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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми дослідження. Динамічний розвиток ринкових процесів в Україні вимагає переорієнтації зусиль менеджерів щодо забезпечення поточних результатів діяльності в площину підтримки сталого економічного зростання, яке є певним гарантом безперервного функціонування підприємства й залежить від якості реалізації його потенціалу. Комплексним критерієм сталого розвитку підприємства є його вартість, оскільки вона відображає сукупну характеристику фінансових показників діяльності підприємства та забезпечує інтереси різних учасників ринкових відносин. Тому вартісна оцінка підприємства повинна стати невіддільним інструментом управління власністю. Зосередження на пошуку можливостей ефективного функціонування підприємства зумовлює необхідність зміни парадигми процесу оцінювання вартості підприємства – від оцінно-статистичного до пошуково-прогностичного, спрямованого на формування якісної системи інформаційного забезпечення прийняття управлінських рішень у сфері вибору альтернатив фінансових прогнозів розвитку підприємства.
Особливого значення набуває розробка процедур оцінки вартості щодо підприємств різної галузевої приналежності. На жаль, більшості українських промислових підприємств властиві такі тенденції у відтворенні власного капіталу, як збитковість, дефіцит власних фінансових ресурсів, низький рівень ефективності й обіговості оборотного капіталу, висока кредиторська заборгованість. Це потребує комплексного підходу щодо оцінки вартості підприємства, використання якого дозволятиме враховувати вплив на її величину найбільш вагомих чинників, а саме: потенціал фінансово-економічної стійкості підприємства, інфляцію, ризик і можливості економічного зростання підприємства.
Питання оцінки вартості підприємства вирішувалися в наукових працях зарубіжних і вітчизняних учених. Але, незважаючи на різноплановість і глибину проведених досліджень, існує потреба у розробки напрямів удосконалення оцінки вартості підприємства з метою підвищення достовірності фінансових прогнозів розвитку підприємства.
Необхідність дальшого дослідження та поглиблення теоретичних, методичних і прикладних аспектів організаційно-методичного забезпечення комплексної оцінки вартості підприємства зумовила вибір теми дисертаційної роботи, її мету та завдання, визначила актуальність і практичну значущість дослідження.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана у Східноукраїнському національному університеті імені Володимира Даля Міністерства освіти і науки України відповідно до держбюджетної теми ДН 39-03 “Дослідження та формування механізму забезпечення стійкості фінансових і промислових компаній регіону” (2003-2005 рр., номер держреєстрації 0103U000419), у межах якої автором розроблено науково-методичні рекомендації щодо комплексної оцінки вартості підприємства для прогнозування  розвитку підприємства. 
Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка й обґрунтування теоретичних і методичних положень щодо комплексної оцінки вартості підприємства. 
Відповідно до мети дослідження були вирішені такі наукові та практичні завдання:
обґрунтовано концепцію комплексної оцінки вартості підприємства та визначено послідовність її реалізації;
досліджено економічну сутність підприємства як об’єкта оцінки та визначено передумови комплексної оцінки його вартості;
розкрито сутність і проведено порівняльний аналіз наявних підходів до оцінки вартості підприємства;
вивчено майновий підхід до оцінки вартості підприємства та визначено особливості його використання;
розглянуто й апробовано на підприємствах молочної та маслосироробної промисловості порядок розрахунку скоректованих чистих активів;
обґрунтовано основи формування аналітичного базису комплексної оцінки вартості підприємства;
упроваджено в діяльність підприємств молочної та маслосироробної промисловості розроблені рекомендації.
Об’єктом дослідження є процес оцінки вартості підприємства. Предметом дослідження є майновий підхід до оцінки вартості підприємства.
Методи дослідження. Методологічною основою дослідження є діалектичний метод пізнання, фундаментальні положення економічної теорії, загальнонаукові принципи, методи та прийоми проведення досліджень. Теоретичною основою дисертаційної роботи послугували наукові праці вітчизняних і зарубіжних учених з питань оцінки вартості підприємства.
Інформаційною базою роботи є статистичні дані та звітні матеріали підприємств молочної та маслосироробної промисловості, результати наукових досліджень, проведених безпосередньо автором. 
Правове поле дослідження склали чинні законодавчі та нормативні акти, що регламентують фінансово-економічну діяльність підприємства й оцінну діяльність в Україні.
При проведенні досліджень використано сукупність методів і підходів: методи структурно-логічного та якісного аналізу і синтезу (при дослідженні положень сучасних економічних і фінансових теорій та праць вітчизняних і зарубіжних учених щодо оцінки вартості підприємства); системний і логічний підходи, історичний метод і метод аналогій (при дослідженні характеристик підприємства як об’єкта оцінки та розробці концептуальної моделі комплексної оцінки вартості підприємства); методи статистичного та ситуаційного аналізу (при оцінці потенціалу фінансово-економічної стійкості підприємств); експертні методи (при оцінці ризику за етапами комплексної оцінки вартості підприємства); методи економіко-математичного моделювання (для інтегрованої оцінки потенціалу фінансово-економічної стійкості, розробки моделі комплексної оцінки вартості підприємства та фінансових прогнозів). Для обробки економічної інформації, побудови таблиць, діаграм, алгоритмів використано сучасні комп’ютерні технології та пакет прикладних програм Microsoft Excel.
Наукова новизна отриманих результатів. Основний науковий результат дисертаційної роботи полягає в розробці комплексної оцінки вартості підприємства для прогнозування перспектив його розвитку.
Наукова новизна результатів дослідження полягає в такому: 
уперше:
запропоновано комплексну оцінку вартості підприємства, яка полягає в проведенні корегувань вартості підприємства, одержаної на основі застосування майнового підходу, з урахуванням потенціалу фінансово-економічної стійкості та можливостей економічного зростання підприємства, а також впливу ризику й інфляції;
розроблено структуру моделі комплексної оцінки вартості підприємства, яка передбачає визначення її передумов, формування інформаційної бази  оцінки, організаційне забезпечення  процедури комплексної оцінки вартості підприємства;
удосконалено:
процедуру оцінки потенціалу фінансово-економічної стійкості підприємства шляхом визначення інтегрального показника потенціалу фінансово-економічної стійкості та діапазону його коливань;
оцінку ризику, який ідентифікується на кожному етапі комплексної оцінки вартості підприємства, шляхом визначення інтегрального показника ризику, що дозволяє врахувати його вплив на вартість підприємства;
уточнено:
економічну сутність підприємства як об’єкта оцінки, яке розглядається як сукупність відносин, що виникають між економічними суб’єктами суспільства з метою відтворення та розподілу капіталу на основі уособлених персоніфікованих економічних інтересів і наявності у підприємства якостей товару.
Практичне значення отриманих результатів. Викладені в дисертації теоретичні положення, розроблені підходи й отримані результати доведені до рівня методичних положень і прикладного інструментарію, що дозволяє здійснювати комплексну оцінку вартості підприємства. 
До числа основних результатів, що мають найбільше практичне значення, належать пропозиції щодо: 
процедури комплексної оцінки вартості підприємства; 
використання результатів комплексної оцінки вартості підприємства в прогнозуванні перспектив його розвитку.
Розробки та рекомендації автора використовуються в практичній діяльності підприємств Луганської області, що підтверджується відповідними документами, які містяться в додатках до дисертації: ТОВ “МТК” (довідка № 019/582 від 06.09.2005 р.), Асоціація “Луганськ-молоко” (довідка № 003-61 від 05.09.2005 р.).
Особистий внесок здобувача. Наукові положення, розробки та висновки дисертаційної роботи є результатом самостійно проведеного автором дослідження щодо комплексної оцінки вартості підприємства. Особистий внесок у праці, опубліковані у співавторстві, визначено у списку публікацій. 
Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення та практичні результати наукового дослідження доповідалися автором й одержали схвалення на Міжнародній конференції “Глобалізація економіки: нові можливості чи загроза людству?” (м. Донецьк, 2001 р.), Першій Всеукраїнській науково-практичній конференції “Маркетингові дослідження в Україні” (м. Луганськ, 2001 р.), Міжнародній науково-практичній конференції “Стратегія інноваційного розвитку підприємств України” (м. Київ, 2003 р.), Міжнародній науково-практичній конференції “Облік, аудит і аналіз: економічна база, стратегія, концепції” (м. Тернопіль, 2004 р.).   
Публікації. Основні результати дослідження опубліковано в 11 наукових працях, серед яких 3 статті – у наукових журналах, 4статті – у збірниках наукових праць, 4 публікації – у матеріалах науково-практичних конференцій. Загальний обсяг публікацій – 2,96 д.а., з яких особисто автору належать 2,7 д.а.
Структура й обсяг роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів і висновків, викладених на 189 сторінках друкованого тексту. Матеріали роботи містять 36 таблиць і 31 рисунок, які подано на 42 сторінках. Список використаних джерел із 165 найменувань уміщено на 13 сторінках, 3 додатка – на 27 сторінках.

Основний зміст дисертаційної роботи 

У дисертаційній роботі на основі проведеного автором дослідження захищаються такі основні положення. 
Розділ 1. Передумови комплексної оцінки вартості підприємства. В сучасних умовах ринкових відносин центр економічної діяльності переміщується до основної ланки національної економіки – підприємства. Підприємство, з одного боку, є суб’єктом, тобто учасником ринкових відносин. Свідченням цього є здійснення ним функції купівлі-продажу. З іншого боку, підприємство може бути й об’єктом ринкових відносин через те, що має вартість і в певний момент може бути проданим, тобто стає товаром, що зумовлює необхідність оцінки його вартості. Зважаючи на це, в роботі розглянуто ключові ознаки підприємства як об’єкта оцінки, зокрема, цілісність, адаптивність, ефективність, синергічність, збалансованість, протиентропійність. Це дозволило дати характеристику підприємству як об’єкту, якому властиві якості товару. По-перше, підприємство – це інвестиційний товар, вкладення у яке здійснюється з метою отримання доходу в майбутньому. По-друге, підприємство є системою, складність і структура якої визначають можливість купівлі-продажу як системи в цілому, так і окремих її елементів. По-третє, вартість підприємства динамічно змінюється, оскільки залежить від впливу внутрішніх і зовнішніх чинників.
Особливого значення оцінка вартості набуває при визначенні реального потенціалу підприємства, тобто виробничих, фінансових, ринкових, інтелектуальних, інформаційних можливостей, що дозволяють забезпечити конкурентоспроможність і перспективи його сталого розвитку. Це дозволило зробити висновок про те, що процес оцінки підприємства може слугувати підґрунтям визначення його стратегічних цілей. При цьому виявляються альтернативні сценарії розвитку та визначається, який з них забезпечить підприємству ефективну діяльність і більш високу  вартість. 
Для вивчення питань оцінки вартості підприємства були вибрані підприємства молочної та маслосироробної промисловості Луганської області. Аналіз діяльності цих підприємств свідчить про їх кризове становище. Підприємства молочної та маслосироробної промисловості в результаті збиткової діяльності за аналізований період мають від’ємні значення рівня рентабельності власного капіталу, активів і продажу (табл.1). Значний дефіцит вільних фінансових ресурсів у цих підприємств не дає можливості оновлювати необоротні активи, зношеність яких у 2004 році склала 57,1%, що значною мірою знижує їх виробничу потужність. Дослідження тенденцій розвитку молочної та маслосироробної промисловості дозволило дійти висновку, що кризове становище цих підприємств зумовлено такими чинниками, як значна питома вага збиткових підприємств, низький рівень фінансової стійкості, обмеженість власних фінансових ресурсів, порушення структури капіталу тощо. Аналіз ситуації дозволяє констатувати, що для забезпечення достатнього потенціалу розвитку підприємств цієї галузі необхідна цілеспрямована концентрація зусиль на довгострокових стратегічних завданнях, вирішення яких можливе за умови наявності достовірної інформації, котру можна отримати в результаті проведення процедури оцінки вартості підприємства.

Таблиця 1

Ефективність діяльності підприємств молочної та маслосироробної
 промисловості Луганської області (за чистим прибутком)

	Показники
	Роки 

	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Рентабельність власного капіталу, %
	-7,4
	-6,3
	-6,7
	-3,9
	-8,7
	-0,66

	Рентабельність активів, %
	-4,8
	-4,1
	-4,3
	-3,5
	-5,6
	-0,41

	Рентабельність продажу, %
	-6,3
	-5,4
	-5,8
	-0,8
	-3,3
	-0,24


       
Вартість підприємства є інтегральною характеристикою, яка відображає, з одного боку, вектор його сталого розвитку, а з іншого – спроможність генерувати цінності для різних груп учасників ринкових відносин. Оцінити підприємство не можна тільки за вартістю його майна на певний момент часу. В даному дослідженні зосереджено увагу на комплексній оцінці вартості підприємства, яка відображає не тільки поточний стан, а й перспективи розвитку підприємства шляхом урахування впливу на його вартість потенціалу фінансово-економічної стійкості підприємства, ризику, інфляції та можливостей економічного зростання.
На основі порівняльного аналізу в дисертаційній роботі вивчено сутність таких традиційних підходів до оцінки вартості підприємства, як майновий, дохідний, порівняльний. Аналіз переваг і недоліків цих підходів дозволив виділити пріоритетні сфери застосування вказаних вище підходів до визначення вартості підприємств, розділивши їх за ознаками зіставлення: цілі інвестора; тип підприємства; стан ринку. В роботі обґрунтовано доцільність застосування майнового підходу щодо оцінки вартості підприємства за таких обставин: 
інформаційною базою оцінки вартості підприємства є бухгалтерська звітність; 
достовірність оцінки вартості забезпечується можливістю використання різних методів оцінки вартості активів; 
можливе внесення корегувань у розрахунки вартості підприємства, пов’язаних з технічними помилками та з необхідністю переоцінки активів з урахуванням інфляції, можливостей економічного зростання або фінансово-економічного потенціалу підприємства.
Розділ 2. Аналіз передумов використання майнового підходу. В дисертаційній роботі сформульовано концепцію комплексної оцінки вартості підприємства, яка полягає в проведенні певних корегувань вартості підприємства, одержаної на основі застосування методів майнового підходу. Концепцію графічно представлено у вигляді моделі (рис.1). Модель відображає послідовність комплексної оцінки вартості підприємства та передбачає організаційні й аналітичні процедури розрахунку вартості підприємства, які послідовно описані в дисертаційній роботі.
Аналіз методів майнового підходу до оцінки вартості підприємства дозволив обґрунтувати вибір для визначення вартості підприємства як діючого методу розрахунку чистих активів. Використання цього методу для оцінки підприємств молочної та маслосироробної промисловості виправдано тим, що ці підприємства обтяжені значними матеріальними активами, як правило, не мають ретроспективи даних про прибутки, що не дає можливості досить точно спрогнозувати прибуток або грошовий потік у майбутньому. Тому в роботі досліджено економічний зміст поняття чистих активів підприємства та зроблено висновок про важливість правильного розрахунку їх вартості, оскільки даний показник характеризує динаміку змін у статутному капіталі досліджуваних підприємств і виконує функції індикатора, який характеризує поряд з іншими показниками їх фінансову стійкість та інвестиційну привабливість.
Результати дослідження показали, що через зміни кон’юнктури ринку, використання різних методів обліку активів (основних засобів, запасів), впливу інфляції балансова вартість активів, як правило, не відповідає їх ринковій вартості. Тому на першому етапі вартісної оцінки підприємства виникає потреба в модифікації статей традиційного балансу, що передбачає їх переоцінку й уточнення. Модифікацію запропоновано реалізувати за допомогою методу скоригованих чистих активів. Базова формула визначення скоригованих чистих активів (ЧАС) набуває такого вигляду: ЧАС=АС – З, де АС – скориговані активи; З – зобов’язання.
Для розрахунку вартості скоригованих чистих активів підприємств молочної та маслосироробної промисловості Луганської області використовувалася інформація про фінансовий стан підприємств, бухгалтерська документація, проводилося опитування спеціалістів фінансових відділів підприємств, залучалися експерти з оцінки. В роботі подано послідовність модифікації статей балансу за найбільш значущими для підприємств молочної та маслосироробної промисловості елементами балансу, зокрема, основних засобів, запасів, дебіторської заборгованості. Результати розрахунку вартості скоригованих чистих активів, представлено в табл. 2, які підтверджують висновок, що балансова вартість активів досліджених підприємств не дає реальної оцінки їх величини. 
          

Процедури комплексної оцінки вартості підприємства та 
використання її результатів для складання фінансових прогнозів
Рис. 1. Концептуальна модель комплексної оцінки вартості діючого 
підприємства
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   Таблиця 2

Вартість скоригованих чистих активів і їх відхиляння від величини власного
капіталу підприємств молочної та маслосироробної промисловості Луганської області станом на 01.01.2005 р. (фрагмент)

	Підприємство
	Власний 
капітал, 
тис. грн
	Вартість скоригованих 
чистих 
активів,
 тис. грн
	Перевищення величини власного капіталу над вартістю скоригованих чистих активів

	
	
	
	тис. грн
(гр.2 – гр.3)
	% 
(гр.4:гр.2х100)

	1
	2
	3
	4
	5

	ЗАТ “Редан”
	1635,6
	1415,0
	220,6
	13,5

	ЗАТ “Слов’яносербський молокозавод”
	803,5
	687,8
	115,7
	14,4

	ЗАТ “Біловодський молокозавод”
	2271,0
	2078,2
	192,8
	8,5



Розрахунки показали, що на досліджуваних  підприємствах модифікація активів балансу призвела до зниження величини власного капіталу. Таке становище, перш за все, вказує на функціональне старіння (знос) активів, яке пов’язане з невідповідністю функціонального призначення, технічного рівня об’єктів сучасним вимогам, реальному або прогнозованому способу використання. 
Метод скоригованих чистих активів, який ґрунтується на модифікації статей балансу, дає можливості за умов нестабільної економіки отримати більш наближену до ринкової оцінки вартість майна підприємства.  
При оцінці вартості підприємства набуває особливого значення така оцінна категорія, як вартість нематеріальних активів. На сучасному етапі об’єкти нематеріальних активів стають не лише предметом купівлі-продажу, але і віддаються в лізинг і заставу, вносяться як внесок у статутний фонд. Тому нематеріальні активи стають важливим показником міцності ринкової позиції підприємств, вагомим фактором їх фінансово-економічного стану та економічної політики. Запропонована класифікація основних ситуацій оцінки вартості нематеріальних активів підтверджує, що нематеріальні активи є одним з найважливіших факторів, що впливає на вартість підприємства.
Розділ 3. Процедури комплексної оцінки вартості підприємства та використання її результатів для складання фінансових прогнозів. В дисертаційній роботі визначено організаційні й аналітичні процедури комплексної оцінки вартості підприємства – блок 4 концептуальної моделі комплексної оцінки вартості підприємства (рис.1).
Аналітичний базис для оцінки вартості підприємства формується на основі використання результатів інтегральної оцінки потенціалу фінансово-економічної стійкості підприємства, аналізу ризику за етапами оцінки вартості підприємства, оцінки потенційних можливостей економічного зростання підприємства.
Запропоновано для інтегральної оцінки потенціалу фінансово-економічної стійкості використовувати метод рівняння розвитку. Перевага цього методу полягає в тому, що він дозволяє одержати кількісну оцінку потенціалу фінансово-економічної стійкості підприємства у вигляді інтегрального показника, який показує розвиток підприємств галузі.
Розрахунок інтегрального показника потенціалу фінансово-економічної стійкості підприємства виконано в роботі на основі запропонованої послідовності з використанням інформаційного забезпечення, яке включає фінансово-економічні показники підприємств, що класифіковані за такими напрямами: фінансова стійкість, платоспроможність, ефективність фінансово-економічної діяльності та кадровий потенціал. Ці показники відповідають таким вимогам: не надають повторюваних висновків; відображають головні напрями фінансово-економічної діяльності  підприємств; відповідають чинній системі фінансової звітності. 
Результати оцінки потенціалу фінансово-економічної стійкості за 13 підприємствами молочної та маслосироробної промисловості Луганської області дозволили встановити діапазон коливань інтегрального показника потенціалу фінансово-економічної стійкості (Іn) та за значенням показника згрупувати підприємства за чотирма ситуаціями фінансово-економічної стійкості: абсолютною, нормальною, нестійким і кризовим станом (табл.3).
Інтерпретація коливань показника Іn така:
Іn>1 – чим вище значення інтегрального показника від одиниці, тим вищий потенціал фінансово-економічної стійкості окремого підприємства у групі підприємств, що розглядаються; 
Іn<1 – чим нижче значення інтегрального показника від одиниці, тим нижчий потенціал фінансово-економічної стійкості окремого підприємства у групі підприємств, що розглядаються;
Іn=1 –  значення загального інтегрального показника вказує на те, що потенціал фінансово-економічної стійкості окремого підприємства збігається з середньогалузевим. 
Проведені дослідження дозволили дійти висновку, що стан абсолютної стійкості підприємства зумовлений більш високим порівняно з середньогалузевим рівнем використання ресурсів, у результаті чого вартість цього підприємства перевищує вартість його чистих активів. Нижчий рівень використання ресурсів окремого підприємства порівняно з середньогалузевим спричиняє нестійкий стан і нижчу оцінку вартості підприємства, ніж наявні чисті активи. Проведені дослідження дають підстави стверджувати, що інтегральна оцінка потенціалу фінансово-економічної стійкості підприємства не завжди означає збиткову діяльність підприємства (але останнє може мати місце). Потенціал фінансово-економічної стійкості такого підприємства знаходиться на рівні, нижчому за галузевий.
У процесі формування аналітичного базису комплексної оцінки вартості підприємства особливу увагу приділено аналізу ризику на кожному етапі визначення комплексної оцінки вартості підприємства. В роботі запропоновано структурно-логічну схему оцінки ризику, що складається з чотирьох етапів:
ідентифікація ризику на окремих етапах комплексної оцінки вартості підприємства (базується на експертному визначенні ризикованих подій);
моделювання ризику (передбачає встановлення статистичних характеристик ризикованого профілю);
інтегральна оцінка ризику на окремих етапах комплексної оцінки вартості підприємства (здійснюється за допомогою комбінації статистичного й експертного методів);
інтегральна оцінка ризику для коригування вартості підприємства. 

Таблиця 3

Інтерпретація значень інтегрального показника потенціалу
 фінансово-економічної стійкості підприємства

	Тип
ситуації
	Значення інтегрованого 
показника
	Ступінь відповідності параметрів
фінансово-економічної стійкості
середньогалузевим значенням

	Абсолютна стійкість
	> 1
	Параметри фінансово-економічної стійкості
 значно перевищують середньогалузеві значення 

	Hopмaльна стійкість
	0,7-1
	Параметри фінансово-економічної стійкості
 знаходяться на рівні  середньогалузевих значень

	Нестійкий  стан
	0,5-0,7
	Параметри фінансово-економічної 
стійкості є нижчими за середньогалузеві значення

	Кризовий стан
	0-0,5
	Лише деякі параметри фінансово-економічної стійкості відповідають середньогалузевим
 значенням



За результатами анкетування 13 підприємств молочної та маслосироробної промисловості Луганської області побудовано емпіричну шкалу ризику та межі його припустимого рівня: мінімальний (0,0 – 0,2); середній (0,2 – 0,4); високий (0,4 – 0,6); максимальний (0,6 – 0,8); критичний (0,8 – 1,0). Аналіз підприємств молочної та маслосироробної промисловості Луганської області показав, що велика частина досліджуваних підприємств знаходиться в області середнього рівня ризику – від 0,2 до 0,4.
Для отримання максимально наближеної до реальної вартості підприємства в роботі пропонується враховувати також вплив на вартість підприємства можливостей економічного зростання підприємства та рівень інфляції. Визначення потенційних можливостей економічного зростання підприємства пов’язане з прогнозуванням обсягу реалізації продукції. Позитивний вплив на оцінку вартості стає явним, коли темпи економічного зростання більші за одиницю. Коректування вартості підприємства на рівень інфляції проводиться на основі статистичних даних про індекс цін.
Результати коригування вартості досліджуваних підприємств молочної та маслосироробної промисловості Луганської області показують значні коливання величини вартості підприємств залежно від впливу різноманітних факторів. Зокрема, оцінку вартості підприємства на основі чистих активів у ЗАТ “Біловодський молокозавод” занижено на 12,8%, а у ЗАТ “Редан” і ЗАТ “Слов’яносербський молокозавод” завищено на 9,3% і 10,8% відповідно (табл. 4).

Таблиця 4

 Комплексна оцінка вартості підприємств молочної та маслосироробної
 промисловості Луганської області на 01.01.2005 р.

	Показники
	ЗАТ
 "Біловодський 
молокозавод"
	ЗАТ 
"Редан"
	ЗАТ "Слов’яносерб-ський молокозавод"

	1. Вартість підприємства на основі чистих активів, тис. грн 
	2271,0
	1635,6
	803,5

	2. Вартість підприємства на основі скоригованих чистих активів, тис. грн 
	2078,2
	1415,0
	687,8

	3. Інтегральний показник потенціалу фінансово-економічної стійкості 
	1,39
	1,37
	1,31

	4. Коефіцієнт економічного зростання 
	1,11
	1,15
	1,05

	5. Коефіцієнт ризику 
	0,78
	0,65
	0,74

	6. Індекс інфляції 
	1,024
	1,024
	1,024

	7. Вартість підприємства за комплексною оцінкою, тис. грн
(стр.2хстр.3хстр.4хстр.5хстр.6)  
	2561,06
	1483,84
	716,89

	8. Відхиляння вартості підприємства за комплексною оцінкою від вартості на основі чистих активів, % 
(стр.7-стр.1:стр.1 х 100)
	+12,8
	-9,3
	-10,8



Для підтвердження достовірності зроблених висновків щодо оцінки вартості підприємств молочної та маслосироробної промисловості Луганської області та  взаємозв’язку між наведеними коригувальними коефіцієнтами використано багатофакторний регресійний аналіз, для чого побудовано низку регресійних моделей за трьома підприємствами, які мають різну вартість, і розраховано теоретичне значення комплексної оцінки вартості підприємства (табл.5).
Автоматизація розрахунків з використанням пакета аналізу Microsoft Excel дає можливість отримати коефіцієнти рівняння регресії та статистику для ряду із застосуванням методу найменших квадратів. Аналіз наведених регресійних моделей показав суттєву залежність вартості підприємства, яку розраховано на основі чистих активів, від виділених факторів – потенціалу фінансово-економічної стійкості, ризику, інфляції та можливостей економічного зростання підприємства. Відхиляння теоретичного значення комплексної оцінки вартості підприємства, розрахованого на основі регресійних моделей, від вартості підприємства, розрахованої на основі скоригованих чистих активів, є незначним, зокрема, від -0,4% до 0,3% (табл.5).


Таблиця 5

Результати регресійного аналізу залежності вартості підприємства від
 коригувальних факторів

	Підприємства
	Незалежні змінні 
(фактори)
	Вартість підприємства на
основі скоригованих чистих 
активів
	Теоретичне значення 
комплексної оцінки вартості 
підприємства
	Відхиляння теоретичного значення комплексної оцінки вартості 
підприємства від вартості 
підприємства на основі  
скоригованих чистих активів, %

	
	Інтегральний показник 
потенціалу фінансово-економічної стійкості 
	Коефіцієнт  економічного 
зростання
	Коефіцієнт ризику
	Індекс інфляції
	
	
	

	ЗАТ "Біловодський 
молокозавод"
	1,39
	1,11
	0,78
	1,024
	2078,2
	2070,97
	+ 0,3

	ЗАТ "Редан"
	1,37
	1,15
	0,65
	1,024
	1415,0
	1413,88
	+0,08 

	ЗАТ "Слов’яносербський молокозавод"
	1,31
	1,05
	0,74
	1,024
	687,8
	690,74
	- 0,4



Застосування комплексної оцінки вартості підприємства на основі скоригованої вартості чистих активів з урахуванням названих факторів дозволяє усунути однобічність оцінки, більш реально оцінити вартість підприємства й отримати надійне інформаційне джерело для її прогнозування з метою прийняття зважених управлінських рішень щодо управління підприємством.

Висновки

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне обґрунтування та вирішення  науково-практичного завдання щодо вдосконалення оцінки вартості підприємства на основі майнового підходу, яке полягає в розробці комплексної оцінки вартості підприємства. Основні висновки та результати, які одержано в ході проведеного дослідження, зводяться до такого: 
1. Підприємство в сучасних умовах слід розглядати як об’єкт ринкових відносин, що має вартість і якому властиві якості товару. На основі дослідження ключових ознак підприємства як об’єкта оцінки розкрито економічну сутність підприємства з точки зору оцінки його вартості, яке розглядається як сукупність відносин, що виникають між економічними суб’єктами суспільства з метою відтворення та розподілу капіталу на базі уособлених персоніфікованих економічних інтересів, і якому властиві якості товару.
2. Доведено, що оцінка вартості підприємства не є самоціллю, вона підкоряється вирішенню конкретного завдання, що спрямоване на досягнення цілей оцінки  з боку різних господарюючих суб’єктів.
3. Дослідження тенденцій економічного розвитку, аналіз ситуації, яка склалася в молочній і маслосироробній промисловості Луганської області, дозволяють констатувати, що для забезпечення достатнього потенціалу розвитку підприємств цієї галузі необхідна цілеспрямована концентрація зусиль на довгострокових стратегічних завданнях і пошук надійних засобів інформаційного забезпечення зростання вартості підприємств.
4. Аналіз сутності наявних підходів до оцінки вартості підприємства дозволив виділити пріоритетні сфери їх застосування й обґрунтувати доцільність використання майнового підходу, який базується на надійній інформації (фінансова звітність), дає змогу використовувати різні методи оцінки вартості активів і коригувати розрахунки вартості підприємства, що пов’язані з технічними помилками та з необхідністю переоцінки активів з урахуванням інфляції, можливостей економічного зростання або фінансово-економічного потенціалу підприємства.
5. Ґрунтуючись на майновому підході, запропоновано комплексну оцінку вартості підприємства, яка полягає в коригуванні вартості підприємства, одержаної на основі застосування майнового підходу з урахуванням потенціалу фінансово-економічної стійкості та можливостей економічного зростання підприємства, а також впливу ризику та інфляції. Розроблено структуру моделі комплексної оцінки вартості підприємства, яка передбачає визначення її передумов, формування інформаційної бази  оцінки, організаційне забезпечення процедури комплексної оцінки вартості підприємства.
6. Для оцінки вартості підприємств молочної та маслосироробної промисловості, які обтяжені значними матеріальними активами і, як правило, не мають ретроспективи даних про прибутки, запропоновано використовувати метод розрахунку чистих активів з дальшою модифікацією статей традиційного балансу, оскільки балансова вартість сукупних активів не відповідає їх ринковій вартості.
7. З метою врахування потенціалу фінансово-економічної стійкості в оцінці  вартості підприємства запропоновано інтегральну оцінку потенціалу фінансово-економічної стійкості, представлено інтерпретацію значень інтегрального показника потенціалу фінансово-економічної стійкості. 
8. Для аналізу ризику на етапах комплексної оцінки вартості підприємства й урахування його впливу на вартість підприємства розроблено структурно-логічну схему оцінки ризику, емпіричну шкалу ризику та межі його припустимого рівня.
9. Результати апробації запропонованої комплексної оцінки вартості підприємств на базі підприємств молочної та маслосироробної промисловості Луганської області показали значні коливання їх вартості, розрахованої на основі балансової вартості чистих активів і їх вартості за комплексною оцінкою. Застосування комплексної оцінки вартості підприємств дозволяє більш реально оцінити їх вартість та отримати надійне інформаційне джерело для  прийняття зважених управлінських рішень щодо управління підприємством.
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Дисертацію присвячено вирішенню актуального наукового завдання щодо розробки комплексної оцінки вартості підприємства та використання її результатів у практиці складання фінансових прогнозів розвитку підприємства. Обґрунтовано принципову характеристику підприємства як організаційної форми капіталу й об’єкта оцінки. Проаналізовано наявні теоретичні та методичні підходи до оцінки майнових прав, на основі чого визначено пріоритетні завдання щодо процесу вдосконалення оцінки вартості підприємства та засоби їх вирішення. Запропоновано комплексну оцінку вартості підприємства, яка полягає в коригуванні вартості підприємства, одержаної на основі застосування майнового підходу з урахуванням потенціалу фінансово-економічної стійкості та можливостей економічного зростання підприємства, а також впливу ризику та інфляції. Розроблено структуру моделі комплексної оцінки вартості підприємства, яка передбачає визначення її передумов, формування інформаційної бази  оцінки, організаційне забезпечення  процедури комплексної оцінки вартості підприємства. Обґрунтовано процедури формування аналітичного базису для оцінки вартості підприємства. На прикладі конкретних підприємств молочної та маслосироробної промисловості показано використання комплексної оцінки вартості з метою отримання надійного інформаційного джерела для прийняття зважених управлінських рішень щодо управління вартістю діючого підприємства.
Ключові слова: вартість, підприємство, комплексна оцінка, модель, чисті активи, фінансово-економічна стійкість, ризик.

Аннотация

Тертычная Н.В. Комплексная оценка стоимости предприятия. – Рукопись. 
Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.06.01 – Экономика, организация и управление предприятия. – Восточноукраинский национальный университет имени Владимира Даля Министерства образования и науки Украины, Луганск, 2006. 
Обоснована необходимость совершенствования оценки стоимости предприятия с целью формирования информационно-аналитического базиса разработки финансовых прогнозов развития предприятия. На основе исследования ключевых признаков предприятия как объекта оценки раскрыта экономическая сущность предприятия с точки зрения оценки его стоимости. Предприятие рассматривается как совокупность отношений, которые возникают между экономическими субъектами общества по поводу воссоздания и распределения капитала на основе персонифицированных экономических интересов и которому присущи качества товара. Исследованы тенденции экономического развития молочной и маслосыродельной промышленности, что позволило констатировать: для обеспечения достаточного потенциала развития предприятий этой отрасли необходима концентрация усилий на долгосрочных стратегических задачах и поиске надежных способов информационного обеспечения роста их стоимости. На основе результатов исследования опыта отечественных и зарубежных ученых обобщены подходы, уточнены приоритетные сферы применения оценки стоимости предприятия в условиях экономической трансформации по признакам сопоставления: состояние рынка, цель инвестора, тип предприятия. Оценка стоимости предприятия не является самоцелью, она подчинена решению конкретной задачи для достижения целей со стороны разных хозяйствующих субъектов. Для оценки предприятий молочной и маслосыродельной промышленности обосновано применение имущественного подхода, который основывается на надежной информации (финансовая отчетность), дает возможность использовать разные методы оценки активов и вносить корректировки в расчеты стоимости предприятия. Автором предложена комплексная оценка стоимости предприятия, которая заключается в проведении корректировок стоимости предприятия, полученной на основе применения имущественного подхода с учетом потенциала финансово-экономической устойчивости и возможностей экономического роста предприятия, а также влияния риска и инфляции. Разработана модель комплексной оценки стоимости предприятия, которая предусматривает предпосылки комплексной оценки стоимости предприятия,  информационную базу комплексной оценки стоимости предприятия, организационное обеспечение процесса оценки стоимости предприятия, процедуры комплексной оценки стоимости предприятия и использование ее результатов для составления финансовых прогнозов. Поскольку предприятия молочной и маслосыродельной промышленности располагают значительными материальными активами и, как правило, не имеют ретроспективы данных о прибыли, для их оценки предложено использовать метод расчета чистых активов с дальнейшей модификацией статей традиционного баланса, так как балансовая стоимость совокупных активов не соответствует их рыночной стоимости. Формирование аналитического базиса для оценки стоимости предприятия предусматривает интегральную оценку потенциала финансово-экономической устойчивости предприятия, анализ риска на каждом этапе комплексной оценки стоимости предприятия и оценку возможностей экономического роста предприятия. Для учета потенциала финансово-экономической устойчивости в оценке стоимости предприятия разработан алгоритм интегральной оценки потенциала финансово-экономической устойчивости и предоставлена интерпретация его значений. Информационным обеспечением для расчета интегрального показателя потенциала финансово-экономической устойчивости послужили финансово-экономические показатели исследуемых предприятий, которые были классифицированы по таким направлениям: финансовая устойчивость, платежеспособность, эффективность финансово-экономической деятельности и кадровый потенциал. Разработана структурно-логическая схема оценки риска, которая включает четыре этапа: идентификацию риска на отдельных этапах комплексной оценки стоимости предприятия, моделирование риска, интегральную оценку риска на отдельных этапах комплексной оценки стоимости предприятия и интегральную оценку риска для корректировки стоимости предприятия. Осуществлена апробация предлагаемой комплексной оценки стоимости предприятия на базе предприятий молочной и маслосыродельной промышленности Луганской области. 
Ключевые слова: стоимость, предприятие, комплексная оценка, модель, чистые активы, финансово-экономическая устойчивость, риск. 
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Tertichna N. V. Complex evaluation of estimation enterprise value. – Manuscript.    
Thesis for a candidate’s degree by a speciality 08.06.01 – Economy, organization and enterprises management. – East-Ukrainian University named by Vladimir Dal of the Ministry of education and science of Ukraine, Luhansk, 2006.
The dissertation paper is devoted to solving an actual scientific problem concerning the working out of enterprise value complex estimation and applying its results is the practice of drawing up financial forecasting for continuous enterprise development. The basic characteristic of an enterprise as a capital organizational form and as an object of estimation is given. Existing theoretical and methodical approaches as to property rights evaluation are analyzed that results in determination of priority tasks concerning improving the complex of enterprise value estimation and means of their solving. Complex estimation of enterprise value is suggested that lies in forming enterprise value correction obtained on the basis of property approach use taking into account the economic and financial stability potential and opportunities for economic enterprise development, as well as risk and inflation influence. The model structure of enterprise value complex estimation is worked out that made it possible to form information basis of evaluation, organizational security of enterprises value complex estimation procedure. The procedure as to forming analytical basis of enterprise value estimation is grounded. Certain enterprises of dairy and butter and cheese – making industries are taken as an example to show the applying of complex value estimation with the aim of obtaining reliable information source to make well – considered managerial solutions in value management of an acting enterprise. 
Key words: value, enterprises, complex estimation, model, net assets, financial and economic stability, risk.                          
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