет- 
них побутових потреб. При цьому потенційний покупець оцінює сукупність характери- 
стик товару (наприклад, насамперед технічних - для побутової техніки), які дають змогу 
задовільнити певні потреби - і тому є важливими для нього. Зв’язок цих характеристик з 
можливою ціною сприймається покупцем як задана величина, інформацію щодо чого 
він почерпує при дослідженні (цілеспрямованому або стихійному) ринку. Потенційний 
продавець має за мету отримати максимальний прибуток, але, виходячи з припущення, 
що покупці є обізнаними з можливими цінами продажу, теж орієнтується на них і вста- 
новлює ціну, яка є порівняною з подібними об’єктами. Іншими орієнтирами, на які мо- 
жуть орієнтуватися сторони угоди, є витрати на отримання подібного об’єкту альтерна- 
тивним шляхом (виготовлення “власними силами”), або рівень доходів, які буде прино- 
сити даний об’єкт при його комерційному використанні. Однак дані підходи будуть ефек- 
тивними при важливій умові - аналогічні підходи розглядаються як альтернатива типо- 
вими учасниками угод. Наприклад, в центрі міста з великою щільністю забудови, побу- 
дова нового об’єкту нерухомості не може розглядатись як альтернатива купівлі типовим 
покупцем, оскільки побудова нового об’єкту передбачає знос старого. Аналогічно, якщо 
середня ціна порівняного об’єкту нерухомості на розвинутому ринку нижче, ніж вартість 
земельної ділянки плюс вартість створення поліпшень, створення аналогічного об'єкту 
інформованими контрагентами в якості альтернативи розглядатися не буде. Подібно до 
цього при оцінці інвестицій майбутні грошові потоки перетворюються у вартість об- 
’єкту з використанням коефіцієнту, який відображає взаємозв’язок вартості та доходів 
від об’єкту за найкращим альтернативним варіантом інвестування. Головним чинни- 
ком, що визначає альтернативний варіант, є рівень ризику. Однак, що найяскравіше 
проявляється в умовах недостатнього розвинутого ринку, рівень ризику за проектом 
може по-різному оцінюватись різними суб’єктами залежно від рівня наявної в них інфор- 
мації, можливостей збуту (для реальних інвестицій) тощо. 

Відповідно проявляється залежність між методикою оцінки та інформацією, яка вико- 
ристовується при її проведенні, - та рівнем цін, на який попередньо орієнтуються по- 
тенційні покупці та продавці, та, відповідно, рівнем цін на ринку та вартістю об’єктів. 
Загалом цю залежність можна виразити наступним чином: вартість об’єкту визначаєть- 
ся інформацією, якою володіють суб’єкти ринку щодо даного об’єкту. Дане підкреслює 
ключове значення розуміння мотивів суб'єктів ринку, факторів, які є ключовими для них 
при розгляді і оцінці об’єктів угод. Із сказаного вище випливає, що можна стверджувати, 
що основою утворення цін і, відповідно, формування величини вартості в економіці є 
інформація. Інформація розуміється в світовій науковій думці та практичній діяльності 
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як сукупність сигналів, які є адаптованими для переробки відповідним пристроєм - в 
даному випадку мозком людини. (Інформацією є дані, які були оброблені з метою зро- 
бити їх придатними для прийняття рішень. Дані є набором “сирих” фактів (чисел, букв, 
символів, слів, угод тощо), які були зареєстровані, але ще не були перетворені у форму, 
придатну для прийняття рішень. [14]) Іншими словами, можна сказати, що основою фор- 
мування вартості є інформація, під якою розуміється аналітичне відображення людиною 
об’єктивного світу навколишньої дійсності. Оцінка вартості є значною мірою інформа- 
ційною роботою, яка має включати в себе дослідження: ринку та його ключових харак- 
теристик; рівня інформованості та методики аналізу, що використовуються суб’єктами 
конкретного ринку; характеристик об’єкту, які є ключовими для суб’єктів ринку. 

Відповідно можна виділити два напрями проведення досліджень, які треба поєднувати 
в процесі проведення оцінкшшляхом аналізу безпосередньо фактів, що відбуваються з 
приводу операцій з даним об’єктом, та стану об’єкту; шляхом дослідження суб’єктів рин- 
ку в частині аналізу їх відношень в широкому розумінні до об’єкту (наприклад, прогно- 
зованих ними цін купівлі-продажу об’єкту, значущих для них характерних особливостей 
об’єкту, дослідження можливих шляхів використання ними об’єкту, варіантів альтерна- 
тивного інвестування тощо). 

Яскравим прикладом впливу інформації на вартість є вартість антикварних предметів, 
картин відомих майстрів. Так, корисність побутових речей старовини низька, на сучас- 
ному рівні розвитку техніки аналог, який би був практично ідентичним і відмінності між 
якими без спеціальних досліджень визначити неможливо, - виготовити неважко, - висо- 
ку вартість цих речей визначає інформація щодо їх походження, задля отримання якої 
використовують різноманітні фізико-хімічні методи аналізу тощо. 

Звідси випливає важливий принцип проведення оцінки активів (при оцінці активів за- 
галом виділяють три підходи: порівняльний, доходний, витратний, - в рамках кожного 
з яких застосовується низка методів оцінки [15]) - ефективна оцінка вартості має являти 
собою моделювання того методу, який застосовує при оцінці типовий учасник угоди. Відпо- 
відно оцінка вартості об’єкту має містити дослідження саме тих сторін оцінюваного об- 
’єкту, ринку даного об’єкту та пов’язаних ринків тощо, які є значущими для осіб, що 
безпосередньо задіяні в операціях купівлі-продажу даного об’єкту і відповідно вплива- 
ють на його вартість. Цей принцип має особливе значення для умов перехідного періоду 
(в яких знаходиться Україна в даний час), оскільки нестабільність економічних умов; 
розриви між ринковими цінами та затратами на відтворення об’єкту, відсутність умов 
для усталеності норм доходності за різними інструментами при визначеному рівні ризи- 
ку; процес приватизації, який створює додаткову пропозицію об’єктів з цінами, відмінни- 
ми від ринкових, тощо, призводять до значних відмінностей і коливань на різних сегмен- 
тах економічної системи та розривів у величині вартості, визначеній різними методами. 
Крім того, першочерговий вплив на оцінку в Україні має наявна в теперішній ситуації 
закритість значного обсягу економічної інформації. 
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