РОЗДІЛ 1

ВАРТІСНИЙ ПІДХІД ДО УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВОМ

1.1. Концепція управління підприємством за вартістю: сутність, об’єкт 
оцінки

У другій половині XX століття почався перехід до ери постіндустріального розвитку. Поряд з розвитком теорії власне постіндустріального суспільства з’явилися нові терміни і концепції, тобто формування постіндустріальної теорії відбувалося не тільки шляхом широких узагальнень, але й шляхом дослідження часткових питань постіндустріалізму [180 с. 51]. Серед нових концепцій управління, що виникли та розвивалися протягом другої половині XX століття, слід назвати стратегічний менеджмент, концепцію управління за відхиляннями, концепцію управління за результатами, процесний менеджмент, ситуаційне управління. Однією з останніх сформувалася концепція управління на основі оцінок вартості підприємства, яка спирається на концепції, що виникли раніше. 

Нова управлінська парадигма – вартісний підхід – з’явилася в теорії та практиці управління під впливом об’єктивних змін у світовому суспільному розвитку. Новий напрям управлінської діяльності – управління підприємством за вартістю – виник на стикові двох сфер знань – оцінки та управління. Він базується на визнанні як головного стратегічного критерію успішної діяльності підприємства зростання вартості бізнесу [45]. Хоча широко як у перекладній, так і у вітчизняній літературі, наприклад [16,52,131,179], застосовується термін “управління вартістю”, коректніше використовувати термін “управління за вартістю”. Але ж управління все ж такі здійснюється підприємством. Приріст його вартості є тільки критерієм якості прийнятих управлінських рішень. 

Концепція управління підприємством на основі оцінок зростання його вартості (Value Based Management або VBM) сформувалася в середині 80-х років XX століття як інтегрована концепція економічного аналізу управлінських рішень, яка базується на фундаментальних результатах теорії корпоративних фінансів і методах стратегічного менеджменту [223, с. 71]. Об'єднавши в собі весь попередній досвід розвитку концепцій управління, вартісний підхід відбиває якісний стрибок в ідеології оцінки і прийняття управлінських рішень. Р. Холт відзначив, що “концепція підвищення цінності фірми та важливості комплексного аналізу при прийнятті фінансових рішень – два принципи, які ніколи не будуть витиснуті новими аналітичними прийомами” [174, с. 9].    

Основою концепції є розуміння того факту, що для власників підприємства головним є приріст їх добробуту як результат функціонування об’єкта володіння. При цьому добробут власників підприємства вимірюється ані потужностями, що вводяться, ані чисельністю працівників, що зайняті на підприємстві, ані оборотом коштів, ані іншими параметрами, а тільки вартістю підприємства, яким вони володіють [101].    

За двадцять років динамічного розвитку практика управління підприємством на основі оцінок зростання його вартості не тільки одержала широке поширення, але і перетерпіла значимі якісні зміни, хоча розпочалася з епізодичного використання показників “залишкового доходу” (Residual Income), які в явному виді враховують “плату” за весь залучений капітал (не тільки процентні платежі з обслуговування боргу, але й втрати, що пов’язані з упущеними можливостями альтернативного використання власного капіталу). До історичної проекції традиційного аналізу фінансових показників додано спрямовану в майбутнє вісь довгострокового прогнозу, коли фінансові наслідки найважливіших управлінських рішень оцінюються з урахуванням ймовірної динаміки змін зовнішнього і внутрішнього середовища підприємства. Каркасом системи ефективного управління стає діалектична єдність протилежностей: застосування раціональних методів кількісної оцінки і цілеполягання у фінансових термінах у сполученні з гнучкими, орієнтованими на навчання й адаптивну взаємодію, підходами стратегічного менеджменту [221, с. 132]. Від традиційного аналізу фінансових результатів за період і їхнього зіставлення з аналогічними показниками в минулому менеджмент переходить до довгострокового прогнозу грошових потоків і безупинному моніторингу випереджальних нефінансових індикаторів [46 ].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Вартість підприємства у межах концепції управління за вартістю є найважливішим показником ефективності його діяльності. Попарне порівняння таких показників як виручка, прибуток, рентабельність активів та продажу і вартість підприємства показали, що саме вартість має найбільші переваги в оцінці ефективності діяльності підприємства [78, с. 159-160; 44, с. 22-28]. Вартість підприємства є єдиним критерієм оцінки фінансового добробуту підприємства, який надає комплексне уявлення про ефективність управління підприємством. 

Вартість підприємства як найважливіший критерій ефективності визнається багатьма вченими. Так, вартість, за думкою Т. Коупленда, Т. Коллера та Дж. Мурріна, авторів широко відомої книги “Стоимость компании: оценка и управление”, є найкращою мірою результатів діяльності підприємства [78, с. 25]. І.І. Мазур, В.Д. Шапіро та М.Г. Ольдерогге вважають, що “…оцінка вартості бізнесу може розглядатися як спосіб визначення у вартісному вигляді кінцевих результатів діяльності підприємства на основі використання апарату фінансово-економічного аналізу” [93, с. 485]. Важливість вартості підприємства в оцінці ефективності його діяльності зумовлена також тим, що не тільки абсолютний фінансовий результат (чистий прибуток), але й відносні показники (рентабельність активів, інвестицій, власного капіталу, показники обіговості та ліквідності, а також показники динаміки частки ринку) не враховують величину реальних та фінансових інвестицій; величину чистого обігового капіталу; потребу підприємства у додатковому фінансуванні; операційний, фінансовий та інші види ризику, що виникають у діяльності підприємства; чинник часової дистанції між інвестиціями та отриманням віддачі на вкладений капітал [185, с. 48].

Управління за вартістю може стати ключовим інструментом підвищення ефективності тому, що воно забезпечує недвозначний і точний критерій оцінки результатів – вартість, на основі якого можна будувати діяльність підприємства. В останні роки з'явилися численні нові підходи до підвищення ефективності підприємства – загальне управління якістю, децентралізація (створення горизонтальних організаційних структур), передача владних повноважень, безупинне удосконалення, перебудова організаційної структури, система Kaizen, створення робочих груп і т. ін. Хоча багато з цих починань виявилися успішними, чимало з них завершилися повним провалом. У більшості випадків невдачі були зумовлені відсутністю чітких цільових нормативів ефективності або невідповідністю між цільовими нормативами і задачею створення нової вартості [80]. 

Вартість (її приріст) – це економічний критерій, що відбиває інтегральний ефект впливу прийнятих рішень на всі параметри, по яких оцінюється діяльність підприємства. До таких параметрів належать частка ринку і міцність конкурентної позиції, доходи, інвестиційні потреби, операційна ефективність, податковий тягар, регулювання, і зрештою потоки коштів і рівень ризику [19]. 

В міру формування ринкової економіки в Україні проблема оцінки вартості підприємства набуває важливості та актуальності. Головною причиною є приватизація державних підприємств. Саме приватизація зумовила необхідність оцінки підприємств, які приватизувалися, зумовила виникнення первинного ринку, де оцінювалося державне майно, та початок оцінної діяльності в Україні. З 1992 року по 2004 рік форму власності змінив 94031 об’єкт, з яких 25471 – об’єкти державної форми власності і 68560 – комунальної [178, с. 6], а на 1 липня 2007 року 110658 об’єктів перебували у недержавному секторі (27645 – об’єкти державної форми власності і 83013 – комунальної) (табл. 1.1). Дані табл. 1.1, що запозичені в [77, с. 73], доповнені даними за останні роки [219]. 

В колективній монографії українських вчених стверджується, що “…первісне накопичення капіталу пройшло три етапи, яким відповідає переважне накопичення, відповідно, посередницького, фінансового та продуктивного капіталу, і у теперішній час перебуває на четвертому етапі (рис. 1.1) [125, с. 8]. 
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Зміст четвертого етапу характеризується переорієнтацією на накопичення фінансового капіталу, зокрема на отримання прав власності у вигляді цінних паперів, що приводить до появи в українській економіці великих виробничо-фінансових систем [51]. Становлення багатоукладної економіки, в структурі якої присутні поруч з державною колективна та приватна власність на засоби виробництва, послугувало передумовою того, що підприємства можуть виступати об’єктами оцінки не тільки на первинному, але й на вторинному ринку, де оцінюється недержавне майно, яке є об’єктом купівлі-продажу, застави, оренди, страхування та інвестування.

Характерними рисами завершення первісного накопичення капіталу слід вважати орієнтацію на внутрішні ресурси, а не на акціонерний капітал та позики, непрозорість структури капіталу більшості підприємств, а іноді – й неясність його походження. Ці риси значною мірою стримують процеси оцінки вартості підприємств. Завершення первісного накопичення капіталу зв’язано перед усім із завершенням масової приватизації. Хоча це завершення й не має точної дати [105].  
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	Рис. 1.1. Етапи первісного накопичення капіталу в Україні


Прояву зацікавленості до вартісного підходу до управління підприємством в Україні сприяли розвиток кредитних, страхових і орендних відносин, купівля-продаж промислової нерухомості, а також машин і устаткування, розробка бізнес-планів інвестиційних проектів, банкрутство, злиття і поділ підприємств, аукціони і конкурси з продажу пакетів акцій підприємств і маса інших ситуацій, що виникають у господарській практиці. Вони також внесли певний внесок до формування потреби в достовірній оцінці тих чи інших об'єктів власності в кожному конкретному випадку [110].

Але донедавна на підприємствах України оцінка розглядалася у відриві від цілей і завдань стратегічного управління і фінансового менеджменту, що пов'язано з недосконалістю нормативно-правової бази, об'єктивно існуючими труднощами перехідного періоду, у т.ч. недостатнім рівнем підготовки менеджерів підприємств до цієї роботи. Підвищений інтерес до вартості підприємства виникав лише тоді, коли власники планували якісь акції, що пов’язані із відчуженням власності [110]. 
Більш системний погляд на оцінку вартості як на інструмент управління фінансами і підвищення ефективності підприємства став з'являтися в керівників відносно недавно. Спочатку більшість керівників бачило в оцінці тільки інструмент зниження оподатковуваної бази з податку на майно. Це і було головним проханням, адресованим до всіх оцінювачів, як тільки було дозволено залучати експертів до бухгалтерської переоцінки. Потім керівники почали дивитися на оцінку ширше. Деяких до цього привело міркування, що зменшення податку на майно може супроводжуватися збільшенням податку з прибутку. Отже, потрібно вирішити, який варіант вигідніше. Дуже часто саме це змушувало задуматися про довгострокові цілі підприємства [42]. 

Вже напрацьований вітчизняний досвід підтверджує відомий феномен, що склався за рубежем: підприємства, що зосереджені на прибутку за даний рік або на забезпеченні рентабельності, страждають короткозорістю [80]. Для українських підприємств вже типовими є ситуації, коли при наявності прибутку підприємство є неплатоспроможним, тобто не може погасити свої поточні зобов'язання, і, навпаки, маючи збитки, підприємство акуратно розраховується з постачальниками, співробітниками, державою і кредиторами. Уже по цих прикладах можна судити про те, що одержання прибутку не може розглядатися як стратегічна мета і критерій успішності функціонування підприємства [132]. Але якщо не прибуток, те що ж можна прийняти як мету і критерій ефективності діяльності підприємства? На поставлене запитання є відповідь: вартість підприємства.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Цитування думок А.П. Ковалєва зовсім не означає нехтування вартісним підходом до управління підприємством. Це слід розглядати як застереження від ідеалізації одного з показників, хоча і важливого, та точку зору, що вартісний підхід не зводиться тільки до всілякого збільшення вартості підприємства. Він передбачає також гармонізацію вартості підприємства, її наближення до раціонального рівня, що є характерним для даного виду бізнесу та розміру підприємства. 

Центральним елементом концепції управління підприємством за вартістю є саме вартість об’єкта. Тому актуальним є визначення предмета оцінки. Тобто необхідно з’ясувати, що саме підлягає оцінці у вартісному підході до управління підприємством: власне підприємство, бізнес підприємства або його майно? Таке питання виникло не випадково. Справа в тому, що в економічній літературі зустрічаються всі терміни. Наприклад, навіть у назві наукових праць часто використовується термін “бізнес” [9,16,43,44,47,81,124,140,184], але не менш часто зустрічається термін “підприємство” [25,26,33,85,86,111, 131,146] або як у зарубіжних, так і вітчизняних авторів – “компанія” [78,179]. Причому ці терміни використовуються авторитетними вченими в галузі оцінки вартості. У назвах деяких робіт використовуються обидва терміни як синоніми [160], зокрема у відомій науковій праці з оцінки вартості А. Дамодарана використовується термін “бізнес підприємства” [36, с. 3]. Деякі автори використовують терміни, що найбільш наближені до термінології законодавства – “майно підприємства” [60,61]. Термін “майно підприємства” використовується також у методиках оцінки вартості майна, які затверджені постановами Кабінету Міністрів України [113,114,120].

Наявність термінологічної роз'єднаності, яка, безумовно, є як наслідком відсутності загальноприйнятої термінології в оцінці в Україні, так і спробою створення власного понятійного апарату, зумовлює необхідність визначити предмет оцінки у межах даної роботи. Тому спробуємо з’ясувати сутність понять “підприємство” та “бізнес” та їх взаємозв'язок з термінами “майно” та “майнові права” і на їх підставі – предмет оцінки. Оскільки оцінка вартості підприємства, як і будь-де, в Україні підпадає під юрисдикцію держави, то при вирішенні цього завдання слід скористуватися положеннями відповідних нормативних актів.

В Міжнародних стандартах оцінки в юридичному смислі “майно” розглядається як сукупність прав власності [108]. Тлумачення термінів “майно” та “майнові права” в українському законодавстві надається в Законі України “Про оцінку майна, майнових прав та професійну оцінну діяльність в Україні”: “майном, яке може оцінюватися, вважаються об’єкти в матеріальній формі”, а “майновими правами, які можуть оцінюватися, визначаються будь-які права, які є складовими частинами права власності (права володіння, розпорядження, користування), а також інші специфічні права (права на провадження діяльності, використання природних ресурсів тощо) та права вимоги” [49, ст. 3]. 

Таким чином, можна констатувати певну розбіжність у трактуванні поняття “майно” в Міжнародних стандартах оцінки та українському законодавстві: поняття “майно” у Міжнародних стандартах оцінки розглядається дещо ширше.

Термінологічна невідповідність спостерігається не тільки в економічній літературі з цього питання, але й у нормативних актах. В Україні оцінка вартості підприємства здійснюється на підставі положень Закону України “Про оцінку майна, майнових прав та професійну оцінну діяльність в Україні” [49], Національного стандарту №1 “Загальні засади оцінки майнових прав” [120], Господарського кодексу України [30, ст. 66]. Оцінна діяльність в Україні здійснюється на двох ринках: первинному, де оцінюється державне майно, та вторинному, де оцінюється недержавне майно.

У зазначених нормативних актах випадки, коли здійснюється оцінка вартості підприємства, позначені по-різному (табл. 1.2). Як слід з табл. 1.2, положення Закону спрямовані на визначення вартості конкретного підприємства, що має певні активи, незалежно від структури його капіталу та організаційно-правової форми діяльності, тоді як положення Господарського Кодексу – на визначення вартості підприємства із колективним капіталом на ринку окремого активу. Це принципово різні позиції. До того ж Господарським Кодексом передбачені саме ситуації, коли ринок об’єктивно не може оцінити підприємство, тобто підприємство є предметом особливої оцінки. 

Законом України “Про оцінку майна, майнових прав та професійну оцінну діяльність в Україні” передбачаються спеціальні застосування оцінки вартості. Крім того, якщо зіставити випадки, коли здійснюється оцінка вартості підприємства у відповідності до Закону України “Про оцінку майна, майнових прав та професійну оцінну діяльність в Україні”, та цілі, що переслідують суб’єкти оцінки (табл. 1.2 та табл. 1.3), то виявляється певна їх невідповідність. Причому, цілі, що переслідують суб’єкти оцінки, є більш широкими ніж випадки, коли здійснюється оцінка вартості підприємства у відповідності до Закону України “Про оцінку майна, майнових прав та професійну оцінну діяльність в Україні”. А це означає тільки одне: у ряді випадків оцінка підприємства суб’єктами оцінки виходить за межі правового поля, що чревате неприємностями із законом.

	Таблиця 1.2
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У зазначених нормативних актах мова йде саме про оцінку майна й майнових прав, а не вартості підприємства, а тим паче – бізнесу (табл. 1.3). Як слід з табл. 1.3, спостерігається певна невідповідність термінологічного позначення об’єкта оцінки. Якщо у міжнародних стандартах мова йде про оцінку підприємства, то в українських – про оцінку майна та майнових прав. Така термінологічна невідповідність утруднює користування загальноприйнятою міжнародною термінологією і, як наслідок, користування методологією оцінки бізнесу, що вже склалася. 

	Таблиця 1.3


	Об’єкт оцінки в різноманітних нормативних актах
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Незважаючи на використання терміна “майно” в українському законодавстві, цей термін не отримав широкого поширення в літературі з питань оцінки вартості. Більш частіше зустрічаються як предмет оцінки підприємство та бізнес підприємства.

У відповідності до ст. 62 Господарського Кодексу України підприємство визнається самостійним суб'єктом господарювання, що створений компетентним органом державної влади або органом місцевого самоврядування, або іншими суб’єктами для задоволення суспільних та особистих потреб шляхом систематичного здійснення виробничої, науково-дослідної, торговельної, іншої господарської діяльності в порядку, передбачуваному Господарським Кодексом та іншими законами. Підприємство є юридичною особою, має відокремлене майно, самостійний баланс, рахунки в установах банків, печатку зі своїм найменуванням та ідентифікаційним кодом [30]. 

Щодо майна підприємства у Господарчому Кодексі є два підходи. З одного боку, у відповідності до ст. 66 майно підприємства становлять виробничі і невиробничі фонди, а також інші цінності, вартість яких відображається в самостійному балансі підприємства. Але з іншого боку, у відповідності до ст. 130 майном у Кодексі визнається сукупність речей та інших цінностей (включаючи нематеріальні активи), які мають вартісне визначення, виробляються чи використовуються у діяльності суб'єктів господарювання та відображаються в їх балансі або враховуються в інших передбачених законом формах обліку майна цих суб'єктів [30]. Підприємство як єдиний майновий комплекс є нерухомістю і може бути об'єктом купівлі-продажу та інших угод, на умовах і в порядку, визначених Кодексом та законами, прийнятими відповідно до нього [30]. 

Вартість підприємства – це вартість майнового комплексу, який використовується для здійснення підприємницької діяльності. Підприємство в цілому як майновий комплекс визнається нерухомістю. Оцінка підприємства як майнового комплексу передбачає не тільки оцінку власне майна, а також оцінку його нематеріальних активів або за законодавством – майнових прав.

Таким чином, термін “підприємство”, як і “майно”, констатує наявність у господарюючого суб’єкта матеріальних та нематеріальних активів. Адже концепція управління підприємством за вартістю передбачає, що вартість визначає не тільки ефективність виробництва, але й ефективність управління активами підприємства. Рівень цих двох видів ефективності, безумовно, залежить від якості та прогресивності активів підприємства, але більшою мірою – від того, як ними розпорядиться їх власник, яким чином він зуміє організувати  їх експлуатацію. І. Єгєрев вважає, що термін “вартість підприємства” багато у чому співпадає з термінами “вартість інвестованого капіталу” та “вартість майнового комплексу”[44, с. 39]. Тому визначати саме вартість підприємства як майнового комплексу у межах вартісного підходу до управління підприємством навряд чи доцільно. Крім того, складно визначати саме вартість підприємства або його майна, коли мова йде про окремі види діяльності підприємства, що є вельми актуальним для диверсифікованих підприємств із міжгалузевою спрямованістю.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Вартість бізнесу підприємства є показником, що має кілька значень, у залежності від цілей і зацікавлених сторін. Цілі оцінки є дуже різноманітними. Ця різноманітність зумовлена, перш за все, розмаїтістю суб’єктів оцінки. Одну з можливих класифікацій цілей оцінки вартості бізнесу приводить В.В. Павловець (табл. 1.4). Як видно з табл. 1.4, суб’єкти оцінки вартості бізнесу підприємства дуже різноманітні, як різноманітні й цілі, які ці суб’єкти переслідують. 

Оцінка вартості є важливою не тільки для управління підприємством, вона відіграє ключову роль у багатьох сегментах фінансової сфери. 

Оцінка вартості має велике значення для потенційного покупця або продавця при визначенні обґрунтованої ціни угоди, для кредитора – при прийнятті рішення щодо надання іпотечного кредиту, для страхової компанії – при відшкодуванні збитку, для інвесторів – при визначенні вихідної та майбутньої вартості проекту. Оцінка може також проводитися при оптимізації оподаткування, виводу суб’єктів господарювання з кризи, формування та проведення антикризової політики із запобігання банкрутства [160, с. 5]. 

Зрештою, інтереси суб’єктів оцінки у визначенні вартості бізнесу є різноспрямованими. Так, наприклад, якщо власник підприємства в обґрунтуванні ціни купівлі-продажу підприємства або його частки прагне до збільшення його вартості, то, скажімо, інвестор, навпаки, до її зменшення. Різні цілі оцінки передбачають пошук різноманітних видів вартості.

	Таблиця 1.4
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Таким чином, вартість підприємства визначається не тільки у момент його продажу або ліквідації, а у межах вартісного підходу виступає синтетичним показником, який характеризує не тільки ефективність використання капіталу підприємства, але й ефективність управління підприємством, ефективність власності.

З цілями оцінки вартості бізнесу підприємства дуже тісно пов'язаний такий чинник як джерело доходу. Адже на ринку платять тільки за ті активи, що приносять доход від їхнього використання. Існує два джерела формування доходу: доход від діяльності підприємства і доход від розпродажу активів підприємства. Відповідно до джерела доходу виділяють два види вартості – вартість бізнесу підприємства та вартість підприємства: 

вартість бізнесу діючого підприємства (on-going-concern), формування якої здійснюється з припущення, що підприємство продовжує свою діяльність і буде приносити прибуток; 
вартість підприємства по активах, формування якої здійснюється з припущення, що підприємство буде розформовано (ліквідовано), припинить бізнес і тому оцінюється поелементно [16, с. 28].  

Вартість бізнесу діючого підприємства розглядається як вартість єдиного майнового комплексу і визначається відповідно до результатів функціонування виробництва, що сформувалося. Оцінка вартості окремих об'єктів підприємства полягає у визначенні внеску цих об'єктів як складових компонентів діючого підприємства [47, с. 45]. До вартості бізнесу діючого підприємства крім вартості майнового комплексу включається і вартість нематеріальних ресурсів підприємства – вартість нематеріальних активів підприємства і вартість його можливостей.  

Таким чином, концепція управління підприємством на основі зростання його вартості визнана у теперішній час однією з найбільш ефективних, тому що зміна вартості підприємства як критерій ефективності діяльності підприємства та управління ним враховує практично усю інформацію, що пов’язана із функціонуванням підприємства. У межах цієї концепції будь-яке управлінське рішення приймається керівництвом з позиції його впливу на діяльність підприємства, підсумковим критерієм якої є вартість його бізнесу. Тому всі дії керівництва підприємства мають базуватися на вартісному мисленні, яке, у свою чергу, зумовлено наявністю двох компонентів – вимірюванням вартості бізнесу та вартісною ідеологією управління. Таке вартісне мислення може бути присутнім у діяльності підприємств незалежно від їх виду діяльності і розміру, тобто положення концепції управління підприємством за вартістю можуть бути застосовані і до малих підприємств. Але висунуте припущення потребує відповідних досліджень. 

1.2. Застосування концепції управління за вартістю щодо малих 
підприємств 

Світовий досвід показує, що мале підприємництво посідає значне місце в економіці розвинутих країн. Суспільство зацікавлено в інноваційних змінах, генератором яких є підприємці. Мале підприємництво є гнучким, швидко реагує на потреби ринку, може оперативно впроваджувати найновітніші світові технології, що сприятиме переводу української економіки з індустріальної на інноваційно-інформаційну модель розвитку. 

Економічна природа малого підприємництва полягає в інноваційному, творчо-динамічному комбінуванні у межах одного підприємства спеціальних і загальних людських ресурсів, які через їх внутрішню взаємодію створюють нові ринкові цінності й досягають таких результатів, яких не в змозі досягти традиційні форми виробництва [18, с. 36]. Мале підприємництво є особливою формою ділової активності, у якій найбільш ефективно і повно розкривається соціальна природа колективу, що досягає спільних цілей, комбінуються і використовуються внутрішні людські і матеріальні ресурси та значно глибше, ніж у великих соціально-виробничих групах, що природно тяжіють до бюрократизму внутрішнього управління, проявляється раціональність, цілеспрямованість і економічність індивідуальної людської поведінки [11]. 

Світова наукова думка і практика розглядають мале підприємництво як чільну передумову прогресу народного господарства. Розвиток малого підприємництва для економіки держави несе незаперечні переваги: збільшення числа власників, а, значить, і формування середнього класу; зростання частки економічно активного населення; селекція найбільш енергійних, дієздатних індивідуальностей; створення нових робочих місць; розробка та впровадження технологічних, технічних та організаційних нововведень [100, с. 45-46]. Дуже складно знайти негативні риси у малому підприємництві або джерела його негативного впливу на ті або інші сфери національної економіки або суспільства.  

Про розмір підприємства судять за такими показниками як виробнича потужність, чисельність персоналу, балансова вартість основних засобів тощо. За результатами впливу багатьох внутрішніх та зовнішніх чинників розмір підприємства не може збільшуватися безмежно. Так, більшість малих підприємств так і залишаться малими, тому що їх розмір найкращим чином відповідає характеру малого підприємництва.

Малими (незалежно від форми власності) в Україні визнаються підприємства, в яких середньосписочна чисельність працюючих за звітний (фінансовий) рік не перевищує п'ятдесяти осіб, а обсяг валового доходу від реалізації продукції (робіт, послуг) за цей період не перевищує суми, еквівалентної п'ятистам тисячам євро за середньорічним курсом Національного банку України щодо гривні [30, Ст. 63]. У світовій практиці існують й інші критерії віднесення підприємства до категорії малого. 

В нашій країні увага, що приділяється розвитку малих підприємств, є недостатньою. Тому, як наслідок, і вплив малого підприємництва на розвиток вітчизняної економіки, є незначним. На малих підприємствах працює приблизно 20,7% від загальної кількості зайнятих та найманих працівників в цілому по Україні, у той час як в країнах з високим рівнем корпоратизації економіки, наприклад, США, більш як 60% зайнятих. До того ж у 2004 році зафіксовано скорочення кількості зайнятих на малих підприємствах на 5,2%. В Україні чітко простежується тенденція до подрібнення малих підприємств: якщо у 2000 році середня чисельність найманих працівників складала 43 особи, то у 2004 році – вже тільки 29 [90]. Середня питома вага малих підприємств за чисельністю до 10 осіб найманих працівників дорівнює 79,8% від загальної кількості малих підприємств у 2004-2005 роках [40]. Подрібнення малих підприємств погіршує їх можливості щодо розвитку, стає перепоною до зростання продуктивності праці за рахунок універсалізації, не дозволяє застосовувати нову техніку, сучасні бізнес-технології, удаватися до ризикових (венчурних) видів бізнесу. 

За даними офіційної статистики в Україні на 1.01.2003 року функціонувало 2660 тис. суб’єктів малого підприємництва, у тому числі 248 тис. малих підприємств, де зайнято майже 1893 тис. працюючих; станом на 01.07.2007 в Україні налічувалося 265412 приватних підприємств [219]. Малі підприємства становили 83,3% у загальній кількості українських підприємств. У 2003 році малі підприємства забезпечили 18,7% зайнятості в країні та близько 8% загального виробництва продукції (робіт, послуг) [55,94]. Чисельність малих підприємств продовжує зростати (станом на 1.01.2005 р.), однак темпи зростання уповільнилися: у 2004 році вони склали до попереднього, 2003 року, тільки 104%, тобто виникнення нових малих підприємств все ще превалювало над їх ліквідацією [90]. 

Практика господарювання малих підприємств в Україні свідчить, що вони доки не стали могутнім сегментом вітчизняної економіки. Мале підприємництво розвивається за дуже складними умовами. Частка малого підприємництва у ВВП країни складає 11 %, у той час як у розвинених країнах – 50-60% [40]. І така ситуація майже не змінюється в Україні декілька років поспіль. Кількість малих підприємств у розрахунку на 10 тис. осіб наявного населення в останній рік в Україні складає 53 [40] (за іншими оцінками – 60 [90]). Тобто можна вважати, що кількість малих підприємств у розрахунку на 10 тис. осіб наявного населення відповідає європейському рівню: Франція – 42, Німеччина – 43, Великобританія – 59, Іспанія – 66, Італія – 72 [90]. 

Мале підприємництво в Україні попри його сприйнятливості до усього нового, інноваційного, представлено значною мірою дрібним виробництвом, оптовою та роздрібною торгівлею, ресторанним бізнесом, громадським харчуванням, фермерським господарством, наданням послуг [119]. Кількість малих підприємств, що випускали продукцію та надавали послуги, від загальної кількості зареєстрованих малих підприємств у 2005 році складала 72,2% (204675 малих підприємств), що на 2,6% менше, ніж було таких підприємств у 2001 році. 

Незначною є роль малих підприємств й у зовнішньоекономічній діяльності України: у 2003 році зовнішньоторговельні операції проводили лише 19% малих підприємств, тоді як у Франції, Італії, Нідерландах та Норвегії малі та середні підприємства виробляють понад 30% експортної продукції, у Туреччині – 62%, у Південній Кореї – 40%, у Китаї – 50% [186].  

Дослідження шляхів, способів та напрямів розвитку малих підприємств проводяться в українській економічній науці ледь не з часу виникнення перших вітчизняних суб’єктів малого підприємництва і до того ж вельми інтенсивно. Така увага зумовлена тим, що попри недосконалого стану суб’єктів малого підприємництва, дуже повільних темпів їх розвитку малі підприємства мають вирішальне значення як передумова та головний напрям становлення ринку, як інструмент вирішення соціально-економічних проблем. Але сучасний ринок висуває особливі вимоги до управління підприємствами. І цю вимогу вже усвідомлено керівництвом великих підприємств. Тому багато різноманітних розробок щодо управління великі підприємства беруть на озброєння. А ось малі підприємства надані самі собі, вони змушені постійно майже інтуїтивно, спонтанно шукати шляхи та способи адаптації до нових умов життєдіяльності. При переході до ринкових відносин в Україні кинулися з однієї крайності в іншу, сліпо повіривши у магічну силу вільного та стихійного ринку. Однак, жодна цивілізована країна не розвивається хаотично. Від хаотичного розвитку малого підприємництва в Україні марно очікувати серйозних результатів.

В економічній літературі давно вже стали аксіоматичними поняття, що, по-перше, мале підприємництво відіграє найважливішу роль при вирішенні завдань економічного та соціального характеру; по-друге, формування культури підприємництва життєво необхідне для економічного зростання та конкурентоспроможності економіки; по-третє, активна державна підтримка розбудови малого підприємництва в майбутньому забезпечує створення більшої кількості робочих місць, збільшує базу оподаткування і, зрештою, зростання національного доходу [40].  

Припинити руйнівний вплив негативних тенденцій, що набувають стабільного характеру, в економіці малих підприємств можливо за таких умов. По-перше, це термінове втручання держави шляхом створення організаційно-трансформаційних та економічно-фінансових механізмів розбудови малого підприємництва. Це не тільки виклик часу, але й накопичений досвід держав-лидерів світової економіки. Загальновизнано, що державне регулювання малого підприємництва має на меті збалансування та узгодження інтересів власників таких підприємств і держави. Держава повинна визначати правила ведення бізнесу, які б сприяли розвитку ринкової конкуренції, забезпечували дотримання етико-правових норм бізнесу, захищали права власності та свободи господарської діяльності. Державне регулювання діяльності малих підприємств має передбачати виконання державними органами та інститутами певних видів діяльності (функцій) для досягнення конкретних цілей або вирішення конкретних завдань, які є підпорядкованими до генеральної мети – забезпечення високої ефективності малого підприємництва [141].     

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Але такі розробки хоча і мають конкретний характер, завдяки чому можуть знайти застосування у практиці управління малими підприємствами, поки ще нечисленні, тобто проблему формування комплексу управлінських інструментів щодо малих підприємств не можна вважати вичерпаною та вирішеною.

Розробка комплексу управлінських інструментів щодо малих підприємств має спиратися на функціональні знання економічної науки, вивчення можливостей застосування її сучасних розробок та концепцій в управлінні малими підприємствами, їх адаптацію щодо таких підприємств та практичні механізми. Управлінські інструменти мають спрямовувати такий величезний сегмент економічних відносин як мале підприємництво до гармонійного розвитку, підвищення його ролі в національній економіці та українському суспільстві, полегшувати та прискорювати вирішення проблем та подолання протиріч, що виникають у діяльності малих підприємств [95, с. 112].

Серед комплексу управлінських інструментів щодо малих підприємств найбільш важливими є ті, що забезпечують мотивацію науково-технічного розвитку, є запорукою конкурентоспроможності таких підприємств. Адже роль малого підприємництва у розвитку наукомістких галузях трудно переоцінити: саме малі підприємства швидко адаптуються до споживчого попиту та загальносвітових тенденцій [96, с. 111].

Проблема необхідності забезпечення малих підприємств сучасними управлінськими інструментами, які враховують особливості та умови їх діяльності, є очевидною. Але ця проблема вирішується вкрай повільно, тому що майже ігнорується державними інституціями, тільки починає усвідомлюватися самими підприємцями і лише певною мірою розробляється в економічній науці, хоча часто без глибинних теоретико-методологічних накопичень. Тому часто існуючим інструментам управління малим бізнесом властиві декларативність та розпливчастість. Отже, малому підприємництву для виконування своєї ролі поряд з іншими заходами щодо його підтримки до малих підприємств мають бути застосовані сучасні управлінські концепції та методи, але з урахуванням особливостей таких підприємств. 

Таким чином, існуючий стан справ на малих підприємствах і наявні спроби вирішити існуючі проблеми свідчать, що управління ними поки ще здійснюється на інтуїтивному рівні, майже спонтанно. Воно ускладнюється відсутністю випробуваних та налагоджуваних методик використання сучасних управлінських концепцій. Умови існування малого підприємництва говорять про те, що на тлі зростаючої конкуренції, нестабільного платоспроможного попиту населення, нестабільність зовнішнього середовища постійно зростає: події стають усе більш незвичними і невпізнанними; підвищуються темпи змін, що значно перевершують швидкість відповідної реакції малих підприємств; зростає частота появи несподіваних подій, раптових змін, їхня непередбачуваність. У подібній ситуації саме існування малих підприємств залежить від того, наскільки їх власник або керівництво правильно спрогнозували перспективи розвитку подій, оцінили внутрішні можливості, скоординували дії для досягнення поставлених цілей [35]. Ці дії можуть бути виконані у межах управління підприємством за власністю. 

Основні положення концепції управління підприємством за його вартістю до теперішнього часу знайшли впровадження переважно в управлінні великими підприємствами. В управлінні малими підприємствами концепція управління за вартістю навіть ще не розглядалася, адже її застосування може бути дуже корисним. Адже мале підприємництво є органічним структурним елементом системи ринкових відносин, хоча проблеми сучасної української економіки й не можуть бути вирішені зусиллями розрізнених, хоча і численних малих підприємств. Хоча наше суспільство й дотепер вагається і не в змозі чітко та однозначно визначити: чи взагалі потрібне Україні мале підприємництво і чи можлива трансформація економіки України без розвитку цього важливого сектора? 

Вартість бізнесу підприємства є багатомірною категорією. Необхідність проведення такої оцінки є важливою як для різноманітних представницьких цілей малого підприємства, так і для підведення підсумків діяльності і визначення стратегії подальшого розвитку. Багатомірність оцінки вартості бізнесу малого підприємства зумовлюється низкою напрямів можливого використання її результатів. У загальному вигляді призначення оцінки вартості бізнесу щодо малих підприємств подано на рис. 1.2.

Як свідчить рис. 1.2, результати оцінки вартості бізнесу можуть знайти різноманітне застосування в управлінні малим підприємством.

Відомий вчений А. Файоль говорив, що управляти – значить вести підприємство до його мети з максимальним використанням можливостей наявних ресурсів [165, с. 7]. Перефразуючи це висловлення, можна сказати, що для 
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	Рис. 1.2. Призначення оцінки вартості бізнесу малого підприємства 



малих підприємств орієнтація на вартість бізнесу означає розширення можливостей використання наявних ресурсів завдяки іншому погляду на них – з позиції вартісного мислення. 

Показник вартості бізнесу малого підприємства крім суто економічного призначення, про що мова нижче, має ще і індивідуальне значення. Вартість бізнесу є своєрідним мірилом власних досягнень власника малого підприємства, визнання його особистих зусиль суб’єктами зовнішнього середовища, у тому числі і такими, від рішень яких певним чином залежить подальший розвиток малого підприємства – інвесторів, банків тощо. Вартість бізнесу може стати для власника-керівника малого підприємства джерелом задоволення власними результатами. У свою чергу, через природу підприємництва задоволення власника-керівника малого підприємства власними результатами може виступити рушійною силою подальшого розвитку малого підприємства, що у сучасних дослідженнях розглядається як постійна, незворотна, цілеспрямована, комплексна, поступова зміна його станів, у якій кожний наступний стан є більш якісним порівняно із попереднім, що досягається відповідними способами [75]. Вартість бізнесу малого підприємства характеризує міру її корисності для власника, що виражається в обсязі можливих вигод від майбутньої ділової активності такого підприємства. 

Вартість бізнесу малого підприємства є тією змінною, від якої формується його ціна на ринку для купівлі-продажу; тим індикатором, який показує, як його сприймає ринок з огляду на розроблені та впроваджені управлінські рішення [76]. 

Вартість бізнесу є синтетичним, компактним показником, у якому відбиваються численні характеристики малого підприємства, серед яких – перспективи діяльності, визнання продукції, робіт або послуг ринком. Причому інтегральний (від лат. – цільний, єдиний) характер цього показника забезпечуються не згортанням низки одиничних показників, коли неминуче певним чином перекручуються результати, що вимірюються, а комплексністю оцінки явищ, що приводять до таких результатів.

Визначення вартості бізнесу підприємства, у тому числі і малого, базується на інформації, яка прагне до об’єктивності. І можна стверджувати, що користь є не тільки від оцінки вартості бізнесу, а вже від самого процесу оцінки, зокрема такого його етапу як збір необхідної інформації, визначення перспектив малого підприємства, оцінки співвідношення його діяльності із змінами, що відбуватимуться у зовнішньому середовищі. Цей процес приводить до встановлення таких взаємовідносин серед працівників і такого ставлення до роботи, які при інших обставинах не зустрічаються [29, с. 313]. У процесі підготовки до оцінки вартості підприємства дещо змінюється роль функцій планування, організації, стимулювання, контролю та аналізу, зокрема, зростає 

значення контролю за станом зовнішнього середовища, аналізу можливостей, що є, що можуть з’явитися. Процес оцінки дозволяє певним чином мотивувати працівників малого підприємства і створити єдину команду, дії якої будуть спрямовані на досягнення єдиної мети – підвищення вартості бізнесу малого підприємства і доведення його до максимально можливого рівня, що є конкретним для кожного малого підприємства.     

Ознайомлення та узагальнення численних публікацій та точок зору щодо надання державної підтримки малого підприємництва дозволяють сформулювати таку думку. Такої підтримки заслуговують три категорії малих підприємств: ті, що займаються інноваційною діяльністю; ті, що мають важливе соціальне значення; ті, що є перспективними з точки зору розвитку з відповідними наслідками. Саме про належність малого підприємства до останньої групи і може свідчити вартість його бізнесу. 

Представлення малого підприємства має значення у формуванні його взаємовідносин із суб’єктами зовнішнього середовища – партнерами по бізнесу, банками, страховими компаніями, потенційними інвесторами тощо. Відбір підприємства для інвестування здійснюється за індивідуальною для конкретного інвестора системою якісних та кількісних показників, що характеризують ринковий потенціал підприємства, їх граничним рівнем у відповідності до поставлених цілей, з урахуванням всіх видів ефекту. Серед цих показників значне місце може посідати показник вартості бізнесу малого підприємства і, перш за все, тому, що він є синтетичним за своєю природою. 

Сучасними тенденціями розвитку малого підприємництва виступають інтенсивні внутрішньосистемні та міжсистемні процеси кооперування і комбінування виробничої діяльності. Формою реалізації міжсистемних процесів є певним чином побудовані стосунки з великими підприємствами. В Україні спостерігається пожвавлення діяльності великих підприємств. Це потребує розробок нової продукції та використання нових технологій, поновлення роботи багатьох служб великих підприємств, виготовлення відповідних інструментів та приладів. Всі ці перераховані види роботи можуть виконувати малі підприємства, причому набагато швидше, а у цілій низці випадків – більш якісно та економно [91]. Малі підприємства можуть виготовляти окремі деталі або вузли та поставляти їх великим підприємствам у порядку кооперації, виконувати різноманітні обслуговуючи роботи (ремонт обладнання, інструментів, будівельні роботи тощо), а великі підприємства можуть зосередити зусилля своїх спеціалістів саме на операційній діяльності. У разі такого співробітництва з малими підприємствами великі підприємства можуть скористуватися перевагами аутсорсингу, становлення якого зараз відбувається у світовій практиці [53].  

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Визначення ефективності управління дещо складніше. Оцінка ефективності управління дозволяє активно впливати на поточний стан та тенденції розвитку підприємства, встановлювати розміри та напрями змін діяльності, виявляти найбільш важливі чинники зростання, приймати рішення щодо змін напрямів розвитку підприємств, прогнозувати їх вплив на ключові параметри діяльності та інше. Результати оцінки ефективності управління для подальшого їх використання мають бути, насамперед, достовірними, повними та надійними. У теперішній час не існує єдиної думки щодо методології оцінки ефективності управління підприємством, хоча й відомі розробки З.П. Рум’янцевої, І.І. Мазура, В.Д. Шапіро, М.Г. Ольдерогге, П.В. Журавльова, Р.С. Сєдєгова та В.Г. Янчєвського [93,150,162].  

Тому слід визнати справедливість думки щодо використання вартості бізнесу підприємства як критерію ефективності управління ним. Ця точка зору має розповсюджуватися і на малі підприємства. Це розповсюдження доцільно ще й тому, що ще у середині 60-х років минулого століття В Рамзес справедливо та влучно зауважив, що “…від великих підприємств малі відрізняються залежністю від управлінських або адміністративних здібностей особи, що веде діло. Якщо її здібності обмежені, то фірма не може розвиватися навіть за дуже сприятливих умов” [144, с. 93]. Тому можна припустити, що вартість бізнесу малого підприємства певною мірою характеризує управлінські або адміністративні здатності власників-керівників малого підприємства, тобто є їх своєрідною візитною карткою.

Нині спостерігається обґрунтування поняття “ефективний власник” та розробка науково-практичних підходів до оцінки ефективності суб’єктів підприємницької діяльності [51]. На думку В.Д. Якубенка, ефективнішою є не та власність, що повніша або розщеплена, а та, яка створює умови для ефективнішої економічної діяльності [189, с. 208-209]. На його думку, ефективність власності є результатом такої взаємодії між основними суб’єктами, причетними до діяльності власника, що дає змогу найефективніше використовувати виробничо-економічний потенціал підприємства у конкурентній боротьбі. З цієї позиції саме вартість бізнесу підприємства, у тому числі і малого, може виступити критерієм ефективності власності. 

Таким чином, можна стверджувати, що оцінка вартості бізнесу малих підприємств сьогодні виступає новим інструментом управління підприємницькою діяльністю, але його використання можливо за певних умов: методи оцінки мають враховувати особливості малих підприємств; за результатами оцінки має бути отримано ту вартість бізнесу малого підприємства, що задовольняє вибраному призначенню; методи оцінки мають бути застосовними у практиці оцінки бізнесу малих підприємств. Саме наявність простого та дійового інструментарію оцінки бізнесу малих підприємств сприятиме визначенню його реальної вартості. 

За роки динамічного розвитку практика управління підприємством на основі оцінок зростання вартості його бізнесу не тільки одержала розповсюдження, але і перетерпіла значимі якісні зміни, однією з форм яких є поява численних методів оцінки вартості бізнесу підприємства у межах декількох підходів. Це не дивно, адже оцінка вартості бізнесу підприємства є центральним питанням концепції управління підприємством на основі оцінок зростання його вартості. Для того щоб управління, орієнтоване на вартість, стало можливим, необхідні дійові методи оцінки бізнесу. Вірогідність оцінки вартості бізнесу значною мірою залежить від того, чи правильно та адекватно об’єкту оцінки були застосовані методи оцінки. Для того, щоб здійснити такий вибір, необхідно проаналізувати існуючі підходи та методи, що застосовуються до оцінки вартості бізнесу підприємства. Визнання вартості бізнесу основним показником, що характеризує ефективність управління підприємством, привело до визнання того, що бізнесу або підприємствам властиві ознаки товару, але товару особливого. Саме ці особливості і визначають принципи, підходи та методи оцінки вартості бізнесу підприємства. 

Але необхідно враховувати, що більшість наукових праць у цій області ґрунтується на технологіях, розроблених для великих зарубіжних концернів, де вся інформація для прийняття рішень чітко структурована, є достатньо даних для прийняття стратегічних рішень. Керівники ж більшості українських малих підприємств змушені працювати з неструктурованими масивами даних про стан ринку, стратегічні рішення приймаються в умовах відсутності достовірної інформації про стан зовнішнього середовища, можливості власного підприємства іноді переоцінюються, що нерідко приводить до сумних наслідків. Більш того, методики і технології управління підприємством, зокрема на базі вартісного підходу, потребують від керівників та власників малих підприємств наявності певного багажу знань про закономірності функціонування підприємств, малого підприємництва, ринкової економіки в цілому. Отже, має місце протиріччя між можливістю використання вартісного підходу в управлінні малими підприємствами, що зумовлено динамічністю змін, які відбуваються, та відсутністю відповідного методичного забезпечення, створення якого можливо за результатами перевірки та дослідження можливостей використання методів відомих підходів – витратного, доходного та ринкового – до визначення вартості бізнесу малого підприємства. 

1.3. Підходи та методи оцінки вартості бізнесу підприємства 

Оцінка вартості підприємства – це упорядкований цілеспрямований процес визначення у грошовому виразі вартості об’єкта з урахуванням потенційного та реального часу за умов конкретного ринку [160, с. 6]. Будь-яка оцінка вартості підприємства – це суб’єктивне судження, яке відображає об’єктивну реальність [82].

В Україні оцінка бізнесу підприємства тільки починає розвиватися (перші оцінки майна, в основному будинків та споруджень, з’явилися у 1992-1993 роках). Тому цілком природним є вивчення існуючих методів оцінки, можливості та доцільності їхнього застосування щодо бізнесу малих підприємств а, при необхідності, їхня адаптація до умов їх діяльності і особливостей потреб у результатах оцінки.

Дослідження підходів і методів, застосовуваних у процесі оцінки бізнесу, необхідно проводити виходячи з того, що весь процес оцінки прямо залежить від причин, що її спонукали, і цілей, нею переслідуваних (див. табл. 1.4). Той самий об'єкт на одну дату може мати різну вартість у залежність від цілей його оцінки, а вартість визначатиметься різними методами. 

Підхід до оцінки вартості (appraisal approach) розглядається як загальний спосіб визначення вартості, у рамках якого використовується один чи більш методів оцінки [218], як шлях розрахунку вартості з використанням одного або декількох методів оцінки [108]. Метод оцінки вартості (appraisal method) позначений як спосіб визначення вартості у межах одного з підходів до оцінки [108]. 
Найбільш відомими є три підходи до оцінки бізнесу підприємства: витратний (або майновий), доходний та ринковий (або порівняльний). Цими трьома підходи до оцінки не вичерпуються. Відомий фахівець у галузі оцінки А. Дамодаран визнає два із зазначених підходів до оцінки: оцінка дисконтованих грошових потоків (discounted cash flow – DCF) і порівняльний підхід. Третім способом він вважає оцінку умовних вимог, яка передбачає використання моделі ціноутворення опціонів для виміру цінності активів, що мають характеристику опціону [36, с.14-32]. Але використання оцінки умовних вимог в українській практиці, як і його розвиток в науці, є передчасним: ще не утворилися відповідні умови. Тому зосередимо увагу на тих підходах, що вже почали застосовуватися у практиці оцінки та зацікавили українських дослідників. 

Методи оцінки вартості бізнесу, які складають зазначені підходи, докладно розроблені у теорії, певною мірою застосовуються у практиці оцінки, причому, переважно щодо оцінки вартості великих та середніх підприємств. Ці методи досить докладно представлені в низці зарубіжних і російських публікацій [16,44,124,130,223] та врегульовані в Україні відповідними нормативними актами [30,49,120]. На основі цих і інших публікацій упорядковані підходи і методи оцінки вартості бізнесу підприємства. Упорядкування підходів і методів до оцінки бізнесу підприємства представлено в табл. 1.5. Аналіз сутності й умов застосування приведених у таблиці методів оцінки бізнесу дозволяє зробити такі висновки.

Витратний (майновий) або підхід на основі активів (asset based approach) в оцінці бізнесу підприємства є канонічним. Цей підхід базується на розгляді підприємства з точки зору понесених витрат [81, с. 86] і є загальним способом визначення вартості підприємства і/або його власного капіталу. У межах витратного підходу використовується один або більш методів, заснованих безпосередньо на обчисленні вартості активів підприємства за відніманням зобов'язань. Витратний підхід базується на постулаті, що потенційний власник активів підприємства не погодиться витратити на формування та реалізацію внутрішніх та зовнішніх можливостей більше, ніж вартість очікуваного фінансово-майнового результату [215].

Витратний підхід у різних країнах регламентується законодавчими актами, стандартами та різноманітними рекомендаціями організацій, що займаються оцінювальною діяльністю. Зокрема, в Україні – це постанови Кабінету Міністрів [115,116], Норми професійної діяльності оцінювача [121].

	Таблиця 1.5
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Витратний підхід до оцінки бізнесу підприємства є традиційним і для вітчизняної економіки. Він використовувався як єдиний в адміністративно-централізованій економіці при передачі майна з балансу одного підприємства на баланс іншого. У сучасній практиці оцінки бізнесу підприємства в зарубіжжі майновий підхід найчастіше використовується в іпотечному кредитуванні [157]. Як слід з табл. 1.5, основними методами витратного підходу є метод чистих активів та метод ліквідаційної вартості. Так вважає більшість фахівців з цього приводу. 

У загальному вигляді методи витратного підходу базуються на результатах аналізу наявних активів підприємства. Методи витратного підходу дають змогу визначити найбільш ймовірну вартість оцінюваного підприємства [161]. Причому, слід підкреслити, що мова йде саме про оцінку вартості підприємства, а не про оцінку його бізнесу. 

Наведеними в табл. 1.5 методами вартісний підхід не вичерпується. Тому більш докладну характеристику методів вартісного підходу до оцінки бізнесу підприємства представлено в табл. 1.6. 

В табл. 1.6 включені як методи витратного підходу до оцінки вартості бізнесу, які безпосередньо базуються на результатах аналізу наявних активів підприємства та його зобов’язань, так і такі, що передбачають поряд з аналізом наявних активів підприємства прогнозування його грошових потоків. Поєднує приведені у табл. 1.6 методи обов’язковий аналіз активів підприємства. Тому методи, що наведені у табл. 1.6, можна поділити на дві групи: методи, що передбачають тільки аналіз наявних активів підприємства, та методи, що поряд з аналізом активів передбачають аналіз та прогнозування грошових потоків – прибутку та надприбутку. До першої групи належать метод розрахунку балансової вартості активів, метод розрахунку відбудовної вартості, метод розрахунку вартості заміщення, метод розрахунку ліквідаційної вартості та метод чистих активів. 

Метод розрахунку балансової вартості активів найчастіше піддається критиці з позиції теорії у зв’язку з його спрощеністю та узагальненістю, але одночасно найчастіше застосовується на практиці [160, с. 95]. Поняття “майно підприємства” визначається як сукупність обігових та необігових активів підприємства. Слід підкреслити, що активи підприємства включають об’єкти, що 

	Таблиця 1.6
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не належать до майна – витрати майбутніх періодів, незавершене виробництво (на підприємствах, продукція яких не є майном), відвернені кошті (дебіторська заборгованість), які традиційно виступають предметом бухгалтерського обліку. Балансова вартість рідко адекватно відображає вартість чистих активів, але в балансі враховані конкретні активи або зобов’язання, що надає можливість визначити фінансові можливості підприємства.   

Недоліків методу розрахунку балансової вартості активів ледь не більше його переваг. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Метод чистих активів є аналогічним за суттю методу розрахунку балансової вартості. Чисті активи – це активі підприємства за винятком його зобов’язань [137]. Вартість чистих активів є показником, що задовольняє інтересам і власників підприємства, і кредиторів. Економічний зміст вартості чистих активів міститься у тому, що вони розглядаються як вартість майна, яка належить підприємству на правах власності і гарантує законні інтереси власників підприємства. Через вплив інфляції у світовій та вітчизняній практиці застосовують метод чистих скорегованих активів, у якому вартість активів та зобов’язань підприємства збільшується або зменшується на величину інфляції (дефляції). Вартість чистих активів не є їх ринковою вартістю, оскільки вона не відбиває повною мірою реальної вартості активів тому, що не враховує конкурентоспроможність продукції та підприємства, результати позиціонування підприємства на ринку, ринкову кон’юнктуру тощо [127]. 

Відрізняє метод чистих активів те, що основою розрахунку є ринкова вартість активів, з величини якої віднімається сукупна кредиторська заборгованість підприємства на момент оцінки. Такий метод є значною мірою адекватним оцінці підприємства, що ліквідується. Причому, якщо підприємство ліквідується добровільно, із погашенням поточних зобов’язань, то ринкова вартість підприємства має бути “розумною” [50]. Якщо ж терміни продажу підприємства жорстко обмежені у часу, то ринкова оцінка має спиратися на ліквідаційну вартість відповідного майна [16, с. 104]. Труднощі у застосуванні методу чистих активів викликає саме ринкова оцінка активів підприємства, яку можна виконати з використанням методів витратного, доходного або порівняльного підходу. 

Метод розрахунку відбудовної вартості та метод розрахунку вартості заміщення використовуються переважно в оцінці вартості нерухомості. Але крім цієї сфери оцінки вони можуть дати позитивні результати при техніко-економічному обґрунтуванні нового будівництва, при оцінці ринкової вартості об’єктів незавершеного будівництва та об’єктів, що реконструюються, а також при страхуванні, оскільки дозволяють визначити страхову суму, суму страхового внеску та страхового відшкодування виходячи із витрат страховика. Для розрахунку відбудовної вартості та вартості заміщення використовуються чотири способи: метод кількісного аналізу, поелементний спосіб розрахунку (метод обліку витрат за укрупненими конструктивними елементами), метод порівняної одиниці та індексний спосіб. При використанні методу розрахунку відбудовної вартості та методу розрахунку вартості заміщення обов’язково враховується вартість земельної ділянки [160, с. 99]. 
Метод розрахунку ліквідаційної вартості підприємства застосовується, як правило, при виконанні процедур, пов’язаних із його банкрутством, хоча має й інше призначення. Його доцільно застосовувати при ліквідації підприємства, а також при фінансуванні підприємства-боржника та реорганізації підприємства; при санації підприємства, що здійснюється без судового розгляду; при розробці плану погашення боргів підприємства-боржника, що опинилося перед загрозою банкрутства; при прийнятті рішення про виділення окремих виробничих потужностей підприємства в окремі структури; при оцінці заявок на придбання підприємства; в експертизі шахрайських угод щодо передачі прав власності третім особам [160, с. 119].  

До другої групи методів витратного підходу до оцінки вартості бізнесу підприємства віднесені такі, що поєднують бухгалтерську оцінку активів підприємства з аналізом інших об’єктів – фундаментальних показників діяльності підприємства (метод розрахунку фундаментальних показників) або його грошових потоків (метод економічної доданої вартості (EVA); метод, що базується на моделі EBO; метод, що базується на моделі EBO з урахуванням модифікації та метод надлишкових прибутків). Методи, що включені до другої групи, є менш відомими в українській теорії та практиці оцінки вартості, що пов’язано із тим, що найчастіше вони застосовуються для оцінці вартості акціонерних товариств. Методи цієї групи є менш однорідними порівняно із методами першої групи.

Метод розрахунку фундаментальних показників наближає оцінку вартості бізнесу підприємства до системи управління підприємством і дозволяє дещо інакше поглянути на перспективи розвитку підприємства. Як фундаментальні показники А. Дамодаран рекомендує використовувати рентабельність вкладеного капіталу та коефіцієнт реінвестування [211]. Темп зростання прибутку в моделі А. Дамодарана зумовлений фундаментальними показниками підприємства: рентабельністю активів та політикою підприємства у галузі реінвестування. 

Модель А. Дамодарана є простою та зрозумілою з позиції здорового смислу. Вона дозволяє наблизити методи прогнозування грошових потоків до умов реальної діяльності підприємства. Подібний підхід дозволяє інакше поглянути на перспективи розвитку підприємства. По-перше, рентабельність вкладеного капіталу відбиває віддачу на вкладені кошти і визначає прибуток, що підприємство одержить у майбутньому при збереженні поточного рівня ефективності використання активів. По-друге, коефіцієнт реінвестування дозволяє врахувати частку прибутку, що піде на нові інвестиції в майбутньому, щоб забезпечити наступне зростання прибутку. У цих посиланнях закладена ідея про те, що підприємство не може сподіватися на зростання прибутку від реалізації без реінвестування частини цього прибутку в оборотний або в капітал на чисті капітальні витрати, а чисті капітальні витрати, що потрібні підприємству для підтримки заданого темпу зростання, мають бути зворотно пропорційними ефективності його інвестицій. При цьому, однак, необхідно враховувати, що рентабельність вкладених коштів не може довгий час знаходитися на рівні, що значно перевищує середньогалузеві показники, на що вказує й А. Дамодаран, застерігаючи від прогнозу довгострокового зростання, що перевищує зростання економіки в цілому [210,211]. У цій частині його модель ідеологічно близька до моделей лінійної інформаційної динаміки, що запропоновані у відомих роботах Дж. Ольсона [87].

Враховуючи це, можна висунути припущення, що ідеї, які закладені в основу моделі А. Дамодарана – вельми простої, можуть знайти застосування в оцінці вартості бізнесу малих підприємств. Але для перевірки цієї ідеї, виявлення її сильних та слабких сторін потребуються відповідні дослідження. 

Методи, які базуються на аналізі надлишкових прибутків, передбачають порівняння показників ефективності підприємства зі середньогалузевими та пов’язані зі використанням бухгалтерської вартості активів. 

Сутність методів економічної доданої вартості (EVA) та методу (моделі) EBO полягає в тому, що вартість підприємства (компанії) визначається його поточними активами та надприбутком. Перший метод – економічної доданої вартості (EVA) – враховує в оцінці вартості підприємства вартість всіх активів компанії, другий (метод EBO) – враховує вартість акціонерного капіталу [206,209]. Внаслідок такої відміни метод EVA знаходить застосування й в оцінці вартості бізнесу тих підприємств, які діють в іншій організаційно-правовій формі ніж акціонерне товариство, тоді як метод EBO – в оцінці вартості саме акціонерних товариств.

При використанні методу економічної доданої вартості (EVA) вартість акціонерного капіталу визначається не через віднімання балансової вартості зобов’язань, а через частку акціонерного капіталу у вартості фірми. В моделі EBO вартість акціонерного капіталу визначається як сума поточної (балансової) вартості акціонерного капіталу та дисконтованої вартості надприбутку, що генерується акціонерним капіталом. До того ж метод, що базується на моделі EBO, призначений для оцінки вартості підприємств за таких дещо штучних умов: на підприємстві відсутні реінвестиції, які спрямовані на розширення виробництва (нові капітальні вкладення та збільшення оборотного капіталу); як наслідок, обсяг прибутку не зростає; очікування щодо майбутніх потоків базуються на співставленні результатів діяльності підприємства протягом двох років [36, с. 398]. 

Суттєвому спрощенню розрахункових формул, відмові від суб’єктивних прогнозів надприбутків та скороченню обсягів вихідної інформації, що властиве моделі EBO, сприяло використання принципу лінійної інформаційної динаміки, який запропонований Дж. Ольсоном [220]. Саме використання цього принципу зумовлює модифікацію моделі EBO, яка полягає в урахуванні вартості активів, що зростають. У методі, що базується на моделі EBO з урахуванням модифікації, інвестований капітал розраховується як частка від загальних інвестицій з урахуванням частки акціонерного капіталу в загальній сумі капіталу [185, с. 134]. 

За результатами аналізу методів, що базуються на аналізі надприбутків (EVA та ЕВО), можна констатувати таке. Вони використовуються переважно щодо оцінки вартості акціонерних товариств.

Методам, що базуються на аналізі надприбутків (EVA та ЕВО), властиві недоліки методів першої групи оцінки вартості бізнесу підприємства. До того ж вони зберігають ті самі проблеми, що ї всі методи, які базуються на прогнозуванні грошових потоків [87]. Необхідно також визнати складність методів, що базуються на аналізі надприбутків, наявність труднощів із формуванням інформаційної бази оцінки, тобто необхідність здійснювати, як мінімум, ті ж самі прогнози, що при застосуванні методів, які базуються на дисконтуванні грошових потоків, та вносити численні корегування у ході процедури оцінки. Наприклад, С. Стюарт при розрахунку вартості компанії за методом економічної доданої вартості (EVA) реально зробив майже 164 поправки до операційного доходу компанії [224]. 

Доходний підхід (income approach) – це загальний спосіб визначення вартості підприємства і/або його власного капіталу, у рамках якого використовується один чи більш методів, заснованих на принципі очікуваних доходів  [217]. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
У межах доходного підходу традиційно виділяють два основних методи – капіталізації та дисконтування, змістом яких є прогнозування майбутніх доходів підприємства (дивіденди, чистий прибуток, грошові потоки) та їх перетворення на показник поточної (приведеної) вартості (див. табл. 1.5). Головна несхожість методів у тому, що при капіталізації перетворюється доход за один часовий період (як правило – рік) шляхом простого ділення на ставку капіталізації. При дисконтуванні майбутній доход прогнозується на декілька періодів, які потім у окремості приводяться до поточної вартості за формулою складного відсотка, що надає більш обґрунтовану оцінку вартості підприємства [160, с. 127-128]. 

У розмаїтті методів доходного підходу поряд з класичною моделлю дисконтованого грошового потоку сьогодні існує широкий спектр новаторських продуктів, які побудовані на основі спеціально сконструйованого економічного показника [52]. Саме його зміна відображає зростання вартості бізнесу підприємства і, отже, виступає мірою успіху менеджменту підприємства. Р. Ібрагімов називає серед таких спеціально сконструйованих економічних показників EP, SVA, EVA®, REVA, CVA, CFROI, MVA, TSR, TBR. Вибір конкретного показника здійснюється спеціалістами підприємства або його фінансовими консультантами – на підставі особистого досвіду або на пораду фахівців-оцінювачів. Але концептуальною базою будь якої конструкції управління підприємством за вартістю залишається базовий принцип корпоративних фінансів: вартість підприємства визначається прогнозованими (майбутніми) доходами, що воно отримуватиме в майбутньому, які дисконтовані за ставкою прибутковості, що враховує сукупні ризики активів підприємства і ризики фінансування [52]. 

Чи означає розмаїття спеціально сконструйованих економічних показників таке ж саме розмаїття можливостей в оцінці вартості бізнесу підприємств?

Зарубіжні експерти з цього приводу висловлюються в такий спосіб. Всі моделі, незважаючи на достойності одних та недоліки інших, за суттю мають одну й ту ж ідеологічну основу: нова вартість створюється тоді, коли віддача на представлений інвесторами капітал перевищує очікувану дохідність від вкладень з аналогічним ризиком [208,222], а застосування будь-якої моделі (показника) дасть той самий результат, якщо розрахунки та припущення є узгодженими [212].

Розмаїтість методів та моделей доходного підходу і, відповідно, спеціально сконструйованих економічних показників зумовлена, зокрема, видом вимірника прогнозованих доходів, що дисконтуються, від бізнесу. Саме через їх різноманітність вони охоплюють оцінку не тільки продуктового бізнесу, який передбачає капіталовкладення в освоєння та підтримку випуску та продажу продукції, надання послуг та виконання робіт, але значною мірою призначені для оцінки фінансового бізнесу (інвестування), там, де здійснюється рух коштів акціонерів акціонерного товариства [16, с. 30]. 

Доход підприємства у відповідності із П(С)БУ 1 розглядається як збільшення економічних вигод у вигляді надходження активів або зменшення зобов’язань, які ведуть до збільшення власного капіталу (за винятком зростання капіталу за рахунок внесків власників) [136]. У контексті оцінки вартості поняття доходу не має однозначної дефініції і він може бути представлений різними вимірниками. Вибір вимірника прогнозованих (майбутніх) доходів не тільки зумовлює вибір методу оцінки вартості бізнесу, але й багато у чому визначає реалістичність та достовірність отриманої вартості бізнесу підприємства. У загальному вигляді прогнозовані (майбутні) доходи підприємства можуть виступати як дивіденди, прибуток (прибуток до оподаткування, чистий прибуток), грошові потоки (валові доходи (надходження) від господарчої діяльності (валовий доход, виторг від реалізації продукції, робіт, послуг), доход до відрахування податків, відсотків по боргах та амортизації (EBIDT), операційний доход, доход до відрахування податків і відсотків по боргах (EBIT), брутто грошовий потік до і після відрахування податку на прибуток, чистий грошовий потік на власний капітал до і після відрахування податку на прибуток, чистий грошовий потік на інвестований капітал до і після відрахування податку на прибуток [161, с. 134]. Наведений перелік вимірників не є вичерпним. 

Прибуток у відповідності з П(С)БУ 16 “Витрати” у поточному обліку і звітності визначається як ступень (міра) перевищення доходів підприємства над його витратами у звітному періоді [135]. До достоїнств прибутку як показника оцінки дохідності підприємства належать відносна простота розрахунків та можливість оцінки за результатами виробничо-господарської діяльності. Але облікові маніпуляції з доходами та затратами можуть приховувати реальний фінансовий результат діяльності підприємства [160, с. 129]. Величина прибутку, що оголошується, залежить від методу обліку вартості покупних ресурсів у собівартості проданої продукції (LIFO, FIFO, метод ковзної середньої), від методу прискореної амортизації, від критерію зарахування продукції до реалізованої (за фактом надходження коштів на її оплату або за виконанням визначеного в угодах на поставку базису поставки) тощо [16, с. 71]. Крім того С.В. Валдайцєв приводить ще й такий аргумент: не з прибутку “живе” підприємство; його реальне життя та реальні гроші інвесторів як результат інвестування залежать від руху та наявності у підприємства коштів – залишку коштів на поточному (розрахунковому) рахунку та готівки у касі [16, с. 71]. У сучасних виданнях представлені й інші аргументи щодо недоцільності використання чистого прибутку підприємства як вимірника прогнозованих (майбутніх) доходів підприємства з одночасним описом тих винятків, коли чистий прибуток все ж такі можні і слід використовувати в оцінці вартості бізнесу підприємства [160, с. 129-130]. До того ж показник прибутку орієнтований головним чином на управління рахунком прибутку та збитків і слабо відображає фактичні обсяги та терміни виникнення грошових потоків. 

Грошовий потік є буквальним перекладом з англійського Cash Flow. Він відображає рух коштів на кінець відповідного фінансового періоду на поточному (розрахунковому) банківському рахунку підприємства, а у сукупності із касою – його грошові фонди порівняно з початком поточного періоду [160, с. 133]. Найпростіше грошовий потік визначається як сальдо надходжень по бізнесу (+) та платежів (–) [16, с. 70;6, с. 46]. А. Дамодаран грошові потоки підприємства, називаючи їх ще вільними, визначає як грошові потоки всіх вимог до підприємства [36, с. 509], що, за суттю, відповідає попередньому визначенню. 

Грошовий потік підприємства є найбільш прийнятним вимірником доходу при застосуванні доходного підходу, оскільки він є комплексним вимірником: джерелом утворення та витрат грошових потоків є виробнича (операційна), інвестиційна та фінансова діяльність підприємства. До того ж враховуються дійсні зміни грошових потоків, а саме зміни співзалежностей грошових надходжень та грошових відрахувань (відтоків), а не тільки дані про угоди, що відображаються у бухгалтерському обліку (обсяг реалізації, витрати, прибуток, збиток) [160, с. 134]. Грошовий потік не буває короткостроковим, як прибуток та дивіденди.     

Використання конкретного методу доходного підходу та однієї з численних моделей оцінки вартості бізнесу підприємства, основою яких є різні показники, що характеризують грошові потоки, визначається низкою обставин та умов. Однією з таких умов є характер одержуваного підприємством доходу (стабільний або нестабільний), характер діяльності підприємства (виробнича діяльність, підприємство з операційною орендою, підприємство, що здійснює значні інвестиції у НДДКР), наявність реінвестицій, спосіб фінансування капітальних затрат та потреби в оборотному капіталі, боргові зобов’язання тощо [36, с. 511]. 

Якщо доход підприємства є стабільним або темпи зростання доходу є довгостроковими, стійкими звичайно використовується метод капіталізації доходу. При нестабільності передбачуваних у майбутньому доходів або існуванні планів залучення додаткових інвестицій використовується метод дисконтування майбутніх доходів. 

Ринковий (порівняльний) підхід (market approach) – це загальний спосіб визначення вартості підприємства та/або його власного капіталу, у межах якого використовується один та більше методів, які базуються на порівнянні даного підприємства з аналогічними вже проданими капіталовкладеннями [147, с. 135]. Теоретичною основою ринкового підходу є реально сформовані ринком ціни на аналогічний бізнес або підприємства [216]. Ці ціни відображають виробничі та фінансові можливості підприємства, його положення на ринку, перспективи розвитку [124, с. 132]. Методам ринкового підходу властиві певні характерні риси. Однією з них є орієнтація на фактичні ціні купівлі-продажу аналогічних підприємств, тоді як при використанні методів витратного та доходного підходів необхідно виконувати низку розрахунків, часом дуже складних, для чого необхідна підготовка відповідної інформації. Другою відмітною рисою методів ринкового підходу є використання ретроінформації, оскільки, по-перше, фактичні ціні купівлі-продажу аналогічних підприємств відображають результати угод, що вже відбулися, а по-друге, вони віддзеркалюють ретроспективні досягнення підприємства та не враховують перспективи його діяльності, тоді як, наприклад, методи доходного підходу спрямовані на відображення майбутніх доходів підприємства. Ще однією відмітною рисою методів ринкового підходу є відображення кон’юнктури ринку, що склалася, тоді як методи витратного та доходного підходів відображають певну гіпотетичну вартість підприємства [122, с. 126].

У залежності від цілей, об’єкта і конкретних умов оцінки у межах ринкового підходу використовуються такі методи: метод компанії-аналога, метод угод і метод галузевих коефіцієнтів [129, с. 78]. 

Метод компанії-аналога (метод ринка капіталу) базується на використанні цін, що сформувалися на відкритому фондовому ринку. Тому здебільшого він використовується в оцінці цінних паперів, наприклад, для оцінки міноритарних пакетів акцій. Метод угод призначений для оцінки вартості придбання підприємства в цілому або контрольного пакету акцій [173, с. 246-247]. Метод галузевих коефіцієнтів базується на використанні рекомендованих співзалежностей між вартістю та певними фінансовими параметрами. Галузеві коефіцієнти розраховуються на основі тривалих статистичних спостережень спеціальними установами за цінами продажу підприємств. В результаті узагальнень визначаються достатньо прості формули для визначення вартості оцінюваного підприємства [124, с. 137]. Саме на таких формулах базується так званий ритейлинг у роздрібній торгівлі: вартість підприємства визначається через помноження виручки на певний коефіцієнт. 

У вітчизняній практиці методи ринкового підходу при визначенні вартості бізнесу підприємств або самих підприємств широкого поширення не отримали внаслідок певної нерухомості ринку, відсутності необхідної інформації та відповідних статистичних рядів.   

У залежності від цілей і передбачуваного джерела доходу в результаті застосування різних методів оцінки підприємства можна отримати різноманітні види вартості. У найбільш загальному вигляді вони подані у монографії В.Є. Єсіпова, В.В. Терехової та Г.А. Маховикової [47, с. 38-39], а зміст стандартів видів вартості розкрито С.В. Валдайцєвим [16, с. 25-28]. Автори монографії [47, с. 38-39] виділяють такі види вартості: обґрунтовану ринкову, інвестиційну, вартість відтворення, вартість заміщення, заставну, балансову. А. Дамодаран виділяє ще й внутрішню або фундаментальну вартість підприємства [36, с. 16]. При цьому те ж саме підприємство на ту ж саму дату має різну вартість залежно від цілей його оцінки, і, відповідно, від використаних методів оцінки. 

Характеристику кожного виду вартості докладно надано у сучасних працях з оцінки вартості підприємств та відповідних методичних рекомендаціях [16,27,32,79,103,106,107,108,120,130,]. Внутрішня або фундаментальна вартість підприємства за А. Дамодараном – це вартість, що приписана фірмі добре інформованим аналітиком, який не тільки коректно оцінив очікувані грошові потоки фірми, але й вірно визначив ставку дисконтування для цих потоків і при цьому його оцінки були абсолютно точними [36, с. 16]. Для оцінки внутрішньої або фундаментальної вартості підприємства необхідно застосування всіх існуючих методів оцінки вартості бізнесу, а підсумкова оцінка буде отримана як середньозважена вартостей, що визначені різними методами. Ваговими коефіцієнтами виступають спеціально обґрунтовані коефіцієнти довіри оцінювача до результатів застосування того або іншого методу оцінки у конкретній оцінній ситуації. 

Наведеним переліком видів вартості оцінюваного бізнесу або підприємства перелік не вичерпується. Деякі автори до цього переліку додають ще декілька видів вартості: вартість у використанні, залишкова вартість відтворення, спеціальна вартість [81, с. 15-16]; вартість об’єкта з обмеженим ринком, вартість об’єкта при існуючому використанні, вартість об’єкта для цілей оподаткування [160, с. 19]. 

Сфера використання кожного з видів вартості, що оцінюється, є різною. До того ж у фахівців, що вивчають цю проблему, є своє ставлення до видів вартості. Так, російський фахівець В.В. Павловець не включає в класифікацію балансову і ринкову вартість підприємства на тій підставі, що вони не є повноцінними вартостями. Балансова вартість включає тільки частину активів підприємства, тобто ті активи, що включено в бухгалтерський баланс, а ринкова вартість відбиває минулий стан об'єкта як вартість угоди, що відбулася [130].

Аналіз сутності й умов застосування приведених у табл. 1.5 методів оцінки бізнесу підприємств дозволяє зробити такі висновки.

Сутність кожного методу в загальному виді досить докладно представлено в сучасній економічній літературі з питань оцінки бізнесу підприємства, хоча результати їх практичного використання є різними. 

Щодо переваги підходів до оцінки бізнесу в теорії, що формується, і поки що не дуже тривалій практиці існують різні точки зору. Наприклад, А. Димшаков вважає, що найбільш придатним підходом для оцінки діючого підприємства є доходний підхід. За його думкою, цей факт побічно підтверджується тим, що в межах доходного підходу використовуються два методи: капіталізації доходу і дисконтування майбутніх доходів, а в положеннях посібника до застосування Міжнародних стандартів оцінки сформульована таке: «Вартість підприємства, що є діючим, виражає вартість деякого сформованого бізнесу і виводиться шляхом капіталізації його прибутку» [43, с. 84]. Методи витратного підходу не враховують факт триваючого функціонування підприємства, його інвестиційний характер як товару, що визначається передбачуваними майбутніми доходами. Методи ринкового підходу визначають ринкову вартість бізнесу і не можуть застосовуватися при оцінці вартості діючого підприємства, що розраховується для конкретного користувача (власника). 

Кожний з розглянутих підходів і методів оцінки бізнесу підприємства має достоїнства і недоліки, що впливають поряд з іншими чинниками на їх вибір. Вивчення сутності підходів до оцінки бізнесу підприємства дозволило установити їхні достоїнства і недоліки, які представлені в табл. 1.7.

Оцінка бізнесу підприємства завжди носити цільовий характер та виконується на підставі ситуаційного підходу. При використанні вартісного підходу до управління підприємством може використовуватися декілька методів оцінки і, відповідно, декілька показників вартості. Ці показники не можуть інтегруватися, вони аналізуються окремо і використовуються у прийнятті різних управлінських рішень [43, с. 156]. 
Жоден з розглянутих підходів і методів не є взаємовиключними, вони доповнюють один одного. Всі можливі методи для оцінки одного об'єкта використовувати не завжди доцільно. Звичайно при оцінці бізнесу в залежності від цілей оцінки, шуканої вартості, поставлених умов, стану самого об'єкта і стану економічного середовища використовують сполучення двох-трьох методів найбільш придатних у даній ситуації. Але при цьому слід також враховувати і розмір підприємства. Навіть великі підприємства у застосуванні концепції управління за вартістю ще далеко не просунулися: все, ще вони мають, це три стандартні підходи до оцінки – дисконтування доходів, порівняння з аналогами та визначення вартості чистих активів. До того ж необхідно враховувати ступінь завантаженості основних засобів підприємства. А.П. Ковалєв вважає, що якщо на підприємстві певні майнові об’єкти не завантажені або завантажені частково, то оцінки вартості бізнесу з використанням майнового та доходного підходів будуть розходитися [60]. 

	Таблиця 1.7


	Достоїнства і недоліки підходів до оцінки бізнесу підприємства 

	
	
	
	

	Підхід
	Достоїнства
	Недоліки

	Витратний (майновий)
	
	

	Доходний
	
	

	Ринковий

(порівняльний)
	
	


Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Ці можливості по-різному можуть бути використані у залежності від розміру підприємства. І якщо щодо великих підприємств хоча б певні розробки з цього питання виконані, то для малих підприємств такі розробки є майже відсутніми. Це й зумовлює актуальність питання вивчення можливостей методів розглянутих підходів щодо оцінки вартості бізнесу саме малих підприємств.

ВИСНОВКИ ДО РОЗДІЛУ 1

1. У сучасних умовах менеджмент підприємства має забезпечувати не стільки нарощування фізичних обсягів виробництва, скільки прагнути до одержання додаткової вартості, що передбачається сучасною концепцією управління підприємством за вартістю. Її центральним елементом є вартість підприємства, яка визначається не тільки у момент його продажу або ліквідації, а є синтетичним показником, який характеризує не тільки ефективність використання капіталу підприємства, але й ефективність управління ним.

2. В міру формування ринкової економіки в Україні проблема оцінки вартості підприємства набуває важливості та актуальності. Наявність термінологічної роз'єднаності, яка є як наслідком відсутності загальноприйнятої термінології в оцінці в Україні, так і спробою створення власного понятійного апарату, зумовила необхідність визначення предмету оцінки. Тому з’ясовано сутність понять “підприємство”, “бізнес” та їх взаємозв'язок з термінами “майно” та “майнові права” і на їх підставі – предмет оцінки. За результатами такого аналізу показано, що дослідження, що виконується, проводиться з позиції того, що оцінці підлягає саме вартість бізнесу підприємства. 

3. Вартісне мислення може бути присутнім у діяльності підприємств незалежно від їх виду діяльності і розміру, тобто положення концепції управління підприємством за вартістю можуть бути застосовані і до малих підприємств. Результати оцінки вартості бізнесу можуть знайти різноманітне застосування в управлінні малим підприємством.

4. Оцінка вартості бізнесу малих підприємств є новим інструментом управління підприємницькою діяльністю, використання якого можливо за певних умов: методи оцінки мають враховувати особливості малих підприємств; за результатами оцінки має бути отримано дійсну вартість малого бізнесу підприємства; методи оцінки мають бути застосовними у практиці оцінки бізнесу малих підприємств. Для цього необхідно розв’язати протиріччя між можливістю використання вартісного підходу в управлінні малими підприємствами та відсутністю відповідного методичного забезпечення, створення якого можливо за результатами дослідження можливостей використання методів відомих підходів до визначення вартості бізнесу малого підприємства.

5. Оцінка вартості підприємства – це упорядкований цілеспрямований процес визначення у грошовому виразі вартості об’єкта з урахуванням потенційного та реального часу за умов конкретного ринку. Визнання вартості бізнесу основним показником, що характеризує ефективність управління підприємством, привело до визнання того, що бізнесу або підприємствам властиві ознаки товару, але товару особливого. Саме ці особливості і визначають принципи, підходи та методи оцінки вартості бізнесу підприємства. 

6. Найбільш поширеними є три підходи до оцінки бізнесу підприємства: витратний (або майновий), доходний та ринковий (або порівняльний). Кожен з них включає декілька методів оцінки. Упорядкування підходів і методів до оцінки бізнесу підприємства дало змогу провести аналіз їх сутності й умов застосування, встановити достоїнства і недоліки, що поряд з іншими чинниками впливають на їх вибір. Вірогідність оцінки значною мірою залежить від того, чи правильно та адекватно об’єкту оцінки застосовані методи оцінки. 

7. Суб’єкти оцінки бізнесу підприємства дуже різноманітні, як різноманітні й цілі, які ці суб’єкти переслідують. Тому у ході оцінки визначаються різноманітні види вартості: вартість бізнесу підприємства та вартість підприємства; обґрунтована ринкова вартість, інвестиційна вартість, вартість відтворення, вартість заміщення, заставна вартість, балансова вартість, внутрішня або фундаментальна вартість тощо. Кожен з розглянутих видів вартості підприємства може бути отриманий відповідними методами, застосовується за певних умов і переслідує конкретні цілі. 

8. Зазначені види вартості бізнесу підприємства задовольняють багатьом призначенням оцінки. Але складно зазначити на той вид вартості бізнесу, що прямо характеризує різноманітні види ефективності – діяльності, управління, власності. Для визначення такого виду вартості бізнесу, який характеризує різноманітні види ефективності підприємства, необхідні і відповідні методи визначення. Тому потребують подальшого вивчення з урахуванням галузевої належності підприємства, рівня інтенсивності конкуренції на ринку, де дії підприємство, і його розміру можливості використання методів розглянутих підходів щодо оцінки вартості бізнесу підприємств, особливо для випадку, коли вартість є синтетичним показником ефективності. Ці можливості по-різному можуть бути використані у залежності від розміру підприємства. І якщо щодо великих підприємств хоча б певні розробки з цього питання виконані, то для малих підприємств такі розробки є майже відсутніми. 

9. Основні положення розділу опубліковано у [66,71,191,192,201].  
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