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О.П. Луцій 

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Основою сучасної економічної стратегії України є утвердження її у світовому співтоваристві як країни з високотехнологічними здобутками, які досягнуто внаслідок впровадження нових інноваційних моделей розвитку в політичних, соціальних та економічних сферах функціонування. Саме тому кожен подальший етап розвитку країни ставить перед підприємствами завдання максимальної концентрації в період свого функціонування. Важкопрогнозована динаміка ринків, численні законодавчі акти, невизначені інфляційні та курсові очікування створюють підприємствам значні перепони. У таких випадках важливу роль відіграє стратегічне керування підприємством, яке базується, з одного боку, на довгострокових цілях отримання прибутку та максимізації вартості підприємства, з іншого – на механізмах управління ризиками та ефективності оптимізації витрат. 

Питання максимізації ринкової вартості в умовах нестабільної економічної ситуації стає ще більш актуальним, оскільки, як показує практика, більша кількість продажів підприємств відбувається саме в скрутні економічні часи. Проте часто розробка та реалізація механізмів, що формують і визначають вартість, пов’язана зі значними ускладненнями для вітчизняних економістів. Передусім це пов’язано з труднощами у визначенні ризиків, особливостями функціонування компанії залежно від структури капіталу та розрахунку грошових потоків, які формуються внаслідок невизначеної майбутньої економічної ситуації.

Сучасне управління підприємством базується не тільки на управлінні його господарською діяльністю, а й на управлінні вартістю підприємства з метою її максимізації. Можливість систематичного розрахунку ринкової вартості з метою стратегічного управління дає чітке розуміння правильності шляху подальшого розвитку, на якому перебуває компанія. На оцінку вартості підприємства впливає багато суб’єктивних та об’єктивних чинників, здійснюючи прямий чи непрямий вплив на саме підприємство, його ринки збуту, контрагентів. Економічно обґрунтоване визначення вартості підприєм​ства зумовлює такий стан, коли потенційні інвестори та фіскальні органи не ставлять під сумнів результати, отримані внаслідок розрахунків, а акціонери мають можливість регулярно спостерігати за зміною вартості, що дає змогу надати оцінку діяльності менеджерам підприємства.

Аналізу основних аспектів, які присутні у визначенні ринкової вартості підприємств у ринковій економічній системі, присвячено праці багатьох провідних вітчизняних і зарубіжних вчених. У процесі дослідження було вивчено та узагальнено результати праць, авторами яких є такі українські вчені: В.М. Кочетков, Я.І. Маркус, В.В Галасюк, В.С. Ларцев, Н.П. Лебідь, А.Г. Мендрул, В.Л. Олефіренко, Л.Н. Сімонова, В.Н. Шалаєв, П.Н. Шуляк; західні економісти Л.А. Бернстайн, Р. Брейлі, А. Дамодаран, Джеймс Р. Хітчнер, Т. Коупленд, Ф. Модільяні, Ш. Пратт,  Д. Фішмен, Д. Фрідман, Г. Харрісон; російські вчені Н.А. Абдулаєв, Ю.В. Богатін, П.В. Беспалов, А.Г. Грязнова, О.В. Єфімова, Р.В. Кащеєв, В.В. Ковальов, А.Н. Козирєв, Ю.В. Козир, В.П. Кудряшов, Л.І. Найдьонов, І.А. Ніконова, В.А. Петренко, А.С. Поляков, К.А. Решоткін, В.М. Рутгайзер, В.В. Царєв.  

Однак, незважаючи на значний обсяг наукових робіт з досліджуваних питань, можливо констатувати, що саме цей напрямок не знайшов достатнього висвітлення в теоретичних і практичних розробках. Теоретичне та прикладне значення вказаної проблеми, а також необхідність вирішення низки практичних питань обумовили вибір теми дисертаційної роботи, її методики дослідження та цільову спрямованість. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисер​таційне дослідження виконано як складова науково-дослідної роботи кафедри економіки, обліку та аудиту Європейського університету «Менеджмент стратегічного розвитку підприємств та підприємництва невиробничої сфери» (номер державної реєстрації 0107U002009). Роль автора у виконанні цих тем полягала у здійсненні розробок, пов’язаних з методичними аспектами управління вартістю підприємств з метою її максимізації.

Мета і задачі дослідження. Мета дисертаційного дослідження – розробка методичних засад та аналітичного інструментарію управління вартістю підприємств, що може бути основою для прийняття стратегічних рішень в умовах фінансово-економічної кризи в країні та є спрямованою на збільшення вартості підприємства.

Реалізація цієї мети обумовила необхідність вирішення таких задач:

· надати доповнене визначення ринкової вартості підприємства, яке відображає загальний перелік ринкових характеристик на момент визначення вартості;

· запропонувати методичні рекомендації щодо калькуляції чистого робочого капіталу під час розрахунку вартості підприємства;

· дослідити особливості розрахунку вартості соціальних нерухомих активів за допомогою укрупнених показників відновлювальної вартості; 

· запропонувати методичні рекомендації щодо використання елементів лінійної алгебри (регресійного аналізу та матриць) у методичних підходах;

· розробити критерії для відбору підприємств, що можуть бути використані як аналоги в рамках порівняльного підходу;

· удосконалити розрахунок структури капіталу підприємств у прогнозований період, яка змінюється внаслідок економічних обставин; 

· визначити рівень безризикової ставки для використання в складі середньозваженої вартості капіталу підприємств;

· запропонувати алгоритм визначення специфічного ризику функціо​нування підприємств;  

· розробити схему розрахунку «систематичного ризику» в період фінансово-економічної кризи в країні.

Об’єкт дослідження – процес управління ринковою вартістю підприємств з метою максимізації їх ринкової вартості, що може бути підставою для прийняття управлінських рішень.

Предмет дослідження – теоретичні та організаційні засади управління вартістю підприємств та максимізації їх ринкової вартості.

Методи дослідження. Виходячи зі специфіки теми, методичною основою дисертаційної роботи є теоретичні положення економічної теорії, наукові праці вітчизняних і зарубіжних учених. Під час розроблення теоретичних питань використано методичні, інструктивні та нормативні матеріали, розроблені українськими саморегулювальними організаціями оцінювачів «Українське Товариство Оцінювачів», «Союз експертів України», а також Американського товариства оцінювачів «American Society of Appraisers». 

Досягнення мети дослідження базувалося на системному підході та порівняльному економічному аналізі. Під час проведення досліджень було застосовано статистичні моделі економічного аналізу, зокрема кореляційний та регресійний аналіз використовувались у визначенні вартості активів підприємства за допомогою витратного підходу. Для визначення вартості добової плати за помешкання в підприємствах готельної сфери було використано метод матричних розрахунків, результати якого були основою методу дисконтування грошових потоків під час розрахунку ринкової вартості в рамках дохідного підходу.

Дослідження здійснювалося на інформаційній базі статистичної звітності підприємств готельної сфери країни, а також на матеріалах підприємства державної форми власності Медичний пансіонат-готель «Медик» (м. Херсон). 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в удосконаленні та актуалізації концептуально-теоретичних засад з управління вартістю підприємств з урахуванням вимог міжнародних стандартів оцінки і досвіду розвинутих країн.

Поставлена мета й розв’язання наведених вище задач дозволили отримати результати, наукова новизна яких полягає у такому: 

         вперше: 

· розроблено механізм розрахунку визначення специфічного ризику підприємств, що полягає у систематизуванні наявних ризиків та поділу їх на групи, пов’язані з галуззю, підприємством і з продукцією, або послугою, що підприємство виробляє або реалізує; 

удосконалено: 

· визначення поняття «ринкової вартості» підприємства, під яким рекомендується визнати таку ціну, за яку потенційний об’єкт оцінювання може бути реалізовано на вільному конкурентному ринку, враховуючи допустимий строк експозиції, за умов, коли сторони діють розсудливо, а на ринку під час оцінки не діють форс-мажорні та надзвичайні обставини. Надане визначення відрізняється від наявних додаткових критеріїв, що пов’язані зі зміною навколишнього стану ринку та мають значний вплив на ринкову вартість;
· теоретичні рекомендації щодо проведення розрахунків за витратного підходу та за умов дисконтування грошових потоків, внаслідок чого було отримано достовірні значення ринкової вартості підприємств; 

· теоретичне обґрунтування щодо калькуляції чистого робочого капіталу під час розрахунку ринкової вартості підприємства. На відміну від традиційних підходів до визначення суті використання чистого робочого капіталу, в роботі обґрунтовано доцільність корегування поточних зобов’язань компанії на предмет наявних короткострокових банківських позик, до яких можуть належати овердрафти, кредитні лінії, позики на поповнення обігового капіталу, лізингові позики та поточні зобов’язання за довгостроковими кредитами. Основною метою корегування є більш точний розрахунок вартості капіталу, що не враховує неринкових умов залучення позикових коштів, тим самим не завищує або не занижує ринкову вартість;

· обґрунтування щодо обмеженості використання розрахунку вартості соціальних нерухомих активів за допомогою укрупнених показників відновлювальної вартості, яке полягає у висновках, що були зроблені внаслідок розрахунків вартості за допомогою декількох оціночних підходів і методів;

· характеристику та перелік критеріїв, які можуть бути базовими в процесі пошуку аналогічних компаній, для визначення ринкової вартості підприємств за допомогою порівняльного підходу, що дозволяє зробити більш точний вибір компаній, які були прийняті для подальшого розрахунку, та зменшити вірогідність помилок за наявності низки компаній-аналогів;
дістали подальшого розвитку:

· метод розрахунку, за допомогою якого проводиться корекція структури капіталу компаній у прогнозований період у напрямку визначення впливу на розмір ставки дисконтування під час розрахунку вартості за допомогою прибуткового підходу;

· характеристика безризикової ставки для використання її в складі середньозваженої вартості капіталу в умовах ринкової економіки, з урахуванням міжнародного досвіду в сфері незалежної оцінки та динаміки ринку міжнародних облігацій; 

· особливості розрахунку систематичного ризику в період фінансово-економічної кризи в країні, що полягає в проведенні аналізу спостережень за зростанням і зниженням індексів галузей народного господарства, які в свою чергу значно впливають на рівень ризиків.
Практичне значення одержаних результатів визначається тим, що висновки, пропозиції та методичні рекомендації, що розроблені у дисертації, може бути використано для більш точного та об’єктивного розрахунку вартості підприємств, що в свою чергу може стати основою для прийняття оптимальних фінансових рішень. Цей матеріал може бути використано з метою прийняття стратегічних управлінських рішень менеджерами підприємств. Також він може бути корисний як для прийняття рішень щодо кредитування під заставу майна підприємств з боку спеціалістів банківських установ, так і на рівні державного регулювання з метою дослідження діяльності підприємств та стану економічної системи країни.

Основні практичні рекомендації та пропозиції за результатами дослідження з проблем визначення ринкової вартості підприємств ефективно використовувались у практичній роботі підприємств різних галузей України. Так, основні результати наукового дослідження було використано під час виконання заходів з побудови довгострокових моделей грошових потоків таких підприємств, як Медичний пансіонат-готель «Медик» (довідка про впровадження № 57 від 16.06.2010) та ВАТ «Херсонський Хлібокомбінат» (довідка про впровадження № 314/1 від 18.08.2009).

Результати наукових досліджень ефективно використовувались у практичній роботі та знайшли своє відображення під час складання фінансової звітності та оцінювання основних засобів бізнесу таких підприємств, як Херсонський державний завод «Палада» (довідка про впровадження № 515/21-3 від 24.02.2010) та СДЕО Державного підприємства «Херсондерж​буд​експертиза» (довідка про впровадження № 01-7/01-12/152a від 04.03.2010).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є одноосібно виконаною науковою працею, в якій автором особисто розроблено наукові положення, методичні підходи та практичні рекомендації щодо виконання розрахунків з управління вартістю підприємств готельної сфери в Україні.

Апробація результатів дослідження. Основні положення роботи було викладено на науково-практичних конференціях «Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України» (Суми, 2007), «Формування конкурентоспроможного середовища для досягнення світових параметрів факторіальних і результативних показників виробництва» (Тернопіль, 2010).

Публікації. Основні положення роботи викладено у 6 публікаціях, це зокрема участь у 2 монографіях, 1 навчальному посібнику та 5 статтях у наукових фахових виданнях. Загальний обсяг матеріалу публікацій, який належать автору, складає 8,69 друкованих аркушів. 

Обсяг і структура роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, що складає 155 найменувань на 14 сторінках, 3 додатка на 12 сторінках. Загальний обсяг роботи – 218 сторінок. Обсяг основного тексту дисертації складає 188 сторінок, він містить 59 таблиць і 5 рисунків. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, розкрито зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами, сформульовано мету та задачі, об’єкт і предмет дослідження, відображено науково новизну, практичне значення, особистий внесок здобувача та відомості про апробацію результатів дослідження. 

У першому розділі «Теоретичні основи та методичні підходи до управління ринковою вартістю підприємств» обґрунтовано економічну суть процесів визначення ринкової вартості та управління ринковою вартістю, розглянуто існуючі в національній та міжнародній практиці методичні підходи до оцінки підприємств, майна та майнових прав.

Проаналізовано теоретичні взаємозв’язки між методичними підходами. На нашу думку, одним із найголовніших завдань, які стоять перед оцінювачем, є не помилитися у визначення підходів і методів, за допомогою яких буде розраховуватися вартість активу, що оцінюється. Треба зауважити, що вибір методів і підходів залежить передусім від цілей оцінки та виду вартості, яку слід визначити. Наприклад, для визначення вартості нерухомості з метою оподаткування не доцільним буде розрахувати ринкову вартість за допомогою методу дисконтування грошових потоків. Або для визначення вартості діючого підприємства, для простеження рівня ефективності управління менеджменту або можливого продажу компанії недоцільно передусім проводити розрахунок ринкової вартості основних засобів, оскільки потенційного покупця зацікавлять насамперед грошові потоки, які будуть у майбутньому генерувати об’єкт оцінки, а ніяк не активи, з яких він складається. Якщо мета оцінювання за допомогою дохідного підходу складається з визначень вартості активів за певних значень грошових потоків, темпів зростання та характеристик ризику, то мета порівняльної оцінки залежить від визначення ринкової вартості аналогічних активів. Розраховані мультиплікатори дуже легкі у використанні та зрозумілі на інтуїтивному рівні, але треба пам’ятати, що дуже легко можна цим зловживати. У розрахунку результатів найбільшу увагу слід приділяти показникам ризику, росту та потенціалу грошових потоків. Також необхідно додати той факт, що мультиплікатори, які утримуються за допомогою порівняльного підходу, відображають настрій ринку, а це може призвести до значних результатів у тих галузях, які ринок переоцінює, та дуже низьких результатів у тих, що недооцінені ринком.

У процесі визначення ринкової вартості капіталу підприємства методом дисконтування грошових потоків у рамках дохідного підходу доведено доцільність корегування поточних зобов’язань компанії на предмет наявних короткострокових банківських позик, до яких можуть належати овердрафти, кредитні лінії, позики на поповнення обігового капіталу, лізингові позики та поточні зобов’язання за довгостроковими кредитами. Наше доведення базується на тому припущенні, що в розрахунку ринкової вартості підприємства ми не враховуємо відсоткові виплати за заборгованістю та різницю боргу наприкінці року; отже з цієї причини ми не можемо враховувати боргові грошові виплати, які не використовуються для розрахунку вартості. 

Узагальнення досліджень вітчизняних і зарубіжних вчених дає можливість визначити головні аспекти терміна ринкова вартість. Зокрема досить часто його використовують для справедливої вартості на ринку, не узагальнюючи деякі особливості ринкового стану, а саме статистичну кількість складання угод, яка формується насамперед рівнем платоспроможності покупців, що часто залежить від можливості отримання банківських позик.

На основі критичного аналізу різних точок зору науковців автором подано удосконалення терміна ринкова вартість, що є більш вірогідною ціною, за якою потенційний об’єкт оцінювання може бути реалізовано на вільному конкурентному ринку, враховуючи допустимий строк експозиції, за умов, коли сторони діють розсудливо, а на ринку під час оцінки не діють форс-мажорні та надзвичайні обставини. 

У другому розділі «Аналіз процесу управління ринковою вартістю підприємств» проаналізовано стан розвитку ринку нерухомості, виконано порівняльний розрахунок різних об’єктів готельної індустрії за допомогою наявних в українській та міжнародній практиці методів оцінки. Було надано обґрунтоване пояснення відмінності вартостей, отриманих за різними методами та методичними підходами. Результати, отримані внаслідок розрахунків базового об’єкта (пансіонат-готель «Медик»), виглядають таким чином: 

· вартість, визначена в рамках витратного підходу – 33 953 865 грн.,
· вартість, визначена у рамках дохідного підходу – 9 209 104 грн.,
· вартість, визначена у рамках порівняльного підходу – 49 572 643 грн.
Вартість підприємства, що була отримана за допомогою витратного підходу, більш чітко відображає справедливу ринкову вартість, оскільки базується на результатах історичних зафіксованих угод і не залежить від очікувань та макроекономічних припущень. Дохідний та порівняльний підходи надані в наших розрахунках для більш детального всебічного аналізу, але при цьому їх результати можуть бути довідковими під час прийняття рішень у процесі управління вартістю підприємств.

Також з метою проведення регіонального аналізу було розраховано ринкову вартість кількох готельних підприємств України за допомогою методу дисконтування грошових потоків (табл.1).
Таблиця 1

Ринкова вартість підприємств готельної індустрії України, тис. грн.

	Найменування

підприємства
	Вартість у прогнозований період
	Вартість у післяпрогнозо​ваний період
	Загальна 

вартість

	«Братислава», м. Київ
	8 499
	3 990
	12 489

	«Бригантина», м. Херсон
	787
	389
	1 177

	«Либідь», м. Київ
	16 229
	8 969
	25 198

	«Металіст», м. Харків
	214
	209
	423

	«Поділля», м. Хмельницький
	175
	340
	515

	«Салют», м. Київ
	8 773
	4 548
	13 320

	«Театральний», м. Київ
	3 295
	1 600
	4 894

	«Тернопіль», м. Тернопіль
	11 307
	4 382
	15 689

	«Україна», м. Севастополь
	1 901
	401
	2 302


Аналіз отриманих результатів ринкової вартості підприємств готельної індустрії, що розташовані в різних регіонах України, дозволяє зробити висновок, що в середньому 64% вартості компаній формується в прогнозований період, в той час як 36% – в післяпрогнозований період. 
Було проведено розрахунок мультиплікаторів ринкової вартості підприємств готельної індустрії, внаслідок чого отримано мультиплікатори Вартість / виручка та Вартість / EBITDA (табл.2). 

Таблиця 2

Отримані мультиплікатори Вартість / виручка та Вартість / EBITDA за підприємствами готельної індустрії України

	Найменування

підприємства
	Мультиплікатор 

Вартість / виручка
	Мультиплікатор 

Вартість / EBITDA

	«Братислава», м. Київ
	0,65
	3,37

	«Бригантина», м. Херсон
	0,90
	негативне значення

	«Либідь», м. Київ
	0,96
	3,52

	«Металіст», м. Харків
	0,19
	негативне значення

	«Поділля», м. Хмельницький
	0,15
	5,48

	«Салют», м. Київ
	0,88
	9,37

	«Театральний», м. Київ
	1,25
	негативне значення

	«Тернопіль», м. Тернопіль
	1,79
	4,90

	«Україна», м. Севастополь
	0,76
	негативне значення

	Медіанне значення
	0,88
	4,90


У результаті аналізу було отримано мультиплікатори, медіанні значення яких становлять 0,88 та 4,90. У цілому розраховані значення показників вартості щодо виручки вказують на близьке співвідношення отриманих результатів, що не залежать від регіонального розташування об’єктів. 

Було вдосконалено перелік критеріїв, згідно з якими відібрано компанії з аналогічними характеристиками. Це дозволило зробити більш точний вибір підприємств, які було прийнято для подальшого розрахунку. За використання порівняльного підходу дуже часто виникають труднощі внаслідок значної кількості компаній, які можна використовувати як аналоги. За допомогою запропонованого алгоритму відбору, наданого у цій роботі, який базується на поетапному аналізі критеріїв відбору (таких, як вид продукту чи послуги, виробнича структура, рівень рентабельності та стан бізнесу), проблема сортування компаній та вибору оптимальних об’єктів-аналогів може бути спрощена.

У розрахунку ринкової вартості підприємства за допомогою дохідного підходу нами вперше було використано механізм розрахунку вартості за помешкання в номері готельного комплексу, скориставшись системою матричних розрахунків. Це дало змогу отримати більш точний результат та знизило вірогідність використання суб’єктивних факторів під час оцінювання ризиків та якісних характеристик. 

Було проведено дослідження, внаслідок якого доведено недоцільність розрахунку вартості соціальних нерухомих активів за допомогою укрупнених показників відновлювальної вартості. Розрахунок за допомогою цього методу має значну кількість недоліків. По-перше, цей метод розраховує вартість одиничного показника незалежно від географічного розташування об’єкта. По-друге, не передбачається відтворення нерухомості з сучасних будівельних матеріалів, що може мати значний вплив на розрахунок вартості об’єкта.

У третьому розділі «Удосконалення механізму управління вартістю підприємств в Україні» розглянуто теоретичні засади та практичні рекомендації щодо удосконалення розрахунку середньозваженої ставки дисконтування та розкрито особливості визначення вартості, враховуючи наявність фінансово-економічної кризи в країні. 

Для кожної галузі, будь то сфера послуг чи важке машинобудування, притаманна структура капіталу, яку кожне підприємство цієї галузі намагається підтримувати, щоб мати оптимальне співвідношення власних та позикових коштів. Одним із головних завдань кожного фінансового менеджера є розрахунок необхідного оптимального співвідношення. Лише вміле балансу​вання поміж виплатами за позиковими коштами та виплатою дивідендів може допомогти у веденні розумної фінансової політики. При цьому часто бувають випадки, особливо відразу після заснування, коли компанія не має середньогалузевої структури капіталу, що може мати негативний вплив для неї, оскільки кредитори та інвестори дуже тонко розуміють межу, яка поділяє умовно-можливу межу допустимого ризику.

Запропоновано метод розрахунку, за допомогою якого проводиться корекція структури капіталу компаній в прогнозований період у напрямку визначення впливу на розмір ставки дисконтування під час розрахунку вартості за допомогою дохідного підходу. Розрахунок ставки дисконтування WACC пропонується виконати за формулою: 
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де E – ринкова вартість акціонерного капіталу, виміряна шляхом ринкової капіталізації; D – ринкова вартість запозиченого капіталу; V – сумарна вартість акціонерного та запозиченого капіталу; E/V– частка акціонерного капіталу в загальному капіталі; D/V – частка запозиченого капіталу в загальному капіталі; T – ставка оподаткування; rd – вартість запозиченого капіталу; re – вартість власного капіталу.

Далі розраховано три варіанти ставки дисконтування, перший з яких має постійну структуру капіталу, другий має змінну структуру, але постійну ціну позикового капіталу, останній – змінну структуру та змінну ціну позикового капіталу. Результати розрахунків надано на рис. 1.
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Рис. 1. Розмір WACC залежно від структури та ціни позикового капіталу, %

Було отримано три значення ставки дисконтування, які відображають різницю в структурі капіталу. Значення варіанту 2, в якому структура збільшується до 2015 року до рівня загальногалузевих статистичних даних має відхилення від стандартного класичного варіанту на 23,9%. Значення згідно з варіантом 3 було отримано внаслідок припущення про зменшення відсоткової ставки за позиками для компаній з менш ризиковою структурою капіталу, має значення на 20,9% менше, ніж значення згідно з лінійним WACC. На нашу думку, саме варіант 3 є найбільш точним і відображає справедливу ринкову вартість у поглядах інвесторів або ж може слугувати для прийняття управлінських цілей власниками чи акціонерами.

Політика прогнозування грошових потоків в Україні в більшості випадків базується на припущенні, що середньозважена вартість капіталу протягом усього прогнозованого періоду залишається незмінною. Однак треба враховувати фактори, пов’язані з ризиками кредитування компанії, якщо структура її капіталу має досить велике боргове навантаження. У цьому разі ставка залучення нових кредитних ресурсів може бути змінена. Окрім цього проекти, що фінансувалися банками за програмами проектного фінансування, мають структуру капіталу, яка не відповідає структурі капіталу в галузі. У прогнозуванні ставки дисконтування необхідно враховувати усі ці фактори. Таким чином, нами було запропоновано подальше використання змінної структури середньозваженої вартості залежно від різних факторів. Управлінською цінністю запропонованих корегувань під час оцінювання вартості є можливість для власника або менеджменту більш точно спрогнозувати вартість підприємства та розвивати його у напрямку максимізації ринкової вартості.

Доведено використання ставки за американськими казначейськими цінними паперами – єврооблігаціями – як максимально-об’єктивної безризи​кової ставки, що може бути прийнята в процесі визначення вартості. Враховуючи той факт, що більшість вітчизняних оцінювачів для розрахунку вартості і надалі використовують ставки за депозитними угодами українських банків або ставки за облігаціями України, використання американських єврооблігацій було запропоновано нами як можливість більш точного відображення ситуації на глобальному ринку, куди входить і Україна. Розрахунок вартості власного капіталу re пропонується виконати за формулою: 
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де rf – поточна безризикова ставка дохідності; rm – очікувана дохідність ринкового портфелю акцій на розвинутих ринках; 
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 – коефіцієнт бета компанії; 
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– ризик, пов’язаний з країною інвестування; 
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 – ризик, притаманний компаніям із незначними розмірами;
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W

– специфічний ризик.


У роботі було проведено аналіз дохідності за облігаціями Україні та США (рис. 2 та рис. 3.).
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Рис. 2. Дохідність державних облігацій України, %   
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Рис. 3. Доходність державних облігацій США, %

На основі статистичної інформації щодо дохідності за державними облігаціями України та США доцільно зробити висновок про менший рівень відхилення облігацій США порівняно з українськими цінними паперами. Так, порівняно з «докризовим» 2007 роком середня дохідність за облігаціями України в 2008 і 2009 роках змінювалась на 56% та 26%, у той час як американські цінні папери були відносно стабільними, відхилення за якими становило -9% та -8%. 

Обґрунтовано недоцільність використання ставок за депозитними договорами українських банків як безризикових, оскільки держава не відповідає за наслідки діяльності комерційних фінансових установ, що пов’язано з більшим рівнем ризику порівняно з ризиком державних облігацій.

Запропоновано алгоритм визначення специфічного ризику, який притаманний кожній компанії, що аналізується або оцінюється. Фактори, що впливають на розрахунок специфічного ризику, надано на рис. 4.


Рис. 4. Фактори впливу на розрахунок специфічного ризику

У роботі систематизовано всі головні ризики, які можуть становити загрозу для операційної діяльності, та поділено їх на групи: ризики, пов’язані з галуззю (регулювання владою, диверсифікація постачальників, диверсифікація споживачів), ризики, пов’язані з підприємством (сила та слабкість менеджменту, наявність вертикальної інтеграції, якість фінансової інформації та фінансових проектів), і ризики, пов’язані з продукцією (географічна диверсифікація та різноманітність товарів). 

Проведено аналіз показників систематичного ризику підприємств у «докризовий» 2008 рік та кризовий 2009 рік, внаслідок чого зроблено висновок, що спад у промисловості та виробництві, що був зафіксований у світі на рівні від 10% до 50%, мав своє відображення в систематичному ризику компаній, що аналізувались, на рівні 14,0%. Рівень падіння в певних галузях доцільно відслідковувати за показниками систематичного ризику, оскільки інформація дуже швидко сприймається інвесторами, які реагують на зміни зменшенням або збільшенням обсягів котирувань. Падіння або зростання відбувається, як правило, приблизно на однакове значення за індустрією незалежно від географічного розміщення компаній та без зміни стандартного відхилення.

ВИСНОВКИ

В узагальненому вигляді результати дисертаційного дослідження зводяться до наукового обґрунтування теоретико-методологічних положень, розробки та використання робочого інструментарію управління вартістю підприємств. За результатами дослідження було зроблено такі висновки:
1. Під час визначення середньозваженої вартості капіталу вперше було запропоновано алгоритм визначення специфічного ризику. У роботі систематизовано основні актуальні ризики, які можуть становити загрозу для операційної діяльності, та розділено їх на групи: ризики, пов’язані з галуззю (регулювання владою, диверсифікація постачальників, диверсифікація споживачів), ризики, пов’язані з підприємством (сила та слабкість менеджменту, наявність вертикальної інтеграції, якість фінансової інформації та фінансових проектів), та ризики, пов’язані з продукцією (географічна диверсифікація та різноманітність товарів). 

2. У роботі було удосконалено використання прямої та непрямої функцій лінійної регресії з метою визначення ринкової вартості об’єкта оцінювання, маючи велику кількістю об’єктів з аналогічними характеристиками. Результати, отримані за допомогою лінійної регресивної функції, мають значну схожість з результатами, отриманими внаслідок механізму оцінки, визначеному національними стандартами оцінки України. Відхилення між двома розрахунками було зафіксовано на рівні 3,61%, що свідчить про можливість подальшого використання цього методу.

3. У процесі визначення ринкової вартості капіталу підприємств, що належать до готельної індустрії, за допомогою методу дисконтування грошових потоків, у рамках дохідного підходу було доведено доцільність корегування поточних зобов’язань компанії щодо розміру наявних короткострокових банківських позик, до яких можуть належати овердрафти, кредитні лінії, позики на поповнення обігового капіталу, лізингові позики та поточні зобов’язання за довгостроковими кредитами. Наше удосконалення базується на тому припущенні, що під час розрахунку вартості підприємств ми не враховуємо відсоткові виплати за заборгованістю та різницю боргу наприкінці року. 

4. Розрахунок вартості соціальних нерухомих активів за допомогою збільшених показників відновлювальної вартості наочно продемонстрував свою недоцільність в умовах сучасної економіки. Розрахунок за допомогою цього методу має значну кількість недоліків порівняно з перевагами. По-перше, він розраховує вартість одиничного показника незалежно від географічного розташування об’єкта. Останнім часом ціни на нерухомість змінились у всіх регіонах країни, і ці зміни не були рівномірними, оскільки у більших містах попит на нерухомість збільшився порівняно з невеликими. По-друге, цей метод не передбачає відтворення нерухомості з сучасних будівельних матеріалів та нових конструктивних елементів. 

5. У межах порівняльного підходу було вдосконалено перелік критеріїв, згідно з якими було відібрано кілька компаній з аналогічними характе​ристиками. Це дозволило зробити більш точний вибір компаній, які були прийняті для подальшого розрахунку. За використання порівняльного підходу часто виникають труднощі, пов’язані зі значною кількістю компаній, які можна використовувати як аналоги. За допомогою запропонованого нами алгоритму, що базується на поетапному визначенні критеріїв відбору, ця проблема може бути значно спрощена.

6. На основі наявних видів вартості запропоновано таке формулювання ринкової вартості: це більш вірогідна ціна, за якої потенційний об’єкт оцінки може бути реалізовано на вільному конкурентному ринку, враховуючи допустимий строк експозиції, за умов, коли сторони діють розсудливо, а на ринку під час оцінювання не діють форс-мажорні та надзвичайні обставини. З метою більш точного відображення визначення ми доповнили наявні визначення додатковими критеріями, що пов’язані з нетиповими (форс-мажор), та надзвичайними (кризовий вплив) факторами в економіці країни.  
7. Політика прогнозування грошових потоків в Україні в більшості випадків базується на припущенні, що середньозважена вартість капіталу протягом усього прогнозованого періоду залишається незмінною. Однак слід враховувати фактори, пов’язані з ризиками кредитування компанії; якщо структура її капіталу має досить велике боргове навантаження, ставка залучення нових кредитних ресурсів може бути змінена. Окрім цього проекти, що фінансувалися банками за програмами проектного фінансування, мають структуру капіталу, яка не відповідає структурі капіталу в галузі. Під час прогнозування ставки дисконтування слід враховувати всі ці фактори. Таким чином, нами було запропоновано подальше використання змінної структури середньозваженої вартості залежно від різних факторів.

8. Українська практика оцінки бізнесу має незначний досвід порівняно з розвиненими світовими країнами. Саме тому не всі міжнародні підходи, методи та методичні процедури можуть бути виконані та розглядатися як корисні в умовах функціонування підприємств в Україні. Однією з головних проблем є різноманітні варіанти використання безризикової ставки, основна частина з яких базується на аналізі умов за довгостроковими депозитними угодами в українських банках та ставками за державними облігаціями України. У наших розрахунках ми пропонуємо використовувати як безризикову ставку значення американських довгострокових державних єврооблігацій, що дає можливість здійснити об’єктивні розрахунки та отримати справедливі результати ринкової вартості. 

9. Враховуючи специфічні економічні обставини в економіці країни (наприклад, фінансово-економічну кризу), для аналітика або менеджера постає дуже важке питання оцінити систематичний ризик 
[image: image10.wmf]b

. Саме тому ми провели аналіз зі спостережень коефіцієнту 
[image: image11.wmf]b

, рівень відхилення якого в свою чергу значно впливає на рівень ризиків. За допомогою результатів аналізу ми отримали можливість більш точно відобразити рівень середньозваженої вартості капіталу під час розрахунку ринкової вартості підприємств, що належать до готельної індустрії.
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АНОТАЦІЯ

Камарицький Ю.С. Управління ринковою вартістю підприємств. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – ПВНЗ «Європейський університет», – Київ, 2012.

У дисертаційній роботі схарактеризовано важливість управління підприємством з метою максимізації його ринкової вартості, розкрито та систематизовано перелік ризиків, що можуть бути актуальні під час визначення та управління вартістю. 

За допомогою оціночних методів і методологічних підходів (дохідного, порівняльного та витратного) розкрито особливості та недоліки визначення вартості підприємств, що належать до готельної індустрії. Надано рекомендації щодо доцільності використання методологічних підходів. Обґрунтовано доціль​ність обмеженого використання розрахунку вартості соціальних нерухомих активів за допомогою збільшених показників відновлювальної вартості в рамках витратного оціночного підходу.

Розкрито основні відмінності в розрахунку середньозваженої ставки капіталу, що виникли в період фінансово-економічної кризи, порівняно з нормальним функціонуванням економічного середовища в країні.

Отримали подальший розвиток метод розрахунку, за допомогою якого проводиться корекція структури капіталу компаній у прогнозований період у напрямку визначення впливу на розмір ставки дисконтування, та характе​ристика безризикової ставки для використання її в складі середньозваженої вартості капіталу в умовах ринкової економіки та динаміки ринку міжнародних облігацій.

Ключові слова: вартість, підприємство, оцінка вартості, управління вартістю, активи, основні засоби підприємств, середньозважена вартість капіталу.

АНОТАЦИЯ

Камарицкий Ю.С. Управление рыночной стоимостью предприятий. – Рукопись. 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – ЧВУЗ «Европейский Университет». – Киев, 2012.

В диссертационной работе охарактеризована важность управления предприятием с целью максимизации его рыночной стоимости. Понимание правильности стратегии дальнейшего развития предприятия, которая может быть использована для целей его долгосрочного управления, может дать процесс систематического расчета рыночной стоимости. Полученные регулярные результаты стоимости могут быть использованы акционерами в качестве базы для оценки действий менеджмента компаний, а также фискальными органами для расчета размера налоговых начислений. 

В работе проанализировано использование различных методологических подходов и методов для оценки предприятий, которые относятся к гостиничной сфере. С помощью методов дисконтирования денежных потоков, замещения и компаний-аналогов были сделаны выводы о стоимости имущества, а также о полезности тех или иных методов в зависимости от наличия кризисной ситуация в стране. Доказана нецелесообразность применения метода замещения с помощью укрупненных показателей восстановительной стоимости в рамках затратного подхода для недвижимых активов гостиничной сферы. Предложено использование затратного подхода в качестве базового для определения стоимости предприятий гостиничной индустрии Украины. 

Получило дальнейшее развитие понятие рыночной стоимости как наиболее вероятной цены, по которой потенциальный объект оценки может быть реализован на свободном конкурентом рынке, учитывая допустимый срок экспозиции, при условии, что стороны действуют рассудительно, а на рынке во время оценки отсутствуют форс-мажорные и нетипичные обстоятельства. При этом под определением нетипичного обстоятельства может считаться резкое изменение статистического количества заключенных договоров, которое формируется в первую очередь уровнем платежеспособного количества покупателей, что часто зависит от возможности привлечения банковского финансирования. 

Раскрыт и систематизирован перечень специфических рисков, с которыми связана деятельность предприятий и индустрий в целом, предложен механизм расчета определения данного вида рисков, который основывается на систематизации существующих рисков и разделении их на классификации. Полученные группы дают возможность провести более точные расчеты при минимальном количестве затраченного времени. 

В работе раскрыты основные особенности расчета средневзвешенной ставки капитала, которые возникли в период финансово-экономического кризиса, в сравнении с нормальным функционированием экономической среды в стране. Предложено использование измененной структуры капитала при среднесрочном прогнозировании операционной деятельности компаний, что дает возможность регулировать размер долговой нагрузки с помощью доли заемных средств и кредитных ставок, изменяя тем самым стоимость предприятия. 

Дальнейшее развитие получили характеристика безрисковой ставки для использования в составе средневзвешенной стоимости капитала и метод расчета, с помощью которого проводится коррекция структуры капитала компаний в прогнозный период.

В работе предложено теоретическое обоснование целесообразности корректировки расчета чистого оборотного капитала, необходимого для нормального функционирования предприятия на предмет существующих краткосрочных обязательств компании, что дает возможность произвести точный расчет стоимости. 

Ключевые слова: стоимость, предприятие, оценка стоимости, управление стоимостью, активы, основные средства предприятий, средневзвешенная стоимость капитала.

ANNOTATION

Kamarytskyi Y. Management of the market value of companies. – Manuscript.

Dissertation for the degree of candidate of economic sciences, speciality 08.00.04 - economics and management of enterprises (by sector) - European University, Kiev, 2012.

In this dissertation was described the importance of business management in order to maximize the market value and disclosed and systematized the range of risks that can be actual during estimation and management of value.

Using the valuation methods and methodological approaches (income, comparative and cost) it was disclosed the peculiarities and weaknesses for determining the value of enterprises belonging to the hotel industry. It was provided recommendations on the feasibility of using methodological approaches. It was given the recommendations as to limitation use for calculating the cost of social fixed assets through consolidated figures renewal cost expendable within cost approach.

It was disclosed major differences in the calculation of weighted average rate of capital rose during the financial crisis, compared with the normal functioning of the economic environment in the country.

Were further developed the method of calculation by which correction is carried out capital structure of companies in the forecast period towards determining influence on the size of the discount rate and characteristics of risk-free rate for use as part of the weighted average cost of capital in a market economy and market dynamics of international bonds.

Key words: value, enterprise, valuation, value management, assets, fixed assets of enterprises, weighted average cost of capital.
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