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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Розвиток економічних відносин вимагає застосування новітніх підходів до управління корпоративними фінансами. Одним із таких підходів, який ґрунтується на пріоритетності інтересів власників інвесторів підприємств, є вартісно-орієнтоване управління. Орієнтація на інтереси інвесторів означає не лише забезпечення операційної ефективності роботи компанії, пошук шляхів до підвищення прибутковості, але й збільшення доходів унаслідок зростання вартості компанії, тобто в застосуванні заходів для підвищення ринкової ціни підприємства та його корпоративних прав. Діяльність з даного напряму передбачає переоцінку існуючих поглядів на ведення операційної, фінансової та інвестиційної діяльності підприємства та підпорядкування її пріоритетній стратегічній меті – максимізації вартості. Першочерговою задачею управління корпоративними фінансами у цьому контексті є впровадження вартісно-орієнтованого підходу в усі без виключення сегменти фінансових відносин. 

Вартісно-орієнтоване управління має бути інтегроване як у фінансову стратегію, так і у систему оперативного управління фінансами. В умовах дефіциту інвестиційних коштів в економіці, вартісно-орієнтоване управління стає одним з головних чинників забезпечення інвестиційної привабливості вітчизняних підприємств. Крім того, вартісно-орієнтоване управління створює позитивний вплив на розвиток вітчизняного фондового ринку, через встановлення орієнтирів для котирувань цінних паперів акціонерних товариств. Аналіз вітчизняної науково-практичної літератури засвідчує дефіцит наукових розробок з відповідної проблематики.

Дослідженням питань максимізації вартості підприємств та проблем вартісно-орієнтованого управління займалися такі іноземні вчені як: Аакер Д., Герц Р.Х., Дамодаран А., Данько Т.П., Доль П., Еклз Р., Коллер Т., Коупленд Т., Маршалл А., Мурін Дж., Раппапорт А., Скотт М., Стюарт Дж. Б., Філіпс Д., Хунгенберг Х., Шмідт В. та інші.

Також важливий внесок у розробку вартісно-орієнтованого підходу до управління зробили такі українські вчені як: Ареф`єва О.В., Івасів І.Б., Мендрул О.Г., Науменкова С.В., Савчук В.П., Терещенко О.О., Стецько М.В., Швиданенко Г.О., Шевчук Н.В та інші.

Визнаючи важливість отриманих попередниками результатів, констатуємо, що окремі питання такі як: розробка методики визначення факторів створення вартості, порядку їх субординації та взаємодії; обґрунтування ставок дисконтування; управління грошовими потоками з урахуванням часового фактору та методів їх обрахування; впровадження в практику прогресивних методів визначення економічної вартості підприємств та інші потребують додаткових досліджень. Окреслені питання зумовлюють необхідність подальшого наукового пошуку з даного напряму та визначають актуальність дисертації.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота підготовлена відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри фінансів підприємств ДВНЗ „Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана ” і є складовою теми “Напрями фінансового оздоровлення підприємства в умовах ринкової економіки ” (номер державної реєстрації 0101V004358). Особистий внесок автора полягає у розкритті теоретико-методичних засад вартісно-орієнтованого управління фінансами підприємств. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертації є удосконалення теоретико-методичних засад вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами підприємств та обґрунтування рекомендацій щодо його запровадження у вітчизняну практику фінансового менеджменту. Реалізація поставленої мети обумовила такі завдання дослідження:
· узагальнити фінансову сутність вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами;

· дослідити історичний генезис управління орієнтованого на зростання вартості;

· оцінити та обґрунтувати сучасні тенденції вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами;

· виділити та проаналізувати фактори, які впливають на вартість підприємства;

· дослідити та обґрунтувати методичні засади розрахунку ставки дисконтування, як необхідної умови застосування вартісного підходу;

· апробувати метод дисконтування грошових потоків в управлінні вартістю підприємства;

· обґрунтувати застосування концепції економічної доданої вартості та доданої вартості грошового потоку у вартісно-орієнтованому управлінні корпоративними фінансами;

· розробити комплексну факторну модель управління фінансами на основі вартісних показників;

· запропонувати рекомендації щодо використання вартісно-орієнтованих показників в управлінні поведінкою учасників фінансових відносин.

Об’єктом дослідження є методи та інструменти вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами. 

Предметом дослідження є фінансові відносини, які виникають у процесі вартісно-орієнтованого управління підприємством. 

Методи дослідження. У процесі написання дисертаційної роботи використовувалися загальнонаукові методи дослідження. В першому розділі поставлені завдання виконувалися за допомогою методів аналітичної побудови, синтезу, індукції, дедукції. Крім того, обґрунтування визначень «вартості», «вартісного підходу» та інших понять здійснювалося за допомогою прийомів формальної та діалектичної логіки. В другому розділі використовувалися статистичні методи обробки фінансової звітності підприємства, інших цифрових даних, групування при формуванні системи управління вартістю. В третьому розділі використано метод математичного моделювання та застосовано методи, побудовані на врахуванні фактору дисконтування грошових потоків.
Статистичну та інформаційну базу дослідження становлять праці вітчизняних і зарубіжних вчених, законодавчі і нормативні акти, дані Міністерства фінансів України, Державної служби статистики України та відкриті ресурси мережі Інтернет. У процесі роботи над дисертацією автором було проаналізовано дані статистичної та фінансової звітності групи підприємств металургійної галузі в кількості десяти підприємств.

Наукова новизна одержаних результатів. Основні теоретичні та практичні результати дисертаційного дослідження, які мають наукову новизну, полягають у наступному:

вперше:

· обґрунтовано порядок визначення внеску окремих центрів відповідальності у створення додаткової вартості підприємств на основі побудови комплексної факторної моделі дерева чинників впливу на вартісно-орієнтовані показники, що враховує рентабельність інвестованого капіталу, обсяги операційної діяльності, постійні та змінні витрати, динаміку дебіторської заборгованості, рентабельність продажів та ризики фінансування (середньозважену вартість капіталу). Впровадження моделі сприятиме підвищенню ефективності вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами в цілому;

удосконалено:

· алгоритм розрахунку показника економічної доданої вартості (EVA) на основі аналітичної заміни лінійної амортизації економічною, що дозволяє підвищити рівень об’єктивності розрахунків абсолютного значення показника та уникнути викривлень, що можуть виникнути  внаслідок зміни балансової вартості фіксованого капіталу, який бере участь у виробничому процесі;

· підходи до управління грошовими потоками компанії, що передбачає  оцінку факторів впливу на чистий грошовий потік за прямого та непрямого методів його розрахунку, а також аналіз інформації щодо складу, структури та динаміки грошових потоків, їх достатності, збалансованості та ефективності використання. Це уможливить побудову багатофакторної моделі управління грошовими потоками для цілей реалізації політики вартісно-орієнтованого управління;  

· порядок розрахунку ставки дисконтування з урахуванням вітчизняних особливостей розвитку фондового ринку, зокрема обґрунтовано алгоритм визначення бета-коефіцієнту через ряд сталих показників, які встановлюються  залежно від діапазону значень коефіцієнтів, отриманих у результаті традиційного їх розрахунку. Це сприятиме підвищенню об’єктивності розрахунку та аналізу вартісно-орієнтованих показників;

набули подальшого розвитку:

· методичні засади управління корпоративними фінансами з використанням вартісно-орієнтованого підходу, у тому числі: обґрунтовано  рекомендації щодо постановки системи вартісно-орієнтованого управління, визначено механізм побудови дерева вартісних показників та  порядок інтеграції показника економічної доданої вартості у систему планування фінансово-господарської діяльності підприємства; 

· розробки з управління поведінкою суб’єктів внутрішньо-виробничих фінансових відносин, зокрема, обґрунтовано систему матеріального заохочення персоналу, яка містить постійну та змінну частину. Визначено необхідність забезпечення функціональної залежності між змінною частиною матеріального заохочення та вартісно-орієнтованими показниками, що дозволить  підвищити зацікавленість суб’єктів фінансових відносин у максимізації особистого внеску в реалізацію стратегічної політики створення доданої вартості на підприємстві.

Практичне значення одержаних результатів. Отримані у результаті написання дисертації теоретичні положення знаходять своє практичне застосування у розробці стратегії впровадження системи вартісно-орієнтованого управління на підприємствах. Зокрема, удосконалено процеси побудови алгоритму впровадження вартісно-орієнтованої системи, проектування схеми побудови фінансової стратегії, побудови системи ключових факторів вартості та планування управління діяльністю підприємства на основі показника економічної доданої вартості (EVA). 

Практичні рекомендації щодо реалізації стратегії вартісно-орієнтованого управління прийнято до впровадження головним управлінням економіки Чернівецької обласної державної адміністрації (довідка про впровадження № 01/0114 від 28.01.2011р.); НО “Буковинський центр реконструкції та розвитку” (довідка про впровадження №7 від 27.01.2011). Окремі висновки та пропозиції, що є результатом дисертаційного дослідження прийняті до впровадження Міністерством фінансів України Департаментом відносин з міжнародними фінансовими організаціями для удосконалення методичного забезпечення вартісно-орієнтованого управління підприємством (довідка про впровадження від 18.01.2011р.). 

Розроблені в роботі механізми, методики та моделі пройшли апробацію на окремих підприємствах металургійної галузі, зокрема на ПАТ “Центральний гірничо-збагачувальний комбінат ” (довідка про впровадження від 05.06.2011), за результатам якої можна зробити висновок про їх адекватність до поставлених задач та можливість подальшого застосування.

Використання вдосконалених методик оцінки економічної вартості підприємств на макрорівні може бути використано в процесі вдосконалення інформаційного забезпечення розвитку фінансового ринку України, зокрема – в процесі оцінки рейтингу цінних паперів та окремих емітентів.

Основні теоретичні і методичні підходи та висновки дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі Державного вищого навчального закладу «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладанні дисциплін "Фінанси підприємств", "Фінансовий контролінг", "Фінансова діяльність суб’єктів підприємництва" (довідка від 20.01.2011 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною завершеною роботою здобувача. Наукові положення, розробки та пропозиції, що містяться в роботі та виносяться на захист, одержані автором самостійно.

Апробація результатів дослідження. Основні ідеї та положення дисертації обговорювалися і отримали схвалення на: Міжнародній науково-практичній конференції «Відтворення господарського комплексу регіону: методологія, механізми, інструментарій» (м. Чернівці, Буковинський університет, 2007 рік); Міжнародній науково-практичній конференції «Особливості оцінки підприємства в трансформаційний період ринкової економіки» (м. Чернівці, Чернівецький торгово-економічний інститут, 2007 рік); Всеукраїнській науково-практичній конференції аспірантів та молодих вчених «Розвиток фінансово-кредитної системи України: здобутки, проблеми, перспективи» (м. Львів, ЛІБС УБС НБУ, 2007 рік); Міжнародній науково-практичній конференції «Контролінг у бізнесі: теорія і практика», (м. Київ, КНЕУ ім. В. Гетьмана, 2008 рік); Міжнародній науково-практичній конференції «Реформування економіки України: стан та перспективи» (м. Київ, КНУЕ ім. В. Гетьмана, 2009 рік); Всеукраїнській науково-практичній Інтернет конференції «Обліково-аналітичне та фінансове забезпечення управління підприємства: міжнародний досвід та вітчизняна практика» (м. Вінниця, ВТЕІ КНТЕУ, 2011 рік); Міжнародній науково-практичній конференції: «Актуальні проблеми інформаційних технологій, економіки та права» (м. Чернівці, Буковинський університет, 2011 рік).

Публікації. Основні положення дисертації вміщені у 13 наукових виданнях загальним обсягом 4,36 д. а., з них: 6 – у наукових фахових виданнях, 7 – матеріали і тези конференцій. 

Структура та обсяг дисертації. Робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків та списку використаних джерел. Загальний обсяг дисертації становить 209 сторінок друкованого тексту. Робота містить 30 таблиць на 12 сторінках, 21 рисунок на 9 сторінках та 11 додатків на 14 сторінках. Список використаних джерел налічує 147 найменувань.


ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, визначено  її мету і завдання, конкретизовано об’єкт, предмет, методи дослідження, сформульовано практичне і теоретичне значення основних положень дисертації, її новизну, сутність апробації. 

У розділі 1 «Теоретико-методичні засади вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами» розкрито необхідність та сутність вартісного підходу в управлінні корпоративними фінансами; досліджено теоретичні засади вартісно-орієнтованого управління; систематизовано передовий досвід управління фінансами, зорієнтованого на максимізацію  вартості компаній. 

Проведене у дисертації дослідження доводить, що виникнення вартісно-орієнтованого підходу до управління підприємством, як сукупності методів та інструментів планування, аналізу та контролю досягнення вартісно-орієнтованих показників, є відповіддю на кризу управлінських теорій, з якою менеджери зіткнулися наприкінці ХХ ст. Впровадження методів та інструментів стратегічного і оперативного планування вартісно-орієнтованих показників дозволяє підвищити ефективність управління корпоративними фінансами та рівень інвестиційної привабливості підприємств на основі реалізації принципів корпоративного управління. 

Сутність концепції вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами можна сформулювати як сукупність важелів впливу на фінансові параметри підприємства на основі оцінки, планування та контролю чинників, які визначають його вартість.  Окреслене дозволяє розглядати вартісний підхід як одну із інноваційних стратегій управління корпоративними фінансами в умовах розвитку економічних відносин та фондового ринку у державі. Дисертантом виокремлено  наступні складові структури управління вартістю: мотиваційну (планування цілей та отриманих у майбутньому переваг); інструментальну (впровадження та реалізації ідей зростання вартості на всіх рівнях діяльності); оціночну (ефективність шляхом визначення приросту вартості).

Виявлено, що базовою категорією окресленого підходу є «вартість». Проведений аналіз наукових підходів до визначення поняття «вартість» дозволяє виокремити основні його  характеристики: вартість є грошовою компенсацією затраченого часу та ресурсів на виробництво певного продукту (витратний підхід); вартість визначається мірою корисності продукту для покупця (доходний підхід); вартість конкретного об’єкту є  результуючою величиною встановленого на ринку співвідношення попиту-пропозиції у вигляді ринкової ціни (порівняльний підхід).

У дисертації визначено, що концепція  вартісно-орієнтованого управління   підприємством ґрунтується на пріоритетності фінансових інтересів власників та необхідності  максимізації ринкової вартості власного капіталу (Shareholder Value) з урахуванням цілей стейкхолдерів як додаткової умови. Реалізація зазначених пріоритетів передбачає побудову системи корпоративного управління підприємством, яка б забезпечила максимальну прозорість діяльності, високі  дивіденди та ринкову вартість компанії; зосередження учасників внутрішньо-виробничих фінансових відносин на максимізації вартісно-орієнтованих оціночних індикаторів (KPI); мобілізацію інноваційного потенціалу фінансово-господарської діяльності.  Необхідним елементом вартісно-орієнтованого управління є моніторинг вартості компанії, що передбачає використання адекватних для даних економічних умов методів оцінювання. Цілі проведення оцінки визначають критерії її здійснення, встановлюють порядок дій, принципи та стандарти (досягнення яких свідчить про ефективність діяльності підприємства).

В дисертації обґрунтовано, що проведення оцінки вартості компанії має  базуватися на дотриманні таких груп принципів: 

1) заснованих на інтересах власника/інвестора: корисності (об’єкт представляє собою цінність настільки, наскільки корисним буде для свого власника); заміщення (зацікавлений у збереженні власних фінансових ресурсів інвестор не заплатить більше ціни, встановленої на аналогічний по корисності, доступний для купівлі об’єкт); очікування (оцінка вартості проводиться для визначення прибутку, який підприємство спроможне принести власнику у майбутньому).

2) пов’язаних із ринковим середовищем: стабільності цін (як чинника залежного від співвідношення між попитом та пропозицією); впливу зовнішнього середовища (на вартість майнового комплексу впливають економічні умови, в яких він функціонує); зміни вартості (як основи для прийняття рішень стосовно управління чи купівлі/продажу; проведена оцінка вартості підприємства повинна бути актуальною); конкуренції (економічна діяльність у високо конкурентному середовищі призводить до зменшення дохідності від вкладених інвестицій).

3) пов’язаних із експлуатацією майна: ефективності застосування (найбільшої оцінки заслуговує найоптимальніший режим експлуатації виробничих ресурсів); пропорційності (налагоджені внутрішньо-організаційні зв’язки повинні забезпечувати максимальний ефект від використання усього майнового комплексу підприємства); доцільності (будь-які внески виправдані, коли приріст вартості перевищить обсяг пов’язаних із залученням елементу витрат).

У сучасній теорії та практиці  домінують три підходи до оцінки вартості бізнесу: доходний, ринковий, витратний. У рамках зазначених підходів обґрунтовано цілий ряд методів оцінки. Принципова відмінність методів полягає у відмінностях підходів до  інтерпретації основних характеристик вартості підприємства.  Дисертантом доведено, що підбір методів оцінки вартості підприємства в цілому та вибір вартісно-орієнтованих показників є індивідуальним для кожного окремо випадку, а доцільність їх застосування обумовлена специфікою бізнесу, капіталомісткістю, ситуацією у галузі та рядом інших факторів (кожна компанія є унікальним об’єктом, що функціонує у специфічних умовах зовнішнього середовища).

Реалізація політики вартісно-орієнтованого управління передбачає запровадження єдиної системи ключових показників діяльності на основі узгодження інтересів усіх зацікавлених сторін (шехолдерів та стейкхолдерів): акціонерів, споживачів продукції, компаньйонів, кредиторів, персоналу, держави.  Таке узгодження може бути здійснене на основі застосування концепції збалансованих показників (BSC) Р. Каплана та Д. Нортона,  яка дозволяє унаочнити процес  створення вартості у набір конкретних показників.  На основі планування та моніторингу вартісно-орієнтованих показників та чинників, які на них впливають,  керівництво підприємства може ухвалювати рішення направлені на максимізацію вартості компанії. Як засіб трансформації стратегічних орієнтирів у практичну діяльність підприємств, BSC переводить стратегічні цілі підприємства чи окремих полів бізнесу в оперативні монетарні показники та заходи. Вона трансформує місію і загальну стратегію організації у систему взаємопов'язаних показників. Відповідно до концепції BSC вихідною точкою управління є набір критеріїв та показників, які характеризують зовнішнє середовище та економічний потенціал підприємства, фінансових, стратегічних та організаційних передумов впровадження процесу вартісно-орієнтованого управління. Необхідним є також формування політики вартісно-орієнтованого управління – обов’язкових до виконання засад, дотримання яких дозволить організувати процес створення вартості: формулювання цілей та індикаторів їх досягнення, управління бізнес-портфелем, розробка організаційної структури, визначення чинників створення вартості, управління продуктивністю роботи підприємства загалом та персоналом зокрема.

Запровадження концепції вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами є виправданим, якщо компанія знаходиться на певному якісному рівні розвитку. Із цієї точки зору, розвиток компанії може бути унаочнений у вигляді логічної послідовності цілей, які характерні для тієї чи іншої стадії розвитку компанії (рис. 1). Перехід від однієї стадії розвитку до іншої є жорстко детермінованим процесом. Тобто компанія не в змозі уникнути вирішення усіх задач поточної стадії перед переходом до наступної. Тому застосування вартісного підходу до управління корпоративними фінансами у повному розумінні вважається недоцільним у випадку невідповідності поставлених задач до реалій бізнесу.
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Рис. 1. Застосування концепцій фінансового менеджменту впродовж розвитку підприємства

Джерело: (Складено автором на підставі опрацювання Волкова Д.Л. Показатели результатов деятельности организации в рамках VBM / Д.Л. Волков // Финансовый менеджмент.— 2005.— № 2. – с. 15-27).

Аналіз діяльності успішних компаній засвідчує, що першочерговими кроками у процесі впровадження вартісно-орієнтованої системи управління є: розробка системи оціночних показників, підпорядкування виробничих процесів підприємства єдиній меті – максимізації вартості, розробці системи матеріального заохочення, впровадженню та використання у корпоративній культурі «вартісного мислення».

У розділі 2 «Дохідний підхід в оцінці вартості підприємства» здійснено аналіз факторів, які впливають на вартість підприємства; проведено розрахунок ставки дисконтування, як необхідної умови застосування вартісного підходу; застосовано метод дисконтування грошових потоків для цілей управління вартістю підприємства; здійснено розрахунок вартості підприємства за методом капіталізації доходів.

Процес створення вартості засновується на дослідженні та аналізі чинників вартості (змін чи факторів, які впливають на вартість підприємства). Загальне визначення поняття «фактор» – це конкретна обставина, яка має суттєвий вплив на будь-який процес, явище, тощо. Дане визначення слугує основою для виділення факторів вартості підприємства та побудови їх ієрархії, як трьохрівневої системи: макрорівня (отриманий від операційної діяльності прибуток, у поєднанні із показником інвестованого капіталу, є основою для розрахунку рентабельності інвестицій); мікрорівня бізнес-одиниць (клієнтської бази, операційного доходу та ін.); оперативного рівня (прив’язки факторів вартості до конкретних рішень на рівні менеджерів середньої та нижчої ланки та їх реалізація). 

Сукупність факторів вартості розглянуто як систему, побудова якої здійснюється за наступними правилами: 1) ключові фактори відносяться до першого рівня ієрархії; 2) не включаються у систему фактори, що не мають суттєвого впливу на зміну вартості; 3) математичну базу системи формують  фактори вартості представлені як функція багатьох змінних розкладена у ряд Тейлора. Приріст вартості в результаті дії ключових факторів визначений як чутливість вартості. Така чутливість демонструє, як змінюється вартість компанії за збільшення значення такого фактора на 1%. Для визначення коефіцієнта чутливості вартості виведено наступний алгоритм :
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Е – очікувана вартість бізнесу;


[image: image5.wmf]F

K

 – коефіцієнт чутливості вартості капіталу до приросту фактора Ф.

Особливістю вартісно-орієнтованого управління є його реалізація, яка здійснюється шляхом застосування важелів впливу на ключові фактори, що визначають вартість компанії. При цьому фактор, у відношенні до якого значення коефіцієнта чутливості вартості є найбільшим, можна вважати  найризикованішим. Таким чином, у модель введено ще одну характеристику – керованість, (що характеризує здатність менеджменту цілеспрямовано впливати на величину співвідношення 
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). Даний параметр характеризується двома аспектами: затраченими зусиллями на досягнення бажаних змін та величиною максимального впливу на фактори. Саме другий аспект можна виразити за допомогою математичних нерівностей. 

Застосування запропонованого методу вимірювання прогнозної зміни вартості підприємства на ВАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг» та ВАТ «Дніпроспецсталь» (табл. 1) дозволило ідентифікувати  фактори, які впливають на створення вартості компанії, встановити їх наявність та залежність від послідовності створення вартості. 

Таблиця 1

Розрахунок прогнозованого значення приросту вартості бізнесу на 2011-2012 рр.

	Показники
	Значення в попередньому періоді
	Фактичне значення фактору
	Приріст фактору
	(Ф/Ф
	Коефіцієнт чутливості

	ВАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг»

	Фактори1
	Рентабельність інвестованого капіталу
	8
	8,2
	0,2
	0,02439
	1,05

	
	Операційний дохід
	3911830
	4990099
	1078269
	0,21608
	1,1

	
	Продуктивність
	454,864
	567,7018
	112,8379
	0,19876
	1,02

	
	Завантаженість виробничих потужностей
	79
	87
	8
	0,09195
	1,1

	Очікувана вартість
	32400

	Приріст вартості бізнесу
	18376,85

	ВАТ «Дніпроспецсталь»

	Фактори 
	Рентабельність інвестованого капіталу
	13,1
	8,4
	-4,7
	-0,559
	1,05

	
	Операційний дохід
	266071
	475629
	209558
	0,440
	1,1

	
	Продуктивність
	57,841
	95,316
	37,474
	0,393
	1,02

	
	Завантаженість виробничих потужностей 
	81
	80
	-1
	-0,0125
	1,1

	Очікувана вартість
	19700

	Приріст вартості бізнесу
	5603,209


Примітка.

1. У розрахунок прийнято лише ті фактори впливу, значення яких знаходяться у вільному доступі. В якості періоду обрано передкризові роки оскільки, під час кризи застосування даної методики не може дати адекватних результатів через вплив несприятливої кон’юнктури, яка не залежить від фактичних результатів діяльності власне досліджуваних підприємств. Оцінка коефіцієнтів чутливості отримана експертним методом.

Джерело: складено автором за даними ВАТ «Дніпроспецсталь» та ВАТ «АрселорМіттал Кривий Ріг»

Отримані результати ілюструють можливість використання запропонованої методики у процесі прогнозування зміни вартості підприємства металургійного комплексу, які досліджувалися у дисертації. Ключовим елементом повноцінної реалізації концепції управління підприємством, орієнтованої на зростання вартості, є вибір адекватної моделі оцінки вартості. При цьому проблема дослідження ризику для застосування доходного підходу є пріоритетною, оскільки оцінку вартості неможливо здійснювати без урахування ймовірностей не отримання доходів у майбутньому. Головним елементом, від якого залежить  обґрунтованість отриманої оцінки, є ставка дисконтування (коефіцієнт, що використовується з метою перерахунку майбутньої вартості грошового потоку до його поточної вартості на дату оцінки). 

Ставка дисконтування може розраховуватися з використанням різних моделей та має різне коло застосувань: 1) розрахунок ставки дисконтування на основі моделі капітальних активів (далі - САРМ) доцільно застосовувати за наявності у достатньому обсязі достовірної інформації по внутрішньогалузевих показниках, в умовах розвинутого фондового ринку та обігу акцій компаній на ринку цінних паперів; 2) доцільно надати перевагу моделі кумулятивної побудови у випадку відсутності внутрішньогалузевих показників ефективності, інформації про придатні для порівняння компанії, та при оцінці малих підприємств та закритих акціонерних товариств; 3) коли фондовий ринок недостатньо розвинений або акції компанії не котируються на ринку цінних паперів, відсутності схожої компанії для порівняння, розрахунок ставки дисконтування можливо здійснювати із поєднанням цих двох методів кумулятивного та капіталізації активів; 4) зважаючи на тенденції розвитку фондового ринку до зниження доходності, вважаємо за потрібне застосовувати декілька рівнів розрахунку ставок дисконтування для кожного прогнозного року, а також після прогнозного періоду, наслідуючи практику розвинутих ринкових країн.

Ставка дисконтування має широке застосування як у методах дисконтування грошових потоків, так і при капіталізації доходів при визначенні поточної вартості вигод від володіння бізнесом у майбутньому.

Проведений аналіз порядку розрахунку вартості за методом дисконтування грошових потоків дозволяє зробити висновок про його обмеженість в силу ряду причин: 1) отримана оцінка компанії чи фінансових активів підприємства на визначений момент часу не передбачає можливості здійснювати поточний моніторинг динаміки зміни показників діяльності компанії, змін ситуації на ринку збуту чи постачання ресурсів; 2) неможливість врахування результатів неврахованих змін викликаних появою нової ситуації на ринку.

Таким чином, метод дисконтування грошових вкладів оптимальний лише при вирішенні ряду специфічних завдань. Грошовий потік, на відміну від показників чистого прибутку, дозволяє співвіднести надходження та відпливи грошових коштів із урахуванням багатьох особливих проявів діяльності підприємства: показників зносу основних засобів, інвестування у власний капітал, дебіторської заборгованості, змін у структурі власних оборотних засобів підприємства.

Аналіз порядку розрахунку вартості за методами капіталізації доходів визначає  наступні його недоліки: 1) неефективність застосування в умовах ринкової економіки (прибутковість підприємства чутлива до змін зовнішнього середовища); 2) можливість застосування лише за певного якісного рівня розвитку відносин на ринку фондових інструментів; 3) ненадійність при визначенні вартості підприємства, (оскільки вникають проблеми із прогнозуванням інфляції); 4) можливість помилкових розрахунків вартості, якщо доходність підприємства за «нульовий» період різко змінилася під дією певних факторів; 5) не прийняття до уваги вартості земельної ділянки компанії та вартості нематеріальних активів, які не знаходять свого відображення у традиційній бухгалтерській звітності; 6) неврахування у розрахунках зносу та морального старіння обладнання та ряду інших факторів, які впливають на вартість. Отже, методи капіталізації доходів не можуть слугувати базовими для визначення вартості підприємства. 

Враховуючи вищевикладене, можна стверджувати, що  методи капіталізації доходів та дисконтування грошових потоків будуть більш результативними та об’єктивними за умови усунення ряду існуючих недоліків. Наприклад, завдяки їх взаємопов’язаності та спільним рисам, які проявляються при більш детальному розгляді, існує можливість синтезувати інструментарій обох методів для досягнення більш точного та об’ємнішого прогнозування зростання вартості, але з іншого – спільність походження зайвий раз акцентує увагу на недоліках  методів оцінки. Це робить процес розробки стратегії підвищення вартості підприємства складним та багатоступінчатим. 

У розділі 3 «Розвиток концепції управління вартістю підприємства» обґрунтовано порядок реалізації  концепції економічної доданої вартості та доданої вартості грошового потоку у вартісно-орієнтованому управлінні фінансами; розроблена модель управління фінансами на основі вартісних показників; визначено можливість використання вартісно-орієнтованих показників в управлінні поведінкою учасників фінансових відносин.
У рамках реалізації мети удосконалення  управління грошовими потоками на підприємстві автором обґрунтовано  методику аналізу руху грошових потоків. Основою при цьому слугують прямий та непрямий методи: здійснюється поділ грошових потоків за видами діяльності із подальшим дослідженням проведених операцій та їх руху, проводиться порівняння із отриманим фінансовим результатом та визначаються причини виявлених відхилень, інструментарієм є елементи фінансового аналізу. У рамках реалізації методики пропонується проведення 4-х етапів: 1) аналіз фінансової структури та руху грошових коштів; 2) аналіз ефективності використання фінансових ресурсів підприємства; 3) аналіз якості управління ресурсами; 4) аналіз грошових потоків із використанням факторної моделі. 

На першому етапі здійснюється аналітичне дослідження структури та руху грошових потоків, а саме: проводиться оцінка притоку та відтоку грошових коштів за видами діяльності, виявляються фактори, що впливають на зміну структури грошових потоків. У межах оцінки складу та структури фінансових активів підприємства визначаються джерела та напрями використання коштів. Визначається сума коштів, необхідна для проведення операційної діяльності у разі виникнення потреби в оборотних коштах. Вказані заходи здійснені із використанням методів групування та узагальнення вихідних даних, розрахунків показників структури та оборотності капіталу та ін. Результати узагальнено у табл. 2.

На другому етапі проводиться оцінка грошових засобів із точки зору їх якісного складу. З цією метою пропонується розрахувати наступні показники: коефіцієнт оборотності фінансових активів, коефіцієнт закріплення грошових засобів, а також тривалість та кількість оборотів. Ці показники є базовими для оцінки ділової активності підприємства, оскільки вони є достатніми для висновків про його фінансовий стан на даний момент. Отримана внаслідок розрахунків інформація визначає параметри потоку грошових коштів.

На третьому етапі проводиться аналіз якості управління ресурсами для визначення достатності грошових засобів для роботи підприємства. Для визначення достатності фінансових ресурсів здійснюється розрахунок чистого грошового потоку із подальшим порівнянням його величини із потребами підприємства у використанні грошових засобів. 

Таблиця 2

Зміни у структурі грошових потоків на ПАТ «Дніпроспецсталь»  у 2009-2011 р.*

	Показники
	Звітний період
	Попередній період
	Темпи прир.

	
	Сума
	Питома вага, %
	Сума
	Питома вага,%
	

	Всього грошових коштів надійшло:
	475629
	100
	266071
	100
	1,79

	- реалізація товарів, робіт послуг;
	475629
	100
	266071
	100
	1,79

	Використання грошових коштів:
	447091,3
	100
	240262,1
	100
	1,86

	- оплата товарів, робіт, послуг;
	195959,1
	43,8
	114676,6
	47,7
	1,71

	- оплата праці;
	47562,9
	10,6
	25276,7
	10,5
	1,88

	- витрати на відрядження;
	2378,1
	0,5
	1064,3
	0,4
	2,23

	- розрахунки із бюджетом;
	71344,4
	16,0
	35919,6
	15,0
	1,99

	- підвищення кваліфікації персоналу;
	1426,9
	0,3
	532,1
	0,2
	2,68

	- залучення основних засобів;
	66588,1
	14,9
	29267,8
	12,2
	2,28

	- виплату кредитів та позик;
	42806,6
	9,6
	21551,8
	9,0
	1,99

	- інші витрати.
	19025,2
	4,3
	11973,2
	5,0
	1,59

	Чистий грошовий потік за прямим методом
	141737,4
	-
	78224,9
	-
	1,81

	Коефіцієнт оборотності грошових засобів
	1,29
	-
	1,26
	-
	1,03

	Коефіцієнт рентабельності додатного грошового потоку
	1,90
	-
	0,82
	-
	2,32

	Коефіцієнт рентабельності залишків грошового потоку
	3,67
	-
	2,71
	-
	1,36

	Коефіцієнт рентабельності чистого грошового потоку
	2,81
	-
	2,68
	-
	1,05


Примітка.

* складено автором за даними ВАТ «Дніпроспецсталь»

На четвертому етапі узагальнюються результати попередніх розрахунків – проводиться факторний аналіз з метою визначення ступеню впливу на формування грошових потоків таких факторів як: витрати на реалізацію, оборотність грошових засобів, частка залишку грошових коштів у загальному грошовому потоці, рентабельність операційної діяльності. Кількісний вплив окремих факторів на підсумовуючий показник визначається способом послідовних підстановок на основі факторної моделі:
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де РГПд – рентабельність додатного грошового потоку;

ВР – витрати на реалізацію;

Огз – оборотність грошових засобів;

ЗГЗ – частка середнього залишку грошових засобів у загальному обсязі додатного грошового потоку;

Род – рентабельність основної діяльності.

Результат розрахунку зазначених показників наведено в табл. 3. 

Акцентовано, що застосування представленої методики у практичній діяльності дозволить покращити аналіз якості управління на підприємстві та управління грошовими потоками зокрема, оскільки має на меті сприяти своєчасному виявленню та вирішенню можливих недоліків в управлінні грошовими потоками підприємства. Застосування моделі можливе на великих та малих підприємствах (різниця полягає у розширенні ряду факторів формування грошових потоків, які мають місце при веденні бізнесу). 

Доведено, що модель є базисом для побудови вартісно-орієнтованої системи управління. При цьому системи її вартісних показників доцільно формувати, виходячи із застосування показника економічної доданої вартості (далі – EVA), оскільки управління підприємством, за його допомогою, будується на виявленні факторів, що впливають на її створення. Управління вартістю капіталу полягає у пошуку шляхів для залучення на більш вигідних умовах кредитних коштів, за рахунок яких планується розширення виробництва чи здійснення операційної діяльності. Використання EVA дозволяє порівнювати показники рентабельності різних за розмірами та умовами діяльності підприємств.  Таким чином, прогнозування майбутньої вартості компанії за показником EVA розраховується за алгоритмом:
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де V – вартість компанії розрахована на основі показника EVA;

ІС – розмір капіталу;

n – тривалість прогнозного періоду;

EVA i, aip – економічна додана вартість підприємства, створена  за i-ий період за рахунок наявних активів;

EVA post, aip -  економічна додана вартість підприємства створена у пост прогнозний період за рахунок наявних активів;

х – кількість проектів реалізованих за і-й період;

EVA i, fa – економічна додана вартість підприємства створена у і-му періоді за рахунок майбутніх активів;

EVA post, fa – економічна додана вартість, створена підприємством у пост прогнозний період за рахунок майбутніх активів.

Значення показника економічної доданої вартості, що використовувався для розрахунку V, засновані на послідовному прогнозуванні даних балансової звітності із урахуванням особливостей життєдіяльності конкретного підприємства. Проте даний метод суттєво ускладнюється при вирішенні подібних задач, як у випадку із багатопрофільним виробництвом та розгалуженою організаційною структурою  підприємства. Етапи визначення економічної доданої вартості на прикладі підприємства ВАТ «Дніпроспецсталь» узагальнено у табл. 3. Визначені показники дозволяють послідовно оцінювати етапи створення вартості, починаючи від отримання операційного прибутку та закінчуючи приведенням майбутньої вартості грошових потоків до нинішнього рівня вартості. Таким чином, підхід дозволяє також враховувати час, протягом якого власник планує отримувати дохід від володіння підприємством. Крім того, показник EVA слугує індикатором якості прийнятих управлінських рішень та дозволяє провести оцінку ефективності як підрозділів, так і підприємства в цілому. 
Таблиця 3

Визначення економічної доданої вартості ВАТ «Дніпроспецсталь» 

за 2002-2010 р.

	Показники
	Період прогнозування
	Вартість ЗП1

	
	1
	2
	3
	4
	5
	

	Притік-відтік грошових засобів
	475629
	499410
	524380
	550600
	578130
	 

	Коефіцієнт капіталізації грошових потоків 5-го прогнозного року
	2,48
	2,48
	2,48
	2,48
	2,48
	 

	Ставка дисконтування, %
	17,00
	17,00
	17,00
	17,00
	17,00
	 

	Коефіцієнт дисконту
	1,17
	1,17
	1,17
	1,17
	1,17
	 

	Зведена вартість грошового потоку
	406520
	364826
	327408
	293827,7
	263691
	 

	Зведена вартість грошових потоків за 5 р.
	 
	 
	 
	 
	 
	1656273,9

	Зведена вартість ЗП
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Сукупна зведена вартість потоків грошових коштів
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Кредиторська заборгованість
	13580
	14259
	14972
	15721
	16507
	75038,07

	Вартість невикористаних активів
	89000
	84550
	80322,5
	76306,4
	72491
	402669,93

	Вартість власного капіталу.
	13,0
	13,0
	13,0
	13,0
	13,0
	

	Вартість залученого капіталу
	17,0
	17,0
	17,0
	17,0
	17,0
	

	Операційний прибуток
	290134
	304640
	319872
	335866
	352659
	1603171,8

	Економічна додана вартість
	288097
	302502
	317627
	333508
	350183
	1591916,1


Примітка.

1. завершальний  потік

Джерело:  складено автором за даними ВАТ «Дніпроспецсталь»

Зважаючи на потребу у розробці системи матеріальної винагороди персоналу залежно від внеску у створення вартості, обґрунтовано пропозиції щодо удосконалення схеми нарахування бонусів та преміальних, зокрема визначена необхідність забезпечення функціональної залежності матеріального заохочення  від зростання показника економічної доданої вартості та стану нефінансових показників. При цьому розглянуто один із елементів діючої системи управління персоналом ВАТ «Алчевський металокомбінат», що засновується на врахуванні потреб персоналу та зменшенні негативного ефекту від конфліктів, що можуть виникати у колективі. У дисертації встановлено, що застосування вартісно-орієнтованої системи мотивації сприяє зростанню вартості, проте оцінку поточної операційної діяльності варто здійснювати через аналітичні показники – рентабельності виробництва, оборотності капіталу та ін.

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання, що полягає у поглибленні теоретико-методичних засад вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами та обґрунтованні рекомендацій щодо його запровадження у вітчизняну практику фінансового менеджменту. За результатами  проведеного дослідження сформульовано ряд висновків та пропозицій, які характеризують вирішення завдань дисертаційної роботи відповідно до поставленої мети: 

1. Концепцію вартісно-орієнтованого управління корпоративними фінансами можна сформулювати як сукупність важелів впливу на фінансові параметри підприємства на основі оцінки, планування та контролю чинників, які визначають його вартість.  Концепція передбачає переведення систем планування, оцінки результативності діяльності та матеріального стимулювання на вартісно-орієнтовані індикатори, а також моніторинг якісних та кількісних змін у вартості компанії як цілісного виробничо-майнового комплексу та об’єкту інвестицій. Встановлено, що  вартісно-орієнтоване управління   підприємством ґрунтується на пріоритетності фінансових інтересів власників та необхідності  максимізації ринкової вартості власного капіталу (Shareholder Value) з урахуванням цілей стейкхолдерів як додаткової умови. 

2. Проведене дослідження доводить, що інструментом реалізації політики вартісно-орієнтованого управління на підприємстві може бути система збалансованих показників (BSC),  яка дозволяє унаочнити процес  створення вартості у набір конкретних вартісно-орієнтованих індикаторів.  Як засіб трансформації стратегічних орієнтирів у практичну діяльність підприємств, BSC переводить стратегічні цілі підприємства чи окремих полів бізнесу в оперативні монетарні показники та заходи. Система дозволяє збалансувати стратегічні та оперативні цілі.
3. Реалізація концепції вартісно-орієнтованого управління передбачає концентрацію зусиль компанії на пріоритетній стратегічній меті – максимізації вартості. До необхідних передумов досягнення зазначеної мети можна віднести: підвищення ефективності управління капіталом підприємства; зменшення рівня фінансово-інвестиційних та операційних ризиків, підвищення ефективності управління поведінкою на основі забезпечення прозорості прийняття фінансових рішень та розробки вартісно-орієнтованих систем матеріального заохочення, оптимізацію бізнес-портфеля, впровадження єдиної системи розрахункових показників та норм для фіксації отриманих результатів. 

4. Аналіз створення вартості базується на розрахунку вартісно-орієнтованих показників, а також на дослідженні та оцінці факторів (генераторів) вартості. Встановлено, що найбільш виразним вартісно-орієнтованим показником, що відповідає вітчизняним умовам господарювання є показник економічної доданої вартості. Показник забезпечує комплексну оцінку діяльності та є гнучким у використанні, враховує сукупні витрати на залучення капіталу, величну інвестованого капіталу та результати діяльності компанії до розрахунку з капіталодавцями.  Показник може використовуватися для оцінки ефективності діяльності як у короткостроковому, так і в довгостроковому періодах, а також уможливлює факторний аналіз відхилень.  

5. До основних сфер практичного використання показника економічної доданої вартості можна віднести такі: оцінювання ефективності інвестиційних проектів, побудова вартісно-орієнтованої системи мотивацій (критерій ефективності діяльності окремих центрів відповідальності та підприємства в цілому), управління портфелем продукції та структурою асортименту, проведення передпродажної експертизи компанії. Показник EVA слугує індикатором якості прийнятих управлінських рішень та дозволяє провести оцінку ефективності як підрозділів, так і підприємства в цілому. Визначено, що показник економічної доданої вартості більш об’єктивно характеризує результативність діяльності підприємства, порівняно з іншими оціночними показниками. 

6. Аналіз створення вартості, розрахунок вартісно-орієнтованих показників, обчислення теперішньої вартості майбутніх грошових потоків зумовлює необхідність визначення ставки дисконтування. Доведено, що ставка дисконтування має обчислюватися з використанням алгоритму середньозваженої ціни залучення капіталу. Водночас загальноприйнятим методам розрахунку середньозваженої ціни залучення капіталу властивий високий ступінь суб’єктивності, перш за все, через труднощі з визначенням рівня ризиковості вкладень, що знаходить своє відображення у коефіцієнті бета. 

7. Застосування методу дисконтування грошових потоків для оцінювання вартості супроводжується виникненням у процесі його реалізації ряду протиріч. Способом їх вирішення є застосування експертних оцінок при здійсненні прогнозів грошових потоків та при  визначенні ризиків інвестування. Доведено, що через ряд обмежень, характерних для методу, його доцільно використовувати для оцінки підприємств, що перебувають на стадіях розвитку та зрілості. Такі підприємства характеризуються  певною стабільністю та прогнозованою стратегією розвитку: сталий асортимент, стабільні ринки збуту, налагоджені партнерські зв’язки, якісний рівень взаємодії із іншими учасниками ринку, сформована кредитна та інвестиційна політика.

8. Застосування для цілей оцінки вартості  методу капіталізації доходів обмежується його аналітичними можливостями. Встановлено, що найбільш прийнятним  періодом для застосування методу у сучасному вигляді є стадія зрілого розвитку компанії, оскільки інструментарій методу передбачає стабільність генерованих у результаті діяльності грошових потоків. Для забезпечення об’єктивності оцінок компанії протягом усього життєвого циклу виправданим є комплексне застосування методів дисконтування та капіталізації. Це дозволить здійснювати оцінку вартості із більшим ступенем обґрунтованості. Подібний синтез розширює область детермінант та характеристик вартості.

9. Якість системи управління вартістю залежить від ефективності управління грошовими потоками компанії. Для досягнення мети, покращення управління грошовими потоками на підприємстві, за результатами дослідження запропоновано методику аналізу руху грошових потоків. Основою її слугують прямий та непрямий методи: здійснюється поділ грошових потоків за видами діяльності із подальшим дослідженням впливу окремих операцій на величину чистих грошових потоків. Виокремлено чотири етапи аналізу грошових потоків: аналіз фінансової структури та руху грошових коштів; аналіз ефективності використання фінансових ресурсів підприємства; аналіз якості управління ресурсами; аналіз грошових потоків із використанням факторної моделі. Практична реалізація методики дозволить покращити аналіз якості фінансового менеджменту в цілому  та управління грошовими потоками зокрема. Застосування методики можливе як на великих, так і на малих підприємствах.

10.  Ефективне вартісно-орієнтоване управління корпоративними фінансами передбачає розробку дієвої системи матеріального заохочення персоналу. Доведено необхідність інтеграції вартісно-орієнтованих показників у систему управління поведінкою. При цьому слід забезпечити функціональну залежність між значенням вартісно-орієнованого показника (наприклад EVA) та величною змінної частини матеріальної винагороди. Побудована таким чином система мотивації має бути складовою системи збалансованих показників, яка має також має забезпечувати збалансованість фінансових та нефінансових оціночних показників та цільових орієнтирів.
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АНОТАЦІЯ

Грапко Н.В.  Вартісно-орієнтоване управління корпоративними фінансами. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси та кредит, ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана , Київ, 2012.

У роботі розкрита необхідність та сутність вартісного підходу в управлінні корпоративними фінансами, досліджено теоретичні витоки вартісно-орієнтованого управління та проаналізовано досвід практичної реалізації концепції вартісно-орієнтованого управління.

Дисертантом здійснено аналіз факторів, які впливають на вартість підприємства та обґрунтовано рекомендації щодо удосконалення розрахунку ставки дисконтування, як необхідної умови застосування вартісного підходу. З урахуванням отриманих результатів апробовано метод дисконтування грошових потоків в управлінні вартістю підприємства та здійснено розрахунок вартості підприємства за методом капіталізації доходів. Отримані дисертантом результати дозволили обґрунтувати рекомендації щодо застосування концепції економічної доданої вартості та доданої вартості грошового потоку у вартісно-орієнтованому управлінні фінансами, розробити модель управління фінансами на основі вартісних показників та визначити можливість використання вартісно-орієнтованих показників в управлінні поведінкою учасників фінансових відносин.

Ключові слова: вартість, вартісний підхід, фактори вартості, метод дисконтування грошових потоків, метод капіталізації доходів, економічна додана вартість.
АННОТАЦИЯ

Грапко Н.В. Стоимостно-ориентированное управление корпоративными финансами. – Рукопись.

Диссертация на соискание учёной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08. – Деньги, финансы и кредит. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2011.

В  работе  исследованы финансовые отношения, которые возникают в процессе управления ориентированного на стоимость предприятия.  Установлено, что формирование подхода к управлению ориентированному на стоимость предприятия возникло вследствие объединения финансовой и экономической деятельности в стратегическом планировании  компании. 

Установлено, что совокупность методов указанного управления позволяют не только обеспечить рост прибыли, но и достигнуть увеличения потенциала нематериальных активов. Синергетическим эффектом от применения этих мер является непосредственное повышение стоимости компании в связи с возрастанием ее привлекательности для инвесторов. Отличительной чертой управления ориентированного на стоимость является внедрение  системы организационных мероприятий, направленных на оптимизацию инвестиционной и финансовой деятельности предприятия с целью повышения эффективности его работы в целом. Поэтому, сущность концепции управления ориентированного на рост стоимости, возможно, сформулировать с точки зрения методологи – как совокупность показателей, направленных на фиксацию качественных и количественных изменений в стоимости компании, как целостного производственно-имущественного комплекса и объекта инвестиций.  

Констатировано, что базовой категорией стоимостного подхода является «стоимость», под которой понимается: стоимостная компенсация затраченного  времени и ресурсов на производство определенного продукта  (расходный подход), мера полезности  продукта для покупателя  (доходный подход), результат установленного на рынке соотношения спроса-предложения в виде  рыночной цены (сравнительный подход). Концепция управления стоимостью  предприятия носит ориентацию на увеличение рыночной стоимости компании,  или возрастание имущественного комплекса, который  создается или развивается в инновационных проектах. 

Доказано, что рыночная стоимость компании не ограничивается денежной оценкой компании для выявления ее инвестиционной привлекательности. В зависимости от цели проведения процесса оценки будут модифицироваться  также методы оценки и ее результаты. 

Диссертантом получены такие результаты: раскрыты необходимость и сущность стоимостного подхода в управлении корпоративными финансами; исследованы теоретические истоки управления ориентированного на увеличение стоимости; изучен передовой опыт практического управления стоимостью предприятия. 

В ходе исследования автором получены следующие результаты: проведен анализ факторов, которые влияют на стоимость  предприятия; проведен расчет ставки дисконтирования, как необходимого условия применения стоимостного похода; применен метод дисконтирования денежных потоков в управлении стоимостью предприятия; осуществлен расчет стоимости предприятий по методу капитализации доходов. В рамках исследования было рассмотрено несколько методов расчета ставки дисконтирования. Не отдавая преимущество ни одному из них были отмечены позитивные и негативные стороны каждого из них. Детально был исследован инструментарий и методы обсчета стоимости. В качестве альтернатив были рассмотрены некоторые производные методы и их вариации. Также рассмотрены факторы стоимости, выведенные из элементов рассчета и исследовано чувствительность стоимости к их влиянию.

Диссертантом получены такие результаты: предложено применение концепции экономической добавленной стоимости и добавленной стоимости  денежного потока в управлении финансами ориентированном на стоимость; разработана модель управления финансами на основе стоимостных показателей; определена возможность использования показателей ориентированным на стоимость в управлении поведением участников финансовых отношений. Предложено представление этапов определения экономической добавленной стоимости предприятия. Рассмотрено один из элементов действующей систему управления персоналом ОАО «Алчевский металокомбинат» - систему мотивации персонала.

Ключевые слова: стоимость, стоимостной подход, факторы стоимости, метод дисконтирования денежных потоков, метод капитализации доходов, экономическая добавленная стоимость.
ANNOTATION

Grapko N.V.  Cost-oriented corporate financial management. – Manuscript.

The dissertation work for obtaining the candidate of economics degree on the speciality 08.00.08 – Money, finance and credit. – SHEE «Vadym Hetman Kyiv National Ekonomic University » , Kyiv, 2011.

In the current scientific research there had been revealed the corporation finances evaluation approach necessity and essence, analyzed the management theoretical sources oriented on value growth and research the practical corporation management key experience.

The candidate for a degree managed to fulfill factors analysis, which influence the company value as well as realized the discount rate calculation, required as an obligatory condition for the evaluation method exploitation and launching. Subject to the obtained results there had been used the cash flow discounting method in the company value management, and additionally elaborated the corporation value evaluation on the earning capitalization method basis. Obtained results make it possible fort the candidate to propose the economical additional value conception and cash flow additional value to be widely applied in cost-oriented financial management, as well as to work out financial management model grounding on the evaluation indexes and define the possibility for the cost-oriented rates exploitation in behavior management of financial relationship participants.

Key words and expressions: value/cost, evaluation method, cost factors, cash flow discount method, earning capitalization method, economical additional value.
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