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ВСТУП
Економіка – комплекс наукових дисциплін про ведення господарства. В свою чергу господарством називають  сукупність засобів виробництва для отримання вигоди власником.
Досить давно людство виділило особливість певних товарів замінюватись іншим. Таким чином метою господарської діяльності виступає виробництво за для обміну. Отже виробництво тепер спрямоване не за для забезпечення власних потреб, а для забезпечення потреб суспільства.
З плином розвиту суспільних відношень виробники почали об’єднуватись утворюючи при цьому певні групи, клани [168]. В сучасності подібні об’єднання називають юридичними особами (підприємствами, фірмами, компаніями…)
Юридична особа – суб'єкт права, здатний від власного імені набувати права і обов'язки, за умови реєстрації у встановленому законом порядку. Організація (організаційна форма), що має відокремлене майно, здатна від свого імені набувати майнових і особистих немайнових прав і нести обов'язки, бути позивачем та відповідачем в суді.
Згідно з законом юридичною особою — є організація, створена і зареєстрована у встановленому законом порядку [1].
Об’єктами даної роботи виступають досліджувані підприємства.
Суб’єкти – держава, що встановлює закони і норми оцінювання майна та передачі власності на нього; фізичні та юридичні особи, що є учасниками ринкових відносин: купівлі продажу одиниць бізнесу (або їх частини) з метою отримання матеріальних вигод.
Інвестування або передача власності на платних або безоплатних основах базується, в першу чергу, на оцінці даного об’єкту власності (бізнесу, проекту, підприємства). Останнім часом українськими вченими досить пильно розглядається питання оцінки вартості підприємницької діяльності.
Актуальність даної теми полягає у наявності такої проблеми, як відсутність комплексного збалансованого підходу до оцінки вартості юридичних осіб. Привертає увагу той факт, що в Україні законодавчо обґрунтоване застосування доходного, витратного і порівняльного підходів, кожен з даних методів дає оцінку вартості бізнесу на основі теперішніх даних, однакусы вони недостатньо на нашу думку враховують фактор можливого зростання або спаду у економічній діяльності підприємств у майбутньому [169; 171].
У науковій економічній літературі приділяється велика увага аналізу проблеми використання методичних підходів до оцінки вартості бізнесу. В роботах вітчизняних та російських авторів цей аналіз здійснюється в контексті застосування традиційних методів оцінки. У зарубіжній науковій літературі значну увагу цій проблематиці приділили А. Дамодаран [2], Т. Коллер, Т. Коупленд [3], М. Міллер, Ф. Модільяні [4], Дж. Муррин, Дж. Стерн, Дж. Стюарт, К. Уолт, Дж. Фридман, Г. Харрисон, Дж. Харвей, У. Шарп, та ін. Аспекти оцінювання вартості бізнесу досліджувались такими українськими вченими, як О. Кириченко,П. Круш [5], О. Кузьмін [6], Я. Маркус, Т. Момот [7], Д. Олексіч, С. Панков, О. Шевчук[8]та ін..
Незважаючи на досягнення зарубіжних та вітчизняних  учених, актуальними залишаються дослідження концептуальних підходів і оцінювання вартості бізнесу.
Метою даної роботи є створення комплексного підходу оцінки вартості підприємства, який, в свою чергу враховуватиме не тільки доходи і витрати понесені внаслідок діяльності бізнесу, але і ефективність і його можливості зростання.
Важливим є той факт, що на ринку цінних паперів наявні не тільки власники певних видів бізнесу і інвестори, але й трейдери, діяльність яких пов’язана з торгівлею акціями.
Отже на вартість підприємства впливають не тільки величина майнового комплексу, обсяг і ефективність діяльності фірми, а й динаміка рівня попиту на цінні папери на вторинному ринку, що має залежність від обсягів угод спекулянтів [69-72].
Задачею даної роботи постає: Дослідження підходів оцінки вартості бізнесу; виявлення їх сильних і слабких сторін; об’єднання і вдосконалення найважливіших елементів оцінки вартості з подальшим їх корегуванням; застосування інноваційного підходу до оцінки підприємств різних за їх розмірами і сферами діяльності.



1. Сутність та проблеми оцінки вартості підприємства

1.1 Вартість підприємства: поняття та ключові ознаки

Розуміння підприємства як майнового комплексу не збігається з поняттям «бізнес». Бізнес – це підприємство в дії, і його вартість перевищує вартість майнового комплексу на величину так званих невідчутних активів,  що є невід’ємними від кадрового потенціалу підприємства  (досвід трудового колективу,  налагоджені зв'язки та взаємовідносини з клієнтами,  зв'язки в державних органах та інші незареєстровані активи). Саме наявністю невідчутних активів можна пояснити ринкову привабливість деяких фірм з негативним власним капіталом. 
Оцінювання бізнесу (визначення вартості бізнесу) діючого підприємства дещо відрізняється від оцінювання підприємства як майнового комплексу. Ця відмінність пов'язана з тим, що бізнес – поняття ширше,  ніж майновий комплекс.  Підприємство як майновий комплекс містить всі види
майна,  призначеного для його діяльності:  земельні ділянки,  будівлі і споруди,  машини та устаткування,  сировину і продукцію,  нематеріальні активи,  майнові зобов'язання.  Оцінювання ринкової вартості майнового комплексу підприємства  (визначення вартості бізнесу)  означає визначення в грошовому виразі вартості матеріальних активів підприємства як товару,  тобто,  їх корисність для потенційного покупця і витрати, необхідні для отримання цієї корисності [9; 73-75].
Оцінювання бізнесу –  це визначення вартості бізнесу як майнового комплексу,  здатного приносити прибуток його власникові. При проведенні оціночної експертизи визначається вартість всіх активів компанії:  нерухомого майна,  машин і устаткування,  складських запасів,  фінансових
вкладень, нематеріальних активів. Крім того, окремо оцінюється ефективність роботи компанії,  її колишні,  сучасні і майбутні доходи,  перспективи розвитку і конкурентне середовище на цьому ринку, а потім оцінювана компанія порівнюється з підприємствами-аналогами. На підставі такого комплексного аналізу реально оцінюють бізнес як майновий комплекс,  здатний приносити прибуток.
Еволюційний розвиток відносин власності в Україні [169] наклав відповідний відбиток на розуміння сутності самого поняття «оцінка» та методологію її проведення.
Згідно із Законом України «Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні» під оцінкою майна, майнових прав розуміють «процес визначення їх вартості на дату оцінки за процедурою, встановленою нормативно – правовими актами, зазначеними в статті 9 цього Закону, і є результатом практичної діяльності суб’єкта оціночної діяльності» [10]
Ціллю цього процесу є розрахунок в грошовому виразі вартості, яка може бути найбільш ймовірною продажною ціною та характеризувати властивості підприємства як товару,  тобто його корисність та витрати, що необхідні для цієї корисності.
[bookmark: 3]Автори монографії «Оцінка майна в Україні »  дають принципово інше визначення сутності поняття « оцінка»,  здійснюючи акцент на аналітичній компонент цього процесу: «Оцінка – наука про вартість майна, частина економічного аналізу, що здійснюється на визначених наукових принципах та методологічній базі і є сполученням математичних методів та суб’єктивних міркувань оцінювача, що базуються на його професійному досвіді, ціль якого полягає у виявленні найбільш ефективного з економічної точки зору використання об’єкта черездослідження попиту та пропозиції на відповідному ринку, а також у розробці економічної моделі оцінки об’єкта, яка прогнозувала б найбільш вірогідну ціну його продажу. 
Оцінка вартості майна є процедура визначення корисності майна,  що визначена у грошовому еквіваленті». 
Н.М. Малюга в своєму монографічному дослідженні робить наголос на багатогранності поняття «оцінка». Наприклад, в людській діяльності оцінка відіграє орієнтаційну роль. Порівнюючи оцінкувсіх можливостей,  людина обирає і втілює в дійсність сааме ту, яка найбільш відповідає її потребам,  прагненням, уявленням про мету і сенс буття. Оцінка – думка про цінність ,  рівень,  або значення будь – чого .  У «Методиці оцінки майна», затвердженою Постановою Кабінету Міністрів України від 10 грудня 2003 р. No 1891 в залежності від ініціатора (замовника)  оцінки виділяють поняття «незалежна оцінка» та «стандартизована оцінка». Під незалежною оцінкою розуміють визначення певного виду вартості майна суб’єктом оціночної діяльності – суб’єктом господарювання за договором із замовником. 
Стандартизована оцінка трактується як оцінка, що здійснюється самостійно державними органами приватизації (органами, уповноваженими управляти державним майном) з використанням стандартної методології та стандартного набору вихідних даних[11]. 
Узагальнюючи наведені визначення, П. В.Крушта С. В. Поліщук пропонують під оцінкою розуміти упорядкований цілеспрямований процес визначення в грошовому виразі вартості об’єкта з урахуванням потенційного і реального часу в умовах конкретного ринку [5]. У даній дефініції наголос робиться на двох ключових моментах:  по-перше, оцінка являє собою процес, результатом якого розрахунок в грошовому виразі вартості об’єкта оцінювання; по-друге вартість – поняття відносне, яке розраховується на певну дату, тобто з урахуванням потреб часу.
Особливої уваги потребує трактування категорії «оцінка»  через призму фахової належності дослідника і визначається об’єктом оцінювання [12]. 
Закон "Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні (Відомості Верховної Ради (ВВР), 2001, № 47, ст. 251 із останніми змінами, внесеними згідно Закону № 1992-1V (1992-15) від 09.09.2004, ВВР, 2005, № 1, ст. 14) встановлює, що майном, яке може оцінюватися, вважаються:
· "об'єкти в матеріальній формі, будівлі та споруди (включаючи їх невід'ємні частини), машини, обладнання, транспортні засоби тощо;
·  паї, цінні папери;
·  нематеріальні активи, в т. ч. об'єкти права інтелектуальної власності;
·  цілісні майнові комплекси всіх форм власності" [10].
Майновими правами, які можуть оцінюватися, визнаються: "будь-які права, пов'язані з майном, відмінні від права власності, у тому числі права, які є складовими частинами права власності (права володіння, розпорядження, користування), а також інші специфічні права (права на провадження діяльності, використання природних ресурсів [159; 160; 161; 162; 163; 164; 165] тощо) та права вимоги" [10]. Бізнес не вказується у якості об'єкта оцінки й не входить до термінології, якою оперує Закон. Взагалі дуже невдало виділені окремо об'єкти в матеріальній формі, хоча далі в переліку вказані будівлі та споруди, машини, обладнання, транспортні засоби, які безсумнівно теж є об'єктами в матеріальній формі.
Національний стандарт № 1 "Загальні засади оцінки майна і майнових прав" вже інакше виділяє об'єкти оцінки:
· об'єкти оцінки у матеріальній формі – нерухоме майно (нерухомість) та рухоме майно; нерухоме майно (нерухомість) – земельна ділянка без поліпшень;
· або земельна ділянка з поліпшеннями, які з нею нерозривно пов'язані, будівлі, споруди, їх частини, а також інше майно, що згідно із законодавством належить до нерухомого майна; рухоме майно — матеріальні об'єкти, які можуть бути переміщеними без заподіяння їм шкоди. До рухомого майна належить майно у матеріальній формі, яке не є нерухомістю;
· об'єкти оцінки у нематеріальній формі — об'єкти оцінки, які не існують у матеріальній формі, але дають змогу отримувати певну економічну вигоду. До об'єктів у нематеріальній формі належать фінансові інтереси (частки (паї, акції), опціони, інші цінні папери та їх похідні, векселі, дебіторська і кредиторська заборгованість тощо), а також інші майнові права;
· об'єкти оцінки у формі цілісного майнового комплексу (ЦМК) — об'єкти, сукупність активів яких дає змогу провадити певну господарську діяльність. Цілісними майновими комплексами є підприємства, а також їх структурні підрозділи (цехи, виробництва, дільниці тощо), які можуть бути виділені в установленому порядку в самостійні об'єкти з подальшим складанням відповідного балансу і можуть бути зареєстровані як самостійні суб'єкти господарської діяльності;
· бізнес – певна господарська діяльність, яка провадиться або планується для провадження з використанням активів цілісного майнового комплексу" [13]. Таким чином, серед об'єктів оцінки Стандарт № 1 бізнесу теж не передбачає навіть у складі об'єктів оцінки у нематеріальній формі, хоча й вказує, що бізнес — це не цілісний майновий комплекс і не підприємство, а діяльність. ЦМК (підприємство, а також його структурні підрозділи) – це об'єкти оцінки, сукупність активів яких дає змогу провадити певну господарську діяльність, тобто бізнес. Цілісний майновий комплекс за таким визначенням є формою об'єкта оцінки, відмінною від матеріальної або нематеріальної – тобто є їх сукупністю. 1 ця форма враховує лише те, що зафіксовано в балансі як актив. Але ж не всі нематеріальні об'єкти визнаються бухгалтерським обліком як актив, хоча ніхто не гарантує, що нематеріальний об'єкт, не визнаний активом, не буде впливати на ціну. Ми вважаємо, що буде, й саме цим оцінка бізнесу (й визначення дійсно ринкової ціни об'єкту, без обмежень, які накладають правила обліку) буде відрізнятися від оцінки майнового комплексу в ході приватизації [14,15;68].
Згідно з Постановою КМ У № 1655 від 29 листопада 2006 р. в Україні затверджено Національний стандарт № 3 "Оцінка цілісних майнових комплексів", де бізнес теж лише згадується: "Оцінка об'єктів у матеріальній та нематеріальній формах, вартість яких визначається вартістю цілісного майнового комплексу, що створений на їх основі (об'єкти, асоційовані з бізнесом), проводиться згідно з цим Стандартом". Але й за цим Стандартом бізнес не входить до переліку об'єктів оцінки. До того ж ЦМК вже не ототожнюється з підприємством: "З метою проведення оцінки цілісного майнового комплексу необхідно здійснити: аналіз організаційно-правової форми підприємства, цілісний майновий комплекс якого оцінюється;...", "Оцінка окремих видів ЦМК проводиться з урахуванням особливостей діяльності підприємств, що функціонують на їх основі". Таким чином, підприємство розглядається вже не просто як майно, а з урахуванням організаційно-правової форми діяльності та особливостей його функціонування як бізнесу [16].
Комплексним критерієм сталого розвитку підприємства є його вартість, оскільки вона відображає сукупну характеристику фінансових показників діяльності підприємства та забезпечує інтереси різних учасників ринкових відносин. Тому вартісна оцінка підприємства повинна стати важливим інструментом управління власністю. Зосередження на пошуку можливостей ефективного функціонування підприємства зумовлює необхідність формування якісної системи інформаційного забезпечення прийняття управлінських рішень у сфері вибору методів оцінки вартості підприємства та альтернатив фінансових прогнозів його розвитку [66-67,132].
Вартість компанії (Enterprise value (EV), Total enterprise value (TEV) або Firm value (FV)) аналітичний показник, що являє собою оцінку вартості компанії з урахуванням всіх джерел її фінансування: боргових зобов'язань, привілейованих акцій, долі меншини і звичайних акцій компанії [17; 76].
Оцінка вартості підприємства, його майна відноситься до найскладніших питань фінансів підприємств. Правильна оцінка дозволить вірно спрогнозувати оподаткування, розрахувати співвідношення внесків акціонерів або компенсаційні виплати при виході власника із складу співзасновників. Питання правильного визначення вартості підприємства може стати вирішальним і в ситуації проводити фінансову санацію підприємства або ліквідовувати його.
Складність завдання оцінки вартості підприємства пов'язана з неоднозначністю позицій фахівців з питань методології визначення ринкової вартості об'єкту дослідження, а також з тією обставиною, що структура завдань, які покликана вирішити оцінка, багатообразна і неоднорідна [77-78].
Установлено, що вибір методу оцінки залежить від причин її проведення та поставленої мети. Тобто існує ситуація, у якій одне й те ж підприємство на певну дату може мати різну оціночну вартість залежно від поставленої мети та вибору методу оцінки (Табл. 1) [18,19].

Таблиця 1 – Мета оцінки різних суб’єктів
	Суб’єкт
	Мета оцінки

	Адмінперсонал підприємства
	Розробка планів розвитку підприємства
Випуск акцій

	Власник підприємства
	Купівля-продаж підприємства або його частини
Визначення ефективності роботи менеджменту

	Інвестор
	Визначення інвестиційної привабливості об’єкта та терміну окупності вкладень [166; 167; 168]

	Фінансова установа
	Визначення кредитоспроможності підприємства
Визначення величини застави

	Державні органи
	Підготовка до приватизації
Визначення вартості за приписом суду та ін.



Вартість бізнесу – це вартість діючого підприємства або вартість 100 % корпоративних прав у діловому підприємстві. Необхідність оцінки вартості підприємства виникає в основному у таких випадках:
· під час інвестиційного аналізу у ході прийняття рішень про доцільність інвестування коштів у те чи інше підприємство, у т. ч. при здійсненні операцій M&A (поглинання і злиття) [153; 166; 167; 168; 169];
· у ході реорганізації підприємства (мета оцінки – визначення бази для складання передавального чи розподільного балансу, а також для встановлення пропорцій обміну корпоративних прав);
· у разі банкрутства та ліквідації підприємства (оцінка проводиться з метою визначення вартості ліквідаційної маси);
· у разі продажу підприємства як цілісного майнового комплексу (мета оцінки – визначення реальної ціни продажу майна);
· у разі застави майна та при визначенні кредитоспроможності підприємства (мета оцінки – визначити реальну вартість кредитного забезпечення);
· у процесі санаційного аудиту при визначенні санаційної спроможності (оцінка вартості майна проводиться з метою розрахунку ефективності санації);
· під час приватизації державних підприємств (метою оцінки є визначення початкової ціни продажу об’єкта приватизації).
На оцінку вартості фірми вливають як ринкові зовнішні так і внутрішні фактори, не малу вагу займають саме індикатори ефективності діяльності фірми [80-95; 153; 168]
Оцінка вартості підприємства, його майна належить до найскладніших питань фінансів підприємств. Особливо відзначаються оцінка вартості підприємства як цілісного майнового комплексу та оцінка корпоративних прав суб’єкта господарювання, якщо дані права не котируються на біржі. Хоча вартість підприємства інколи може дорівнювати ринковій вартості його активів, слід розуміти, що ці поняття є різними. У першому випадку йдеться насамперед про вартість, що може бути створена в результаті функціонування бізнесу. Оцінка підприємства здійснюється, як правило, на базі ринкової вартості – ймовірної суми грошей, за яку можливі купівля-продаж об’єкта оцінки на ринку [20].
Організаційне, методичне та практичне забезпечення проведення оцінки вартості підприємств здійснюють особи, що займаються професійною оцінною діяльністю — оцінювачі та суб’єкти оцінної діяльності.
З метою вироблення уніфікованих підходів до методології та порядку проведення оцінювання в 1981 р. був створений Міжнародний комітет зі стандартів оцінки вартості майна. Ним було розроблено ряд стандартів оцінювання:
МСО 1 «Ринкова вартість як база оцінки»;
МСО 2 «Бази оцінки, відмінні від ринкової вартості»;
МСО 3 «Оцінка з метою фінансової звітності та суміжної документації»;
МСО 4 «Оцінка забезпечення позики, застави і боргових зобов’язань»;
Правило № 1 «Концепція оцінки діючого підприємства»;
Правило № 2 «Врахування шкідливих і токсичних речовин під час оцінки»;
Правило № 3 «Оцінка основних виробничих засобів, машин та устаткування»;
Правило № 4 «Оцінка бізнесу».
Вітчизняним законодавством при оцінці вартості майна та підприємства в цілому рекомендовано керуватися Законом України «Про оцінку майна, майнових прав і професійну оціночну діяльність в Україні», методикою оцінки вартості майна під час приватизації, положеннями (національними стандартами) експертної оцінки, нормативними актами Фонду державного майна.
У літературних джерелах, нормативних актах наводяться численні принципи, яких слід дотримуватися при здійсненні оцінки вартості підприємства. До основних з них слід віднести такі:
· принцип заміщення — полягає в тому, що покупець не заплатить за об’єкт більше, ніж існуюча мінімальна ціна за майно з аналогічною корисністю;
· принцип корисності — зводиться до того, що об’єкт має вартість лише тоді, коли він є корисним для потенційного власника (корисність може бути пов’язана з очікуванням майбутніх доходів чи інших вигід);
· принцип очікування — інвестор, плануючи вкладати кошти в об’єкт сьогодні, очікує отримати грошові доходи від об’єкта в майбутньому;
· принцип зміни вартості — говорить про те, що вартість об’єкта оцінки постійно змінюється в результаті зміни внутрішнього стану та дії зовнішніх факторів;
· принцип ефективного використання — полягає в тому, що з усіх можливих варіантів експлуатації об’єкта обирається той, що забезпечує найефективніше використання його функціональних характеристик, а отже, приносить найбільшу вартість;
· принцип розумної обережності оцінок — зводиться до того, що під час оцінки оцінювач повинен критично (із розумним упередженням) ставитися до всієї інформації, що стає йому відомою від адміністрації об’єкта оцінки, і, по можливості, перевіряти цю інформацію, звертаючись до незалежних джерел;
· принцип альтернативності оцінок — полягає у необхідності використання різних методів оцінки та порівняння показників вартості, отриманих у результаті застосування альтернативних методів [21; 65].

1.2Стандартні методи оцінки вартості підприємства

У зарубіжній та вітчизняній практиці оцінки вартості майна найбільшого поширення дістали три методичні підходи до оцінки вартості підприємства:
- заснований на оцінці потенційних доходів підприємства;
- майновий (витратний);
- ринковий.
У рамках цих підходів розрізняють окремі методи оцінки(табл. 1). При чому жоден з підходів чи методів не має принципових переваг перед іншими [22].
Перший з них припускає, що вартість частки власності на діючім підприємстві дорівнює поточної вартості майбутніх доходів. При використанні методу капіталізації (капітальних активів) припускають, що доходи від володіння нерухомістю підприємства являють собою поточні й майбутні вступи від здачі її в оренду, доходи від можливого приросту вартості нерухомості при її реалізації в майбутньому.
Метод капіталізації (капітальних активів) в оцінці майна підприємства застосовується в основному для оцінки малих підприємств, а також для спрощеного розрахунків вартості підприємства, коли потрібно зробити експрес-оцінку.


Таблиця 1 – Методи оцінки вартості підприємства
	Підходи
	Методи оцінки

	Дохідний
	Капіталізації (капітальних активів)
Дисконтування грошових потоків

	Ринковий (порівняльний)
	Ринку капіталу (валового рентного мультиплікатора)
Угод
Галузевих коефіцієнтів

	Витратний (майновий)
	Нагромадження активів
Чистих активів
Вартості заміщення
Відбудовної вартості
Розрахунків ліквідаційної вартості підприємства
Розрахунків вартості компанії з ліквідованим бізнесом
Галузевих коефіцієнтів



1)Дохідний підхід базується на принципі очікування. Вартість об'єкта може бути встановлена як його здатність приносити дохід у майбутньому. Цей підхід засновано на застосуванні двох методів оцінки: капіталізації прибутки й дисконтування грошових потоків.
Метод капіталізації прибутки найбільшою мірою відповідає ситуації, коли очікують, що підприємство протягом тривалого періоду часу буде одержувати приблизно однаковий прибуток або темпи її росту стабільні.
Застосування методу капіталізації прибутки включає наступні етапи:
· аналіз фінансової звітності;
· вибір капіталізованого об'єкта прибутку;
· розрахунки обґрунтованої ставки капіталізації;
· обчислення попередньої вартості підприємства;
· внесення виправлень на наявність непрацюючих активів;
· проведення виправлень на контрольний або неконтрольний характер оцінюваної частки, а також на недолік ліквідності.
Основними документами для аналізу бухгалтерської звітності підприємства з метою оцінки є: баланс активів і пасивів і звіт про прибутки й збитки за останні три роки. У звіті вказують, чи зазнали ці бухгалтерські документи аудиторській перевірці.
Дотримуються принципу оцінки по мінімальній вартості (виходячи з первісної вартості придбання) або ринкової.
Важливе значення для оцінки об'єкта нерухомості має вибір величини прибутки, що підлягає капіталізації. Це означає вибір періоду поточної комерційної діяльності, результати якої будуть капіталізовані для розрахунків доходу від об'єкта з метою визначення його вартості.
Вибір роблять між декількома варіантами:
· прибуток останнього звітного року;
· прибуток першого прогнозного року;
· середня величина прибутку за ряд останніх років (3-5).
Для розрахунків ставки капіталізації використовують наступні моделі:
· оцінки вартості фінансових активів (capital asset pricing model, САРМ);
· середньозваженої вартості капіталу (weighed average cost of capital, WACC);
· кумулятивної побудови.
У моделі САРМ прибутковість від інвестицій виражається через очікувану прибутковість портфельних інвестицій і коефіцієнта β:
,	(1.1)
де  – прибутковість від інвестицій;  – очікувана прибутковість; – коефіцієнт, що виражає величину "систематичного ризику"; – загальна прибутковість ринку в цілому, тобто среднерыночного портфеля цінних паперів; – прибутковість безризикових цінних паперів.
Систематичний ризик визначається макроекономічними факторами, зокрема зміною курсу цінних паперів підприємства в порівнянні з динамікою всього фондового ринку. Чим більше значення Р, тем менш стійкий цінний папір на ринку. Коефіцієнт Р для ринку в цілому рівний 1. Дані про коефіцієнти Р відкритих компаній публікуються в довідкових і періодичних спеціальних виданнях.
Модель середньозваженої вартості капіталу (WACC) заснована на визначенні середньозваженої величини з індивідуальних стоимостей (цін), у які обходиться підприємству залучення різних видів джерел коштів (акціонерного капіталу, облігаційних позик, банківського кредиту й ін.). Модель має такий вигляд:
 ,	(1.2)
де – середньозважена ціна капіталу; – ціна залучення позикового капіталу;– ставка податку на прибуток підприємства;– частка позикового капіталу в структурі капіталу підприємства;– ціна привілейованих акцій;– частка привілейованих акцій у структурі капіталу підприємства;– ціна звичайних акцій;– частка звичайних акцій.
Дана модель застосовується при покупці підприємства з метою його рефінансування (фінансового інжинірингу). 
Метод кумулятивної побудови має певна подібність із моделлю САРМ (моделлю оцінки вартості фінансових активів). В обох випадках за базу розрахунків ухвалюють прибутковість (ставку доходу) по безризикових фінансових активах, до якої додають додаткову норму прибутковості, пов'язану з ризиком інвестування в даний фінансовий актив. Після цього вносять виправлення ( убік збільшення або зниження) на дію кількісних і якісних факторів, зв'язаних зі специфікою комерційної діяльності даного підприємства.
Розрахунки вартості власного капіталу згідно з кумулятивним методом здійснюють у два етапи:
· визначення безризикової ставки доходу;
· оцінка величини премії (ефекту, прибутку) за ризик вкладень у дане підприємство.
Попередня ціна підприємства визначається за формулою:
,	(1.3)
де  – вартість підприємства; k – ставка капіталізації;E – прибуток від інвестицій.
Ставкою капіталізації ( k) є норма очікуваного доходу. Ставка капіталізації виводиться зі ставки дисконту шляхом відрахування очікуваних середньорічних темпів зростання прибутку або грошового потоку.
При відомій ставці дисконту ставка капіталізації визначається за формулою:
,	(1.4)
де k– ставка капіталізації;r – ставка дисконту;а – довгострокові темпи зростання прибутку або грошового потоку.
 	Загальні формули визначення вартості майна підприємства й ставки капіталізації слушні при наступних допущеннях:
· очікувані доходи підприємства постійні;
· практично їх беруть на рівні середніх у рік (квартал, місяць) величин;
· строк одержання таких доходів – необмежено довгий ( тобто прямує до нескінченності).
У практиці оцінки може використовуватися окремий випадок методу капіталізації – модель Гордона, застосовувана при дотриманні допущення відносно рівномірності й тривалості одержання підприємством доходів. 
Модель Гордона:
 ,	(1.5)
де  – прибутковість підприємства за перший рік постпрогнозного періоду. 
Отриману в такий спосіб вартість підприємства в постпрогнозном періоді приводять до справжньої вартості по тій же процентній ставці, що застосовувалася для дисконтування грошових потоків прогнозного періоду.
Отже, попередня величина вартості підприємства складається із двох елементів:
· поточної вартості грошових потоків протягом прогнозного періоду;
· поточного значення вартості в постпрогнозний період[23].
  
Розрахунки вартості підприємства методом дисконтування грошових потоків (discounted cash flow, DCF) базується на тому, що потенційний інвестор не заплатить за підприємство суму вище, чим поточна вартість майбутніх доходів. Власник не продає своє підприємство за ціною нижче поточної вартості прогнозованих грошових потоків. У результаті переговорів сторони неминуче прийдуть до угоди про ринкову ціну предмета купівлі-продажу, рівної поточної вартості майбутніх доходів.
Даний метод оцінки вважають найбільш кращим з погляду інвестиційних мотивів, оскільки будь-який інвестор, що вкладає кошти в діюче підприємство, у підсумку одержує не набір активів, а потік майбутніх доходів, який дає можливість окупити вкладені кошти, дістати прибуток і підвищити свій добробут.
Використання методу DCF обґрунтовано для оцінки вартості підприємств, що мають тривалу й беззбиткову історію господарської діяльності.
При аналізі за допомогою методу DCF вільні грошові потоки докладно розраховуються для перших декількох років:
,	(1.6)
де – обґрунтована ринкова вартість (ціна) діючого підприємства (бізнесу);– грошовий потік у період i (змінюється від 1 до n);– ставки дисконтування в періоди i і n;– вартість підприємства на кінець періоду n;n – число періодів, для яких розраховуються грошові потоки.
Етапи оцінки вартості діючого підприємства методом DCF полягають у наступному:
· вибір моделі грошового потоку (прямій або непрямий);
· визначення тривалості прогнозного періоду;
· прогноз виторгу від реалізації продукції;
· аналіз і прогноз інвестицій;
· аналіз і прогноз витрат;
· розрахунки величини грошового потоку для кожного року прогнозного періоду;
· обчислення ставки дисконту;
· визначення величини вартості в постпрогнозний період;
· розрахунки поточної вартості майбутніх грошових потоків;
· внесення підсумкових виправлень. 
Грошовий потік для всього інвестованого капіталу не розділяють умовно по джерелах утвору (на власний і позиковий), а ухвалюють як сукупний потік коштів підприємства. Виходячи з даного умови, до грошового потоку додають виплати відсотків по заборгованості, які раніше були виключені із чистого прибутку. Оскільки відсотки за кредит віднімалися із прибутку до сплати податків, повертаючи їх назад, доцільно понизити їхню суму на величину податку на прибуток. Результатом розрахунків по даній моделі є ринкова вартість усього інвестованого капіталу підприємства.
У цих моделях грошовий потік може бути визначений як у поточних, так і в реальних цінах (з урахуванням фактору інфляції). Стосовно до умов України такі прогнози можна становити на період до трьох років. У якості прогнозного беруть період, який триває доти, поки темпи росту обсягу продажів підприємства не стабілізуються[24].
У розрахунках, пов'язаних з визначенням вартості (цінності) підприємства, найбільше складно вибрати ставку дисконту, використовувану для приведення очікуваних майбутніх доходів до справжньої (поточної) вартості. Остання є базою для обчислення ринкової вартості оцінюваного об'єкта. В економічному аспекті в ролі дисконтної (процентної) ставки виступає необхідна інвесторами ставка доходу на вкладений капітал.
Дисконтна (процентна) ставка – це необхідна норма доходу по наявних альтернативних варіантах інвестицій з порівнянним рівнем ризику на дату оцінки.
2)Ринковий підхід базується на принципі альтернативних вкладень капіталу. Інвестор, вкладаючи кошти в акції, здобуває право на одержання майбутнього доходу. Виробничі, технологічні й інші особливості галузі або підприємства цікавлять інвестора тільки з позиції перспектив одержання максимального доходу.
Ціна підприємства виражає його виробничі й комерційні можливості, положення на ринку товарів і послуг і перспективи розвитку[135,136], конкурентоспроможність[128,129], енергоефективність, інноваційність [105-111,134,138,144,146,147,149,150]. Тому на ідентичних підприємствах можуть збігатися співвідношення між ціною й ключовими фінансовими параметрами, такими як виторг від продажу товарів, прибуток, дивідендні виплати, величина власного капіталу.
Таким чином, підхід, заснований на порівнянні оцінюваної компанії з аналогом, будується на затвердженні, що оцінюване підприємство коштує стільки ж, скільки коштує й підприємство з аналогічними характеристиками функціонуюче в аналогічних умовах, оцінене приблизно в деякий час. У процесі порівняльного підходу розрахується ринкова вартість діючого підприємства (бізнесу).
Для реалізації методів даного підходу потрібне володіння, по-перше, інформацією про стан підприємства й стан аналогічних підприємств галузі » по-друге, інформацією про середовище, у якім функціонує оцінюване підприємство.
При використанні порівняльного підходу оцінці майна підприємства застосовуються традиційно приймання й методи фінансового аналізу.
Особливості фінансового аналізу при порівняльному підході проявляються в наступному:
· за допомогою фінансового аналізу можна визначити рейтинг оцінюваної компанії в списку аналогів;
· він дозволяє обґрунтувати ступінь довіри конкретному виду мультиплікатора в загальнім їхньому числі, що в остаточному підсумку визначає вага кожного варіанта вартості при введенні її підсумкової величини;
· він є основою для внесення необхідних коректувань, що забезпечують збільшення точності порівнянності й обґрунтованості остаточної вартості майна підприємства.
Можливість практичного застосування ринкового (порівняльного підходу) обумовлена:
· наявністю активного фінансового ринку;
· відкритістю цього ринку й доступністю фінансової інформації;
· наявністю спеціалізованих фірм нагромаджуючих цінову й фінансову інформацію.
У результаті вищевикладеного у вітчизняній практиці ринковий підхід поки не знайшов широкого застосування. Найбільше в найпростішій своїй формі, так званої екстраполяційної, методи ринкового підходу стали застосовні при оцінці нерухомості й землі.
Головною перевагою ринкового підходу є орієнтація на фактичні ціни купівлі-продажу аналогічних об'єктів. У кожному разі ціна фіксується ринком, у результаті використовуються коректування, що забезпечують порівнянність аналога з аналізованим об'єктом. При інших підходах установлюється вартість підприємства на основі спеціальних розрахунків. Гідністю ринкового підходу є також реальне відбиття попиту та пропозиції на конкретний об'єкт інвестування, тому що ціна фактично зробленої угоди максимально враховує ситуацію на ринку. Разом з тим даний підхід має ряд недоліків, що відрізняють його застосування на практиці.
По-перше, базою для розрахунків є звітні показники, які не завжди враховують справжні аспекти діяльності й перспективи розвитку підприємства в майбутньому.
По-друге, ринковий підхід можливий лише при наявності реальної економічної інформації не тільки по оцінюванім підприємству, але й по інших аналогічних компаніях. Збір додаткової інформації з підприємств-аналогам, як правило, утрудняється.
По-третє, необхідно робити коректування шляхом внесення виправлень у проміжні розрахунки й підсумкову величину вартості об'єкта.
Економічна природа ринкового підходу при розрахунках вартості підприємства полягає в наступному. Вибирають підприємство, ідентичне очікуваному, яке було недавно продане.
Після цього обчислюють співвідношення між ціною продажу й фінансовим показником по підприємством-аналогові. Подібне співвідношення називають мультиплікатором.
Помноживши його величину на той же базовий фінансовий показник оцінюваного підприємства, одержимо його вартість. Іншими словами, мультиплікатор — коефіцієнт, що виражає співвідношення між ціною фірми і її фінансовими параметрами.
В оцінній практиці використовується наступна система мультиплікаторів.
Інтегральні мультиплікатори: ціна/прибуток (ціна/ балансовий прибуток, ціна/ чистий прибуток); ціна/дивідендні виплати; ціна/грошовий потік (ціна/поточний грошовий потік, ціна/чистий грошовий потік); ціна/виторг від реалізації (ціна/валовий виторг, ціна/дійсний виторг, ціна/фізичний обсяг продажів).
Моментні мультиплікатори: ціна/балансова вартість активів; ціна/чиста вартість активів.
Основним ціновим співвідношенням, яке застосовується у всім ринковому підході, є співвідношення ціна/прибуток. Для мультиплікатора ціна/ прибуток як фінансову базу використовується будь-який показник прибутки, який може бути розрахований у процесі її розподілу ( чистий прибуток, прибуток до оподатковування, прибуток до сплати відсотків і податків і ін.). Основна вимога — ідентичність фінансової бази (знаменника) для аналога й оцінюваного підприємства. У той же час треба пам'ятати, що мультиплікатор ціна/ прибуток суттєво залежить від методів бухгалтерського обліку. Якщо в якості аналога виступає закордонне підприємство, то слід приводити порядок формування й розподілу прибутку до єдиних стандартів.
Процес формування підсумкової вартості включає три основні етапи:
- вибір величини мультиплікатора;
- зважування проміжних результатів;
- внесення підсумкових коректувань.
Значення мультиплікатора визначається по групі аналогів. Після цього здійснюють фінансовий аналіз із метою вибору конкретного мультиплікатора й пов'язаних з ним фінансових коефіцієнтів. По величині фінансового коефіцієнта встановлюють ранг оцінюваного об'єкта в загальному списку аналогів. 
Ринковий підхід, незважаючи на певну трудомісткість розрахунків і аналізу, є представницьким способом установлення реальної ринкової вартості підприємства (об'єкта).
3)При витратному (майновому) підході вартість підприємства розглядається з погляду понесених раніше витрат. Зазначений підхід будується на затвердженні, що підприємство коштує стільки, скільки коштують в існуючі сьогодні цінах приналежні йому активи за винятком зобов'язань. Отже, для реалізації методів даної групи потрібна оцінка витрат відтворення всіх активів підприємства, обмірюваних у ринкових цінах.
У ході даного підходу визначаються ринкова вартість підприємства (тобто майнового комплексу фірми, капіталу бізнесу) або ліквідаційна вартість підприємства як майнового комплексу. Для цих цілей використовуються наступні методи:
· нагромадження активів підприємства;
· чистих активів;
· вартості заміщення;
· відбудовної вартості;
· розрахунків ліквідаційної вартості підприємства;
· розрахунків вартості компанії з ліквідованим бізнесом;
· галузевих коефіцієнтів.
Метод нагромадження активів припускає оцінку ринкової вартості підприємства по ринковій вартості його майна, очищеної від вартості заборгованості підприємства (тобто за вартістю капіталу бізнесу в економічній інтерпретації). При цьому в розрахунках беруть участь не тільки активи, відбиті на балансі підприємства, але та інші види, що мають вартісну оцінку активів, що перебувають у її власності або розпорядженні. Цим метод нагромадження активів відрізняється від методу чистих активів, що враховує тільки балансові активи.
Даний метод застосовується для розрахунків ринкової вартості діючих підприємств (вартості бізнесу), коли:
· відсутні ретроспективні дані про виробничо-господарську діяльність (наприклад, недавно створене підприємство);
· благополуччя підприємства в значній мірі залежить від контрактів, що укладаються їм (або у фірми відсутні постійні замовники-клієнти);
· значну частину активів підприємства становлять фінансові активи (гроші, цінні папери й ін.);
· є можливість і необхідність в оцінці холдингових або інвестиційних компаній (які самі не створюють масу чистого доходу).
Метод чистих активів може бути різновидом методу нагромадження активів (якщо за вихідну інформаційну базу оцінки ухвалюються активи, відбиті на балансі підприємства). Ринкова вартість підприємства (майнового комплекту бізнесу) методом чистих активів визначається як різниця між сумами ринкових вартостей усіх активів підприємства і його зобов'язань. Попередньо проводиться оцінка обґрунтованої ринкової вартості кожного активу окремо, потім визначається поточна вартість зобов'язань і, нарешті, їхньою різницею визначається оцінна вартість власного капіталу підприємства (чистих активів).
Цей метод використовується найчастіше в процесі приватизації, а також у сфері оподатковування підприємств [25].
Метод вартості заміщення орієнтований тільки на оцінку матеріальних активів і прийнятний для капіталомістких підприємств. Вартість підприємства оцінюють виходячи з витрат на повне заміщення його активів, зберігаючи при цьому господарський профіль підприємства. Розрахунки вартості заміщення укладається у визначенні поточної питомої або повної вартості підприємства-аналога, що базується на визначенні поточних витрат на будівництво сучасного підприємства, аналогічного оцінюваному.
Під вартістю заміщення мають на увазі вартість будівництва в поточних цінах на останню дату оцінки об'єкта з корисністю, рівної цінності розглянутого об'єкта, однак із застосуванням нових матеріалів відповідно до діючих стандартів, дизайну й плануванням.
Метод відбудовної вартості використовується для розрахунків усіх витрат, необхідних для створення точної копії оцінюваного підприємства. Він ураховує також вартість нематеріальних активів.
Під відбудовною вартістю розуміють вартість будівництва в поточних цінах на кінцеву дату оцінки точного аналога оцінюваного об'єкта. Якщо розрахунки даної вартості неможливий або недоцільний, то здійснюють розрахунки вартості заміщення.
Метод ліквідаційної вартості заснований на ринкових цінах, але не з погляду покупки активів, а з погляду їх швидкої реалізації. Дозволяє оцінити нижній рівень вартості підприємства. Для розрахунків ліквідаційної вартості підприємства необхідно визначити й підсумувати ліквідаційну вартість його накопичених активів (терміновий продаж), віднімаючи з отриманої суми балансову вартість підлягаючих терміновому погашенню зобов'язань і витрати на його ліквідацію.
Ліквідаційна вартість визначається як різниця між доходами від ліквідації підприємства, отриманими в результаті роздільного розпродажу його активів, і видатками на ліквідацію.
Метод розрахунків вартості підприємства з ліквідованими активами є модифікацією методу нагромадження активів. Установлюючи вартість підприємства з ліквідованими активами, потрібно оцінювати й підсумувати ринкову вартість накопичених активів (дебіторська заборгованість дисконтується в межах строку згортання бізнесу) за винятком дисконтованої у межах даного строку згортання бізнесу заборгованості.
Метод галузевих коефіцієнтів базується на використанні встановлених співвідношень між ціною об'єкта й спеціально обраними фінансовими показниками. Галузеві коефіцієнти звичайно визначають на основі тривалих статистичних спостережень за цінами продажів підприємств.
Даний метод є такою модифікацією методу ринку капіталу (передбачаючи і його алгоритм), у якій ціновим мультиплікатором виступає співвідношення ціна/валовий дохід (ціна/виторг, ціна/обсяг реалізації). Застосовність методу галузевих коефіцієнтів обмежена специфічними галузями – тими, у яких спостерігається надійна кореляція між ринковою вартістю компанії й обсягом реалізації (галузі з явно вираженим стандартизованим продуктом, де динаміка прибутків визначається в першу чергу не відновленням продукту, а успіхом у підтримці й розширенні частки на ринку, кількістю продажів стандартизованого продукту).
Метод галузевих коефіцієнтів заснований на тому, що існує цілий ряд емпірично встановлених мультиплікаторів для компаній різних галузей, які дозволяють визначити їхню вартість. Наприклад, для оцінки російських нафтових компаній прийнято розглядати в якості знаменника їх валовий дохід, а також величину видобутку й запасів. У випадку роздрібного бізнесу розглядається його чистий дохід, а також торговельна площа. Для промислового підприємства беруться його чистий дохід і виробничі потужності, значення яких множаться на відповідний галузі мультиплікатор.
Цей метод дозволяє розраховувати орієнтовну вартість бізнесу по формулах, виведених на основі галузевої статистики. Галузеві коефіцієнти розраховані на основі тривалих статистичних спостережень спеціальними дослідницькими інститутами за ціною продажу підприємства і його найважливішими виробничо-фінансовими характеристиками. Також в оцінній практиці для деяких галузей промисловості (наприклад, для машинобудування) широко відомо правило «золотого перетину», або «золоте правило», яке говорить: «Потенційний покупець ніколи не заплатить за підприємство більше, ніж чотириразова величина його середньорічного прибутку до оподатковування».
Метод чистих активів включає кілька етапів:
· оцінюють нерухоме майно підприємства по обґрунтованій ринковій вартості;
· встановлюють достовірну ринкову вартість машин і устаткування;
· виділяють і оцінюють нематеріальні активи;
· обчислюють ринкову вартість фінансових активів: довгострокових і короткострокових;
· матеріально-виробничі запаси оцінюють по поточній вартості;
· оцінюють дебіторську заборгованість із позиції реальності її погашення;
· оцінюють видатки майбутніх періодів;
· зобов'язання підприємства перераховують у поточну вартість;
установлюють вартість власного капіталу за допомогою вирахування з обґрунтованої ринкової вартості активів поточної вартості зобов'язань[26].
До переваг майнового підходу звичайно відносять те, що його методи дають можливість урахувати і реальну вартість у виробничому процесі активів підприємства, і вартість різних його зобов'язань.
Основна перевага методів майнового підходу полягає в тому, що вони базуються на реально існуючих активах і витратах. Використання майнового підходу для оцінки підприємства (бізнесу), основу якого становить капітал інтелектуальний, приведе до істотного заниження вартості фірми. Часто традиційні методи не підходять уводити, увести до ладу оцінці бізнесу, основу якого становить інтелектуальний капітал.
За допомогою витратного підходу визначають вартість підприємства на основі понесених витрат. Балансова вартість активів і зобов'язань підприємства внаслідок інфляції, змін ринкової кон'юнктури, використовуваних методів обліку, як правило, не відповідає ринковій вартості. У результаті встає завдання здійснення коректування статей балансу.
Процес оцінки проводять у наступній послідовності. Оцінюють вартість кожного активу балансу. Після цього визначають поточну вартість зобов'язань. Нарешті, з уточненої вартості активів віднімають поточну вартість зобов'язань. Результат відображає оцінну вартість власного капіталу підприємства:
Власний капітал = Активи - Зобов'язання.
Обчислення повної вартості будівництва об'єкта включає розрахунки:
прямих витрат (вартості матеріалів, амортизаційних відрахувань, вартості тимчасових будинків і споруджень, інженерних мереж, комунікацій, оплати праці будівельників, вартості заходів щодо техніки безпеки і т.д.) [153; 154];
непрямих витрат на оплату послуг проектувальників, бухгалтерів і юристів за консультування, накладних видатків забудовників, оплату ліцензій, відсотків по банківських кредитах, послуг маркетологів і т.д.;
підприємницького доходу.
Важливе значення для визначення вартості будинків і споруджень має розрахунки фізичного, функціонального, технологічного й економічного зношування.
Фізичне зношування виражає втрату вартості об'єкта, пов'язану з використанням, зношуванням, збільшенням видатків по обслуговуванню й іншими фізичними факторами, що приводять до зниження строку життя й корисності об'єкта.
Функціональне зношування – втрата вартості нерухомого майна, пов'язана з неможливістю виконувати ті функції, для яких воно призначало. Інакше кажучи, об'єкт перестає відповідати сучасним стандартам з позиції його функціональної корисності (зручності планування, інженерного забезпечення та ін.).
Технологічне зношування є різновидом функціонального старіння. Він виражається у втраті вартості об'єкта у зв'язку зі зміною технології, тому об'єкт стає менш продуктивним і більш дорогим в експлуатації.
Економічне старіння об'єкта пов'язане із втратою вартості, викликаної зовнішніми ринковими факторами (падіння попиту на даний вид активу, збільшення пропозиції аналогічних активів на ринку) [151; 152; 153; 171].
Залишкова вартість об'єктів нерухомості визначається як різниця між вартістю відтворення (вартістю відновлення або вартістю заміщення) і загальним зношуванням.У такий спосіб:
Витратний підхід найчастіше використовують для обґрунтування нового будівництва, оцінки ефективності земельної ділянки, страхування ризиків і для інших цілей.
При даному підході спочатку оцінюють вартість відтворення (вартість заміщення), після цього з отриманої суми виключають зношування. Останній може бути фізичним, функціональним або економічним.
Тільки після цього вартість землі додають до вартості будинків і споруджень за винятком зношування.
Недоліками витратного підходу при оцінці діючих будинків і споруджень є:
а)         малоймовірність відтворення застарілого об'єкта нерухомості;
б)         неможливість відділення будинків і споруджень від землі [27].


1.3 Проблеми економічної оцінки вартості підприємства

Визначення ринкової вартості підприємства (бізнесу) стає необхідністю для підприємств, що функціонують у ринковій економіці. Це зумовлено тим, що вартість фірми, організації чи підприємства – є комплексним показником, що характеризує їх сучасний стан та перспективи розвитку. За таких обставин вартісна оцінка суб’єктів господарювання має стати невід’ємним інструментом управління власністю.
Питанням, що пов’язані з оцінкою вартості бізнесу, приділяли увагу не тільки зарубіжні, а й вітчизняні вчені та практики галузі, серед яких можна виокремити: Тертичну Н.В.[28], Світлого Д.О.[29], Курочкіну І.Г.[30], Шульгу А.В., Нагула Я.В.[31] та ін. Найбільша увага приділяється проблемам застосування методів оцінки бізнесу в Україні, особливостям оцінки підприємств, що належать до різних галузей народного господарства та особливостям оцінки бізнесу для певних цілей.
Сфера оцінки бізнесу багатогранна, вона включає не тільки оцінку матеріальних цінностей які знаходяться у власності підприємства, але і середовище його функціонування (зовнішнє та внутрішнє), його фінансовий стан, порівняльний аналіз із підприємствами-аналогами, прогнозування та оцінку майбутньої діяльності та ін. В Україні використання кожного із зазначених підходів оцінки супроводжується певними труднощами.
Однією з головних проблем, не тільки в Україні, а й в усьому світі, є складність пошуку необхідної інформації та проведення розрахунків. Деякі дані про діяльність підприємства підпадають під об’єкти комерційної таємниці, що не дає змогу вільно використовувати їх у розрахунках оцінки вартості підприємства. Особливо це стосується застосування методу порівняння підприємства із аналогічними.
Ще однією проблемою є те, що найчастіше бухгалтерська оцінка активів не співпадає з їх реальною вартістю, у більшості випадків вона є меншою. У таких умовах необхідна переоцінка всіх активів підприємства. Причому треба зазначити, що до оцінки окремих видів активів (нематеріальні активи, дебіторська заборгованість) необхідний певний окремий підхід. Все це ще раз підтверджує громіздкість розрахунків та необхідність великої кількості наявної інформації, коштів та кваліфікованих спеціалістів.
Треба зазначити, що деякі кроки у інформаційній сфері все ж було зроблено. Так законодавчо закріплено обов’язок для окремих суб’єктів господарювання публікувати свою звітність. Але тут теж є свої негативні моменти. Сьогодні на підприємствах України поширене, так зване, ведення подвійної звітності. Тобто найчастіше бухгалтерська звітність підприємств є не прозорою та не відповідає реаліям діяльності підприємства. Все це призводить до того, що іноді неможливо дати реальну об’єктивну оцінку вартості підприємства.
У зв’язку з політичною та економічною ситуацією в країні, в умовах мінливого зовнішнього середовища [131,142; 151; 153], стрімкого розвитку інновацій, появи інноваційних ризиків підприємствам дуже важко спрогнозувати та спланувати свою діяльність та сформувати відповідні інноваційні стратегії розвитку [112-121]. Це спричиняє проблеми при оцінці вартості підприємства дохідними методами (дисконтування грошових потоків, капіталізація прибутку, ін.). А формувати загальну оцінку вартості підприємства на основі лише декількох методів недоцільно, бо цей процес потребує комплексного підходу. Необхідно також зазначити, що вибір групи методів оцінки бізнесу залежить від цілей, за для яких вона здійснюється. Лиш порівнявши та зіставивши результати, отримані при використанні сукупності методів, можна дати об’єктивну оцінку вартості бізнесу.
На жаль підприємство не в силах впливати на фактори зовнішнього середовища (зміна рівня оподаткування, законодавчої бази, інфляція та ін.) [151; 153; 169; 170; 171] та змінювати їх.
Оцінка бізнесу в Україні не має регулярного характеру. А в умовах постійних змін, як в діяльності самого підприємства, так і у країні в цілому, оцінку вартості, яка дана «сьогодні», не можна вважати об’єктивною та дійсною «завтра». На сьогодні ця проблема є найбільш актуальною через великі темпи інфляції.
Отже в Україні у сфері оцінки вартості підприємства існує багато труднощів. При чому найбільшою проблемою є те, що більшість цих труднощів викликана об’єктивними факторами, на які підприємства не можуть впливати. В таких умовах вони вимушені пристосовуватися до мінливого зовнішнього середовища, інституційних та еколого-економічних засад розвитку підприємництва[124,135,136; 168; 169; 170]. За таких обставин дуже важко дати реальну оцінку вартості підприємства дохідними методами.
В умовах неможливості визначення реальних і досить точних прогнозних даних, оцінка вартості ґрунтується не на перспективних показниках, а на основі вивчення динаміки окремих показників за минулі роки. Це дозволяє приблизно визначити окремі дані на майбутні періоди, наприклад на основі використання тренду.
Складність розрахунків є фактором високої вартості роботи осіб, що професійно займаються діяльністю оцінки бізнесу. Тобто це є для підприємства додатковими витратами, які у сучасних умовах можуть дозволити собі не всі суб’єкти господарювання. Тому в Україні не є поширеною регулярна оцінка вартості підприємства. Зазвичай оцінка проводиться лише при певних обставинах: необхідність залучення інвестиційних ресурсів; реструктуризація; оцінка ліквідаційної вартості; оцінка для здійснення додаткової емісії акцій чи їх викупу та ін. Крім цього може застосовуватися оцінка вартості не всього підприємства, а окремих його складових з метою кредитування та страхування.Крім того необхідно враховувати соціально-економічні фактори розвитку, інституційні та екологічні [122-127,139,140,143; 159; 160; 161; 162; 163; 164; 165]. 
В Україні напрям оцінки вартості підприємства «як діючого», поки що не набув популярності. В основному оцінка проводиться з певною метою. Це призводить до того, що підприємства не поспішають створювати умови для регулярної, поточної вартісної оцінки бізнесу (реальне відбиття показників у бухгалтерській звітності, ринкова переоцінка активів).
На сьогодні немає єдиного підходу та методики до оцінки вартості бізнесу. Отже, для того, щоб надати реальну, повну та об’єктивну оцінку потрібен комплексний підхід, що передбачає використання сукупності методів та підходів. Головними завданнями в Україні у цій сфері є створення необхідного підґрунтя для використання існуючих методик: нейтралізація та зменшення впливу негативних факторів, що становлять перешкоди для оцінки вартості бізнесу [32].
Застосування витратного підходу ґрунтується на здійсненні ринкової оцінки окремих складових майна та капіталу, різниця яких має віддзеркалити вартість чистих активів підприємства. Але цей підхід не враховує параметрів емерджентності, які притаманні кожному окремому підприємству. За інших рівних умов, вартість (цінність) діючого підприємства буде вищою вартості окремих складових його майна. Доцільним буде зауважити, що в кризовому стані підприємство отримує збитки, які призводять до скорочення обсягів власного капіталу чи до формування його від'ємного значення. Тоді результатом застосування цього підходу буде від'ємне значення цінності підприємства.
З врахуванням вище сказаного, можна твердити про актуалізацію проблеми застосування в оцінюванні вартості (цінності) підприємства оцінки опціонів та нормалізованого прибутку.
Використання теорії опціонів в оцінці вартості (цінності) підприємства як бізнесу в першу чергу орієнтовано на активного "інвестора": власника, який має безпосередній вплив на управлінський процес підприємства. В кризових умовах, які спричиняють високий рівень напруженості управлінського процесу, зміщення акцентів з забезпечення зростання цінності підприємства для його власників у бік її збереження, інтенсивних процесів міграції капіталу, скорочення цінності підприємств вищим темпом ніж обсягів ринків, використання опціонів для оцінки вартості діючих підприємств має забезпечити створення належного базису для їх зростання у майбутньому. Більш фінансово стійкі компанії здійснюють розширення своїх конкурентних позицій за рахунок придбання підприємств-конкурентів, не всі закордонні інвестори здійснюють згортання своїх відділень в інших країнах з метою збереження своєї частки ринку,  що орієнтовано на майбутнє зростання доходів від таких підприємств як бізнесу у післякризовому періоді.
Представлена вище характеристика основних підходів до оцінки вартості (цінності) підприємства підтверджує високий рівень суб'єктивності результатів оцінювання, що визначається рівнем неупередженості відповідних спеціалістів, їх професійної спроможністю до якісного прогнозування в кризових умовах [33].



2. Практичні аспекти оцінки вартості підприємства

2.1 Характеристика підприємства ПАТ "Сумський завод "Насосенергомаш"

Публічне акціонерне товариство "Сумський завод насосного та енергетичного машинобудування"Насосенергомаш"входить до складу АТ"Група ГМС".
АТ "Сумський завод"Насосенергомаш"- одне з найбільших в машинобудівному комплексі України підприємств, яке спеціалізується у виготовленні насосного обладнання. У більш ніж 50 країнах світу завод знають як надійного, відповідального партнера. Всього за шість десятиліть виготовлено понад півмільйона різноманітних насосів. Своїми успіхами підприємство насамперед зобов'язана добре налагодженій взаємодії прикладної науки і виробництва. Саме на базі конструкторського відділу заводу "Насосенергомаш" в 1956 році було створено спеціальне конструкторське бюро живильних насосів, яке з часом перетворилося на широко відомий науково-дослідний і проектно-конструкторський інститут атомного та енергетичного насособудування (ВНДІАЕН). У результаті плідної співпраці виробничників і науковців було створено і освоєно близько 300 найменувань насосного устаткування для атомної і теплової енергетики, видобутку і трубопровідного транспорту нафти і нафтопродуктів, великотоннажних технологічних ліній з виробництва мінеральних добрив, систем водопостачання, комунального господарства та інших найважливіших об'єктів. Завдяки успішній діяльності ВНІІАЕН і заводу "Насосенергомаш", місто Суми став одним з визнаних світових центрів насособудування.
Історія підприємства починається в далеких сорокових. Післявоєнна країна відроджувалася з попелу і активно відбудовувалася. Швидкими темпами розвивалася енергетика - провідна галузь народного господарства. Поряд з відновленням зруйнованих електростанцій відбувалося будівництво нових гідравлічних і теплових електростанцій, які треба було забезпечувати обладнанням. Потреби в парових котлах, турбінах, генераторах майже повністю задовольняла вітчизняна промисловість. Але відцентрові насоси для теплових електростанцій доводилося закуповувати за кордоном. Цю прогалину потрібно було терміново ліквідувати.
10 червня 1949 з'явилася постанова Радміну "Про укомплектуванні парових котлів високого тиску поживними насосами", згідно з яким на базі цеху центрифуг був організований Сумський насосний завод. Перетворення цеху в завод відбувалося дуже швидко. У серпні створили керівне ядро. Першим директором насосного став В. Г. Пелещук. Кістяк майбутнього трудового колективу остаточно сформувався після переходу 329 фрунзенців, які раніше працювали в цеху центрифуг. А вже 15 листопада, буквально через п'ять днів після відкриття заводу, була виготовлена ​​перша продукція - пересувна водопоніжающіх установка для Волго-Донського каналу. На четвертий квартал 1949-го були поставлені, здавалося, нездійсненні цілі: випустити 57 насосів (нафтові, бойлерні, артезіанські, поживні і для перекачування чистої води). Завдання ускладнювалася тим, що сам завод перебував у стадії будівництва, а продукцію виробляли в пристосованих приміщеннях. Але, не дивлячись на це, колектив з нею впорався. Через рік штат заводу збільшився вдвічі -739 осіб. Дві перші трудові п'ятирічки ознаменувалися тим, що підприємство освоїло виробництво близько 100 різних типів насосів, загальна площа будівель зросла в 6,5 рази, площа цехів - в 4,6 рази.
На сьогоднішній день ПАТ "Сумський завод"Насосенергомаш"має багатий досвід у проектуванні, виготовленні та участі в експлуатації насосного обладнання. Воно встановлено на теплових і атомних електростанціях, магістральних нафтопроводах, станціях для підтримки пластового тиску. Тільки з 1973 по 2014 рр.. для енергоблоків АЕС потужністю від 440 до 1000 МВт підприємство випустило понад 1200 різних насосів. У 70-80 рр. "Насосенергомаш" брав участь у оснащенні енергоблоків Курської, Чорнобильської, Новоронежской, Калінінської, Леніградской та інших АЕС. В цей же час завод приступив до експортних поставок насосів для АЕС "Козлодуй" (Болгарія), "Пакш" (Угорщина), "Темелін" (Чехословаччина), "Ловіза" (Фінляндія). Крім того, завод підтримує тісний зв'язок з динамічно розвиваються країнами Азії - Китаєм , Індією. На Тяньванській АЕС (КНР) поставлені насосні агрегати машинних залів і систем аварійної безпеки енергоблоків, а на АЕС "Куданкулам" (Індія) - живильні, Передвключені і конденсатні, насоси систем безпеки. У 2012 році виконано велике замовлення з поставки комплекту поживних і конденсатних насосів, гідромуфт для парогазової електростанції "Конасіма" (Індія), Для будівництва теплової електростанції "Уонг-Бі" (В'єтнам) ПАТ "Сумський завод" Насосенергомаш "відвантажено насосне обладнання машинного залу. Значно розширюється сфера сервісних поставок і послуг для енергетиків Угорщини, Болгарії, Естонії, Македонії, Індії. Також підприємство спеціалізується на виробництві насосного обладнання для об'єктів трубопровідного транспорту та видобутку нафти. Нашими магістральними насосами укомплектовані основні нафтопроводи Європи та Азії. Сьогодні підприємство приймає участь в оснащенні насосами нафтопроводу "Східний Сибір - Тихий Океан" (ССТО), а також бере участь в інших масштабних проектах. У першій декаді минулого року на заводі успішно завершені міжвідомчі приймальні випробування магістрального насоса нового покоління НМ 10 000-380. Визнано, що за своїм технічним рівнем насоси НМ 10 000-380 відповідають кращим світовим зразкам. Підприємство поставило велику партію обладнання для нафтовиків Росії. Освоєно випуск насосних агрегатів типу НЦН-Е, НМ, ЦНС для облаштування Ванкорського нафтового родовища, а для Верхньо-Чонское нафтогазоконденсатного родовища виготовлені агрегати НПВ 1250-60-М-1.
Саме завдяки чудовим традицій минулого, а також двохтисячному трудовому колективу, "Насосенергомаш" відомий як визнаний постачальник насосного обладнання, яке налічує понад 600 найменувань серійної продукції [34].
Сьогодні ПАТ "Сумський завод "Насосенергомаш", Суми, Україна - найбільше у машинобудівному комплексі України та СНД підприємство, яке спеціалізується на виготовленні насосного устаткування для теплової та атомної енергетики. Проте споживачі нашої продукції досить широко представлені і в інших галузях. Дане підприємство виробляє насоси для зрошення, меліорації, іригації, транспортування нафти та нафтопродуктів, видобутку нафти, водопостачання й водовідведення, наше устаткування застосовується в харчовій та легкій промисловості, комунальній енергетиці, гірничій, вугільній, металургійній і хімічній промисловості.
Завод має все необхідне для створення високоефективного насосного устаткування: власна конструкторська база, добре оснащене виробництво з сучасними технологіями. Наявність комплексу лабораторій дозволяє забезпечити високу якість виготовлених насосів.
Підприємство також користуєтьсяя послугами науково-дослідного інституту (ВНДІАЕН), який виріс із даного заводу, на якому проводяться роботи на одній з найбільш великих дослідно-експериментальних баз Європи, розташованої в цьому науковому центрі.
На підприємстві діє система керування якістю продукції, що відповідає міжнародному стандарту ISO 9001-94 та акредитована Міжнародним бюро "VERITAS". Випробувальний підрозділ підприємства має право проводити сертифікаційні випробування насосного устаткування в системі сертифікації продукції України та Росії, а також сертифікаційні випробування насосного устаткування, яке поставляється на АЕС.
Як вже відзначалося, центральне місце в нашій виробничій програмі традиційно займає устаткування для об'єктів енергетики. Насосами з Сум оснащенні практично всі атомні та теплові електростанції в країнах, які входили раніш до КЕВ. Завод "Сумський завод "Насосенергомаш" – одне з небагатьох у СНД підприємств, які мають державні ліцензії на право конструювання, виготовлення й ремонт насосного устаткування для АЕС та потенційно небезпечних виробництв України та Росії.
Сучасні тенденції розвитку ТЕКу потребують використання енерго- і ресурсозберігаючих технологій [155; 156; 157; 158]. Вже довгий час у Сумах займаються впровадженням таких технологій у насособудуванні. Зокрема, передбачено застосування зносостійкіх матеріалів, знайдені прогресивні конструктивні рішення окремих вузлів і деталей живильних насосів, розробляються для них високо-економічні проточні частини.
Так, для парових котлів з абсолютним тиском пара 140 атм. випускаються живильні насоси типу ПЭ80 з покращеними кавітаційними характеристиками і торцовими ущільнювачами, цієї модернізації зазнав і живильний насос типу ПЭ 380. Обидва насоси за своїми габаритними і приєднувальними розмірами є повністю взаємозамінними з раніш випущеними насосами, які ще перебувають в експлуатації.
Для блоків ГРЕС потужністю 300 МВт і турбоустановок Т250-240 на ТЕЦ з тиском пару 255 атм. найбільш ефективним є проведення модернізації пуско-резервного живильного насосного агрегату типу ПЭ 600-300.
Все це дозволяє значно підвищити надійність роботи агрегату та забезпечити економію тільки на одному блоці 1,8 млн. кВт/г електроенергії щороку. Перший такий насосний агрегат працює на Мінській ТЕЦ-4 з 1993 року. Поставлялись агрегати такого роду на Придніпровську ГРЕС, а також на експорт. Сьогодні партнерам пропонується повний комплект головного насосного обладнання для парових блоків потужністю 20-800 МВт, паро-газових установок 250 – 440 МВт.
Окрім такої глибокої модернізації, було розроблено також робочу документацію, згідно з якою на діючих станціях модернізується власне насос ПЭ 600-300 (інші елементи агрегату залишаються без змін).
На ринку устаткування для нафтовиків виникають зміни в кон'юнктурі. Сьогодні споживач потребує не тільки надійні й довговічні машини. На порядку денному – економічність і екологічна безпека насосів. 
Всім цим вимогам відповідає нове покоління машин, запропонованих  заводом для систем ППТ. Їх характеризує насамперед менший обсяг подачі води в свердловину, а звідси й істотно знижені витрати по обслуговуванню. Одночасно скорочуються непродуктивні витрати електроенергії. Помітно послаблюється і негативний вплив на навколишнє середовище, неминучий при інтенсивному нафтовидобутку. Сумським заводом насосного й енергетичного машинобудування "Насосенергомаш" випускаються насоси ЦНС 45, ЦНС 63, ЦНС 90, ЦНС 630, що застосовуються для закачування в нафтові пласти прісної води і корозійно-активних нафтопромислових стічних вод. 
Насосними агрегатами із Сум оснащені всі нафтові магістральні трубопроводи, побудовані на території країн, що входять у СНД. Устаткування випускається відповідно до технічних умов і стандартів, що діють на території Російської Федерації і сертифіковано СЦ НАСТХОЛ Держстандарту РФ. Є дозвіл Держміськтехнагляду Росії на постачання і застосування для транспорту нафти і нафтопродуктів усіх електронасосних агрегатів, що випускаються заводом. Також по вимогам замовника випускаються насоси по АРІ 610.
Спеціально для об'єктів промислового і комунального водопостачання заводом розроблені консольні насоси КО, КШ. Порівняно з аналогічними насосами інших фірм такі машини мають підвищену всмоктувальну спроможність і економічність, поліпшені їх експлуатаційні характеристики. Вони можуть використовуватися для водопостачання промислових і комунальних об'єктів, для осушування, зрошення, у миючих установках і т.п. 
Випускаються в нас вільновихрові насоси, що допомагають усувати проблеми, які виникають при відкачуванні каналізаційного шламу, промислово забруднених вод, що містять волокнисті включення. У комунальному господарстві, безсумнівно, знайдуть застосування й вільновихрові насоси СВН, АНФ, котрі можна використовувати як каналізаційні. ПАТ "Сумський завод "Насосенергомаш" опанував виробництво занурених насосів ЕПЗ продуктивністю 10-1000 м3/г з умонтованим електродвигуном для перекачування забруднених рідин. Використання насосів ЕПЗ дозволяє заощадити до 75% коштів, що витрачаються на будівництво каналізаційних , тис станцій. Їм не потрібно додаткове сухе помешкання, виключається також застосування устаткування, призначеного для затримки й роздрібнення механічних включень, що містяться в рідині. Ці агрегати використовуються в стаціонарному варіанті і на мобільних установках, що робить їх незамінними при ліквідації наслідків аварій і стихійних лих. Підвищена увага приділяється сьогодні насосам малої продуктивності. 
Опановані заводом насосні агрегати АЦНС повинні замінити поршневі насоси в парових казанах малої потужності, водопідготовчих установках. Ці насоси мають відчутні переваги: більш надійні і економічні в експлуатації, вони забезпечують, що дуже важливо, безперервну подачу води. Вони широко застосовуються в харчовій промисловості, сільському господарстві. 
ПАТ "Сумський завод "Насосенергомаш" має у своєму розпорядженні мережу офіційних представництв на території СНД, країн Балтії, Азії, Європи, ми докладаємо максимуму зусиль, щоб споживач нашої продукції відчував якнайменше незручностей. 
Підприємство пропонує своїм клієнтам повне сервісне обслуговування. Воно включає допомогу і нагляд під час монтажу устаткування, ремонти в процесі експлуатації, постачання запасних частин протягом усього терміну служби устаткування [35].

2.2 Основні економічні показники господарської діяльності підприємства

Для оперативного керівництва і контролю бухгалтерський облік повинен забезпечити своєчасну й якісну інформацію про кількісні та якісні показники діяльності господарства.
Кількісними показниками діяльності підприємства є показники обсягу тих або інших процесів, наприклад, кількість заготовлених (придбаних) виробничих запасів (сировини, матеріалів, палива тощо), виробленої та реалізованої готової продукції в цілому та за окремими її видами, тощо [60-63]. Ці показники дають змогу раціонально вирішувати господарські завдання в процесі діяльності[130,133,137,141,145]. В показнику реалізації поєднуються інтереси виробників і споживачів, оскільки реалізованою може бути тільки продукція, яка відповідає попиту споживачів, певним їхнім вимогам. Це змушує підприємства підвищувати якість продукції, покращувати асортимент, припинити виробництво продукції, яка не користується попитом [64-65].

Табл. 2.1 –Основні кількісні показники ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш», тис. грн
	Показник
	Рік

	
	2015
	2016
	2017
	2018

	Необоротні активи
	95984
	201989
	489817
	501536

	Оборотні активи
	202279
	967026
	702431
	567747

	Власний капітал
	137855
	186682
	414273
	482872

	Довгострокові зобов’язання
	36484
	55804
	54564
	25232

	Короткострокові зобов’язання
	122329
	922703
	724418
	551931

	Доход (виручка)
	303309
	385660
	1027212
	995593

	Собівартість
	196812
	231792
	794918
	793413

	Чистий прибуток
	51759
	48827
	94409
	68587



Поняття ефективності — одне з центральних в економічній теорії та практиці. На будь-якому напрямі суспільного життя вона визначає доцільність дій господарюючого суб'єкта в економічній системі. Розрізняють суспільну, виробничу, соціальну, технічну, економічну ефективність. Технічна ефективність визначає результативність дій, спрямованих на вдосконалення техніки і технології, соціальна — на поліпшення умов праці, психологічного клімату в трудовому колективі тощо, економічна — на підвищення прибутковості всієї господарської діяльності, суспільна — на подолання нерівності в розподілі доходів і підтримання соціальної справедливості, виробнича — на мінімізацію витрат і максимізацію прибутку. Всі види ефективності тісно пов'язані між собою, взаємозалежні і разом визначають ефективність економічної системи країни загалом [159; 169].
Результати роботи підприємства аналізують за показниками, що характеризують сторони його діяльності, їх вибір залежить від мети аналізу [153; 154]. Визначення стратегічних цілей потребує порівняння результатів діяльності конкретного підприємства з підприємствами-конкурентами. Для такого аналізу вибирають узагальнюючі показники, що відображають діяльність окремих напрямів або структурних підрозділів. Визначення тактичних цілей потребує контролю діяльності підприємства, тобто розрахунку показників ефективності функціонування окремих підрозділів або виробництва окремого виду продукції [62-64].
Планування як розробка завдань підприємства на перспективний і поточний періоди передбачає співставлення вигоди використання різних видів ресурсів або їх поєднання у певному періоді та можливості їх зміни в майбутньому. Кожна з цілей, що стоять перед підприємством, потребує аналізу низки показників, що дає змогу прийняти конкретні рішення щодо поведінки підприємства. Джерелом інформації є звітність підприємства: річний бухгалтерський баланс, звіт про фінансові результати, звіт про рух капіталу, звіт про рух коштів та ін. На основі даних звітності визначається кінцевий результат роботи підприємства у вигляді нарощування власного капіталу за звітний період. Діяльність підприємства можна проаналізувати за економічними показниками, об'єднаними у групи, кожна з яких характеризує економічний потенціал підприємства, економічну ефективність, конкурентоспроможність і фінансову стійкість [151; 153; 154].
Економічний потенціал підприємства характеризують: активи фірми, обсяг продажів, прибуток чистий і валовий, основний і оборотний капітал, власний і позичковий капітал, виробничі потужності, науково-дослідні роботи та ін.
Ефективність діяльності підприємства аналізують за такими показниками: прибуток, норма прибутку, рентабельність, а також показниками використання трудових ресурсів (продуктивність праці), основних виробничих фондів (фондовіддача, фондомісткість), матеріальних, енергетичних ресурсів [155; 156; 157; 158] (матеріаломісткість, матеріаловіддача) та ін. [36].
Якісні показникихарактеризують економічну ефективність здійснення того або іншого процесу. Такими показниками є прибуток і рентабельність. Від розміру прибутку залежить виконання зобов'язань перед бюджетом по сплаті податку з прибутку та інших платежах, поповнення власного капіталу.
Рентабельність визначається по ряду показників: рентабельність продукції – визначається як процентне відношення суми прибутку до обсягу реалізованої продукції. Характеризує ефективність витрат на виробництво продукції.
,	(2.1)
де  – рентабельність продукції; p – чистий прибуток; I – обсяг реалізованої продукції (дохід).
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Рисунок 2.1 – Динаміка рентабельності продукції протягом 2015-2018 рр.

Рентабельність понесених витрат – визначається як процентне відношення чистого прибутку до виробничої собівартості продукції. Показує загальну ефективність діяльності підприємства.
,	(2.2)
де  – рентабельність понесених витрат; C – собівартість продукції;
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Рисунок 2.2 – Динаміка рентабельності витрат 2015-2018 рр..

Рентабельність власного капіталу (акціонерного) – визначається процентним відношенням чистого прибутку до суми власного капіталу. Цей показник характеризує ефективність будь-яких інвестицій.

 ,	(2.3)
де  – рентабельність власного капіталу;  –власний капітал;
 ;
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Рисунок 2.3 – Динаміка власного капіталу 2015-2018 рр..

Таблиця 2.2 – Показники ефективності протягом 2015-2018 рр.. ПАТ «Сумський завод «Насосенергомаш»
	
	2015
	2016
	2017
	2018

	Рентабельність продукції
	17,06
	12,66
	9,19
	6,89

	Рентабельність понесених витрат
	26,29
	21,06
	11,88
	8,64

	Рентабельність власного капіталу
	37,54
	26,16
	22,79
	14,20



Порівнянням одержаних показників рентабельності з плановим, а також у динаміці за декілька звітних періодів або з показниками інших підприємств, що працюють в таких же умовах, визначають ефективність діяльності господарства.
З наведених даних (Табл. 2.2) спостерігається спадаюча тенденція за кожним із розглянутих показників ефективності. Зниження ефективності діяльності пояснюється стрімким зростанням знаменника (обсягу реалізації, собівартості продукції, власного капіталу), тобто для отримання певного ефекту підприємство з кожним роком прикладає все більші зусилля.
Фінансова стійкість підприємства характеризується можливістю покривати за власні кошти вклади в основні фонди, оборотні кошти, нематеріальні активи, не допускаючи при цьому невиправданої дебіторської та кредиторської заборгованості та сплачуючи за своїми зобов'язаннями у визначені терміни. Фінансове становище підприємства можна проаналізувати за показниками платоспроможності, ліквідності, ефективності використання активів і власних коштів. Платоспроможність – це показник, що характеризує здатність підприємства виконувати свої зобов'язання.
Коефіцієнт платоспроможності дорівнює:
,	(2.4)
де  – коефіцієнт платоспроможності,  – залучений капітал (довгострокові зобов’язання)
;
 ;
 ;
.
Коефіцієнт платоспроможності вимірює фінансовий ризик, тобто вірогідність банкрутства. Високий Кп свідчить про мінімальний фінансовий ризик і гарні можливості для залучення додаткових коштів інвесторів, низький – навпаки.
Ліквідність– це здатність вчасно сплатити борги (зобов'язання). Коефіцієнт ліквідності дорівнює.
 ,	(2.5)
де  – оборотні кошти;  – короткострокові зобов’язання
 ;
 ;
 ;
.

Що вищий коефіцієнт ліквідності, то більша платоспроможність фірми.
В умовах ринкової економіки зростає цінність вірогідної інформації про результати діяльності підприємства. Прийняття рішення на основі необ'єктивної інформації може призвести до банкрутства. Крім того, вибір партнера на ринку й ефективність співробітництва з ним також залежать від вивчення фінансового становища майбутнього партнера.

2.3 Економічна оцінка вартості аналізованого підприємства

ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш» - велике підприємство, діяльність якого пов’язана із виготовленням насосного обладнання, що використовується в нафтовидобуванні на території країн СНД. Значний рівень попиту утримує стабільні обсяги виробництва, що пояснює прибутковість діяльності даного заводу.
За для встановлення вартості ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш» сучасними методами необхідна інформація про наявні майнові кошти у власності підприємства, залучений капітал, чистий прибуток, та дисконтна ставка (відсоткова ставка НБУ) наведені у табл. 2.3.
Оцінка вартості ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш» з використанням витратного підходу полягає у встановленні ціни підприємства за балансовою вартістю, тобто різниця між активами підприємства і його зобов’язаннями:
 ,	(2.6)
де  – вартість пыдприэмства;  – активи;  – зобов’язання.
Таким чином вартість ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш» протягом 2015 – 2018рр. становитиме:
V2015 = 299990 – 36484 = 263506 (тис. грн.);
V2016 = 1170395 – 55804 = 1114591 (тис. грн.);
V2017 = 1203169 – 54564 = 1148605 (тис. грн.);
V2018 = 1073337 – 25232 = 1048105 (тис. грн.).


Таблиця 2.3 – Первинна інформація 
ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш», тис. грн
	Показник
	2015
	2016
	2017
	2018

	Активи
	299990
	1170395
	1203169
	1073337

	Довгострокові зобов’язання
	36484
	55804
	54564
	25232

	Чистий прибуток
	51759
	48827
	94409
	68587

	Ставка дисконту
	0,2563
	0,2400
	0,2275
	0,2250



Даний підхід доцільно використовувати для підприємств, діяльність яких є збитковою, оскільки він враховує тільки майно наявне у власності об’єкта оцінки.
У випадку передачі власності прибуткових підприємств, вартість об’єкта розраховується дохідним методом. В такому випадку підприємство несе в собі не тільки майнові цінності, а й можливість отримувати вигоду.
Сутність методів дохідного підходу полягає в прогнозуванні майбутніх доходів від використання об'єкта на один або кілька років з наступним перетворенням цих доходів у поточну вартість об'єкта.
Ставка дисконту−це необхідна інвесторам ставка доходу на вкладений капітал у порівнянні з рівнем ризику об'єкта. Вона має розраховуватися з урахуванням впливу трьох факторів:
1)	наявності у багатьох підприємств різних джерел
залученого капіталу, які вимагають різних рівнів компенсації;
2)	необхідності урахування для інвесторів вартості грошей у часі;
3)	фактору ризику, або ступеня імовірності одержання
очікуваних у майбутньому доходів.

,	(2.7)

де  PV – теперішня вартість грошового потоку;FV – майбутня вартість грошового потоку; i– ставка дисконтування (облікова ставка НБУ); N – кількість періодів
Вартість проекту за доходним методом можна розрахувати за наступною формулою:

 ,	(2.8)

деV – вартість бізнесу;i – вартість грошей; CF – грошовий потік
Оскільки підприємство є складною системою, що відрізняється від проекту відсутністю наявного завершення діяльності – формула (2.8) потребує спрощення:





Через відсутність терміна завершення діяльності підприємства N→∞
 ;
;
 .	(2.9)
	Вартість ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш» за доходним методом становитиме:
(тис. грн.);
(тис. грн.);
(тис. грн.);
(тис. грн.).
Таблиця 2.4 – Вартість ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш» (тис.грн.)
	Підхід
	2015
	2016
	2017
	2018

	Витратний
	263506
	1 114591
	1 148605
	1 048105

	Дохідний
	487143,5
	542522,2
	1218181
	914493,3



Як видно з таблиці 2.4вартість підприємства протягом 2015 – 2017 року характеризувалась зростаючою тенденцією. Це пояснюється можливістю отримування вигоди від діяльності об’єкту оцінки, що робить його привабливим для інвесторів [166; 167].
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Рисунок 2.4 – Динаміка вартості ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш»

Спадна тенденція протягом 2017-2018 років є сигналом для спекулянтів до продажу акцій даної компанії Дане явище може виявити в подальшому розворот – зміну тренду в сторону подальшого падіння вартості підприємства.
Власникам, що отримують дивіденди від діяльності ПАТ«Сумський завод «Насосенергомаш» пропонується диверсифікувати портфель акцій, або інвестувати кошти в технологічне переоснащення заводу. Останнє призведе до зниження собівартості продукції, підвищення її якості, що, можливо, позитивно вплине на розширення ринку збуту.



3. Вдосконалення методів оцінки вартості підприємства

3.1 Загальноекономічні напрями вдосконалення методів оцінки вартості підприємства

З переходом до ринкової економіки проблема оцінки об’єктів обліку набуває все більшого значення для всіх учасників ринку. Це пов’язано з тим, що оцінка дає можливість визначити те, чим володіє власник, а також співвідношення між окремими групами майна підприємства. При створенні нових господарських формувань в процесі приватизації важливе значення має правильна оцінка вартості майна підприємств. На її підставі фізичні та юридичні особи можуть визначити доцільність участі у приватизації того чи іншого підприємства, оцінити власні можливості й вибрати форму участі [37].
Витратний підхід в оцінці бізнесу розглядає вартість підприємства з погляду понесених витрат. Для здійснення цього заздалегідь проводиться оцінка обґрунтованої ринкової вартості кожного активу окремо, потім визначається поточна вартість зобов’язань і, нарешті, з обґрунтованої ринкової вартості суми активів підприємства віднімається поточна вартість всіх його зобов’язань, результат показує оцінну вартість власного капіталу підприємства. Підхід представлений двома методами: методом вартості чистих активів і методом ліквідаційної вартості. В даному випадку застосовний метод чистих активів. Метод вартості чистих активів застосовують в тому випадку, якщо підприємство володіє значними матеріальними активами і очікується, що буде як і раніше діючим підприємством. Розрізняють метод скоректованих чистих активів і некоректованих (в нашому випадку) чистих активів. В першому випадку проводиться повне коректування статей балансу і визначається обґрунтована ринкова вартість кожного активу окремо. Результати розрахунків по даному методу більш достовірні, ніж по другому, коли через відсутність достатньої інформації коректування статей балансу не проводиться. Чисті активи - це величина, визначувана шляхом віднімання з суми активів підприємства, що приймаються до розрахунку, суми його зобов’язань, що приймаються до розрахунку. 
Проведення оцінки за допомогою методики чистих активів ґрунтується на аналізі фінансової звітності. Вона є індикатором фінансового стану підприємства на дату оцінки, дійсної величини чистого прибутку фінансового ризику і ринкової вартості матеріальних і нематеріальних активів. Основні документи фінансової звітності, аналізовані в процесі оцінки: бухгалтерський баланс, звіт про прибутки і збитки; додатки до них і деякі розшифровки. Процедура оцінки передбачає наступну послідовність кроків: визначення ринкової вартості всіх активів компанії; визначення величини зобов’язань компанії; розрахунок різниці між ринковою вартістю активів і зобов’язань [38]. 
В економічній літературі визначають три рівні платоспроможності підприємства, які оцінюють відповідно за допомогою трьох коефіцієнтів: грошової, розрахункової і ліквідної платоспроможності. Самим узагальнюючим показником платоспроможності підприємства є коефіцієнт ліквідної платоспроможності, в чисельнику якого відображаються всі оборотні кошти, а в знаменнику – позикові і власні джерела їх формування. Значення коефіцієнта ліквідної платоспроможності менше 1 свідчить про те, що підприємство має заборгованість, що перевищує рівень його оборотних коштів. Інакше кажучи, воно є банкротом і може бути ліквідований, а його майно реалізовано. Таким чином, всі три коефіцієнти платоспроможності свідчать про те, що платоспроможність підприємства помітно підвищилася і є реально забезпеченою. Підприємство відповідає параметрам, необхідним для здійснення з ним кредитних і інших фінансових взаємостосунків. Підвищення рівня платоспроможності підприємства залежить перш за все від поліпшення результатів його виробничої і комерційної діяльності. Разом з тим надійний фінансовий стан визначається також раціональною організацією і використовуванням фінансових ресурсів. У зв’язку з цим в умовах ринкової економіки важливе значення мають не тільки оцінка активів і пасивів балансу, але і поглиблений щоденний аналіз стану і використовування господарських засобів. Такий аналіз проводиться за даними управлінського обліку[39]. 
В сучасній економічній літературі досить детально аналізуються проблеми використання методичних підходів до оцінки вартості бізнесу. В роботах вітчизняних та російських авторів цей аналіз здійснюється в контексті застосування традиційних методів оцінки, але на практиці, при оцінці вартості бізнесу широко застосовується сукупність методів, які безпосередньо не можна віднести до одного із загальноприйнятих підходів: прибутковому, витратному і порівняльному. Ці методи займають як би проміжне положення між вказаними підходами. Використання нових методів відображає і необхідність застосування нових способів оцінки вартості бізнесу, які б поєднували в собі переваги кожного з вказаних підходів. При використанні таких «гібридних» методів недоліки окремих підходів зводитимуться до мінімуму. 
«Гібридні» методи можуть грати важливу роль при отриманні і обґрунтуванні підсумкової величини вартості підприємства (бізнесу), що отримується за допомогою зважування результатів, що досягаються за допомогою різних підходів. Вони також можуть служити відповідною перевіркою підсумкового результату, отриманого в рамках ряду методів оцінки, що вже стали традиційними.
Прикладом такої «гібридної» моделі, є модель Ольсона, що є подальшим удосконаленням так званої моделі Едварда-Белла-Ольсона (модель ЕВО), в рамках якої вперше було введено поняття «нормальних» і «анормальних» доходів.
Модель Ольсона поєднує в собі окремі компоненти всіх підходів до оцінки вартості бізнесу. Так, в її основі лежить сукупність характеристик як вартості активів підприємства (витратний підхід), так і дисконтованих вартостей анормальних доходів (прибутковий підхід). Динаміка ж поведінки цих анормальних доходів визначається за допомогою введення в розрахунок значень параметрів у і w, які спочатку виходять за допомогою вибіркових обстежень ринку в цілому (елементи порівняльного підходу).
Інша модель - це, так звана, модель Блека-Шоулза спирається на оцінку вартості бізнесу як оцінку якогось «колл-опціона», що включає ринкову вартість активів компанії і величину її сукупних боргових зобов'язань, а також дюрацію боргу компанії і середньобіржеве, що враховує, стандартне річне відхилення вартості компанії. Всі вказані процедури можливі лише при схожості оцінюваної компанії з компаніями-аналогами [40]. 
На відміну від методу накопичених чистих активів, модель Блека-Шоулза може давати ненульову вартість компанії навіть, якщо вартість зобов'язань компанії перевищує ринкову вартість її активів. Вона тонше, ніж модель накопичених чистих активів, враховує характер кредиторської заборгованості, тобто дюрацію боргу. 
Детальний аналіз методичних підходів до оцінки в контексті використання «гібридних» моделей для визначення вартості бізнесу дав можливість нам дійти таких висновків:
1) Модель ЕВО володіє достатнім потенціалом для її успішного застосування в українському економічному середовищі . Оскільки базою для визначення вартості компанії, а часто і більшій її складовій в даній моделі служить поточна величина чистих активів, знайдена підсумкова сума повинна викликати великий ступінь довіри у консервативно настроєної частини оцінювачів і аналітиків. 
2) Різносторонність моделі включає можливості її використання для аналізу  не лише оцінки, а й відмінностей національних систем обліку, а високий потенціал моделі в поясненні формування вартості бізнесу може бути використаний при виробленні стратегії розвитку компанії[41]. 
Методи оцінки вартості підприємств, які запропоновані західними економістами Модільяні, Дамодараном, Коуплендом, не знаходять свого застосування на Україні, де не існує розвиненого ринку акцій, а, отже, не існує й ринкової оцінки самих підприємств. Тому в арсеналі вітчизняних компаній немає адаптованих способів оцінки бізнесу.
Якщо визначити підприємство як діючу систему, що складається з структурних елементів, управляється, виробляє і має мету свого існування, необхідно розглянути наступне поняття системного підходу — системний ефект. 
Системний ефект відображає якість роботи системи в цілому, тобто ефективність використання елементів системи й ефективність керуючих зв'язків. Визначити системний ефект можна через порівняння сумарної вартості елементів системи й вартості системи в цілому по її цільовій функції. У такий спосіб: системний ефект підприємства — це різниця між дохідною вартістю бізнесу й вартістю його елементів (ліквідаційною вартістю). 
Цей показник відповідає поняттю goodwill: 
,	(3.1)
          де: SE – системний ефект підприємства (goodwill); PV – дохідна вартість підприємства або поточна цінність очікуваного довгострокового прибутку; LV – чиста вартість елементів підприємства (ліквідаційна вартість підприємства). 
Оцінка бізнесу з позицій системного підходу повинна будуватися з урахуванням можливих станів підприємства як системи. Система може перебувати в наступних станах: залишитися існувати в поточному стані, існувати з деякими змінами і система перестане існувати.
З погляду системного підходу до підприємства і його вартості стандарти вартості бізнесу набувають наступного сенсу: 
Ліквідаційна вартість — це чиста вартість елементів підприємства, тобто чиста вартість активів підприємства (чиста балансова вартість) за винятком видатків на ліквідацію підприємства як системи. 
Обґрунтована ринкова вартість — це вартість підприємства як системи елементів, тобто чиста вартість елементів плюс системний ефект підприємства (goodwill). При цьому обґрунтована ринкова вартість не може бути нижче ліквідаційної вартості підприємства. 
Інвестиційна вартість - це вартість підприємства як елемента системи вищого порядку (підсистеми корпорації), тобто вартість елементів плюс системний ефект першого порядку (goodwill) плюс частка даного підприємства в системному ефекті другого порядку (корпоративний ефект). 
При запропонованому підході стає ясно, що підприємство як система не може бути проаналізоване (оцінене) без урахування всіх своїх складових, оскільки це порушить його цілісність і дасть некоректні результати. Оцінка бізнесу, заснована на підходах і методах оцінки, що не враховує таку важливу частину бізнесу як менеджмент і ефективність системи (goodwill), некоректна, якщо вона не передбачає ліквідацію бізнесу. У випадку застосування одного з таких методів порушується принцип оцінки бізнесу як системи, оскільки система не може існувати без керуючих зв'язків своїх елементів, і не може бути відірвана від результатів свого існування[42]. 
На ідеальному ринку вказані методи в рамках прибуткового підходу повинні привести до однієї і тієї ж величини вартості підприємства. Проте, враховуючи, що більшість ринків є недосконалими, отримувані результати оцінки вартості підприємства можуть давати різні показники вартості. У цій ситуації виникає питання: який метод прибуткового підходу необхідно використовувати? Оскільки існує можливість застосовувати до оцінки підприємства в конкретній інвестиційній ситуації різні методи оцінки, можна виробити зважування оцінок за допомогою вагових коефіцієнтів значущості по методу МАІ, розрахованих для різних методик оцінки вартості підприємства.
Остаточна оцінка вартості підприємства може бути визначена за такою формулою:
 ,	(3.2)
де Ct – узагальнена оцінка вартості підприємства; t -м методом; t=1, ..., m – застосовувані методи оцінки; kt – ваговий коефіцієнт t-метода.
Використання формули для визначенні узагальненої вартості підприємства сприяє ухваленню обґрунтованих і зважених інвестиційних рішень[43].
Вартість майна підприємства та вибір методів його оцінки
Одним із протиріч, характерних для української економіки на сьогоднішній день є необхідність об'єктивної оцінки вартості підприємства методами, що відповідають ринковій економіці, але з іншого боку постає відсутність необхідних умов для застосування цих методів на практиці. Крім того, відмітною рисою української економіки сьогодні є нестабільність. Ризики, з якими зіштовхуються вітчизняні підприємці, набагато перевищують середні величини, характерні для країн з розвитими ринковими відносинами. Також положення погіршують інфляційні процеси, що приводять до того, що та незначна інформація, яку можна одержати для оцінки підприємствавідбивається невірно. Інфляційні процеси мають таку дію на положення підприємства:
- зменшують вартість товарно-матеріальних витрат і витрат на амортизацію, що викликає, з одного боку, завищення прибутку, а з іншого боку – невиправдане заниження собівартості реалізованої продукції.
- приводять до домінування короткострокових інтересів підприємства, росту фонду споживання і зменшенню фонду нагромадження, т.к. підприємство прагне зберегти реальний рівень оплати праці, а це веде до "проїдання" оборотних коштів.
- занижують вартість майна підприємства.
Нагромадження грошей підприємствами для капітальних вкладень у результаті їх "ерозії" стає неможливим.
Заниження собівартості спричиняє неповне відшкодування реальної суми поточних витрат і виторгу підприємства
Відсотки за кредит в умовах інфляції ростуть, і одночасно посилюються умови його одержання.
Завищення фінансових результатів при заниженій вартості активів породжує необґрунтоване завищення показників рентабельності.
Так підбір підходу і методу оцінки вартості підприємства визначається метою і функцією оцінки, а також особливостями даного підприємства. Тому якщо оцінка здійснюється для оподатковування чи страхування, краще вибрати майновий підхід, заснований на оцінці вартості майна підприємства, а якщо для продажу - один з методів, заснованих на оцінці прибутковості підприємства, або методи, засновані на порівняльному підході. Також вибір методу оцінки підприємства залежить і від масштабів підприємства. Вибір методу також залежить і від функції оцінки, тобто від того, як ця оцінка буде використана: або для встановлення розміру часткою в товаристві з обмеженою відповідальністю, або для виконання судового рішення при ліквідації підприємства, або для обґрунтування застави, установлення вартості об'єкта приватизації і та.ін. Однак це не означає, що для оцінки вартості підприємства треба застосовувати лише один з обраних методів. Інші методи повинні використовуватися для підтвердження результатів, отриманих обраним методом. Метод оцінки скорегованої чистої балансової вартості найбільш придатний для визначення нижньої межі ціни діючого підприємства. У якості мінімальної границі ціни підприємства, що у доступному для огляду майбутньому найбільше ймовірно стане банкрутом, доцільно використовувати метод ліквідаційної вартості. В даний час корисним є проведення порівняльного аналізу ринкового положення різних підприємств. Основні елементи цього аналізу - дослідження ринків збуту і фінансового стану підприємства. Вартість чистих активів, особливо скорегована, досить багато говорить про прибутковість підприємства і є головним критерієм оцінки. Тому найбільш перспективними для оцінки вартості підприємства є методи, що базуються на чистих доходах.
За статистикою на українському ринку нерухомості дуже широкий розкид вартості нежилої нерухомості: від 25 до 500 дол. за 1 кв.м. Але більшість об'єктів нерухомості все-таки продається з ціною в діапазоні 50-70 дол. за 1 кв.м. Так на думку фахівців, ця величина відбиває ринкову вартість об'єктів. Крім того, нерухомість продається не нова і якщо навіть не враховувати моральний і функціональний знос, то фізичний знос присутній завжди. При чому витрати по утриманню й експлуатації нерухомості іноді стають порівнянні з її вартістю.
Зрозуміло, що такі умови можуть істотно вплинути на ціну підприємства, хоча експертна оцінка по процедурі її установлення врахувати ці фактори може тільки при використанні одного методу - аналогових продажів. Виходячи з усього вищесказаного можна зробити висновок: при оцінці вартості приватизованих об'єктів необхідно використовувати комплексний підхід, який базується на одночасному використанні трьох підходів до оцінки діючого підприємства - майнового, дохідного і порівняльного. Для визначення ціни рівноваги, при наявності відповідної інформаційної бази, оптимальним є метод ринкових продажів. Для оцінки вартості підприємств що можуть бути закриті, з боку пропозиції доцільно використовувати залишкову вартість. Для оцінки підприємств з боку попиту найбільшою мірою підходить метод капіталізації чистого доходу і метод дисконтування очікуваних чистих доходів[44, 45].

3.2 Комплексний метод економічної оцінки вартості підприємства 

Як відомо, вартість підприємства характеризує успішність його діяльності. Даний показник відіграє роль ціни, тобто кількості грошових коштів за яку можуть бути передані права власності від одного суб’єкта господарювання іншому.
Угода купівлі-продажу може нести в собі різноманітний характер в залежності від цілей її укладення. Так за для безпосередньої передачі підприємства від однієї особи (групи осіб) до іншої (групи осіб) достатньо встановити вартість за допомогою доходного існуючих підходів. Але на ринку цінних паперів значну роль відіграють так звані трейдери (торговці) акціями. Діяльність трейдерів пов’язана зі спекулятивними операціями і основною метою для них є прогнозування можливих змін ціни. Даних суб’єктів ринкових відносин в першу чергу зацікавлює ринок цінних паперів своєю волатильністю (частотою і об’ємом зміни ціни за певний проміжок часу).
Будь яке публічне акціонерне підприємство має право вивести частину акцій на вторинний ринок. В такому випадку ціна акцій, як товару на даному ринку, буде мати значну залежність від попиту.
Для прогнозування майбутньої ціни акцій, а отже і вартості підприємства, існує два підходи:
· фундаментальний – базується на складних економічних прогнозах, розрахунках; потребує значної кількості достовірної інформації про об’єкт купівлі, а також про зовнішнє середовище його існування [168];
· технічний – потребує залучення математико-статистичних інструментів (тренд, коефієнт очікування, математичні моделі, екстраполятивні інструменти, індикатори та осцилятори і т. д.)
Визначивши, що вартість підприємства залежить від широкого спектру факторів, доцільно зробити висновок: аналіз вартості бізнес одиниці повинен базуватися на використанні комплексного підходу, що забезпечить залучення великої кількості показників.
В даній роботі пропонується скомбінувати дохідний і витратний підходи, як основоположні у визначенні вартості, скореговані на коефіцієнт ефективності. Останній має неабияку важливість для інвесторів – рівень попиту на більш рентабельне підприємство завжди вищий, а отже зростання вартості даного підприємства стимулюватиметься очікуваним зростанням попиту.
Отже вартість бізнесу розраховується за формулою:
,	(3.3)
де: V – вартість підприємства; P – річний обсяг прибутку; i – відсоткова ставка встановлена центральним банком держави досліджуваного об’єкту; B – балансова вартість підприємства; e – дохідність діяльності підприємства.
Використання функції середньої зваженої знижує можливий розрив між результатами дохідного і витратного підходу. У випадку, за якого дохідний підхід дає вищий результат ніж балансовий (3.3) функція середньої геометричної знижує результативний показник, сильна волатильність якого відповідає підвищенню ризиковості інвестування.  Використання середньої величини також знижує волатильність отриманого показника, що дає більш менш згладжену динаміку вартості за декілька періодів.
Показник ефективності вказує на обсяги зусиль (витрат) понесених за для отримання доходу (3.4)
 ,	(3.4)
де: e – ефективність (дохідність) діяльності підприємства; I – річний дохід підприємства від реалізації виготовленої продукції; C – річні витрати (собівартість виготовленої продукції).
Запропонований підхід спрямований на оцінку вартості прибуткових підприємств, що можуть розглядатися інвесторами в якості об’єкту капіталовкладення. 
Як видно з формули (3.3) даний підхід можливо використовувати за наявності прибутку, оскільки корінь з від’ємного значення не видобувається (3.5):
P> 0;
.	(3.5)
	У випадку, якщо рівень прибутку є від’ємний, або дорівнює нулю (збиток, або точка беззбитковості) пропонується використовувати формулу (3.6). 
; при p ≥ 0	(3.6)
У даній ситуації значення ефективності менше одиниці, тобто вартість підприємства стає нижчою за балансову (3.7). Підприємства, що опинилися у даному становищі потребують або значних змін у структурі діяльності (переорієнтація виробництва, реструктуризація, реорганізація, вдосконалення…), що потребує значних грошових вкладень; або ліквідації.
Сильними сторонами запропонованого підходу оцінки вартості діяльності можна виділити:
1) Комплексність оцінки вартості стратегічних одиниць бізнесу;
2) Врахування вигод від діяльності;
3) Врахування ефективності діяльності підприємства;
4) Простота у використанні;
Недоліки:
1) Значення прибутку має бути додатнім числом, в інших випадках підприємство не розглядається як інвестиційно привабливе;
2) Не враховане порівняння досліджуваного бізнесу з аналогами;
3) Труднощі у пошуку достовірної інформації.
В цілому дана методика запропонована як один із способів встановлення ціни на об’єкт господарювання. Вона може знайти своє використання в оцінці майна при передачі його від одного суб’єкта власності іншому, інвестуванні коштів у досліджувану одиницю бізнесу.
Цікавим фактом є те, що запропонований інструмент оцінки вартості майна може бути видозміненим і використаним у різних галузях економіки. 
Одним із позитивних якостей змішаної методики є можливість її деформування шляхом зміни у дохідній частині. Наприклад заміну використаного доходного підходу на формулу Гордона, на приведену чисту вартість грошового потоку, або дисконтований дохід від основної діяльності. 
Показник ефективності, як наведено вище, передбачає корегування вартості стратегічної одиниці бізнесу в залежності від обсягу реалізованої продукції. Тобто показує яку кількість коштів отримує підприємство на одну одиницю витрат. Це означає, що даний показник можна використовувати для оцінки потенціалу конкурентоспроможності юридичної особи. 
Отже ми бачимо різноманіття можливого подальшого розвитку запропонованої моделі. Доцільним було б провести оцінку вартості підприємств різних галузей, для доведення правдивості і багатофункціональності даної системи.

3.3 Застосування змішаного методу для оцінки вартості підприємства

ПАТ "Сумський завод "Насосенергомаш"
Проаналізуємо вартість сумського підприємства за допомогою формули (3.3):
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Рисунок 3.1 – Динаміка вартості ПАТ "Сумський завод "Насосенергомаш"

Протягом 2015 – 2016 рр. вартість підприємства зростає до рівня 792297,23 тис. грн. незважаючи на незначне падіння обсягу прибутку. Дана тенденція пояснюється збільшенням обсягу активів.
Протягом 2016 – 2017 рр. вартість підприємства зростаєдо 892152,51 тис. грн.і сягає максимального рівня.
Зниження обсягу прибутку протягом 2017 – 2018 рр. призводить до падіння вартості ПАТ «Сумський завод «Насосенергомаш» і закріплює остаточну ціну на кінець 2018 року на рівні 709274,85 тис. грн.
З проведеного аналізу ПАТ «Сумський завод «Насосенергомаш» можна зробити висновок: загалом за чотири роки спостерігається тенденція зростання вартості підприємства, що є позитивним явищем, однак встановлений максимум у 2017 році і подальше падіння показника вказує на слабкі сторони економічного стану підприємства, що обумовлює ризиковість інвестування коштів на даний момент.

	ПАТ «Сумське машинобудівне науково-виробниче об’єднання ім. М. В. Фрунзе»
Створенев 1896 роціПАТ «Сумське НВОім.М.В.Фрунзе» в данийчас є однимз найбільших вЄвропімашинобудівнихкомплексівз випуску обладнаннядля нафтової, газової, атомноїта хімічноїпромисловості.
Підприємство  виготовляє: компресори та газоперекачувальні агрегати, унікальні види хімічної апаратури, центрифуги, насоси і газова трубопровідна арматура, нафтопромислове обладнання та газозаправні станції, установки комплексної підготовки газу.
Різноманітністьпродукції забезпечуєтьсязавдяки наявностірозвиненоїтехнічної тавиробничої бази.До складупідприємства входятьспеціалізовані виробництва, оснащені передовимтехнологічнимобладнанням, сучаснимизасобами управління іконтролю. Об'єднаннясвоєму розпорядженнівипробувальною базою, що задовольняє самимсуворим вимогамдо проведенняприймально-здавальних випробуваньвиготовляється обладнання. У томучисліє унікальнівипробувальністенди, які дозволяютьпроводитинатурнівипробування, максимальнонаближенідо робочих умов, науковідослідження та експериментальніроботи.
З 2007року ПАТ«Сумське НВО»входитьв групу, що динамічно розвивається «Енергетичний стандарт».У2011р.ВАТперейменовано уПублічнеАкціонерне Товариство.
Підприємствопідтримує діловіконтактиз партнерами вУкраїні, країнахСНД, Європи, Азії, Африкита Америки.Зміцнюються зв'язкиіз споживачами, виявляєтьсябагатостороннятехнічна допомога приексплуатації обладнання[46].
Вартість підприємства ПАТ «Сумське НВО» становитиме:


(тис.грн.);
(тис.грн.);
(тис.грн.);
 (тис.грн.).

	Згідно проведених розрахунків спостерігається значний розрив між вартістю встановленою доходним і витратним підходами, при чому останній значно перевищує, що свідчить про низький рівень прибутку і високу собівартість підприємства.
	Оскільки запропонований змішаний підхід включає в себе такі елементи як обсяг прибутку і вартість активів – спостерігається досить волатильна динаміка даного показника в результаті різкої зміни чистого прибутку.
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Рисунок 3.2 – Динаміка вартості ПАТ «Сумське НВО»

Протягом 2015–2017 рр. вартість ПАТ «Сумське НВО» стабільно прямувала вниз, дане падіння зумовлене зниженням прибутку підприємства. На зміну вартості вплинула динаміка доходу і постійне зростання собівартості продукції. Вцілому протягом чотирьох років домінувала спадна тенденція, але встановлена нижня межа на рівні 103966,45 (тис. грн.) і подальше зростання до рівня 2908490,87 свідчать про можливий розворот, що слугує сигналом до подальшого зростання вартості підприємства.
ПАТ «Ясинівський коксохімічний завод» - одне з найбільших коксохімічних підприємств України.
Пріоритетні напрямки його діяльності - модернізація виробництва та впровадження прогресивних технологій.
ПАТ «ЯКХЗ» неодноразово було відзначено в числі провідних підприємств вітчизняної коксохімічної галузі.
У 2003-2005 роках завод був володарем сертифікату рейтингу «Топ-100. Кращі компанії України », в 2005 і 2006 роках ставав лауреатом Всеукраїнського конкурсу« 100 кращих товарів України ».
У Всеукраїнському конкурсі «Кращий вітчизняний товар 2010 року» ПАТ «ЯКХЗ» стало переможцем у номінації «Виробництво продукції металургійної промисловості» за випуск бензолу кам'яновугільного для синтезу вищого сорту.
У 2013 році на загальнодержавній виставковій акції «Барвиста Україна» ПАТ «ЯКХЗ» удостоєно головної премії - «Золота шайба» - з присвоєнням статусу «Виробник кращих вітчизняних товарів 2013 року», а продукція підприємства завоювала відразу три престижні премії.
У номінації «Охорона навколишнього середовища» кращим продуктом став концентрат вугілля кам'яного для коксування, у номінації «Виробництво продукції хімічної промисловості» був відзначений толуол кам'яновугільний, а в номінації «Виробництво продукції металургійної промисловості» кращим був визнаний кокс ливарний.
На міжнародному форумі «Екологія промислового регіону» в 2012 році був особливо відзначений проект підприємства «Забезпечення власною електроенергією».
У цьому ж році на колегії Державного управління охорони навколишнього середовища в Донецькій області ПАТ «ЯКХЗ» було визнано кращим підприємством регіону за 10 років з виконання природоохоронних заходів.
Одним з головних досягнень ПАТ «ЯКХЗ» є освоєння виробництва коксу доменного марки «Преміум», відповідного найвищим вимогам вітчизняних і зарубіжних металургів[47].

(тис.грн.);
(тис.грн.);
(тис.грн.);
 (тис.грн.).
На прикладі ПАТ «ЯКХЗ» вартість розрахована за змішаним підходом яскраво виражає середнє значення. В цілому ціна підприємства є стабільною, але вартість розрахована витратним методом значно перевищує вартість визначену дохідним підходом, що свідчить про неефективне використання власності (активів).
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Рисунок 3.3 Динаміка вартості ПАТ «Ясинівський коксохімічний завод»

Як бачимо з динаміки вартості даного підприємства даний показник має пряму залежність від обсягу прибутку. Протягом чотирьох років вцілому спостерігається стабільний рівень вартості, але висока вартість активів свідчить про низьку ефективність діяльності підприємства.
ПАТ «Крюківський вагонобудівний завод»
Публічнеакціонернетовариство «Крюківський вагонобудівнийзавод» (ПАТ «КВБЗ») знаходиться на правомуберезіДніпра в містіКременчуці (Полтавська область, Україна). На майданчикув 100гектаріврозкинулися корпусицехів іадміністративні будівлі, лабораторії тавипробувальніполігони, інженерніцентри таенергетичнікомунікації.
Підприємство ведесвій родовід відКрюковськихвагоннихмайстерень, які були побудованів 1869році.У 1930 роцімайстерністаливагонобудівнимзаводом, почався випускнового рухомогоскладу -вантажнихвагонів.КВБЗсьогодні- це великатранснаціональнакомпанія, унікальне підприємствозмішаноготипу, де наодному виробничому майданчикустворюютьсяі виготовляютьсяяк вантажнівагони, ходовічастини до них, такі транспортсоціального призначення-всі видипасажирськихвагонів, поїзди метрота ескалатори, електро-ідизельпотяги.
ВантажневагонобудуванняКВБЗ- це виробництвонапіввагонів зполіпшенимитехнічнимихарактеристиками, бункернихвагонівнового покоління, цистерндля перевезеннянафтопродуктів, спеціалізованих, комбінованих, критихвагонів.
Півмільйонакрюківськихвантажнихвагонівпрацювалиі працюютьна сталевихмагістралях.
Новимидоленоснимизмінамивідзначеніостанні 25років історіїКВБЗ. У 1988році підприємствоперейшло наповнусамоокупність і самофінансування, в1993-мустворено Відкритеакціонерне товариство.З 2018року -Публічнеакціонерноготовариство «Крюківський вагонобудівнийзавод».Збережені іпримноженібудівлі, споруди, виробничіпотужності, виробничий ікадровийпотенціал, інтелектуальнавласність, цілісністьфірми, єдина політикав управлінніта стратегії розвитку. Цедозволилопідприємству нетільки вижити вкризовідля всьогопострадянськогопросторуроки, алеі початиреалізаціюнової стратегії розвитку.

Вонав розширеннігеографіїпродажів іринківзбуту.КВБЗздійснивсамостійний вихідна ринки країнЄвропи, Азії, Африки, Америки.Щорічноздійснюється поставкапродукції в більшніж 20країн світу.Основними країнами-партнерами багато роківзалишаютьсяРосійська Федерація, Казахстан, Білорусь, країниБалтії, плідним виявилосябагаторічну співпрацюз Іраном, Китайською Народною Республікою [48].
Вартість ПАТ «Крюківський вагонобудівний завод» становитиме:
	1
	2
	3
	4
	5

	Показник
	2015
	2016
	2017
	2018

	Ставка дисконту
	0,2563
	0,2400
	0,2275
	0,2250



(тис.грн.);
 (тис.грн.);
 (тис.грн.);
 (тис.грн.).
	За проведеними розрахунками спостерігається позитивна динаміка вартості підприємства. Дане явище свідчить про успішну діяльність підприємства. Зростання доходу, прибутку і активів обумовлені ростом обсягів реалізації продукції. На підприємстві активно ведеться інноваційна політика, яка призводить до розширення номенклатури продукції.
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Рисунок 3.4 Динаміка вартості ПАТ «Крюківський вагонобудівний завод»

На даному підприємстві спостерігається стабільне зростання вартості (Рис. 3.4) внаслідок росту показників: прибутку і активів. Прибуток в свою чергу має пряму залежність від обсягів випуску продукції (доходу)Протягом 2016 – 2018 рр. знижується ефективність діяльності підприємства, що обумовлюється зростанням витрат на вдосконалення технологій виробництва вагонів і комплектуючих

Таблиця 3.1 – Зведення підсумків вартості підприємств України розрахованих за змішаним підходом
	
	Рік

	Підприємство
	2015
	2016
	2017
	2018

	ПАТ "Сумський завод "Насосенергомаш"
	552150,50
	1293817,00
	1528548.00
	1228500,00

	ПАТ «Сумське НВО»
	6842265,45
	3197855,76
	178128,36
	5037653,96

	ПАТ «Ясинівський коксохімічний завод»
	1367697,71
	1261358,31
	1746739,33
	1451005,51

	ПАТ «Крюківський вагонобудівний завод»
	1186741,48
	3340191,04
	6234916,02
	7651728,04



За для виявлення універсальності змішаного підходу проведемо аналіз економічної вартості провідних іноземних бізнес одиниць різних галузей обраних за рейтингом сайту investing.com.

AppleInc. – американська транснаціональна корпорація, котра проектує та виробляє побутову електроніку, програмне забезпечення та комерційні сервери. Найвідоміші продукти — комп'ютери Macintosh, mp3 програвач iPod, смартфон iPhone, планшетний комп'ютер IPad.
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Рисунок 3.5 – Динаміка вартості корпорації «Apple» (млн. USD)

Проаналізувавши вартість однієї з найуспішніших компаній з виробництва комп’ютерної техніки, устаткування і програмного забезпечення, виявлено значне домінування вартості розрахованої доходним методом. Це свідчить про надприбуткову діяльність, а отже за досить незначних вартостях активів компанія має постійно зростаючий рівень прибутку. Успішність даної корпорації полягає у веденні потужної інноваційної політики.

Wal-MartStoresInc. (WMT) – мережа однотипних універсальних магазинів, де продаються товари за цінами, нижчими середніх (найбільша мережа роздрібної торгівлі в США й Канаді).
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Рисунок 3.6 – Динаміка вартості корпорації
«Wal-Mart Stores Inc.» (млн. USD)

	Стабільна вартість компаніїWal-MartStoresInc. – обумовлена отриманням стабільного високого рівня прибутку. Як наведено в рисунку (3.6) Вартість визначена доходним підходом значно перевищує вартість за іншими підходами що є запорукою успішної діяльності компанії.
Peugeot або PeugeotSA( «Пежо»), найбільша приватна французька автомобільна компанія, що спеціалізується на випуску легкових, спортивних і гоночних автомобілів, а також спеціальних автомобілів, мотоциклів та велосипедів, двигунів. У 1974 році об'єднується з Peugeot-Citroën ( «Пежо-Сітроен») в єдиний концерн. Штаб-квартира розташована в Парижі.
Стрімке падіння вартості автомобілебудівної компанії Peugeot є результатом зниження попиту на автомобілі даної марки. Останнім часом на ринок автомобілів спорт- і економ-класу увійшли китайські і корейські виробники, що пропонують аналогічну продукцію за низькими цінами.
Як бачимо з отриманих даних, змішаний підхід дає середній результат вартості підприємств скорегований показником ефективності.
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Рисунок 3.7 – Динаміка вартості компанії Peugeot

Використання доходного підходу, який базується на принципі капіталізації чистого прибутку, розглядається як здатність підприємства генерувати грошові кошти. В свою чергу витратний метод показуєвартість майна підприємства (матеріальних і нематеріальних активів), тобто вартість підприємства за умови відсутності прибутку.  Отриманий показник більш повно характеризує економічний стан підприємства. 
Явище, за якого вартість фірми розрахована витратним підходом вище за вартість розраховану доходним підходом, вказує на неефективне використання активів підприємства, що яскраво спостерігається на прикладі українських підприємств.
Проведений аналіз вартості українських підприємств за запропонованою методикою дав позитивні результати, що свідчить про можливість використання даного підходу на практиці.


Висновки

У цілому розглянуті методи оцінки бізнесу є різними за змістом виконання, проте обґрунтовано доцільні для різних виробничих ситуацій, виходячи з поставленої мети та вихідної інформації. Так, у разі формування точного прогнозу доходів діяльності підприємства є можливість застосування методів оцінки бізнесу, що ґрунтуються на дохідному підході. У разі наявності достовірної інформації про купівлю-продаж підприємств-аналогів і результатів їх діяльності в рамках галузевої приналежності логічним буде застосування методів оцінки бізнесу, які базуються на порівняльному підході.
Незважаючи на різноманітність методів оцінки бізнесу, жоден з них не є універсальний. Тобто кожний має свої переваги й обмеження в застосуванні, що, у результаті висвітлюють різні вартості підприємств, які аналізуються. Отже, основним критерієм вибору підходу й методу оцінки бізнесу є поставлені мета й завдання визначення вартості господарюючого суб’єкта, а також наявність достовірної інформації його зовнішнього та внутрішнього середовищ.
Підсумовуючи викладене слід зауважити, що оцінка бізнесу починається із визначення цілі оцінки та виду вартості, яку необхідно розрахувати. Правильно визначена ціль оцінки та вид вартості є умовою для ефективної оцінки вартості будь-якого бізнесу. Залежно від виду, оцінювач обирає підхід і метод в його межах для подальшого  розрахунку. Кожен із методів і підходів дозволяє підкреслити особливі характеристики об’єкта оцінки, тому і встановлюються залежно від цілі та виду оцінки бізнесу. Проте комплексне застосування підходів до оцінки бізнесу та результати розрахунків, зважені різними методами, дозволяють одержати інтегральну оцінку вартості бізнесу.
Обґрунтовано, що в умовах ринку для будь-якого підприємства динаміка  внутрішніх оцінок вартості є одним з основних критеріїв якості управлінських рішень, які приймаються. У той же час необхідність бачення перспектив розвитку підприємства, його конкурентоспроможності в середовищі світового бізнесу [151; 152], об’єктивно вимагає використання сучасних підходів та методів оцінювання вартості підприємства. 
При виборі підходів і методів оцінювання вартості підприємства слід враховувати, що жоден з них не має принципових переваг перед іншими. Досить часто в практичній роботі для оцінювання вартості підприємства застосовують кілька методичних підходів, що найповніше відповідають конкретним умовам, об’єктам і меті оцінювання, наявності та достовірності інформаційних джерел для її проведення. 
	Запропонована змішана методика показала якісні результати при аналізі вартості провідних підприємств України. Умова комплексності дозволяє амортизувати високий рівень волатильності вартості визначеної за доходним підходом. Ефективність корегує отриманий показник в більшу чи меншу сторону тим самим представляючи інвестору повну картину успішності діяльності досліджуваного об’єкта.
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