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П.А. Фісуненко
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність роботи. Зміни, які відбулися в Україні за останні роки в результаті економічних реформ, характеризуються як позитивними, так і негативними наслідками. Спостерігається певне пожвавлення інвестиційної активності, що є одним з головних якісних чинників майбутнього економічного зростання України. Однак існуючий рівень інвестицій у будівельну галузь є недостатнім для підвищення ефективності діяльності підприємств галузі та виходу на докризові обсяги будівництва. Слід зазначити, що інвестори, обираючи об'єкт для вкладень капіталу, орієнтуються насамперед на його вартість та прибутковість. Тобто найоб'єктивнішим критерієм визначення доцільності й ефективності капіталовкладень та прийняття правильних рішень з урахуванням усіх аспектів фінансово-господарської діяльності об'єкта інвестицій є оцінка вартості потенційного підприємства. Взагалі, оцінка вартості підприємства завжди відігравала важливу роль в управлінні підприємством та в його інвестиційній діяльності, а тим більше під час кризи та в ході подолання її наслідків. Однак оцінка вартості підприємства в Україні як сфера наукових досліджень й напрямок практичної діяльності зародилася наприкінці ХХ ст., а тому ще не здобула широкого практичного застосування й розвивається переважно як пропозиція послуг з оцінки майна і майнових прав у випадках обов'язкового її проведення відповідно до Закону України «Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні» від 12.07.2003 р. № 2658-ІІІ. Таким чином, в умовах розвитку ринкової економіки в Україні особливої актуальності набувають дослідження сучасних методик проведення оцінки вартості підприємства з метою залучення інвестицій та їх адаптація до вітчизняних умов господарювання. 
Проблема оцінки вартості підприємства є предметом багатьох наукових досліджень закордонних учених, здебільшого такі західноєвропейські та американські науковці: Ф. Модільяні, М. Міллер, Г. М. Десмонд, Р. Е. Келлі,   Г. С. Харрісон, А. Г. Мендрул, Я. І. Маркус, Т. Коупленд, Т. Коллер,              Дж. Мурин, І. А. Бланк, Д. Вільям, Ш. Пратт, Г. Б. Клєйнер, Г. М. Дєсмос,        Т. Уест, Д. Джонса та інші. Різні аспекти оцінки вартості будівельних підприємств, інвестиційної діяльності та управління досліджували вітчизняні вчені, серед яких Т. В. Момот, Ю. С. Бараш, О. В. Бєрєжная, В. І. Бєрєжной,                           Н. І. Верхоглядова, В. Т. Вечеров, В. В. Вітлінський, В. В. Галасюк,                   А. Г. Грязнова, М. В. Гнєнний, О. М. Гнєнний, А. О. Касич, Р. О. Костирко,      В. Р. Млодецький,  С. В. Мямлін, Я. В. Нагул, М. В. Пилов, Л. Д. Ревуцький,      Р. С. Сайфулін, Р. Б. Тян, В. А. Федорова, М. О. Федотова, Н. Г. Чумаченко,    А. Д. Шеремет, А. В. Шульга та інші.

Але багато питань, пов'язаних з вартісною оцінкою будівельних підприємств, залишаються дискусійними як в економічній науці, так і в господарській практиці. Розроблені нормативно-методичні матеріали з оцінки вартості підприємств не повною мірою можуть бути застосовані при оцінці підприємств будівельної галузі з огляду на їх специфіку. Зазначені обставини, нагальна необхідність вирішення нових наукових і практичних завдань, пов'язаних з особливостями функціонування інвестиційно-будівельного сектора і вартісної оцінки підприємств будівельної галузі з метою залучення інвестицій, визначають актуальність теми дисертації як в теоретичному, так і в практичному плані.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Роботу виконано відповідно до напрямків наукових досліджень кафедри економіки та менеджменту на транспорті Дніпропетровського національного університету залізничного транспорту імені академіка В. Лазаряна за темами: «Розробка методичних рекомендацій з визначення спеціальної вартості особливо привабливих об’єктів залізничного транспорту» (№ державної реєстрації 0112U003559, виконавець) та «Удосконалення методів оцінки вартості підприємств» (№ державної реєстрації 0112U003556, виконавець). За вказаними роботами автор визначив основні чинники, що впливають на формування вартості об’єктів, які належать до підприємств транспортного будівництва, запропонував відповідні методичні рекомендації стосовно визначення їх вартості (за першою темою) та удосконалив методичні підходи до оцінки вартості підприємств будівельної галузі з урахуванням кризових явищ (за другою темою).
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є удосконалення теоретичних і методичних підходів до оцінки вартості підприємств будівельної галузі для залучення інвестицій. Для досягнення поставленої мети автором сформульовані такі науково-практичні завдання:

· проаналізувати теоретичні засади оцінки вартості підприємств як основи прийняття інвестиційних рішень;
· дослідити методичне та нормативне забезпечення процесу оцінки вартості підприємств та встановити їх місце і роль при прийнятті обґрунтованих рішень про інвестування;
· проаналізувати особливості здійснення інвестиційних процесів та визначити їх основні напрями і структуру, враховуючи кризові та посткризові економічні реалії;
· здійснити аналіз сучасного стану та тенденцій розвитку вітчизняної інвестиційно-будівельної сфери;
· дослідити практичне застосування методів оцінки вартості реальних підприємств будівельної галузі та встановити їх відповідність цілям обґрунтування інвестиційних рішень;
· виконати ідентифікацію та подальшу класифікацію підприємств будівельної галузі з метою оцінки вартості підприємств за групами та підвищення достовірності отриманих результатів;

· розробити рекомендації з удосконалення підходів до оцінки вартості будівельних підприємств з урахуванням наявності та стадій розвитку кризових явищ в економіці для прогнозування вартості підприємства й обґрунтування управлінських рішень щодо інвестування;
· на основі економіко-математичної моделі удосконалити методичне забезпечення проведення оцінки оптимальності використання інвестицій на підприємствах будівельної галузі після здійснення оцінки вартості підприємства та прийняття рішення про інвестування.
Об'єктом дослідження є процес оцінки вартості підприємств будівельної галузі.

Предмет дослідження – сукупність теоретичних, методичних і практичних аспектів застосування різних підходів до оцінки вартості підприємств будівельної галузі з метою залучення інвестицій.

Методи дослідження. Теоретичною й методологічною базою дисертаційної роботи є положення сучасної економічної теорії, наукові праці вітчизняних і зарубіжних вчених, присвячені питанням оцінки вартості підприємств з метою залучення інвестицій.

У дисертаційному дослідженні використовувалися такі методи: системний підхід, абстрагування, аналізу і синтезу, узагальнення – для дослідження теоретичних основ оцінки вартості підприємств як складової інвестиційних процесів; кластерного та дискримінантного аналізу – при проведенні ідентифікації та класифікації будівельних підприємств за певними ознаками; теорії ймовірностей, дисконтування та капіталізації, теорії функцій множин – при удосконаленні методичного забезпечення проведення оцінки оптимальності використання інвестицій; статистичного аналізу, порівнянь, систематизації та прогнозування – при дослідженні стану та тенденцій розвитку будівельного комплексу й інвестиційних процесів, а також для обґрунтування практичних рекомендацій щодо удосконалення підходів до оцінки вартості будівельних підприємств з урахуванням наявності та стадій розвитку кризових явищ в економіці.

Інформаційною базою дослідження стали вітчизняні й зарубіжні наукові публікації з досліджуваної проблематики; законодавчі та нормативно-правові акти України; статистичні збірники, бюлетені й матеріали Держкомстату України, обласних управлінь статистики та регіональних органів влади, звітно-статистичні дані підприємств будівельної галузі й результати власних досліджень здобувача.
Наукова новизна одержаних результатів полягає в розробці й обґрунтуванні комплексу теоретичних і методичних положень щодо вдосконалення процесу здійснення оцінки вартості будівельних підприємств з метою залучення інвестицій.

Наукову новизну дисертаційного дослідження визначають такі положення:

вперше:
· введено та науково обґрунтовано показник “індикатор зміни мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації»” (посткризовий коефіцієнт), який дозволяє врахувати наявні та прогнозні економічні показники діяльності будівельної галузі й зменшити вірогідність похибки результату здійснення оцінки вартості підприємства будівельної галузі як основи прийняття інвестиційних рішень;

· обґрунтовано доцільність удосконалення системи галузевих коефіцієнтів, при проведенні оцінки вартості підприємств будівельної галузі з урахуванням кризових явищ шляхом введення та розрахунку індикатора зміни мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації» (посткризового коефіцієнта), що дозволяє встановити інвестиційну привабливість підприємства;
удосконалено:

· класифікацію підприємств будівельної галузі за ознаками доходу й виду продукції та послуг, що, на відміну від існуючих, дозволяє проводити оцінку вартості підприємств за групами та за рахунок цього підвищити достовірність отриманих результатів;

· методичне забезпечення порівняльного підходу при проведенні оцінки вартості підприємства шляхом удосконалення розрахунку мультиплікаторів з урахуванням наявності та стадій розвитку кризових явищ, що дозволяє, на відміну від існуючих методів, наблизити прогнозну вартість підприємства до ринкової вартості залежно від моменту здійснення оцінки; 
· економіко-математичну модель оцінки оптимального використання інвестицій на підприємствах будівельної галузі що, на відміну від існуючих, базується на отриманих якісних залежностях між основними економічними показниками діяльності підприємства (приростом виручки, обсягом інвестицій та часом реалізації запланованих заходів) та дозволяє визначити найбільш оптимальні напрямки здійснення інвестицій;
дістали подальшого розвитку:
· методичний підхід до оцінки вартості будівельних підприємств, що, на відміну від існуючих, полягає в розрахунку індикатора зміни мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації» і встановленні залежності його значення в Україні від галузі та від рівня розвитку економіки в цілому, що дозволяє прогнозувати зміну вартості підприємства з урахуванням кризових та посткризових явищ в економіці, що надалі надає можливість приймати обґрунтовані управлінські рішення з інвестування. 
Практичне значення одержаних результатів. Результати дослідження, які становлять його новизну, доведено до конкретних методичних і практичних рекомендацій. Результати роботи впроваджено в господарську діяльність підприємств ТОВ РП «ТрансВагонСервіс» (акт впровадження № 002 від 05.12.11) та ТОВ «СФЕРАСТРОЙ-ІНВЕСТ» (акт впровадження № 04 від 15.12.11) для оцінки вартості підприємств, що спрямована на залучення інвестицій.
Теоретичні розробки дисертаційної роботи використовуються в навчальному процесі під час підготовки спеціалістів на кафедрі «Економіка та менеджмент на транспорті» ДНУЗТ ім. академіка В. Лазаряна при викладанні дисципліни «Економіка підприємства» (акт впровадження № 001 від 07.12.11).
Особистий внесок. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, у якій вирішено важливе наукове завдання щодо вдосконалення теоретико-методологічних основ оцінки вартості будівельних підприємств з метою залучення інвестицій. Усі наукові результати, що викладені в дисертації і виносяться на захист, отримані автором особисто. Із наукових праць, опублікованих у співавторстві, у роботі використані лише ті ідеї та положення, які належать особисто автору.
Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертації доповідались і обговорювались на IV Науково-практичній міжнародній конференції «Впровадження наукомістких технологій на магістральному та промисловому залізничному транспорті» (АРК, Ялта, 2008 р.); IX Міжнародній науковій конференції «Проблеми економіки транспорту» (м. Дніпропетровськ, 2010 р.); XIV Міжнародній науково-практичній конференції «Фінанси України» (м. Дніпропетровськ, 2010 р.); International Scientific Conference «Transbaltica 2009» (м. Вільнюс, Республіка Литва, 2009 р.); V Міжнародній науково-практичній конференції «Транселектро-2011» (м. Дніпропетровськ, 2011 р.). 

Публікації. Основні результати дослідження опубліковані в 14 наукових працях, у тому числі 6 статей у наукових фахових виданнях, а також 2 свідоцтва на авторські права і 6 тез доповідей на наукових конференціях. Загальний обсяг публікацій – 5,11 ум. др. арк., з них автору належить 4,8 ум. др. арк.

Структура і обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел із 187 найменувань та 8 додатків. Основний зміст дисертації викладено на 188 сторінках друкованого тексту, включаючи 23 таблиці та 25 рисунків.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, визначено мету й завдання дисертаційної роботи, встановлено об’єкт та предмет дослідження, сформульовано наукову новизну, практичну цінність та наведено структуру й обсяг роботи.

У першому розділі «Теоретико-методологічні основи оцінки вартості підприємств як складової інвестиційного процесу» розкрито зміст, завдання та особливості оцінки вартості підприємств з урахуванням різноманітних аспектів; досліджено поняття, види й фактори інвестиційної діяльності в сучасних умовах та окреслено ключові теоретико-методологічні та прикладні проблеми, які потребують вирішення. 

На сучасному етапі становлення ринкових відносин залучення інвестицій є одним з головних якісних чинників економічного зростання України, і будівельної галузі зокрема. Для підвищення обсягів вкладень інвестору необхідно правильно вибрати й оцінити можливі перспективи тих чи інших підприємств, що передбачає перш за все здійснення оцінки вартості потенційного підприємства. Встановлено, що з початком реформування економіки нашої країни оцінка вартості підприємств набула загального характеру. Причому в сучасних умовах зростає потреба в оцінці вартості підприємств при інвестуванні, кредитуванні, страхуванні й інших випадках. В умовах адміністративно-командної системи господарювання і панування державної власності питання оцінки вартості підприємства взагалі не ставилися, оскільки в цьому не було потреби. Вартості підприємств оцінювалась виключно на основі їх балансової вартості. При цьому не враховувалася значна кількість факторів, що істотно впливають на ринкову вартість підприємства, таких як положення підприємства на ринку, прибутковість, рівень ризику.

Встановлено, що процес оцінки вартості підприємства безпосередньо залежить від цілей, які переслідує оцінювач. Тому один і той же об'єкт на одну дату може мати різну вартість залежно від цілей його оцінки, а сама вартість визначається різними методами. Проведена класифікація основних цілей оцінки вартості підприємств з позиції різних суб'єктів дозволила конкретизувати цілі цієї оцінки з точки зору інвесторів. А саме, з метою прийняття рішень щодо включення підприємства до інвестиційного проекту інвестори проводять оцінку його вартості для перевірки доцільності інвестиційних вкладень та для визначення допустимої ціни покупки підприємства. Це дозволило зв’язати два процеси – оцінки вартості та інвестування – в один і далі досліджувати методичне та нормативне забезпечення саме з метою встановлення його відповідності поставленим цілям.

У процесі дослідження визначено, що саме інвестиції є рушійною силою для проведення оцінки вартості підприємств. Безперечно оцінка проводиться і з метою страхування, і при ліквідаційних процедурах, і для визначення керівництвом вартості власного бізнесу для ухвалення певних управлінських рішень, але саме з метою інвестування, у тому числі злитті та поглинанні (M&A), оцінка бізнесу застосовується найчастіше і є основним чинником під час прийняття інвестиційних рішень.

Встановлено, що оцінка вартості підприємства здійснюється в основному з позиції трьох підходів: дохідного, майнового (витратного) й порівняльного (аналогового). Кожен з них містить відповідні методи. До дохідного підходу входять методи дисконтування грошових потоків та метод капіталізації. Основними методами майнового (витратного) підходу є метод чистих активів та метод ліквідаційної вартості. Порівняльний підхід використовує метод ринку капіталу, метод угод та метод мультиплікаторів.
У процесі дослідження визначено, що чотири існуючі національні стандарти («Загальні засади оцінки майна і майнових прав», «Оцінка нерухомого майна», «Оцінка цілісних майнових комплексів» та «Оцінка майнових прав інтелектуальної власності») є основними нормативними документами, у яких як встановлено загальні засади для оцінки майна і майнових прав, так і детально розглянуто та надано рекомендації щодо застосування того чи іншого підходу при оцінці вартості підприємств. Саме ці чотири національні стандарти на сьогодні є узагальненою нормативною та методичною базою, на яку спираються більшість вітчизняних оцінювачів. 

Детальне дослідження існуючого методичного забезпечення процесу здійснення оцінки вартості підприємств саме з метою інвестування дозволило встановити його певні недоліки, які роблять неможливим отримання об’єктивної оцінки. Серед них було виділено інформаційне забезпечення оцінки, коли використання ретроспективної інформації призводить до ігнорування перспектив розвитку бізнесу (особливо з позицій інвестування) та до значної залежності результатів оцінки від реалістичності й точності прогнозів подальшого розвитку підприємства. Доведено, що особливо сильно цей недолік може відчуватися саме в кризових та посткризових умовах розвитку економіки, коли стан та перспективи розвитку залежать не лише від підприємства, але й від стану макросередовища. Щоб уникнути вказаних недоліків, необхідне детальне дослідження проведення оцінки в практичній діяльності будівельних підприємств та розробка відповідних рекомендацій щодо вдосконалення методичного забезпечення процесу оцінки вартості підприємств.
У другому розділі «Стан та проблеми інвестиційної діяльності й оцінки вартості підприємств будівельної галузі України» наведено результати дослідження стану та перспектив розвитку вітчизняних підприємств будівельної галузі, розглянуто результати інвестиційної діяльності та практичного застосування методів оцінки вартості підприємств будівельної галузі, виконано класифікацію підприємств за обраними ознаками.

Визначено, що в структурі інвестицій найбільш привабливими для інвесторів у 2010 році залишилися переробна промисловість та операції з нерухомим майном (частка інвестицій склала 20,1 % або 34 230,7 млн. грн. та 21,74% або 37 189,2 млн. грн. відповідно). Інвестиції у будівельну галузь становили за 2010 рік лише 2,9 % від загального обсягу, тобто знизилися порівняно з двома попередніми роками більше ніж у 2 рази. Це свідчить про те, що кризові явища безпосередньо впливають на інвестиційні процеси в будівельній галузі, що необхідно враховувати при здійсненні оцінки вартості будівельних підприємств та вносити відповідні корективи при прогнозуванні їх вартості.
Виконаний в роботі аналіз показників діяльності підприємств будівельної галузі в період до та після фінансової кризи дозволяє зробити такі висновки: показники обсягів виробництва за всіма напрямками діяльності будівельної галузі сягнули максимуму у 2007-2008 роках, у 2009 році їх значення зменшилося майже в 1,5 рази, а в післякризовий період почався процес відновлення, який станом на 2011 рік перевищив докризовий рівень. Насамперед це відбувалося через брак коштів, причому в основному через зменшення обсягів інвестицій у будівельну галузь, що наочно видно на рис. 1: зростання інвестицій майже до 12,5 млрд. грн. у 2008 році, потім різкий спад до 5 млрд. грн. у 2009-2010 роках та поступове зростання до майже 9 млрд. грн. у 2011 році. Також чітко прослідковується зв'язок між обсягами інвестицій та обсягами випуску товарів та послуг підприємствами будівельної галузі. 
У результаті дослідження визначено, що на практиці застосовують три основні класичні підходи до оцінки вартості підприємств: дохідний, майновий (витратний) і порівняльний. Кожен підхід дозволяє підкреслити та зосередитися на певних характеристиках підприємства, а також припускає використання різних видів інформації, яку можна отримати на ринку. 
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Рис. 1. Динаміка обсягів інвестицій у будівельну галузь та обсягів випуску товарів і послуг за видом економічної діяльності (будівництво)
Встановлено, що на практиці одним з найпоширеніших методів розрахунку вартості підприємства є порівняльний підхід за допомогою методу мультиплікаторів. Визначено, що мультиплікатор – це коефіцієнт, який показує співвідношення між ринковою ціною підприємства і певним фінансовим показником (виручка, прибуток та ін.). Під ціною у даних мультиплікаторах зазвичай розуміють капіталізацію компаній, адже найчастіше ці показники розраховуються саме для акціонерних товариств, але це не заважає використанню отриманих результатів для підприємств з іншою організаційно-правовою формою господарювання.
Мультиплікатор «капіталізація/виручка від реалізації» використовується, якщо метою оцінки є прийняття довгострокових інвестиційних рішень, оскільки він виключає можливість підвищення ціни за рахунок короткочасного зростання прибутку, забезпечуваного зусиллями фінансового менеджменту. Значення цього мультиплікатора можуть сильно відрізнятися залежно від певних показників діяльності підприємств. Тому в роботі на основі виконаного кластерного та дискримінантного аналізу була здійснена ідентифікація та класифікація підприємств будівельної галузі за параметрами (ознаками): фінансовим – обсяг річної виручки та виробничим – основний вид діяльності підприємства (будівельні організації чи підприємства будіндустрії). У табл. 1 наведено результати групування та емпіричного визначення значення мультиплікаторів вітчизняних підприємств, які належать до будівельної галузі.
Таблиця 1 

Ознаки класифікації та значення мультиплікаторів підприємств будівельної галузі України

	№ пор.
	Фінансовий параметр (виручка), млн. грн. 
	Виробничий параметр (вид діяльності) / значення мультиплікаторів

	
	
	Будівництво
	Будіндустрія

	1
	≤55
	4,6274
	0,4706

	2
	56-200
	3,2739
	0,1849

	3
	≥201
	0,3219
	1,2949


Для повнішого уявлення про стан та тенденції розвитку галузі, а також вплив кризових явищ на оцінку вартості підприємств автором введено новий показник «індикатор зміни мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації» (посткризовий коефіцієнт), алгоритм розрахунку якого наведено на рис. 2. Розраховані значення запропонованого індикатора для будівельної галузі порівняно з іншими галузями наведено в табл. 2. Від’ємні значення індикатора зміни мультиплікаторів (посткризових коефіцієнтів) свідчать про негативний вплив кризових явищ на підприємства відповідних галузей та впливатимуть на зміну їх вартості при проведенні оцінки в бік зменшення значень мультиплікаторів. Отримані результати становлять практичну цінність, адже визначення величини зміни середнього значення мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації» по будівельній галузі дає можливість, у разі настання нових криз, спрогнозувати вартість компаній після завершення кризових явищ з певною вірогідністю. Розраховані значення автор пропонує надалі використовувати під час визначення вартості підприємств методом мультиплікаторів на різних стадіях кризових явищ. 
Таблиця 2 

Значення індикатору зміни мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації» (посткризового коефіцієнта) 

	№ пор.
	Галузь
	Граничні значення за окремими підприємствами
	Індикатор зміни мультиплікатора (посткризовий коефіцієнт), %

	
	
	min, %
	max, %
	

	1
	Гірничодобувна промисловість
	- 66,640
	149,390
	- 57,159

	2
	Металургія
	- 91,590
	137,736
	- 50,243

	3
	Хімічна промисловість
	- 86,170
	71,429
	- 46,450

	4
	Виробництво труб
	- 77,926
	149,295
	- 43,004

	5
	Виробництво феросплавів
	- 66,236
	59,032
	- 39,882

	6
	Машинобудування
	- 98,182
	190,341
	- 24,576

	7
	Нафтопереробка
	- 88,961
	2,410
	- 17,795

	8
	Будівництво та будівельні матеріали
	- 69,415
	90,731
	- 16,282


Таким чином, запропонований індикатор зміни мультиплікатора (посткризовий коефіцієнт) являє собою середньогалузеву поправку, яка розраховується для кожного підприємства як різниця в значеннях мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації» у докризовий (2007 р.) та перший посткризовий період (2010 р.).

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



     Cap. – капіталізація компанії;
     i – кількість підприємств, що беруть участь у розрахунку;
m, n – докризовий рік та посткризовий рік відповідно;

Sales – виручка від реалізації товарів або послуг (дохід);

Av.ind. – середнє галузеве значення мультиплікатора.
Рис. 2. Алгоритм розрахунку індикатора зміни мультиплікатора (посткризового коефіцієнта) для оцінки вартості підприємства

Отже, доведено необхідність удосконалення методів оцінки вартості підприємств будівельної галузі. Запропоновано та науково обґрунтовано застосування індикатора зміни мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації» з метою підвищення достовірності отриманих результатів.

У третьому розділі «Розвиток методичного забезпечення проведення оцінки вартості підприємства та оптимальності використання інвестицій на підприємствах будівельної галузі» наведено практичне застосування запропонованих підходів щодо оцінки вартості будівельних підприємств з використанням індикатора зміни мультиплікатора (посткризового коефіцієнта) і на основі отриманих даних та економіко-математичного підходу удосконалено методичне забезпечення визначення оптимальності використання інвестицій після проведення оцінки вартості підприємства та прийняття рішення про інвестування.

На основі виконаних у даній роботі досліджень розроблено алгоритм застосування індикатора зміни мультиплікатора (посткризового коефіцієнта) при визначенні вартості підприємства з використанням порівняльного підходу (рис. 3) та розраховано його величину для будівельної галузі. Використання отриманих результатів дозволяє прогнозувати значення мультиплікатора та, як наслідок, визначати вартість підприємства станом на момент закінчення наступних хвиль кризових явищ. Цей показник є новим і вживається вперше у практиці оціночної діяльності та пропонується для подальшого використання, оскільки цей коефіцієнт є впливовим інструментом при прогнозуванні вартості підприємства з урахуванням кризових явищ в економіці країни. 

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 3. Алгоритм визначення вартості підприємства з використанням індикатора зміни мультиплікатора (посткризового коефіцієнта) при застосуванні порівняльного підходу

Для апробації удосконаленого методичного підходу, аналізу результатів і визначення вартості було взято підприємство, яке є представником будівельної галузі, а також активним учасником інвестиційної діяльності – ПАТ «Будінвест». Результати розрахунку вартості ПАТ «Будінвест» різними методами наведено в табл. 3.

Таблиця 3 

Результати апробації оцінки вартості підприємства ПАТ «Будінвест» різними методами

	Показник
	Метод дисконтування грошового потоку
	Метод мультиплікаторів 
	Метод чистих активів

	
	
	без урахування індикатора зміни мультиплікатора
	з урахуванням індикатора зміни мультиплікатора
	

	Вартість підприємства, млн. дол.
	312,568
	323,273
	295,302
	97,752

	Вартість підприємства після узгодження результатів
	0,3*312,568 + 0,3*295,302 + 0,4*97,752 = 221,462 млн дол.


Як видно з результатів апробації, застосування індикатора зміни мультиплікатора корегує вартість підприємства, отриману методом мультиплікатора. Саме за рахунок цього інвестор отримує більш об’єктивну інформацію для прийняття інвестиційного рішення, враховуючи кризові та посткризові економічні реалії. Згідно з методикою розрахунку вартості ПАТ використовується узгодження результатів, отриманих різними підходами, що в нашому випадку становило 221,462 млн. дол. 

Як було зазначено, процес оцінки є лише першим кроком в управлінні підприємством, адже після визначення вартості підприємства й вибору об’єкта для інвестування здійснюється оцінка оптимального використання інвестицій з метою максимізації (доведення до бажаного з позиції інвестора) рівня приросту виручки, а, як наслідок, і вартості підприємства, яка була визначена на основі запропонованих в роботі рекомендацій.

Дослідження оптимальних шляхів здійснення інвестицій потребує застосування спеціалізованого математичного апарату й програмної реалізації. Тому далі в роботі запропоновано відповідний удосконалений економіко-математичний підхід до оцінки оптимального використання інвестицій з метою підвищення вартості підприємства.
У зв’язку з наявністю певних критеріїв та обмежень, обґрунтовано формулювання й розв’язання задачі векторної оптимізації стосовно оцінки оптимальності інвестицій. У дослідженні було прийнято, що об’єкти інвестування є незалежними, тобто фінансування заходів за одним з об’єктів не впливає на результати фінансування і строки реалізації за іншими об’єктами. Далі було сформульовано задачу векторної оптимізації з оцінки оптимального використання інвестицій у незалежні об’єкти або напрямки діяльності певного підприємства:
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де В (γ) – сумарний приріст виручки,

С (γ) – сумарний обсяг інвестицій.

Отримана залежність надає можливість знайти співвідношення між основними економічними показниками діяльності підприємства – приростом виручки В (γ), обсягом інвестицій С (γ) та часом реалізації Т (γ) запланованих заходів (рис. 4-5).
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	Рис. 4. Залежність визначення обсягу виручки й часу реалізації від обсягу інвестицій: а - залежність сумарного приросту виручки, б - сумарного обсягу інвестицій і в - часу реалізації заходів від зміни множника Лагранжа
	Рис. 5. Залежність визначення необхідних інвестицій і часу реалізації при заданому обсязі прирощення виручки, де а, б, в – залежності сумарного обсягу виручки, обсягу інвестицій та часу реалізації відповідно


На рис. 4-5 наведено узагальнені результати розв’язання задачі (1), завдяки якій при заданому обсязі інвестицій інвестор може отримати дані щодо розміру виручки і часу реалізації програми. 

Отримані залежності (рис. 4-5) дозволяють якісно оцінити оптимальність використання інвестицій залежно від обраного алгоритму фінансування. При застосуванні вихідних даних у запропонованому економіко-математичному підході можливо отримати числові дані для певного підприємства. Для цього в роботі проведена апробація запропонованих рекомендацій в умовах реального будівельного підприємства.

Для практичної реалізації економіко-математичної моделі з оцінки оптимальності здійснення інвестицій розроблено спеціальну комп’ютерну програму в середовищі Maple під назвою «Програмна реалізація з раціонального використання інвестицій для розвитку підприємства». Економіко-математичну модель та комп’ютерну програму розрахунків захищено свідоцтвами на авторське право. Наведено відповідну програмну реалізацію для підприємства будівельної галузі, що складається з 5 цехів (виробництв), діяльність яких між собою не пов’язана технологічно. 

Таким чином, запропоновано удосконалену економіко-математичну модель до оцінки оптимального використання інвестицій у вигляді постановки й розв’язання задачі векторної оптимізації сумарного обсягу інвестицій, сумарного обсягу виручки (доходу) та часу реалізації заходів. Для проведення практичних розрахунків з оцінки оптимального використання інвестицій розроблено відповідну комп’ютерну програму. У результаті отримано дієвий економіко-математичний апарат для здійснення аналізу оптимальності інвестиційної діяльності підприємства при здійсненні оцінки вартості з урахуванням інвестиційних заходів по незалежних об’єктах. 
ВИСНОВКИ 

Виконані в роботі дослідження дозволили удосконалити методичні підходи до оцінки вартості будівельних підприємств з метою залучення інвестицій. Основні висновки та результати, одержані в ході проведеного дослідження, зводяться до такого: 

1. Проаналізовано теоретичні засади оцінки вартості підприємства з відокремленням та дослідженням основних цілей її виконання. Визначено, що в ході здійснення інвестиційної діяльності обов’язково проводиться оцінка вартості підприємства, що свідчить про їх зв'язок. При цьому встановлено, що при здійсненні оцінки в основному використовується досвід інших країн, де ринкові відносини мають певну історію, з урахуванням особливостей національної економіки, але не пропонується удосконалюючих заходів, що сприяли б підвищенню достовірності оцінки вартості підприємств, особливо з урахуванням кризових явищ.
2. У результаті дослідження методичного та нормативного забезпечення процесу оцінки вартості підприємств встановлено їх переваги та недоліки, які потребують нагального вирішення, особливо враховуючи функціонування підприємств у кризових та посткризових умовах розвитку економіки. Виконано порівняльний аналіз методів визначення вартості підприємства, на основі якого з’ясовано, що вартість, яка створюється в довгостроковій перспективі, стає єдиним кінцевим показником, який синтезує в собі вплив інших показників діяльності підприємства як чинників, що підвищують або знижують вартість, а також є кращим критерієм оптимальності ухвалення інвестиційних рішень.

3. Досліджено стан та перспективи розвитку будівельної галузі й визначено сучасні особливості інвестиційної діяльності в Україні. Проаналізовано основні джерела та динаміку обсягів інвестицій в будівельну галузь порівняно з іншими галузями економіки України за останні роки – як у докризовий, так і у посткризовий періоди. Встановлено, що будівельна галузь має перспективи розвитку, але потребує суттєвих інвестицій, залучення яких має стимулювати наявність адекватного методичного забезпечення процесу оцінки вартості будівельних підприємств.

4. У результаті практичного застосування методів оцінки реальних підприємств будівельної галузі на прикладі ПАТ «Будінвест» підготовлено рекомендації з можливого вибору підприємств для інвестування. Здійснено порівняльний аналіз результатів вартісної оцінки підприємства 
ПАТ «Будінвест» різними методами та отримано висновок, що найбільш прийнятним для оцінки цього підприємства є метод мультиплікатора, який надає найбільш наближену до ринкової вартість підприємства.

5. На основі обробки емпіричних даних та з використанням кластерного і дискримінантного аналізу виконано ідентифікацію та класифікацію підприємств будівельної галузі за фінансовими та виробничими ознаками (обсяг виручки і вид діяльності) для подальшого проведення оцінки вартості за групами підприємств. Це дозволяє підвищити рівень об’єктивності отриманих результатів оцінки вартості підприємств будівельної галузі.

6. Розроблено рекомендації з удосконалення підходів до оцінки вартості підприємств, а саме обґрунтовано впровадження інноваційного показника – індикатора зміни мультиплікатора (посткризовий коефіцієнт), що дозволяє удосконалити метод мультиплікаторів і робить розрахунки цим методом більш точними та наближеними до ринкових значень. Виконано розрахунок індикатора зміни мультиплікатора (посткризового коефіцієнта) для будівельної галузі порівняно з іншими провідними галузями економіки та аналіз індикаторів зміни мультиплікатора різних галузей на предмет реального застосування при визначенні прогнозної вартості підприємств з урахуванням впливу економічної кризи. 

7. На основі економіко-математичної моделі удосконалено методичне забезпечення визначення оптимального використання інвестицій в рамках цілісного об’єкта або окремого підприємства будівельної галузі при здійсненні незалежних між собою видів діяльності, що дозволило отримати залежності між приростом виручки, обсягом інвестицій та часом реалізації певних заходів. При формуванні алгоритму розрахунку було використано можливості теорії функцій множин. Наведено прикладні розрахунки вартості підприємств з використанням запропонованих рекомендацій на прикладі підприємств будівельної галузі, які доводять їх дієвість та важливість при прийнятті інвестиційних рішень. 
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Досліджено основні теоретико-методичні підходи до визначення вартості підприємства як складової інвестиційних процесів, виконано їх порівняльний аналіз. Проаналізовано теоретичні основи оцінки вартості підприємства з відокремленням та дослідженням основних цілей її здійснення. Конкретизовано цілі оцінки з позиції інвесторів. Досліджено методичне та нормативне забезпечення процесу оцінки вартості підприємств.
Проаналізовано особливості інвестиційної діяльності підприємств України та визначено її основні напрями й структуру, враховуючи кризові та посткризові економічні реалії. Здійснено аналіз сучасного стану інвестиційно-будівельної сфери в Україні.
З метою підвищення рівня об’єктивності результатів оцінки вартості підприємств здійснено ідентифікацію та класифікацію підприємств будівельної галузі за фінансовими та виробничими ознаками (обсяг виручки і вид діяльності) для подальшого проведення оцінки вартості за групами підприємств. 
Вдосконалено методичне забезпечення порівняльного підходу в оцінці вартості підприємства, а саме метод мультиплікаторів, шляхом використання індикатора зміни мультиплікатора (посткризовий коефіцієнт), який підвищує точність результатів оцінки, отриманих при використанні цього методу оцінки. Доведено, що більш точні результати оцінки досягаються завдяки врахуванню індикатором зміни мультиплікатора (посткризовим коефіцієнтом) стадій кризових явищ, також він надає змогу спрогнозувати вартість підприємства на момент закінчення кризових явищ, що зазвичай найбільше цікавить інвесторів. Розроблено економіко-математичний підхід для визначення найоптимальнішого способу використання інвестицій з метою зростання його вартості.
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Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Государственное высшее учебное заведение «Приднепровская государственная академия строительства и архитектуры», Днепропетровск, 2012.
Исследованы основные теоретико-методические подходы к определению стоимости предприятия как составляющей инвестиционных процессов, проведен их сравнительный анализ. Проанализированы теоретические основы оценки стоимости предприятия с выделением и исследованием основных целей ее осуществления. Конкретизированы цели оценки с точки зрения инвесторов. Исследовано методическое и нормативное обеспечение процесса оценки стоимости предприятий.

Проанализированы особенности инвестиционной деятельности предприятий Украины и определены ее основные направления и структура, учитывая кризисные и посткризисные экономические реалии. Осуществлен анализ современного состояния инвестиционно-строительной сферы в Украине.

С целью повышения уровня объективности, результатов оценки стоимости предприятий, проведена идентификация и классификация предприятий строительной отрасли по финансовым и производственными признакам (объем выручки и вид деятельности) для дальнейшего проведения оценки стоимости по группам предприятий.

Усовершенствовано методическое обеспечение сравнительного подхода к оценке стоимости предприятия, а именно метод мультипликаторов, путем использования индикатора изменения мультипликатора (посткризисный коэффициент), который повышает точность результатов оценки, полученных при использовании этого метода оценки. Доказано, что более точные результаты оценки достигаются благодаря учету индикатором изменения мультипликаторов (посткризисным коэффициентом) стадий кризисных явлений, также он дает возможность спрогнозировать стоимость предприятия на момент окончания кризисных явлений, что обычно больше всего интересует инвесторов. Разработан экономико-математический подход для определения наиболее оптимального способа использования инвестиций в целях увеличения его стоимости. 

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная деятельность, строительство, оценка стоимости предприятия, оценочная деятельность, метод мультипликаторов, индикатор изменения мультипликатора (посткризисный коэффициент).

ABSTRACT

Zhyzhko K.V.  Improvement of enterprises value estimation methods for the purpose of investment involving (evidence from building industry) - Manuscript.

Dissertation for economic sciences candidate’s degree in specialty 08.00.04 – economics and management of enterprises (by economic activity). – State higher Educational establishment «Pridneprovskaya State Academy of Civil Engineering and Architecture», Dnipropetrovs’k, 2012.

Conception and essence of investment and investment processes, as well as estimation activities have been researched and disclosed in the dissertation. Theoretical basis of enterprise estimation analyzed, with definition of its main aims. Methodological and normative base of enterprise estimation researched.

Investment in Ukraine with definition of the most attractive sectors of Ukrainian economy for foreign investors are detailed explored. Structure of investment taking into account crisis determined. Present situation of investment in Ukraine building sector analyzed.

With purpose of increasing correctness of estimation results have been done classification of building enterprises. Classification was done on basis of two parameters – income and type of activity.

Methodological basis of comparative approach improved by means of upgrading of multiples method. For the first time ever proposed and calculated indicator of multiples changing (post-crisis coefficient), which increase correctness of results received by using of multiples method. Proved that higher correctness of results being reached by means of taking into account stages of crisis. Also the indicator allows to forecast value of business on the moment of crisis finishing, that is the investors are interested in the most. Economical-mathematical approach for definition of the most optimal using of investments are developed.
Key words: investment, investment activities, building, estimation of enterprise value, estimation activities, multiples method, indicator of multiples changing (post-crisis coefficient).
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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