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КОВАЛЕВСЬКА А. В., ГАЛКІНА А. Л.   ОЦІНКА ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА ЯК ІНСТРУМЕНТ УПРАВЛІННЯ ЙОГО
ЕКОНОМІЧНОЮ БЕЗПЕКОЮ

Ковалевська А. В., Галкіна А. Л.
У статті розглядається проблема оцінки вартості підприємством як одна з
концепцій його управління та як інструмент управління економічною безпекою, з
метою запобігання впливу деструктивних факторів, узгодження економічних
інтересів різних зацікавлених сторін, забезпечення економічної та фінансової
безпеки підприємства.
Ключові слова: оцінка вартості, економічна безпека, загрози і ризики, цілі і інтереси.

Відмітною рисою сучасної української економіки є розширення самостійності господарюючих
суб’єктів. Це вимагає пошуку рішень, орієнтованих на підвищення ефективності функціонування
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підприємства в довгостроковому періоді, і як наслідок забезпечення його фінансової та економічної
безпеки [1].

Сучасна концепція управління підприємством, заснована на максимізації його вартості, вва-
жається однією із самих успішних, оскільки зміна вартості підприємства, будучи критерієм ефектив-
ності господарської діяльності, ураховує практично всю інформацію, пов’язану з його функціону-
ванням. Але розвиток завжди об’єктивно пов’язаний з ризиками та небезпеками, без яких немож-
ливо одержати нову якість в будь-якому напрямку людської діяльності. Це означає, що з одного боку
будь-які досягнення пов’язані зі збільшенням небезпек, а з іншого – будь-яка бездіяльність є небез-
печною, бо веде до відставання від процесів у різних сферах суспільного розвитку. Таким чином,
розвиток у будь-якій сфері людської діяльності вельми потребує забезпечення безпеки, в тому числі
і економічної.

Вже доведеним є той факт, що становлення та удосконалення теоретико-методичних основ
управління економічною безпекою підприємства відбувається на стику та поєднанні інструментів,
методів, заходів та рекомендацій різних наук. Одним із інструментів підвищення рівня ефективності
управління економічною безпекою кожного окремого суб’єкту господарчої діяльності можна вва-
жати оцінну діяльність та використання результатів вартісної оцінки підприємства в процесі прий-
няття рішень щодо підвищення рівня його захисту від реальних та потенційних зовнішніх і внутрішніх
загроз, рівня ефективності використання ресурсів і підвищення результативності діяльності, рівня
надійності та продуктивність стосунків із іншими фірмами, підприємствами, установами.

Основні теоретичні наробітки з питань оцінки й управління вартістю підприємств викладені в
працях закордонних авторів серед яких роботи Ф. Блека, Д. Бреннана, М. Гордона, Г. Десмонда, Т.
Гранді, А. Дамодарана, Р. Каштана, Р. Келлі, Т. Коллера, Т. Коупленда, Г.Ш. Пратта, С. Сандера, Д.
Фридмана, К. Шиппера й ін. Великий внесок у розвиток складової оцінної науки визначення вар-
тості акцій, у створення моделей ціноутворення на фінансові активи внесли Г. Александер, Д. Бейлі,
Л. Гітман, М. Джонк, Д. Линтнер тощо. Серед вітчизняних дослідників із проблем оцінки й управ-
ління вартістю підприємств слід відзначити С.В. Валдайцева, В.В. Григор’єва, А. М. Грязнова, І.М.
Островкіна, а Е.І. Тарасевича, О. Тихонова, М.А. Федотова, Бочарова, В.В,  В 3. Черняк і інших.

В той же час, все більша кількість наукових праць порушує питання удосконалення управління
економічною безпекою підприємств. Серед найбільш значущих фахівців можна відзначити Б.В. Губсь-
кого, З.В. Герасимчук , Н.С. Вавдіюк, Т.Г. Васильціва, Н.О. Ілляшенко, Т.С. Клебанову, Г.В. Козачен-
ко, О.М. Ляшенко, Є.А. Олейнікова, П.І. Орлова, В.П. Пономарьова, Н.Л.Чернову та ін.

Роботи зазначених авторів, безсумнівно, вносять великий вклад у теорію управління підприє-
мством на основі його вартості. Однак, у виді складності й багатогранності проблеми управління
підприємством, не всі аспекти досліджені й розроблені належною мірою. Існує необхідність науко-
вого обґрунтування застосування загальноприйнятих методів оцінки вартості підприємств, адап-
тації досвіду закордонних країн до українських умов, розробки комплексної методології управління
вартістю підприємств стосовно до забезпечення їх економічної та фінансової безпеки. Особливо
важливо вирішити таке завдання в світлі отримання оцінними фірмами належного місця на ринку
послуг безпеки, тобто усвідомлення власної значущості в процесах забезпечення економічної без-
пеки підприємств, формування власної конкурентної позиції в свідомості клієнтів і отримання від
неї додаткових переваг.

Вартість підприємства – всеосяжний і довгостроковий показник, що відображає результативність
діяльності. Це гроші чи грошовий еквівалент, який покупець готовий обміняти на який-небудь пред-
мет чи об’єкт [5, с. 85]. З ростом вартості фірми збільшується капітал, вкладений у неї акціонерами,
що дозволяє одержати дохід від перепродажу приналежних їм акцій і підвищує інвестиційну при-
вабливість бізнесу.

Термін вартість – неоднозначний і не повинен уживатися без відповідного визначення. Залеж-
но від обставин та певних факторів, що обумовлюють специфіку діяльності підприємства, у той
самий момент часу підприємство може мати різні вартості. Тому, приступаючи до оцінки й управ-
ління вартістю, необхідно встановити, про який показник вартості йде мова – ліквідаційна, подат-
кова, митна, остаточна, інвестиційна, ринкова тощо.
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Вартість є не фактом, а оцінним судженням, що виносяться на основі доступних фактів і засто-
совних методів виконання оцінних розрахунків. Ринкова вартість відображає колективне судження
всіх учасників угод і залежить від активності даного ринку.

Оцінка вартості підприємства є передумовою прийняття ефективних рішень задля забезпечен-
ня ефективності функціонування та розвитку. Концепція управління підприємством, заснована на
максимізації його вартості вважається однією з самих успішних, оскільки зміна вартості підприєм-
ства, будучи критерієм ефективності господарської діяльності, ураховує практично всю інформацію,
пов’язану з його функціонуванням. Такий підхід заснований на врахуванні в процесі оцінки двох
основних складових – внутрішньої і зовнішньої оцінки вартості. Внутрішня оцінка реалізує цільові
орієнтири менеджменту підприємства через облік усіх елементів виробничо-комерційної системи.
Вона передбачає визначення сильних та слабких сторін діяльності підприємства та врахування їх
впливу на ринкову вартість. В свою чергу, зовнішня оцінка передбачає врахування впливу ринко-
вих факторів (можливостей та загроз) на вартість підприємства. Отже визначення потенційних та
реальних загроз і небезпек діяльності підприємства має бути обов’язково враховано в процесі про-
ведення оцінки його ринкової вартості. Ідентифікація загроз та з’ясування їхньої вагомості є пере-
думовою не тільки процесу оцінки, а й процесу управління підприємством, в тому числі його еко-
номічною безпекою.

Уже сьогодні багато вітчизняних компаній взяли для себе за орієнтир максимізацію своєї рин-
кової вартості, і це стосується не лише акціонерних товариств. Кожному підприємству доводиться
прокладати власний шлях до мети, виходячи зі своїх стартових позицій та індивідуальних устано-
вок. Але чим більш інтенсивним є розвиток, тим вище небезпеки і ризики, тим більше уваги слід
приділяти питанням забезпечення безпеки.

Управління бізнесом, засноване на підвищенні його вартості, зародилося в економіці Сполуче-
них Штатів Америки, у 80-ті роки ХХ століття. У цей час більшість провідних світових компаній
функціонують на принципах управління вартістю. У західній практиці цей підхід одержав назву
вартісного менеджменту (VBM – Value-based Management) або менеджмент, заснований на вартості
[3]. Еволюція VBM в MFV відбулася в результаті визнання того факту, що для забезпечення високо-
го повернення, термін «керування» у керуванні заради вартості повинен містити в собі практично
все, чим займається керівництво [2].

Оцінка – це результат визначення та аналізу якісних і кількісних характеристик об’єкта, що ним
управляють, а також самого процесу управління ним [3, с. 79]. Оцінка надає можливості установи-
ти, як працює підприємство (чи є воно прибутковим, ефективним, чи відбувається процес розвит-
ку), чи досягаються сформульовані цілі, які зміни і удосконалення в процесі управління впливають
на повноту використання потенціалу підприємства та його ефективність.

Оцінка вартості бізнесу – це упорядкований, цілеспрямований процес визначення у грошово-
му виразі вартості об’єкта з урахуванням потенційного і реального доходу, який має місце в певний
проміжок часу за умов конкретного ринку [5, с. 83]. Отже, при визначенні ринкової вартості об’єкта
оцінки визначається найбільш імовірна ціна, за якою об’єкт оцінки може бути відчужений на дату
оцінки на відкритому ринку в умовах конкуренції, коли сторони угоди діють розумно, розташовую-
чи всією необхідною інформацією, а на величині ціни угоди не відображаються будь-які надзви-
чайні обставини, тобто коли:

- одна зі сторін угоди не зобов’язана відчужувати об’єкт оцінки, а інша сторона не зобов’язана
ухвалювати виконання;

- сторони угоди добре інформовані про предмет угоди й діють у своїх інтересах;
- об’єкт оцінки представлений на відкритому ринку за допомогою публічної оферти, типової для

аналогічних об’єктів оцінки;
- ціна угоди являє собою розумну винагороду за об’єкт оцінки, і примусу до здійснення угоди

відносно сторін угоди з будь-якої сторони не було;
- платіж за об’єкт оцінки виражений у грошовій формі.

Ціль оцінки – визначення якої-небудь оцінної вартості, що необхідно клієнтові для ухвалення
рішення [4, с. 63].
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Відповідно до законодавства ринкова вартість повинна визначатися в наступних випадках:
- при вилученні майна для державних потреб;
- при визначенні вартості розміщених акцій суспільства, що здобуваються суспільством за рішен-

ням загальних зборів акціонерів або за рішенням ради директорів ( наглядацької ради) суспіль-
ства;

- при визначенні вартості об’єкта застави, у тому числі при іпотеці;
- при визначенні вартості негрошових внесків у статутний (складовий) капітал;
- при визначенні вартості майна боржника в ході процедур банкрутства;
- при визначенні вартості безоплатно отриманого майна.

Таким чином, можна стверджувати, що потреба у проведенні оцінки вартості бізнесу не ви-
черпується операціями купівлі-продажу (тобто не обмежується метою купити чи продати певний
бізнес за найбільш сприятливою ціною). Така оцінка обумовлена необхідністю забезпечення рин-
кових процесів і відповідних їм умов, а саме: процеси приватизації; виникнення та розвиток фон-
дового ринку; розвиток системи страхування; іпотечне кредитування (кредитування під заставу
майна); процеси реалізації майнових прав – акціонування, залучення нових пайовиків і емісія до-
даткових акцій, відрахування податків, використання прав спадкування тощо [5, с. 60].

Ці процеси формують потребу в новій послузі – оцінці вартості бізнесу та складових потенціалу
підприємства, визначенні ринкової вартості його капіталу.

Визначення ринкової вартості бізнесу сприяє:
а) підготовці до боротьби за виживання на конкурентному ринку;
б) дає реалістичне уявлення про потенційні можливості підприємства;
в) служить підставою для формування його стратегії;
г) виявляє альтернативні підходи і визначає, який з них забезпечить підприємству максимальну

ефективність, а отже, і більш високу ринкову ціну [3, с. 61].
Фахівці стверджують, що у проведенні оцінних робіт зацікавлені різні сторони: від державних

структур до приватних осіб; контрольно-ревізійні органи, управлінські структури, кредитні органі-
зації, страхові компанії, податкові фірми й інші організації, приватні власники бізнесу, інвестори.

В першу чергу, різні сторони, що зацікавлені в проведенні оцінки вартості бізнесу, прагнуть
реалізувати власні економічні інтереси. Саме ці інтереси є основою формування цілей оцінки:

- підвищення ефективності поточного управління підприємством;
- визначення вартості цінних паперів у випадку їх котирування на фондовому ринку. Для прий-

няття обґрунтованого інвестиційного рішення необхідно оцінити власність підприємства і ча-
стку цієї власності, що приходиться на пакет акцій, які здобуваються, а також можливі майбутні
доходи від бізнесу;

- визначення вартості бізнесу у випадку його купівлі-продажу цілком або вроздріб. Коли власник
підприємства вирішує продати свій бізнес, виникає необхідність визначення ринкової вартості
підприємства або частини його активів. У ринковій економіці часто буває необхідно оцінити
підприємство для підписання договору, що встановлює частки співвласників у випадку розір-
вання договору або смерті одного з партнерів;

- реструктуризація підприємства: ліквідація підприємства, злиття, поглинання або виділення са-
мостійних підприємств зі складу холдингу припускає проведення його ринкової оцінки, тому
що необхідно визначити ціну покупки або викупу акцій, конвертації, величину премії, що вип-
лачується акціонерам фірми, яка поглинається;

- розробки плану (стратегії) розвитку підприємства. У процесі стратегічного планування важли-
во оцінити майбутні доходи фірми, ступінь її стійкості і цінність іміджу;

- визначення кредитоспроможності підприємства і вартості застави при кредитуванні. У даному
випадку оцінка потрібна в силу того, що величина вартості активів за бухгалтерською звітністю
може різко відрізнятися від їхньої ринкової вартості;

- страхування, у процесі якого виникає необхідність визначення вартості активів у випадку втрат;
- оподаткування. При визначенні податку необхідно провести об’єктивну оцінку підприємства;
- прийняття обґрунтованих управлінських рішень. Інфляція спотворює фінансову звітність
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підприємства, тому періодична переоцінка майна незалежними оцінювачами дозволяє підви-
щити реалістичність фінансової звітності, що є базою для прийняття фінансових рішень;

- здійснення інвестиційного проекту розвитку бізнесу. У цьому випадку для його обґрунтування
необхідно знати вихідну вартість підприємства в цілому, його власного капіталу, активів, бізне-
су [4, с. 64-65], [5, с. 83-84].
Таким чином, виходячи з цілей оцінки, можна стверджувати, що державний сектор економіки

є найбільш залежним від експертної оцінки. Згідно з законодавством України незалежна оцінка є
обов’язковою вимогою при відчуженні державного майна (ринкова вартість, яка визначена неза-
лежним Оцінювачем є початковою ціною на аукціоні). Отже, в першу чергу, державні підприєм-
ства мають загрозу зіткнутися з таким ризиком як рейдерство.

Аналіз представлених цілей проведення оцінки вартості дозволяє стверджувати, що досягнен-
ня будь-якої мети не тільки сприяє реалізації конкретного економічного інтересу, а ще й знижує
ризикованість і небезпечність певної економічної операції для конкретної сторони. Так, проведення
оцінки вартості підприємства з метою ухвалення рішення щодо реалізації інвестиційного проекту з
одного боку надасть аргументованих висновків керівництву підприємства щодо можливості по-
вернення запозичених ресурсів (активами, доходами, бізнесом в цілому), а з іншого боку – зробить
економічно обґрунтовані висновки щодо доцільності інвестування чи комерційному банку, чи інве-
стиційній компанії, чи певному партнеру. В свою чергу, визначення ринкової вартості бізнесу для
обґрунтування процесів реструктуризації також надасть всім зацікавленим сторонам обґрунтовану
інформацію щодо доцільності та раціональності здійснення таких процесів. Доходимо висновку, що
оцінка ринкової вартості бізнесу є інструментом узгодження різноманітних економічних інтересів,
інструментом обґрунтування ефективності конкретних планів і дій, що відображує сутність поняття
економічна безпека підприємства та можливості її забезпечення.

Враховуючи, що очікування власників, ризик, загрози, структура й розмір майбутніх вигід є
унікальними для кожного підприємства, не можна за допомогою однієї уніфікованої формули, виз-
начити вартість усіх підприємств у різних ситуаціях. Тому для оцінки були розроблені і зараз вико-
ристовуються різні підходи й методи. Розрізняють три основних методичних підходи до проведен-
ня оцінки підприємств (бізнесу): дохідний (результатний) підхід; ринковий (порівняльний) підхід;
витратний підхід. Ці визначені підходи (або концепції для проведення оцінки) мають власні пере-
думови використання, позитивні та негативні риси, різні методи, що забезпечують проведення
оцінки.

Концепція по доходу передбачає, що вартість підприємства дорівнює поточній вартості май-
бутніх доходів від володіння ним. Згідно з цим підходом необхідно оцінити майбутні очікувані дохо-
ди підприємства й дисконтувати / капіталізувати їх на момент оцінки. При цьому необхідно визна-
чити можливі фактори небезпеки, які можуть вплинути на розмір майбутніх доходів (як внутрішні,
що пов’язані з безпосередньою господарською діяльністю підприємства, так і зовнішні, які обумов-
лені ринковим середовищем і його зміною). Дохідний підхід уважається найбільш привабливим з
погляду досягнення головної мети підприємницької діяльності.

Ринкова концепція припускає, що вартість підприємства може бути оцінена шляхом проведен-
ня аналізу попередніх продажів порівнянних компаній або цінних паперів відкритих акціонерних
товариств. Таким чином, ринковий підхід заснований на застосуванні принципу заміщення. В цьому
випадку оцінювач має врахувати особливості підприємства, яка оцінюється, ввести систему муль-
типлікаторів та порівнюючих коефіцієнтів, які справлять вплив на остаточну вартість об’єкта оцін-
ки.

Витратна концепція припускає, що вартість об’єкту дорівнює витратам на його заміщення або
відновлення за винятком знижки на фізичне зношування й старіння. В оцінці бізнесу дана концеп-
ція застосовується для оцінки нового будівництва, унікальних об’єктів, або підприємств, вартість
яких не на багато перевищує вартість їх матеріальних активів. Також витратна концепція застосо-
вується для оцінки окремих складових підприємства й з метою страхування.
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Кожен із трьох підходів припускає використання властивих йому методів. В той же час, всі
підходи передбачають ідентифікацію та врахування факторів ризиків, загроз і небезпек і їх вплив на
остаточну суму оцінки. Усвідомлення специфіки кожної концепції оцінки вартості бізнесу дозволяє
сформулювати основні загрози та небезпеки, які мають бути враховані в процесі оцінки, знайти
відображення в обґрунтуванні методу оцінки. В табл. 1 представлено найбільш значущі загрози
внутрішнього і зовнішнього характеру в залежності від обраного підходу до проведення оцінки вар-
тості бізнесу.

Усвідомлення найбільш впливових загроз в процесі проведення оцінки вартості бізнесу дозво-
лить уникнути можливих втрат, підвищити результативність оцінної діяльності і її об’єктивність,
вжити найбільш сприятливих заходів щодо забезпечення безпеки як об’єкту оцінки, так і суб’єкту,
що її замовляв. В свою чергу, для оцінної компанії ефективна презентація врахування в процесі
визначення вартості бізнесу потенційних і реальних загроз дозволить сформувати власну приваб-
ливу позицію на ринку послуг безпеки.

ВИСНОВКИ

Отже в статті визначено, що оцінка вартості бізнесу є інструментом управління економічної без-
пеки суб’єкту господарювання. Показано, що визначення цілі оцінної діяльності безпосередньо
пов’язано із визначенням економічних інтересів різних суб’єктів, що зацікавлені в визначенні рин-
кової вартості об’єкта. Доведено, що оцінка вартості підприємства є передумовою прийняття ефек-
тивних рішень задля забезпечення ефективності функціонування та розвитку на основі всебічного
врахування внутрішніх і зовнішніх факторів (в тому числі, загроз і небезпек). Проаналізовано ос-
новні концептуальні підходи до проведення оцінки вартості підприємства і визначено найбільш
впливові загрози, які мають бути враховані в процесі розрахунку вартості бізнесу.

В статті показано, що для оцінної компанії усвідомлення оцінною компанією власної значущості
в процесах забезпечення економічної безпеки підприємств, формування власної конкурентної по-
зиції в свідомості клієнтів щодо вміння врахування потенційних і реальних загроз, дозволить зайня-
ти належне місце на ринку послуг безпеки і отримати додаткові переваги.
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