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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Питання ефективності, визначення її видів, показників виміру та співвідносності з іншими економічними категоріями завжди посідало чільне місце у фундаментальних працях вітчизняних і зарубіжних науковців. Важливість цієї категорії пов’язана з тим, що в сучасних умовах розвитку ринкових відносин перед суб’єктами господарської діяльності постають нові вимоги щодо рівня їхнього економічного розвитку та ефективності, інтегральним виявом яких є вартість цих суб’єктів. Потреба оцінювати вартість виникає й у зв’язку з тим, що сучасні підприємства в системі економічних відносин виступають не лише як суб’єкти, а й як об’єкти цих відносин, що вимагає адекватного оцінювання їхньої вартості як товару за умов їх можливої купівлі-продажу. Визначення такої вартості, зокрема й для аграрних підприємств, є комплексним та доволі складним завданням, яке потребує обґрунтованих методологічних і науково-методичних підходів, що мають практичну значущість та потребують відповідної апробації. Ця обставина створює необхідність адаптувати старі або розробити нові підходи до визначення вартості аграрних підприємств, враховуючи специфіку їхньої діяльності, а також створити дієву систему управління вартісно-орієнтованого характеру, цільовою функцією якої була б максимізація вартості такого підприємства. 

Проблемні аспекти визначення ефективності, зокрема економічної, а також питання економічного аналізу та діагностики економічного стану розвитку підприємств різних галузевих напрямів отримали своє втілення у працях вітчизняних та зарубіжних науковців, серед яких В.Г. Андрійчук, К.В. Давискіба, А. Дамодаран, П. Друкер, Г. Емерсон, Л.О. Лігоненко, О.І. Олексюк, Д. Сінк, А.М.Турило, П. Хейне та інші. 

Методи оцінювання вартості підприємств, зокрема й аграрних, а також питання розробки концепції вартісно-орієнтованого управління висвітлено в працях В.Г. Андрійчука, Г. Арнольда, А. Дамодарана, Б. Коласа, Т. Коупленда, Дж. Макмена, О.Г. Мендрула, Г.Й. Островської, А.В. Синюкова, Т.В. Момот та інших. 

Специфічними питаннями управління підприємством, а саме структурою його капіталу, фінансовою стійкістю, технічною ефективністю, потенціалом розвитку та його моделюванням займалися Н.В. Касьянова, А. Ліссітса, Т. Огієр, В.М. Родіонова, Г.А. Семенов, О.В. Ульянченко, О.С. Федонін та інші.

Попри значні наукові здобутки, теоретичні та практичні надбання вітчизняної й зарубіжної науки, недостатньо вивченими й дискусійними залишаються питання розробки уніфікованої методики оцінювання економічної ефективності аграрних й агропромислових підприємств, аналізу стану їхнього економічного розвитку відповідно до можливостей створення і нарощування ними вартості й цінності для власників та інвесторів. Недостатньо дослідженим і практично не розробленим залишається методичний підхід до оцінювання вартості аграрних підприємств з урахуванням використання ними особливого виду нематеріального активу – права оренди землі. Крім того, потребують поглибленого обґрунтування й аналізу драйвери створення такої вартості, а також розробка системи управління ними на основі вартісно-орієнтованого підходу.

Наявність зазначених дискусійних, малодосліджених і нерозв’язаних питань щодо трактування економічної ефективності в розрізі її класифікаційних ознак, оцінювання вартості аграрних підприємств і виявлення факторів її зростання в сучасному ринковому середовищі зумовили вибір теми дисертації, її структуру, мету та завдання дослідження. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано у відповідності з комплексною науково-дослідною темою кафедри економіки агропромислових формувань ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» «Розробка напрямів підвищення ефективності діяльності агропромислових формувань в умовах глобалізації і посилення конкуренції на ринках сільськогосподарської продукції і продовольства»  (номер державної реєстрації 0111U007425). Особисто автором запропоновано методичні та методологічні підходи до вимірювання економічної ефективності підприємств галузі та станів їхнього економічного розвитку, а також розроблено методичний підхід до оцінювання вартості аграрних підприємств як критерію їхньої економічної ефективності в умовах висококонкурентного ринкового середовища.
Мета та завдання дослідження. Метою дисертації є наукове обґрунтування теоретико-методичних і прикладних засад визначення вартості аграрного підприємства, що здійснюється на основі низки принципових узагальнень, аналізу і прогнозів економічної ефективності й стану економічного розвитку підприємства, а також розробка дієвої системи управлінських заходів у рамках основних драйверів вартості, цільовою функцією яких є максимізація такої вартості.

Для досягнення зазначеної мети поставлено та вирішено такі завдання:

· досліджено теоретичні основи економічної ефективності підприємств та еволюцію даної економічної категорії, визначено основні її види й показники оцінювання з урахуванням особливостей аграрних підприємств;

· обґрунтовано значущість вартості підприємства як інтегрального вияву економічної ефективності та необхідність її практичного визначення, здійснено аналіз і порівняльну характеристику різноманітних методологічних та методичних підходів до оцінювання вартості;

· здійснено аналітичну оцінку методу дисконтування грошових потоків, а також альтернативних до нього підходів, спрямованих на визначення вартості підприємства й окремих елементів цього методу, зокрема власного капіталу й середньозваженої вартості всього капіталу підприємства;

· розроблено алгоритм оцінювання вартості аграрного підприємства методом дисконтування грошових потоків, обґрунтовано методику визначення окремих складових цього методу;

· здійснено аналіз макро- та мікроекономічного стану розвитку галузі (всього сектору, аграрних та агропромислових підприємств), зокрема за низкою показників економічної ефективності, й виявлено передумови для оцінювання вартості аграрних підприємств на основі розроблених прогнозів розвитку галузі;

· обґрунтовано та практично апробовано методичний підхід до оцінювання вартості аграрного підприємства на основі дисконтування грошових потоків;

· проаналізовано сукупність ключових драйверів вартості аграрних підприємств, визначено їхню технічну ефективність за методом DEA і розроблено методику визначення ризику можливої їхньої неплатоспроможності;

· розроблено систему управлінських заходів вартісно-орієнтованого характеру в аграрних підприємствах, а також обґрунтовано напрями підвищення їхньої економічної ефективності.

Об’єктом дослідження є процес оцінювання вартості аграрного підприємства з урахуванням специфіки функціонування галузі.

Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і прикладних питань оцінювання вартості аграрних підприємств як інтегрального показника їхньої економічної ефективності та стабільного стану економічного розвитку. 

Методи дослідження. Теоретико-методичним підґрунтям дисертаційної роботи є комплекс фундаментальних положень економічної теорії та ринкових законів, праці вітчизняних і зарубіжних науковців, матеріали нормативно-правового характеру (Закони України, Постанови Кабінету Міністрів України тощо) за проблематикою дослідження. В роботі використано як загальнонаукові, так і спеціальні методи дослідження. Історичний і економіко-статистичний методи використано в процесі макроекономічного аналізу стану аграрного сектору, а також стану галузі в регіональному вимірі; абстрактно-логічний – для формулювання основних концептуальних положень теорії економічної ефективності; системний – при дослідженні взаємозв’язку економічної ефективності й вартості суб’єктів господарювання; метод експертних оцінок – при розробці й визначенні рівня специфічного ризику аграрних підприємств; розрахунково-конструктивний – при визначенні диференціалу специфічного ризику; економіко-математичний – при формуванні системи показників і методики оцінювання економічної ефективності сукупності аграрних підприємств, визначенні впливу основних драйверів вартості та індексу неплатоспроможності шляхом дискримінантного аналізу й ієрархічної кластеризації, оцінюванні технічної ефективності за методом DEA.

Інформаційною базою дослідження слугували монографічні видання, статті та інші наукові праці вітчизняних і зарубіжних вчених, статистичні дані Державної служби статистики й інших міжнародних статистичних агенцій, інформаційні довідки Міністерства аграрної політики та продовольства України, Національного банку України, законодавчі й нормативно-правові акти та постанови профільних міністерств, статистична звітність підприємств Київської (Білоцерківський і Кагарлицький район) та Черкаської (Чорнобаївський район) областей, матеріали наукових конференцій у спеціалізованих українських і зарубіжних виданнях. Було використано також дані та огляди вітчизняної й міжнародної фондової систем (Варшавської, Лондонської та інших бірж), прогнозно-аналітичні огляди рейтингових агенцій і ресурси інформаційних порталів мережі Internet.

Наукова новизна одержаних результатів дослідження визначається поглибленням теоретико-прикладних основ економічної ефективності й методики її оцінювання для підприємств аграрного сектору, розробкою алгоритму і методичних рекомендацій визначення вартості аграрних підприємств на основі дохідного підходу з урахуванням специфіки їхнього функціонування, визначенням системи драйверів вартості й засад вартісно-орієнтованого управління аграрними підприємствами. Наукова новизна одержаних результатів дослідження полягає у такому:

вперше:

-
розроблено з урахуванням сценаріїв стабільного та нестабільного розвитку економіки, змінних і фіксованих операційно-господарських даних методичний підхід до оцінювання вартості аграрних підприємств, що передбачає її сумарне кількісне представлення у складі теперішньої та термінальної вартості грошових потоків, дисконтованих на фактор систематичного та специфічного ризиків, а також вартості права оренди земельних ділянок як особливого нематеріального активу таких підприємств, визначеного за методом капіталізації чистого операційного доходу власника;
удосконалено: 

-
підходи до визначення різних видів ризиків аграрних підприємств специфічного та систематичного характеру на основі врахування стану розвитку національної економіки й ефективності функціонування агропромислових холдингів – суб’єктів міжнародних фондових ринків, що дає змогу більш обґрунтовано визначати вартість власного капіталу; 

-
систему показників економічної ефективності аграрних та агропромислових підприємств, а також методику їхньої оцінки, відповідно до якої здійснюється обґрунтована градація підприємств за станами їхнього економічного розвитку та визначаються можливості подальшого нарощування ними вартості;

-
заходи вартісно-орієнтованого управління за основними та додатковими функціями на основі обґрунтованих драйверів вартості в межах підходу дисконтування грошових потоків з урахуванням специфіки аграрних підприємств, практична реалізація яких сприятиме зростанню їхньої вартості й переходу до стану самофінансування та стійкого зростання; 

набули подальшого розвитку:

-
трактування економічної ефективності підприємств у розрізі її класифікаційних ознак, а також теоретичне обґрунтування вартості підприємств як категорії, яка інтегрально репрезентує економічну ефективність їхньої діяльності;  

-
систематизація й оцінювання наявних методичних підходів до визначення вартості підприємств, а також обґрунтування переваг і вад їхнього практичного застосування в сучасних економічних умовах, що створює потрібне наукове підґрунтя для вирішення проблеми оцінювання суб’єктів господарювання аграрної галузі з урахуванням її специфіки;

-
визначення індексу неплатоспроможності (індекс Z) сукупності аграрних підприємств з урахуванням особливостей їхньої діяльності у напрямі вибору факторів дискримінантної моделі й використання одержаного результату для аналізу взаємозалежності рівня фінансово-економічної безпеки підприємств, їхньої бухгалтерської вартості, показника EBITDA, а також для своєчасного вжиття заходів щодо недопущення зменшення зазначеного індексу нижче його критичної межі;

-
методичні підходи до оцінювання технічної ефективності й ефекту масштабу аграрних підприємств на основі результативного (EBITDA) та факторних параметрів (основний, оборотний капітал, земля та праця) в рамках моделі аналізу оболонки даних (DEA), а виявлений тісний зв’язок між рівнем технічної ефективності підприємств і рівнем їхньої фінансово-економічної безпеки дав можливість обґрунтовано визначати резерви скорочення суб’єктами господарювання витрат ресурсів і зміцнювати їхній економічний стан.  

Практичне значення одержаних результатів визначається тим, що запропоновані в дисертації аналітичні підходи до визначення вартості та їхня порівняльна характеристика можуть бути використані при виборі й оцінюванні вартості підприємств конкретного галузевого спрямування залежно від цілей і вхідних параметрів оцінки. Пропозиції щодо використання методу дисконтування грошових потоків, методика й процедура оцінювання вартості, визначення вартості земельної ділянки з позицій орендаря та орендодавця, рекомендації щодо ефективного використання ресурсів в рамках технічної ефективності, побудови дієвої системи бюджетування та заходів вартісно-орієнтованого управління доведено до рівня практичного використання конкретними аграрними підприємствами усіх форм власності й організаційно-правових форм господарювання. Рекомендації щодо оцінювання вартості права оренди земельних ділянок, умов віднесення його до нематеріальних активів і постановки на баланс підприємства з урахуванням інтересів орендарів та орендодавців можуть бути доведені до відповідних органів державної влади у вигляді конкретних пропозицій для подальшого врегулювання на законодавчому рівні.

Отримані наукові результати, пов’язані з методикою оцінювання економічної ефективності агропромислових підприємств на основі низки показників аналізу їхнього фінансово-економічного стану, ринкових позицій і діяльності на фондових майданчиках прийняв до впровадження агропромисловий холдинг «Астарта-Київ» (довідка №89-05 від 16.05.2014 р.). Методичне забезпечення визначення вартості аграрного підприємства за методом дохідного підходу з урахуванням вартості права оренди земельної ділянки, а також практичні рекомендації щодо впровадження вартісно-орієнтованого управління використано в роботі СТОВ «Красенівське» (довідка №27 від 15.04.2014 р.). Методичні рекомендації щодо оцінювання вартості аграрних підприємств, а також результати регіонального  аналізу їхньої економічної та технічної ефективності з метою порівняльної характеристики використано в роботі СТОВ «ім. Чкалова» (довідка № 137 від 15.04.2014 р.) і ПрАТ «Украгротехніка» (довідка №58 від 19.05.2014 р.). Результати макроекономічного аналізу галузі, висновки й пропозиції щодо підвищення економічної та технічної ефективності підприємств регіону використано в діяльності ВГО «Українська аграрна конфедерація» (довідка № 97-1 від 13.05.2014 р.). Методичний підхід до визначення вартості аграрного підприємства використовується у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», зокрема, при викладанні дисципліни «Економіка підприємства» й при розробці міжпредметного тренінгу (довідка від 12.02.2014 р.).

Особистий внесок здобувача. Отримані наукові результати, викладені в дисертації й винесені на захист, а також основні висновки, пропозиції та інші рекомендації одержано автором самостійно і є його науковим доробком. Наукові статті підготовлено автором особисто, вони відбивають основний зміст дисертації. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення й результати дисертації обговорено і схвалено на десяти конференціях міжнародного та всеукраїнського рівнів: «Економічні виклики сучасності: шляхи розв’язання та новітні перспективи» (грудень 2011 р., м. Дніпропетровськ), «Економічні підсумки 2011 року: досягнення та перспективи» (грудень 2011 р., м. Львів), «Суперечності та тенденції сучасної економічної динаміки» (квітень 2012 р., м. Чернівці), «Актуальні проблеми світової та національної економіки в умовах глобалізації» (лютий 2014 р., м. Одеса), «Стан та перспективи розвитку обліку, аналізу, аудиту та контролю в умовах трансформації економіки» (лютий 2014 р., м. Київ), «Світова економіка ХХІ століття: фактори впливу на стан і розвиток економічних процесів» (лютий 2014 р., м. Львів), «Сучасні тенденції в економіці та управлінні: новий погляд» (березень 2014 р., м. Донецьк), «Економічні та соціальні інновації як фактор розвитку економіки» (квітень 2014 р., м. Київ), «Економіка – погляд у майбутнє. Тенденції інноваційного розвитку економіки» (квітень 2014 р., м. Дніпропетровськ), «Проблеми інноваційного розвитку економіки України» (2014 р., м. Дніпропетровськ). 

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 16 наукових праць загальним обсягом 5,9 д.а., з них 5 статей у наукових фахових виданнях, 1 ( у зарубіжному виданні, 10 ( в інших (тези конференцій).

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Загальний обсяг роботи становить 200 сторінок друкованого тексту. Робота містить 72 таблиці на 39 сторінках, 27 рисунків на 16 сторінках. Список використаних джерел налічує 161 найменування. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, сформульовано його мету й завдання, визначено об’єкт, предмет і методи дослідження, висвітлено наукову новизну й практичну значущість одержаних результатів, подано відомості щодо їхньої апробації. 
У розділі І «Теоретико-методичні аспекти оцінювання вартості підприємств як узагальнюючого критерію їхньої економічної ефективності» розкрито сутність категорії «економічна ефективність», проаналізовано особливості її визначення для підприємств аграрного сектору за відповідними показниками виміру, наведено критичний аналіз різних методичних підходів до оцінювання вартості підприємств, обґрунтовано використання дохідного підходу з урахуванням специфіки підприємств аграрного сектору, а також запропоновано відповідний алгоритм оцінювання вартості таких підприємств.   

У роботі наголошено на деяких розбіжностях в існуючих підходах до трактування економічної ефективності, а також досліджено її взаємозалежність із категоріями «результативність» і «продуктивність». Здійснено порівняльний та критичний аналіз різних підходів до трактування економічної ефективності й доведено, що вона, поряд із визначеними показниками виміру, виступає ключовим елементом сучасної бізнес-практики. В процесі конструктивного аналізу ретроспективних і сучасних підходів до визначення категорії економічної ефективності наголошено на необхідності її комплексного розгляду з іншими видами ефективності, а також у взаємозв’язку з концепціями стратегічного управління підприємством, зокрема вартісно-орієнтованим управлінням. Обґрунтовано, що інтегральним показником економічної ефективності підприємства, яке в сучасних ринкових умовах постає не тільки як суб’єкт підприємницької діяльності, а й як об’єкт купівлі-продажу, виступає його вартість, що водночас є важливою формою вияву економічного стану такого підприємства. 

В процесі дослідження категорії вартості здійснено аналіз її видів, що визначені міжнародним та вітчизняним стандартами фінансової звітності й положеннями обліку. Показано важливість врахування специфіки, цілей та основних принципів визначення вартості підприємств, зокрема підприємств різної галузевої приналежності. 

В роботі здійснено аналіз і дано характеристику різних методичних підходів до визначення вартості підприємств, виокремлено їхні переваги й вади. Зроблено висновок, що використання дохідного підходу, зокрема методу дисконтування грошових потоків (DCF), є найбільш практично значущим, оскільки отримані результати мають стратегічне значення як для існуючих власників та інвесторів, так і для потенційних. Із метою обґрунтувати доцільність використання саме методу DCF для оцінювання вартості підприємства досліджено альтернативні до нього підходи, а саме метод скоригованої поточної вартості (APV), метод дисконтування дивідендів (DDM), а також дво- й триступеневі моделі, які враховують циклічність розвитку підприємств. Доведено, що за можливостями їх прикладного застосування у вітчизняних умовах зазначені підходи значно поступаються методу DCF.

Обґрунтовано використання моделі WACC, яка визначає середньозважену вартість капіталу з урахуванням його структури й ринкової вартості окремих елементів, а також моделі САРМ, що визначає вартість власного капіталу з урахуванням дії систематичного та специфічного ризиків.

Із метою врахувати специфіку оцінювання вартості підприємств аграрного сектору обґрунтовано потребу оцінювання вартості такого специфічного нематеріального активу, як право оренди землі, яке, не маючи реального фінансового підґрунтя, збільшує вартість підприємства при продажу. Здійснено критичну оцінку різних підходів до визначення вартості права оренди землі, за результатами якої зроблено висновок про перевагу методу капіталізації доходу власника, який і було використано при оцінюванні загальної вартості аграрного підприємства. 

Розроблено детальний алгоритм визначення вартості такого підприємства, що передбачає оцінювання вартості його грошових потоків на основі прогнозу результатів операційно-господарської, фінансової й інвестиційної діяльності, структури капіталу і його вартості в розрізі власного та позикового капіталу. 
Робота містить детальний аналіз підходів до оцінювання ризиків специфічного та систематичного характеру як елементу визначення вартості власного капіталу за моделлю САРМ. Систематичний ризик визначено в результаті кореляційно-регресійного аналізу взаємозв’язку дохідності корпоративного й ринкового портфелів акцій на основі сукупності статистичних спостережень. Специфічний ризик запропоновано визначати як результат експертної оцінки сукупності факторів впливу на грошові потоки кожного окремого підприємства. Було враховано й інші види ризиків, які ввійшли до загальної формули розрахунку вартості власного капіталу підприємств, зокрема: ризик розміру як спред корпоративної та безризикової дохідності відповідно до ринкової капіталізації підприємств, валютний ризик і ризик дефолту країни.  

За результатами цих досліджень виведено загальну формулу розрахунку вартості аграрного підприємства (Vfirm) з урахуванням теперішньої вартості майбутніх грошових потоків прогнозного (FCFFt) та постпрогнозного (FCFFk) періодів, вартості права оренди землі й грошових коштів та їх еквівалентів.
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де WACC – середньозважена вартість капіталу, %; g  – темп зростання економіки підприємств, %; VIm – ринкова вартість земельної ділянки, гр. од.; VOi – інтерес власника (вартість його прав) у ринковій вартості ділянки, що передається в оренду, гр. од.; t та k – відповідно прогнозний та постпрогнозний періоди.

У розділі 2 «Аналіз стану розвитку підприємств аграрного сектору та оцінювання їх вартості» здійснено макроекономічний аналіз та діагностику умов і середовища функціонування підприємств аграрного сектору (в регіональному розрізі), за запропонованою автором методикою визначено економічну ефективність сукупності аграрних та агропромислових підприємств, а також здійснено практичну апробацію методичного підходу до визначення вартості аграрних підприємств з урахуванням попередньо наведених прогнозів, специфіки підприємств цього сектору тощо.  

Відповідно до алгоритму оцінювання вартості аграрного підприємства здійснено детальний макроекономічний аналіз, зокрема тенденцій і перспектив розвитку вітчизняного агросектору, а також розроблено відповідні прогнози. За допомогою поліноміальної функції спрогнозовано ціни реалізації сільськогосподарської продукції та ціни на промислову продукцію, спожиту аграрним сектором. На основі цієї інформації в подальшому здійснено прогнозування обсягів отриманої виручки від реалізації різних видів товарної продукції, а також витрат, що формують її виробничу й повну собівартість. 

У роботі опрацьовано методику оцінювання ефективності підприємств аграрного сектору на основі показників їхнього фінансового стану, позицій на ринку, мультиплікаторів прибутковості (рис. 1).
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Рис. 1. Показники оцінювання та аналізу економічної ефективності агропромислових та аграрних холдингів

[складено автором на основі власних спостережень і узагальнення низки літературних джерел]
Важливість визначення ефективності агропромислових холдингів обґрунтовано тим, що до їхнього складу звичайно входять на умовах залежності дочірні аграрні підприємства, які значною мірою і формують рівень їхньої економічної ефективності. Крім того, саме аналіз економічної ефективності агропромислових підприємств і можливість їхнього виходу на міжнародні фондові ринки створює підґрунтя для визначення ризиків специфічного характеру й низки інших показників, які відбивають їхню взаємодію з фінансовим ринком і входять у склад розрахунку вартості підприємств методом DCF.

На конкретних прикладах доведено високу економічну ефективність аграрних підприємств, які належать до досліджуваного регіону, а також вітчизняних агропромислових підприємств порівняно з міжнародними аналогами. 

Важливість макроекономічного й регіонального аналізу діяльності аграрних підприємств полягає в тому, що, по-перше, створюються можливості порівняльного аналізу для сукупності підприємств регіону, до якого належать і підприємства ( об’єкти оцінки, по-друге, окреслюються тенденції розвитку регіону, що стає базою для розрахунку окремих елементів DCF підходу (наприклад, NCWC – негрошовий оборотний капітал і СAPEX – капітальні інвестиції, які визначено як результат їхньої лінійної залежності з виручкою від реалізації й чистим прибутком по сукупності підприємств). Зокрема, на основі отриманого коефіцієнту детермінації визначено, що залежність NCWC від виручки від реалізації становить 0,73, а CAPEX відповідно 0,84. У подальшому результати цих розрахунків використано для прогнозу вартості вільних грошових потоків прогнозного та постпрогнозного періодів. 

У роботі також здійснено аналіз аграрних підприємств, які стали об’єктами оцінки і входять до складу аграрного холдингу ПрАТ «Дніпро» на правах дочірніх підприємств. Проведено горизонтально-вертикальний аналіз балансу, проаналізовано їхній фінансовий стан за низкою показників, наведено характеристику операційно-господарської діяльності й зроблено відповідні прогнози в рамках сценаріїв оцінювання вартості підприємств. Запропоновано визначати вартість ПрАТ «Дніпро» у рамках DCF підходу за умов стабільної та нестабільної економік, фіксованих і змінних вхідних операційно-господарських даних задля врахування ефективності фінансового ринку, дії фінансового ризику й зміни операційних показників на кінцевий результат розрахунку вартості підприємства (табл. 1).

Таблиця 1

Вартість ПрАТ «Дніпро» за різних сценаріїв розрахунку
	Показники
	Сценарії розрахунку вартості підприємства

	
	за нестабільної економіки
	за стабільної 

економіки

	
	«фіксований» 

варіант
	«змінний» 

варіант
	

	
	СТОВ «Надія»
	СТОВ «Красе-нівське»
	СТОВ «Надія»
	СТОВ «Красе-нівське»
	СТОВ «Надія»
	СТОВ «Красе-нівське»

	PV, тис. грн.
	78 111,4
	110 924,3
	153 622,5
	188 995,6
	87 758,6
	123 853,1

	TV, тис. грн.
	7 935,5
	11 942,8
	30 797,3
	39 460,1
	11 918,0
	17 406,2

	Всього, тис. грн.
	86 046,9
	122 867,0
	184 419,8
	228 455,7
	99 676,6
	141 259,3

	Вартість PV FCFF 

ПрАТ «Дніпро», тис. грн.
	208 913,9
	412 875,5
	240 935,9

	Грошові кошти та еквіваленти 

(на момент оцінки), тис. грн.
	222
	19
	222
	19
	222
	19

	Вартість права оренди землі, 

тис. грн.
	4231,69
	8299,47
	4231,69
	8299,47
	4231,69
	8299,47

	Вартість підприємства, 

тис. грн.
	90 500,6
	131 185,5
	188 873,5
	236 774,2
	104 130,2
	149 577,8

	Вартість ПрАТ «Дніпро»*, 

тис. грн.
	221 686,1
	425 647,7
	253 708,1


*Станом на 01.01.2013 р. [складено автором на основі власних розрахунків із використанням статистичної звітності аграрних підприємств СТОВ «Надія» і СТОВ «Красенівське»]

Сценарій розрахунку за умов стабільної економіки передбачає для розрахунку вартості капіталу підприємств використання вхідних даних американського фондового ринку як найбільш ефективного й ліквідного, а саме: безризикової ставки дохідності, ризику розміру, премії за ризик інвестування тощо. Визначено, що в умовах більш сприятливого фінансового середовища за сталості інших умов вартість підприємства буде вищою порівняно зі сценарієм нестабільної економіки, яким передбачено використання вхідних даних вітчизняного фондового ринку, котрий на сьогодні є малорозвиненим і малоліквідним (різниця становить 32 тис. грн. на користь сценарію стабільної економіки). 

Сценарії, що передбачають використання змінних і фіксованих операційно-господарських даних, зокрема площ посіву, врожайності сільськогосподарських культур і продуктивності худоби, цін на виробничо-спожиті засоби виробництва та реалізовану продукцію, передбачають сталість фінансової складової визначення вартості FCFF. Визначено, що за умов використання прогнозних даних по зазначених вище показниках, розрахованих із застосуванням відповідного економіко-математичного інструментарію, вартість підприємства збільшиться майже вдвічі (з 221,7 млн. грн. до 425,6 млн. грн.). 

Отримані результати розрахунків підтверджують факт значної залежності вартості підприємства від чинників операційно-господарського, а також фінансового характеру поряд із тими тенденціями макроекономічного, суспільно-політичного й іншого середовища, в якому функціонують підприємства. 

У розділі 3 «Визначення та управління факторами зростання вартості вітчизняних аграрних підприємств» наведено методику аналізу й визначення стану економічного розвитку підприємств, проаналізовано технічну ефективність сукупності аграрних підприємств та її взаємозв’язок із фінансовими індикаторами їхньої діяльності, обґрунтовано модель визначення індексу неплатоспроможності підприємств і взаємозв’язок її результатів із показниками EBITDA та бухгалтерської вартості, доведено потребу впровадити дієву систему управління вартістю підприємства, виходячи з драйверів її створення і нарощування.  

У роботі доведено, що спроможність створювати вартість притаманна не всім підприємствам, оскільки вона (спроможність) залежить від їхнього економічного стану. Для умов вітчизняних аграрних підприємств обґрунтовано виокремлювати три стани їхнього економічного розвитку, а саме передбанкрутний, стан зміцнення економіки й самоокупності, стан стійкого зростання і самофінансування, що характеризуються відповідними рівнем операційно-господарської, фінансової та інвестиційної діяльності. Критерієм розподілу аграрних підприємств за станами економічного розвитку визначено рентабельність авансованого капіталу й величину вартісного спреду. Встановлено, що з сукупності досліджуваних аграрних підприємств 61% досягли стану самофінансування, а 39% – стану стійкого зростання.  

Необхідність виокремити й аналізувати економічні стани підприємств обґрунтована тим, що це дає змогу визначити потенційно спроможні до створення вартості підприємства, а також ті з них, які знаходяться поза такою можливістю. У будь-якому з випадків виникає потреба в управлінні драйверами вартості, через які прямо чи опосередковано стає можливим управляти вартістю підприємств. На основі представленого у роботі дерева драйверів вартості в рамках методу DCF доведено, що  вартість є функцією фінансового ризику, який тісно пов’язаний зі структурою і вартістю капіталу підприємства. Вплив фінансового ризику на вартість підприємства визначено на основі аналізу вартісного спреду підприємств регіону (порівняння ROA, WACC і безризикової ставки дохідності). Результати розрахунку показали, що середній вартісний спред становить майже (-15%). Відповідно отримано і негативне значення економічної доданої вартості (EVA). Це свідчить про доволі низьку корпоративну дохідність аграрних підприємств. У таких умовах обґрунтовано потребу управляти одним з елементів WACC моделі, а саме вартістю позикового і власного капіталу, що відповідним чином вплине й на ставку приведення майбутньої вартості грошових потоків до їхньої теперішньої вартості.   

Вплив вартості капіталу на FCFF і вартість підприємства було також визначено на основі аналізу ефекту фінансового левериджу, середньорегіональне значення якого становить (-1,75). Дані аналізу показують, що кон’юнктура фінансового ринку для сукупності аграрних підприємств несприятлива й зумовлюється високими ставками кредитування, низькою дохідністю авансованого капіталу тощо. Як доведено практичними розрахунками, зміна вартості капіталу в бік її збільшення негативно впливає на вартість підприємства й навпаки. Структуру капіталу враховано нами при визначенні рівня систематичного ризику з урахуванням і без урахування дії фінансового левериджу. Доведено, що за інших однакових умов вартість підприємства буде тим вищою, чим стабільніший фінансово-економічний стан підприємства за умов оптимальної структури капіталу. Таким чином, із метою управління структурою і вартістю капіталу запропоновано використовувати два основні методи, а саме бенчмаркінг та фундаментальний аналіз, який передбачає побудову різних сценарних моделей поведінки підприємства з визначенням оптимальних рішень. 

У роботі обґрунтовано потребу визначати рівень специфічного ризику для вітчизняних аграрних підприємств, вихід яких на фондові ринки ускладнений через низку чинників об’єктивного та суб’єктивного характеру. Зокрема, запропоновано використовувати низку чинників впливу на отримувані такими підприємствами грошові потоки й фінансово-економічну безпеку (продуктивність авансованого капіталу, коефіцієнт загальної ліквідності, фінансової незалежності тощо). На основі диференціалу систематичного ризику визначено, що абсолютна більшість підприємств району стикається з ризиком вищим за середньоринковий. Ця обставина розцінюється як доволі негативне явище їхньої діяльності. 

Ще одним істотним чинником впливу на економічний стан і відповідно на вартість підприємства є технічна ефективність, розрахунок якої було здійснено за допомогою програмного пакету OnFront 2.0. В рамках input-орієнтованої моделі нами запропоновано використати EBITDA як результативний показник і чотири факторні показники (основний, оборотний капітал, земля і праця). Визначено, що з сукупності аграрних підприємств лише п’ять мають абсолютну технічну ефективність, і відповідно значно вищі показники прибутковості й фінансової безпеки (табл. 2). Щодо досліджуваних підприємств, то рівень їхньої технічної ефективності становить відповідно 0,95 для СТОВ «Надія» та 0,54 для СТОВ «Красенівське», що свідчить про наявність в останнього досить значного запасу для оптимізації використовуваних ресурсів. 

Таблиця 2

Групи підприємств Київської та Черкаської областей 

за рівнем технічної  ефективності
	Показник
	Групи підприємств

	
	I

ТЕCRS < 0,5
	II

0,5< ТЕCRS <0,99
	III

ТЕCRS = 1

	Кількість підприємств у групі, од.
	37
	33
	5

	Середнє ТЕCRS 
	0,26
	0,8
	1

	ROE, %
	7,8
	14,7
	15,8

	ROА, %
	11,9
	22,8
	59,7

	Коефіцієнт фінансового левериджу
	0,64
	0,28
	0,1


*Дані станом на 01.01.2013 р. [складено автором на основі статистичної звітності аграрних підприємств Білоцерківського та Кагарлицького районів Київської області й Чорнобаївського району Черкаської області]

Важливість такого аналізу викликана ще й тим, що він дає змогу визначити внесок ефекту масштабу в досягнутий рівень технічної ефективності підприємств і виявити резерви для оптимізації ресурсів на основі порівняльного аналізу з «еталонними» підприємствами.

Із метою поглибленого аналізу рівня фінансово-економічної безпеки підприємств і його взаємозв’язку з їхньою вартістю запропоновано визначати індекс неплатоспроможності за допомогою методів ієрархічної кластеризації й дискримінантного аналізу на основі програмного пакету IBM SPSS. Аналіз показує, що 57 із 75 досліджуваних аграрних підприємств належать до першого кластеру, характеризуючись рівнем фінансової незалежності понад 0,65, чотири підприємства мають найгірші показники фінансової незалежності, тим самим піддаючись вищому фінансовому ризику. Рівняння визначення індексу неплатоспроможності отримано з нестандартизованих коефіцієнтів канонічної дискримінантної функції. Критичне значення даного індексу (Zкр.=-2,0) дозволило визначити ті з підприємств досліджуваної сукупності, що знаходяться на межі банкрутства. Також доведено, що бухгалтерська вартість підприємства перебуває у досить тісній кореляційній залежності з індексом неплатоспроможності (R2=0,588) та величиною EBITDA (R2=0,705). Ця обставина ще раз підтверджує факт високого рівня взаємозалежності вартості підприємства з основними показниками його економічної ефективності. 

У роботі обґрунтовано необхідність побудувати комплексну систему управління аграрним підприємством, цільовою функцією якої є нарощування його вартості. Для цього запропоновано використати концепцію вартісно-орієнтованого управління, через основні функції якого відбувається управління драйверами вартості підприємства. Серед особливих функцій запропоновано функцію бюджетування в рамках контролю для досліджуваних підприємств, яка передбачає розподіл економічних ресурсів і обґрунтування витрат, забезпечення координації роботи різних підрозділів і центрів відповідальності. При цьому SWOT-аналіз дав змогу визначити загрози й можливості досліджуваних підприємств створити дієву систему вартісно-орієнтованого управління і підвищення вартості. 

Таким чином, у дослідженні зроблено спробу комплексного підходу до вартості підприємства як до певної оцінної категорії, інтегральної характеристики економічної ефективності, а також як до елементу управлінської діяльності через призму основних факторів впливу.

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення й нове вирішення наукового завдання щодо розробки теоретичних, методичних і прикладних аспектів оцінювання вартості аграрного підприємства як інтегрального показника його економічної ефективності. Отримані науково-практичні й теоретико-методичні результати дослідження дали змогу зробити такі висновки.

1. Опрацювання наукових джерел, присвячених питанням економічної ефективності, дозволило визначити принципові особливості цієї категорії в сільському господарстві, а також виявити співвідносність із такими оцінними категоріями, як «продуктивність» та «результативність» і взаємозв’язок із показником вартості підприємства. Узагальнення інформації дозволило також визначити класифікаційні ознаки й види економічної ефективності, а також показники її виміру, які набувають специфічного вияву для аграрних підприємств через особливості галузі.

2. Дослідження міжнародних та вітчизняних стандартів фінансової звітності й положень обліку, корпоративних практик оцінювання бізнесу дало змогу розкрити сутність категорії «вартість підприємства», визначити її види в межах класифікаційних ознак, проаналізувати основні підходи до оцінювання вартості з відповідною характеристикою і критичним аналізом кожного з них. Було доведено доцільність і обґрунтованість визначати вартість як інтегральний показник економічної ефективності з необхідністю враховувати специфіку діяльності підприємств аграрного сектору.  

3. Порівняльний аналіз методичних підходів до визначення вартості підприємств дозволив дійти висновку щодо високої практичної значущості дохідного підходу, а саме методу дисконтування грошових потоків, який базується на концепціях вартості грошей у часі й чистої приведеної вартості. Вибір цього методичного підходу для цілей дослідження обґрунтований його комплексністю та стратегічністю отриманих результатів, що дає можливість подальшого управління ними. Було адаптовано метод DCF відповідно до специфіки діяльності вітчизняних аграрних підприємств, зокрема доведено потребу оцінювати вартість такого нематеріального активу, як право оренди землі. Аналіз існуючих науково-методичних підходів щодо оцінювання права оренди землі дозволив здійснити практичну імплементацію найбільш обґрунтованого серед них, що дало підстави включити вартість такого права в загальну вартість аграрного підприємства.

4.   Теоретичний аналіз методу DCF дозволив обґрунтувати алгоритм оцінювання вартості з урахуванням cпецифіки визначення окремих елементів підходу, а саме вартості капіталу за моделями WACC та СAРM, величин NCWC та CAPEX тощо. Розкриття сутності грошових потоків підприємств, їхньої структури й принципів формування, а також аналітичний огляд методик визначення ставок приведення дозволило дисконтувати майбутню вартість таких потоків у прогнозному та постпрогнозному періодах до їхньої теперішньої вартості з урахуванням дії ризиків систематичного та специфічного характеру. Аналіз рівня розвитку національної економіки й фондового ринку, їхніх тенденцій, а також вивчення іноземних практик дозволили розробити й апробувати для вітчизняних підприємств методику визначення ризику розміру, ризику дефолту та валютного ризику.

5. Детальний макроаналіз, який передує процесу визначення вартості підприємства, дозволив визначити основні тенденції розвитку як національної економіки, так і галузі функціонування підприємства задля подальшої розробки відповідних прогнозів його операційно-господарської діяльності. З метою здійснення аналізу сучасного стану й ефективності галузі також було розроблено систему показників кількісного та якісного аналізу для сукупності аграрних і агропромислових підприємств, що базується на показниках рентабельності, ринкових позицій, мультиплікаторах прибутковості й спредів дохідності. 

6. В дисертації розроблено й практично апробовано методичний підхід до визначення вартості аграрних підприємств, що становить арифметичну суму теперішньої вартості вільних грошових потоків прогнозного та постпрогнозного періодів і вартості права оренди землі як специфічного нематеріального активу підприємства на основі капіталізації додаткового доходу власника. Для реалізації цього підходу й урахування факторів операційно-господарського та фінансового характеру було запропоновано сценарії визначення вартості аграрного підприємства за умов «стабільної» та «нестабільної» економік, змінних і фіксованих вхідних даних.

7. Виокремлення й аналіз різних станів економічного розвитку підприємств відповідно до показників їхньої економічної ефективності дозволило визначити з сукупності досліджуваних аграрних підприємств ті з них, які мають можливості до створення вартості. З метою управління отриманими результатами запропоновано визначати драйвери вартості, які є факторами найбільшого впливу на вартість підприємства в рамках методу DCF. Було обґрунтовано, що вартість підприємства стає функцією фінансового ризику, який визначається структурою та вартістю капіталу підприємства, знаходячись в обернено пропорційній залежності з нею. Вплив цих та інших факторів на вартість аграрного підприємства було визначено також на основі отриманих результатів аналізу диференціалу систематичного ризику, ефекту фінансового левериджу, технічної ефективності, індексу неплатоспроможності, останній з яких знаходиться у тісній кореляційній залежності з бухгалтерською вартістю підприємства та рівнем EBITDA.

8. Розроблено механізми впровадження системи вартісно-орієнтованого управління аграрним підприємством із виокремленням основних і додаткових функцій, які було практично апробовано на аграрних підприємствах досліджуваного регіону. В рамках цієї управлінської концепції запропоновані також специфічні заходи такого управління, цільовою функцією яких є зміцнення фінансово-економічного стану підприємств як запоруки нарощування їхньої вартості через ключові фактори впливу.
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АНОТАЦІЯ

Білич А.В. Вартість аграрних підприємств: оцінювання та фактори зростання. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – Економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2014.

Дисертацію присвячено розробці методичного підходу до оцінювання вартості аграрних підприємств як інтегрального показника їхньої економічної ефективності, визначенню економічних станів і відповідних показників їх виміру для підприємств аграрного сектору, обґрунтуванню системи заходів вартісно-орієнтованого управління шляхом оптимізації та раціоналізації драйверів вартості підприємств та їхніх складових елементів. 

Досліджено питання взаємозалежності економічної ефективності підприємств, яку визначено за відповідними показниками виміру, з їхньою вартістю. Наведено характеристику основних методичних підходів до оцінювання останньої. Досліджено специфіку й наведено відповідний алгоритм оцінювання вартості підприємств аграрного сектору з урахуванням вартості права оренди землі, дії ризиків систематичного та специфічного характеру. 

Апробовано методичний підхід до визначення вартості аграрних підприємств за різними сценаріями розрахунку на основі аналізу й прогнозу макроекономічного й регіонального середовища їхнього функціонування. На основі отриманих результатів розроблено теоретико-методичні підходи до системи вартісно-орієнтованого управління аграрними підприємствами у взаємозв’язку з рівнем їхньої економічної та технічної ефективності, індексом неплатоспроможності й іншими драйверами вартості.
Ключові слова: економічна ефективність, грошовий потік, термінальна вартість, ставка дисконтування, систематичний ризик, фінансовий леверидж, вартісно-орієнтоване управління, драйвери вартості.
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Билыч А.В. Стоимость аграрных предприятий: оценивание и факторы роста. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2014.

Диссертация посвящена разработке методического подхода к оценке стоимости аграрных предприятий как интегрального показателя их экономической эффективности, определению уровней экономических состояний и соответствующих показателей их измерения для предприятий аграрного сектора, обоснованию системы мер стоимостно-ориентированного управления путем оптимизации и рационализации драйверов стоимости предприятий и их составных элементов.

Исследованы вопросы взаимозависимости экономической эффективности предприятий, которая определена по соответствующим показателям измерения с их стоимостью, дана характеристика основных методических подходов к её определению. Исследована специфика и приведен соответствующий алгоритм оценки стоимости предприятий аграрного сектора с учетом стоимости права аренды земли, действия рисков систематического и специфического характера.

Апробирован методический подход к определению стоимости аграрных предприятий по различным сценариям расчета на основе анализа и прогноза макроэкономической и региональной среды их функционирования. На основе полученных результатов разработаны теоретико-методические подходы к системе стоимостно-ориентированного управления аграрными предприятиями во взаимосвязи с уровнем их экономической и технической эффективности, индексом неплатежеспособности и другими драйверами стоимости.

Ключевые слова: экономическая эффективность, денежный поток, терминальная стоимость, ставка дисконтирования, систематический риск, финансовый леверидж, стоимостно-ориентированное управление, драйверы стоимости.
ABSTRACT

Bilych, A.V. The value of agricultural enterprises: estimation and factors of growth. – Manuscript.

The thesis for the scientific degree of Candidate of Economic Sciences on the specialty 08.00.04 – Economy and management of enterprises (of types of economic activities). SHEE “Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman”, Kyiv, 2014.

The thesis is devoted to developing the methodological approach of agricultural enterprises value estimation, that is being the integral indicator of their economic efficiency, to defining states of economic development of agricultural enterprises of different types with using appropriate indicators for their measurement and to grounding the system of value-based management by optimizing and rationalizing business value drivers and their key components.

Different types of economic efficiency of enterprises and its measurement indicators are investigated. And the relations of economic efficiency with “economic performance” and “productivity” are analyzed. 

The objective and interdependent relationship of economic efficiency and business value is justified and a detailed description with the critical analysis of the main methodological approaches to the definition of the latter is suggested. The use of DCF method is grounded, the importance of which is based on its practical and strategic significance of the results obtained within. The key components of DCF method, including factors of specific and systematic risks, are analyzed and the use of CAPM and WACC models is reasoned. Different types of suggestions as for determining the size risk premium, default risk and currency risk premium are also done taking into account the specifics of agribusiness structures` functioning.     

The algorithm of valuation within DCF method and the methodological approach to determining the value of agricultural enterprises are developed. The specific of agribusiness enterprises valuation, including the value of such intangible asset as leasehold land, is investigated. Different methodological aspects of estimating the value of leasehold land are analyzed and the most objective and constructive one is suggested to be used. Moreover, theoretical and methodological grounding of defining various components of DCF, WACC and CAPM models using appropriate economic and mathematical tools is realized.

According to the algorithm of business valuation, a detailed macroeconomic and regional analysis should be done in order to set the foundation for different economic projections and assumptions. The economic efficiency of different types of agricultural enterprises is determined on the base of the proposed methodology within four main blocks of indicators (finance, market position, profitability and multipliers). The necessity of such analysis lies in the fact that certain kind of these projections, some of the benchmark practices could be used by the enterprises, which are evaluation objects. 

The detailed analysis of operational, financial and investment activities is done and corresponding projections of further functioning of agrarian enterprises (evaluation objects) are developed. The above mentioned methodology of agribusiness structures` valuation within DCF method and different valuation scenarios are practically implemented. Under suggested scenarios the value of enterprises is estimated with fixed and variable operational and economic inputs, and within stable and unstable state of financial markets. The obtained results showed the interrelation of business value with the input data of operational and financial character. 

It is grounded that the potential ability to create value depends on the economic state and level of economic efficiency of enterprises. It`s proposed to analyze three economic states for the national agricultural enterprises that are characterized by certain level of their economic activity and efficiency, financial state etc. The level of corporate profitability is defined as the criterion for the distribution of enterprises as for the level of their economic state. A strong interrelation of the value of business structures with the level of their financial risk is showed within the “driver” value model. The influence of the main elements of financial risk – structure and value of capital on the value of enterprises is analyzed. It`s proved with the help of mathematical tools that the greater risk that`s connected with higher value of the capital of the enterprise leads to the lower general value of this company, and vice versa. Also a strong relation of technical efficiency with the level of financial risk and profitability of enterprises is proved on the base of the software package OnFront 2.0. Moreover, to strengthen the obtained results the model of insolvency is built and its interrelation with the level of EBITDA and book value of enterprise is investigated. 

A necessity to manage value itself is grounded as one of the most important managerial tasks for current and perspective owners and investors. Theoretical and methodological approaches of value-based system for agricultural enterprises in relation with the key value drivers of agrarian enterprises within DCF method are developed. Different measures of administrative activities within planning, organization, motivation and control that would integrate into the overall concept of value-based and strategic management of agricultural enterprises are proposed.

Keywords: economic efficiency, cash flow, terminal value, discount rate, systematic risk, financial leverage, value-based management, cost drivers.
