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ВСТУП

Метою вивчення навчальної дисципліни «Оцінка ефективності бізнесу» є отримання глибоких знань про закономірності, принципи та методологію оцінки бізнесу, оволодіння прикладним інструментарієм оцінки ринкової вартості підприємств. 

Результатами навчання є вміння: 

( працювати з різними джерелами правової, ринкової та фінансової інформації та робити узагальнення; 

( організовувати та вести аналітичну роботу під час обґрунтування вартості бізнесу; 

( демонструвати навички використання різних методичних підходів до оцінки бізнесу; 

( встановлювати вимоги до організації оцінки вартості бізнесу та підготовки аналітичного звіту за її результатами; 

( демонструвати навички самостійної роботи, гнучкого мислення, відкритості до нових знань, бути критичним і самокритичним. 

Компетентності: 1) здатність визначати роль оцінки бізнесу та розуміти принципи її організації та проведення; 

2) здатність здійснювати класифікацію видів вартості підприємства; 

3) здатність застосовувати методологічні підходи і принципи оцінки вартості сучасних підприємств; 

4) здатність обирати релевантні методи оцінки вартості підприємства; 

5) здатність проводити оцінку вартості бізнесу та його майнових складових; 

6) здатність формувати звітність з оцінки бізнесу. 

Відповідно до освітньої програми, вивчення даної дисципліни сприяє формуванню у здобувачів вищої освіти таких компетентностей: 

( ЗК3. Здатність до абстрактного мислення, аналізу та синтезу. 

( ЗК5. Здатність спілкуватися державною мовою як усно, так і письмово. 

( СК1. Здатність виявляти знання та розуміння проблем предметної області, основ функціонування сучасної економіки на мікро-, мезо-, макро- та міжнародному рівнях. 

( СК3. Розуміння особливостей провідних наукових шкіл та напрямів економічної науки. ( СК4. Здатність пояснювати економічні та соціальні процеси і явища на основі теоретичних моделей, аналізувати і змістовно інтерпретувати отримані результати. 

( СК5. Розуміння особливостей сучасної світової та національної економіки, їх інституційної структури, обґрунтування напрямів соціальної, економічної та зовнішньоекономічної політики держави.
КОНСПЕКТ ЛЕКЦІЙ
Тема 1. ОСНОВНІ ПОНЯТТЯ ПРО БІЗНЕС, ЯК ОБ’ЄКТ ОЦІНКИ

1.1. Концептуальні засади оцінки бізнесу

1.2. Особливості бізнесу як об’єкту оцінки

1.3. Види вартості, які визначаються при оцінці

1.4. Фактори, що впливають на величину вартості бізнесу. Підходи і методи, які використовуються для оцінки бізнесу 

1.1. Концептуальні засади оцінки бізнесу 

Оцінка бізнесу в умовах ринкової економіки набуває деделі більшого значення. Необхідність і можливість оцінки бізнесу обумовлюються розвитком ринкових відносин. 

Оцінка – це визначення вартості об’єкта власності в конкретних умовах ринку в певний момент часу. 

Таким чином, існують два поняття оцінки бізнесу:

· оцінка підприємств (оцінка цілісно-майнових комплексів), що ґрунтуються на оцінці їхнього майна;

· оцінка “бізнес-ліній”, як сукупність прав власності, технологій і активів, що забезпечують очікувані майбутні доходи.

Оцінка бізнесу передбачає оцінку конкретної діяльності, яка організована в рамках певної організаційно-правової форми. Головний критерій при цьому – доходність бізнесу, а отже і вибір адекватного методологічного підходу до його оцінки. В даному випадку головне для оцінювача – оцінити здатність такого бізнесу генерувати доход. 

Таким чином відмінності розуміння оцінки підприємства та оцінки бізнесу зумовлені особливостями підприємства, як об’єкта оцінки. На нашу думку, головними з них є дві: 

– наявність у підприємства сукупності нематеріальних активів, таких як торгові знаки, торгові марки, гудвіл, які істотним чином впливають на вартість такого підприємства; 

– наявність у підприємства нефункціонуючих активів, які прямо чи опосередковано не використовуються в бізнесі, але в цілому впливають на вартість такого підприємства. 

Основу бізнесу, його невід’ємну суть складає капітал – це багатство, засоби виробництва, фактори виробництва, тобто різні матеріально-речовинні форми інвестованої праці, праці, що приносить доход. 

Бізнес – це конкретна діяльність, організована в рамках певної структури. Головна її ціль – отримання доходу. Таким чином, капітал є основою, внутрішнім змістом будь-якого процесу створення продукту або послуги, здійснюваного з метою отримання доходу. 

Виділяють три групи взаємозалежних принципів оцінки: 

1) засновані на уявленнях власника;

2) пов’язані з експлуатацією власності;

3) обумовлені дією ринкового середовища: 

Група принципів, пов’язаних з уявленням власника про майно, включає: 

Принцип корисності. Об’єкт власності має вартість тільки за умов його корисності для потенційного власника або користувача. Під корисністю в даному випадку розуміють здатність об’єкта власності задовольняти потребу власника в даному місці та протягом даного періоду часу. 

Принцип заміщення. Всі об’єкти власності, незважаючи на їхню розмаїтість, є порівняними з точки зору своєї здатності задовольняти певні потреби власника або генерувати йому доход. Тому за придбання об’єкта не сплачується сума, більша від мінімальної ціни об’єкта такої ж корисності, який продається на ринку. 

Принцип очікування передбачає, що вартість об’єкта оцінки визначається розміром економічних вигод, які очікуються від володіння, користування, розпорядження ним. Інвестор вкладає кошти в об'єкт сьогодні, оскільки очікує від об’єкту власності отримання потоку доходів у майбутньому. 

Група принципів, пов’язаних з експлуатацією майна, складається з: 

– принципу факторів виробництва. Об’єкт власності є економічною системою, прибутковість якої визначається чотирма факторами виробництва: управлінням, працею, капіталом і землею; 

– принципу залишкової продуктивності. Кожний з розглянутих вище факторів повинний бути оплачений (компенсований) з чистого доходу, що створюється завдяки використанню об’єкта власності. 

1.2. Особливості бізнесу як об’єкту оцінки 

Бізнес, підприємство та фірма володіють всіма ознаками товару і можуть бути об’єктом купівлі-продажу. Але це товари особливого роду. І особливості ці зумовлюють принципи і методи оцінки. 

По-перше, це товар інвестиційний, тобто товар, вкладення в який здійснюються з метою віддачі в майбутньому. Витрати і доходи роз’єднані в часі. Таким чином, поточна вартість майбутніх доходів, які може отримати власник, є верхньою межею ринкової ціни з боку покупця. 

По-друге, бізнес є системою, але продаватися може як вся система в цілому, так і окремо її підсистеми і навіть елементи. В цьому випадку руйнується його зв’язок з власним конкретним капіталом, конкретною організаційно-економічною формою, елементи бізнесу стають основою формування іншої, якісно нової системи. Фактично товаром стає не сам бізнес, а окремі його складові.

По-третє, потреба в цьому товарі залежить від процесів, які відбуваються як всередині самого товару, так і в зовнішньому середовищі. Причому, з одного боку, нестабільність в товаристві приводить бізнес до нестійкості, з іншого боку, його нестійкість веде до подальшого наростання нестабільності і в самому товаристві. З цього виипливає ще одна особливість бізнесу як товару - потреба в регулюванні купівлі-продажу. 

По-четверте, враховуючи особливе значення стійкості бізнесу для стабільності в товаристві, необхідна участь держави не тільки в регулюванні механізму купівлі-продажу – бізнесу, але і у формуванні ринкових цін на бізнес, в його оцінці. 

Процес оцінки передбачає наявність оцінюваного об’єкту і оцінюючого суб’єкта. Суб’єктом оцінки виступають професійні оцінювачі, що володіють спеціальними знаннями і практичними навичками. Об’єктом оцінки може бути будь-який об’єкт власності в сукупності з правами, якими наділений його власник. Це може бути бізнес, компанія, підприємство, фірма, банк, окремі види активів, як матеріальних, так і нематеріальних. 

Об’єктом оцінки можуть бути:

· окремі матеріальні об’єкти (речі);

· сукупність речей, що складають майно особи, в.ч. майно певного виду (спонукуване або нерухоме, втом числі підприємства);

· право власності й інші речові права на майно або окремі речі зі складу майна; 

· права вимоги, зобов’язання (борги); 

· роботи, послуги, інформація; 

· інші об’єкти цивільних прав. 

Суб’єктами оцінки виступають професійні оцінювачі, що володіють спеціальними знаннями, і споживачі їхніх послуг (замовники). Відповідно до законодавства посадові обов’язки оцінювачів включають: 

– проведення оцінної діяльності по встановленню ринкової або іншої вартості об’єктів цивільних прав (нерухомого й рухомого майна, втом числі майнових прав, робіт і послуг, інформації, результатів інтелектуальної діяльності й прав на них. нематеріальних благ); 

– виявлення потреби в послугах по оцінці об’єктів цивільних прав; 

– встановлення ділових контактів, проведення переговорів із замовниками; 

– висновок і оформлення договорів відповідно до встановленої форми; 

– складання й своєчасну передачу замовнику звіту про виконану роботу в писемній формі; 

– забезпечення схоронності складеного звіту про оцінку протягом трьох років; 

– надання на вимогу правоохоронних органів інформації зі свого звіту про оцінку; 

– збір і систематизацію даних для створення інформаційної бази, необхідної для оцінної діяльності; 

– використання всіх відомих методів оцінки майна. 

Оцінку бізнесу проводять в цілях: 

– підвищення ефективності поточного управління підприємством, фірмою; 

– визначення вартості цінних паперів у разі купівлі-продажу акцій підприємств на фондовому ринку; 

– визначення вартості підприємства у разі його купівлі-продажу цілком або по частинах. Коли власник підприємства вирішує продати свій бізнес або коли один з членів товариства навмисний продати свій пай, виникає необхідність визначення ринкової вартості підприємства або частини його активів; 

– реструктуризації підприємства. Ліквідація підприємства, злиття, поглинання або виділення самостійних підприємств з складу холдингу передбачає проведення його ринкової оцінки; 

– розробки плану розвитку підприємства. В процесі стратегічного планування важливо оцінити майбутні доходи фірми, ступінь її стійкості і цінність іміджу; 

– визначення кредитоспроможності підприємства і вартості застави при кредитуванні; 

– страхування, в процесі якого виникає необхідність визначення вартості активів напередодні втрат; 

– прийняття обґрунтованих управлінських рішень. Інфляція спотворює фінансову звітність підприємства, тому періодична переоцінка майна незалежними оцінювачами дозволяє підвищити реалістичність фінансової звітності, що є базою для прийняття фінансових рішень; 

– здійснення інвестиційного проекту розвитку бізнесу. В цьому випадку для його обґрунтовування необхідно знати початкову вартість підприємства в цілому, його власного капіталу, активів, бізнесу. 

Проведення оцінки майна є обов’язковим у випадках: 

– створення підприємств (господарських товариств) на базі державного майна або майна, що є у комунальній власності; 

– реорганізації, банкрутства, ліквідації державних, комунальних підприємств та підприємств (господарських товариств) з державною часткою майна (часткою комунального майна); 

– виділення або визначення частки майна у спільному майні, в якому є державна частка (частка комунального майна); 

– визначення вартості внесків учасників та засновників господарського товариства, якщо до зазначеного товариства вноситься майно господарських товариств з державною часткою (часткою комунального майна), а також у разі виходу (виключення) учасника або засновника із складу такого товариства; 

– приватизації та іншого відчуження у випадках, встановлених законом, оренди, обміну, страхування державного майна, майна, що є у комунальній власності, а також повернення цього майна на підставі рішення суду; 

– переоцінки основних фондів для цілей бухгалтерського обліку; 

– оподаткування майна та визначення розміру державного мита згідно з законом; 

– передачі майна під заставу; 

–визначення збитків або розміру відшкодування у випадках, встановлених законом; 

– в інших випадках за рішенням суду або у зв’язку з необхідністю захисту суспільних інтересів. 

Проведення незалежної оцінки майна є обов’язковим у випадках його застави, відчуження державного та комунального майна способами, що не передбачають конкуренцію покупців у процесі продажу, або у разі продажу одному покупцю, визначення збитків або розміру відшкодування, під час вирішення спорів та в інших випадках, визначених законодавством або за згодою сторін. 

Залежно від цілі оцінки визначають різні види вартості: ринкову, інвестиційну, заставну, страхову, ліквідаційну, вартість відтворення, заміщення, ефективну вартість. Будь-який вид вартості, що розраховується оцінювачем, є не історичним фактом, а оцінкою конкретного об’єкта власності в даний момент відповідно до обраної цілі. Основою вартості будь-якого об’єкта власності є середні затрати на його створення й функціонування. 

Розумне обговорення методів оцінки неможливе без прив’язки до будь-якого загальновизнаного визначення вартості. Для вибору адекватного стандарту вартості бізнесу основною ознакою виступає джерело формування доходу. 

Всього виділяють два джерела формування доходу при використанні підприємства: доход від діяльності підприємства та від розпродажу активів підприємства. 

Відповідно до цього виділяють два види вартості: 

1. Вартість діючого підприємства. Це вартість, що відображає перше джерело доходу, передбачає, що підприємство продовжує свою діяльність і приносить доход. 

2. Вартість підприємства по активах. Це вартість, що відображає друге джерело доходу, передбачає, що підприємство буде розформовано або ліквідоване, тобто підприємство оцінюється поелементно. 

[image: image1.emf]Tabauysa 1.1 - Buan BapTocTi
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– передачі майна під заставу; – визначення збитків або розміру відшкодування у випадках, встановлених законом; – в інших випадках за рішенням суду або у зв’язку з необхідністю захисту суспільних інтересів. Проведення незалежної оцінки майна є обов’язковим у випадках його застави, відчуження державного та комунального майна способами, що не передбачають конкуренцію покупців у процесі продажу, або у разі продажу одному покупцю, визначення збитків або розміру відшкодування, під час вирішення спорів та в інших випадках, визначених законодавством або за згодою сторін.  1.3. Види вартості, які визначаються при оцінці Залежно від цілі оцінки визначають різні види вартості: ринкову, інвестиційну, заставну, страхову, ліквідаційну, вартість відтворення, заміщення, ефективну вартість. Будь-який вид вартості, що розраховується оцінювачем, є не історичним фактом, а оцінкою конкретного об’єкта власності в даний момент відповідно до обраної цілі. Основою вартості будь-якого об’єкта власності є середні затрати на його створення й функціонування.  Розумне обговорення методів оцінки неможливе без прив’язки до будь-якого загальновизнаного визначення вартості. Для вибору адекватного стандарту вартості бізнесу основною ознакою виступає джерело формування доходу. Всього виділяють два джерела формування доходу при використанні підприємства: доход від діяльності підприємства та від розпродажу активів підприємства.  Відповідно до цього у виділяють два види вартості:  1. Вартість діючого підприємства. Це вартість, що відображає перше джерело доходу, передбачає, що підприємство продовжує свою діяльність і приносить доход.  2. Вартість підприємства по активах. Це вартість, що відображає друге джерело доходу, передбачає, що підприємство буде розформовано або ліквідоване, тобто підприємство оцінюється поелементно. Найбільш часто вживані види (стандарти) вартості, що відображають джерела утворення доходу, наведені в таблиці  1.1: Таблиця 1.1 - Види вартості 

Діюче підприємство  Поелементна оцінка 

Ринкова вартість. 

Цей вид вартості відображає обидва підходи і відповідає максимуму із 

вартостей, отриманих за допомогою використання двох підходів. 

Інвестиційна вартість. 

Це обґрунтована вартість підприємства для 

конкретного або передбачуваного власника. 

Враховує приріст доходу від використання 

ноу-хау, планів реорганізації і т.і. 

Ліквідаційна вартість. 

Це обґрунтована вартість 

продажу активів підприємства за 

вирахуванням загальної суми 

зобов’язань і витрат на продаж. 

 


Ринкова вартість – вартість, за яку можливе відчуження об’єкта оцінки на ринку подібного майна на дату оцінки за угодою, укладеною між покупцем та продавцем, після проведення відповідного маркетингу за умови, що кожна із сторін діяла із знанням справи, розсудливо і без примусу. 

Ліквідаційна вартість – вартість, яка може бути отримана за умови продажу об’єкта оцінки у термін, що є значно коротшим від терміну експозиції подібного майна, протягом якого воно може бути продане за ціною, яка дорівнює ринковій вартості. 

Вартість заміщення – визначена на дату оцінки поточна вартість витрат на створення (придбання) нового об’єкта, подібного до об’єкта оцінки, який може бути йому рівноцінною заміною. 

Вартість відтворення – визначена на дату оцінки поточна вартість витрат на створення (придбання) в сучасних умовах нового об’єкта, який є ідентичним об’єкту оцінки. 

Залишкова вартість відтворення – вартість заміщення (відтворення) об’єкта оцінки за вирахуванням усіх видів зносу (для нерухомого майна – з урахуванням ринкової вартості земельної ділянки при її існуючому використанні (прав, пов’язаних із земельною ділянкою). 

Вартість ліквідації – вартість, яку очікується отримати за об’єкт оцінки, що вичерпав корисність відповідно до своїх первинних функцій. 

Спеціальна вартість – сума ринкової вартості та надбавки до неї, яка формується за наявності нетипової мотивації чи особливої зацікавленості потенційного покупця (користувача) в об’єкті оцінки. 

Інвестиційна вартість – вартість, визначена з урахуванням конкретних умов, вимог та мети інвестування в об’єкт оцінки. 

Вартість у використанні – вартість, яка розраховується виходячи із сучасних умов використання об’єкта оцінки і може не відповідати його найбільш ефективному використанню. 

Оціночна вартість – вартість, яка визначається за встановленим алгоритмом та складом вихідних даних. 

Заставна вартість – оцінка підприємства по ринковій вартості для цілей іпотечного кредитування. 

Балансова вартість – витрати на придбання об’єкту власності. Балансова власність буває первинною і відновною. Первинна вартість відображається в бухгалтерських документах на момент введення в експлуатацію. Відновна вартість відтворювання раніше створених основних засобів визначається в процесі переоцінки основних фондів 

В основі оцінки бізнесу лежить припущення, що сьогоднішня вартість рівна вартості майбутніх вигод (доходів), які власник отримає в результаті володіння даною власністю (бізнесом). 
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Таблиця 1.2. Взаємозв’язок між ціллю оцінки і видами вартості, 

використовуваними для оцінки 

Ціль оцінки  Види вартості 

Допомогти потенційному покупцю (продавцю) 

визначити передбачувану ціну 

 

Ринкова 

 

Визначити доцільність інвестицій 

 

Інвестиційна 

 

Забезпечити заявки на отримання позики 

 

Заставна 

 

Визначити суми покриття за страховим договором 

або сформулювати вимоги у зв’язку з втратою або 

пошкодженням застрахованих активів 

 

Страхова 

 

Можлива ліквідація (часткова або повна) діючого 

підприємства 

 

Ліквідаційна 

 

 

1.4. Фактори, що впливають на величину вартості бізнесу.  

При визначенні вартості оцінювач приймає до уваги різні мікро- і 

макроекономічні фактори, до числа яких відносяться наступні. 

Попит. Попит визначається перевагами споживачів, які залежать від 

того, які доходи приносить даний бізнес власнику, за якого часу, з якими 

ризиками це зв’язано, які можливості контролю і перепродажу даного бізнесу. 

Доход. Доход, який може отримати власник об’єкту, залежить від 

характеру операційної діяльності і можливістю отримати доход від продажу 

об’єкту після використання. Доход від операційної діяльності, у свою чергу, 

визначається співвідношенням потоків доходів і витрат. 

Час. Велике значення для формування вартості підприємства має час 

отримання доходів. Один випадок, якщо власник придбаває активи і швидко 

починає одержувати доход від їхнього використання, і інший випадок, якщо 

інвестування і повернення капіталу відокремлене значним проміжком часу. 

Ризик. На величині вартості неминуче позначається і ризик, як 

вірогідність отримання очікуваних в майбутньому доходів. 

Контроль. Одним з найважливіших факторів, що впливають на вартість, 

є ступінь контролю, який одержує новий власник. Якщо підприємство купляє в 

індивідуальну приватну власність або якщо отримується контрольний пакет 

акцій, то новий власник одержує такі істотні права, як право призначати 

керівників, визначати величину оплати їхньої праці, впливати на стратегію і 

тактику роботи підприємства, продавати або купляти його активи; 

реструктурувати і навіть ліквідовувати дане підприємство; ухвалювати рішення 

про поглинання інших підприємств; визначати величину дивідендів і т.і. 

Внаслідок того, що купляють великі частки, вартість і ціна, як правило, будуть 

вище, ніж у разі купівлі  неконтрольного пакету акцій. 

Ліквідність. Одним з найважливіших факторів, що впливають при 

оцінці на вартість підприємства і його майна, є ступінь ліквідності цієї 

власності. Ринок готовий виплатити премію за активи, які можуть бути швидко 

конвертовані в гроші з мінімальним ризиком втрати частини їх вартості. Звідси 

вартість закритих акціонерних товариств повинна бути нижче вартості 

аналогічних відкритих товариств. 

Обмеження. Вартість підприємства реагує на будь-які обмеження, які 


1.4. Фактори, що впливають на величину вартості бізнесу. 

При визначенні вартості оцінювач приймає до уваги різні мікро- і макроекономічні фактори, до числа яких відносяться наступні. 

Попит. Попит визначається перевагами споживачів, які залежать від того, які доходи приносить даний бізнес власнику, за якого часу, з якими ризиками це зв’язано, які можливості контролю і перепродажу даного бізнесу. 

Доход. Доход, який може отримати власник об’єкту, залежить від характеру операційної діяльності і можливістю отримати доход від продажу об’єкту після використання. Доход від операційної діяльності, у свою чергу, визначається співвідношенням потоків доходів і витрат. 

Час. Велике значення для формування вартості підприємства має час отримання доходів. Один випадок, якщо власник придбаває активи і швидко починає одержувати доход від їхнього використання, і інший випадок, якщо інвестування і повернення капіталу відокремлене значним проміжком часу. 

Ризик. На величині вартості неминуче позначається і ризик, як вірогідність отримання очікуваних в майбутньому доходів. 

Контроль. Одним з найважливіших факторів, що впливають на вартість, є ступінь контролю, який одержує новий власник. Якщо підприємство купляє в індивідуальну приватну власність або якщо отримується контрольний пакет акцій, то новий власник одержує такі істотні права, як право призначати керівників, визначати величину оплати їхньої праці, впливати на стратегію і тактику роботи підприємства, продавати або купляти його активи; реструктурувати і навіть ліквідовувати дане підприємство; ухвалювати рішення про поглинання інших підприємств; визначати величину дивідендів і т.і. Внаслідок того, що купляють великі частки, вартість і ціна, як правило, будуть вище, ніж у разі купівлі неконтрольного пакету акцій. 

Ліквідність. Одним з найважливіших факторів, що впливають при оцінці на вартість підприємства і його майна, є ступінь ліквідності цієї власності. Ринок готовий виплатити премію за активи, які можуть бути швидко конвертовані в гроші з мінімальним ризиком втрати частини їх вартості. Звідси вартість закритих акціонерних товариств повинна бути нижче вартості аналогічних відкритих товариств. 

Обмеження. Вартість підприємства реагує на будь-які обмеження, які має бізнес. Наприклад, якщо держава обмежує ціни на продукцію підприємства, то вартість такого бізнесу буде нижче, ніж у разі відсутності обмежень. 

Співвідношення попиту і пропозиції. Попит на підприємство разом з корисністю залежить також від платоспроможності потенційних інвесторів, цінності грошей, а також можливістю залучати додатковий капітал. 

На оцінну вартість будь-якого об’єкту впливає співвідношення попиту і пропозиції. Якщо попит перевищує пропозицію, то покупці готові сплатити максимальну ціну. Верхня межа ціни попиту визначається поточною вартістю майбутніх доходів, які може отримати власник від володіння цим підприємством. Якщо пропозиція перевищує попит, то ціни диктує виробник. Мінімальна ціна, по якій він може продати свій бізнес, визначається витратами на його створення. 

Отже, основними факторами, які визначають вартість, є: попит; поточний і майбутній дохід оцінюваного бізнесу; витрати на створення аналогічних підприємств; співвідношення попиту і пропозиції на аналогічні об’єкти; ризик отримання доходів; ступінь контролю над бізнесом і ступенем ліквідності активів. 

Процес оцінки бізнесу передбачає визначення задачі, збір і аналіз інформації в цілях отримання обґрунтованої оцінки вартості. 

Процес оцінки бізнесу може бути розділений на сім етапів: 

1. Визначення задачі.

2. Складання плану оцінки.

3. Збір і перевірка інформації.

4. Вибір доречних підходів до оцінки.

5. Узгодження результатів і підготовка підсумкового висновку. 

6. Звіт про результати оцінки вартості

7. Уявлення і захист звіту. 

ТЕМА 2. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ОСНОВИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ЕКОНОМІЧНОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВА

2.1. Сутність ефективності господарської діяльності компанії 

2.2. Методологічні основи забезпечення ефективності діяльності підприємства 
2.3. Сучасні підходи формування організаційно-економічного механізму забезпечення економічної ефективності діяльності підприємства 
2.1. Сутність ефективності господарської діяльності компанії 
Економічна ефективність господарської діяльності підприємства вважається однією з найбільш важливих категорій економічної науки та ключовим елементом господарської практики. Вона розглядає сукупність загальних, стійких і суттєвих зв’язків та взаємовідносин щодо результатів діяльності підприємства на ринку та відповідно витрат, які підприємство понесло під час виробництва. 

Ефективність, як економічна категорія надає змогу провести якісно-кількісну оцінку результатів господарювання. Вона займає одну з головних позицій в усіх процесах діяльності підприємства та його фазах: виробництві, розподілі, обміні та споживанні, виражаючись у діяльності будь-якої ланки на всіх рівнях, від окремої фірми до цілої галузі і економіки в цілому. 

Зміст та розвиток поняття «ефективність» поступово зазнає змін та ускладнюється в процесі свого розвитку. Воно включає в себе не тільки ті економічні параметри, що відображають економічність виробництва через співвідношення витрат і обсягу випуску, а й різного роду взаємовідносини із зовнішнім середовищем. 

Під час виробництва відбувається свідоме і планомірне комбінування різноманітних виробничих ресурсів (матеріальних, трудових, технічних, технологічних, організаційних) і створення нових продуктів. Для економічного розвитку як окремих підприємств, так і економіки держави в цілому необхідно, щоб процес виготовлення продукції був ефективним, тобто відбувався при оптимальних витратах виробничих ресурсів, мінімальних витратах та максимальній прибутковості виробництва. 

Поняття «ефективність» є ключовим в економіці, тому що при ухваленні індивідуальних і соціальних рішень, йому приділяють особливу увагу. 

Важлива роль категорії «ефективність» в економічній і організаційній науці та практиці вимагає підвищеної уваги з боку її тлумачення та осмислення. Лише при умові чіткого розуміння поняття «ефективності», його можна використовувати та застосовувати при прийнятті управлінських рішень, для досягнення успіху в операційній діяльності підприємства. 

Саме тому існує безліч спроб дати визначення категорії «економічна ефективність», і всі вони практично подібні. 

Таблиця.1. Визначення категорії «економічна ефективність» 
	Джерело
	Трактування визначення

	Великий економічний словник 
	Ефективність – здатність приносити ефект, здійснювати вплив. Економічна ефективність – результативність економічної діяльності, економічних програм і заходів, що характеризуються відношенням отриманого економічного ефекту, результату до витрат факторів, ресурсів, які обумовили отримання даного результату, досягнення найбільшого обсягу виробництва з використанням ресурсів певної вартості. 

	П. Друкер 
	Ефективність – сукупність різних соціально-економічних процесів та явищ. Які пов’язані з досягненням результату та раціональним використанням ресурсів. 

	С. Ейлон, Б. Голд, Ю. Сьозан 
	Під ефективністю, як правило розуміють продуктивність, яка визначається відношенням випуску до витрат. 

	Д. Скотт Сінк 
	Ефективність (дієвість) – це ступінь досягнення системою поставлених перед нею цілей, ступінь завершення потрібної роботи. 

	Л. Мельник, А. Карінцева 
	Ефективність визначається відношенням результату (ефекту) до витрат, що забезпечують його отримання.

Економічна ефективність – це вид ефективності, який характеризує результативність діяльності економічних систем (підприємств, територій, національної економіки). Основною особливістю таких систем є вартісний характер засобів (витрат) досягнення цілей (результатів), а в ряді випадків і самих цілей (а саме, отримання прибутку) 

	Андрійчук Р В. 
	Економічна ефективність - відношення між отримуваними результатами виробництва - продукцією і матеріальними послугами, з одного боку, і витратами праці та засобів виробництва - з іншого 

	Савенко Н. В. 
	Економічна ефективність - результат виробничої діяльності, що виражається у вигляді співвідношення між підсумками господарської діяльності та витратами ресурсів 

	А.М. Матлін 
	Ефективність у самому загальному вигляді можна виразити як відношення результатів виробництва до ресурсів необхідних для їх досягнення. 

	В. Батрасов 
	Ефективність виражає виробничі відносини, які формуються між людьми з приводу більш результативного господарювання на базу суспільної власності та планомірного використання ресурсів. 


Отже, виходячи з наведених визначень, можна стверджувати, що ефективність – це співвідношенням отриманого результату до витрат та є лише вираженням, коефіцієнтом, який характеризує міру віддачі від вкладених коштів. 

На нашу думку, найбільш вдалим визначення економічної ефективності є наступне: під економічною ефективністю підприємства слід розуміти динамічну, комплексну організаційно-управлінську систему, щодо забезпечення максимального рівня прибутку за наявних ресурсів підприємства. 

В наведеній таблиці багато авторів ототожнюють поняття ефекту та результату, що призводить до змішування сутності двох понять «ефективність» та «результативність». Дані поняття ототожнити неможливо, оскільки перша категорія виражає собою дійсну сукупність властивостей та параметрів підприємства, які виражають якість його роботи, економічність використання ресурсів, раціональність організації технологій виготовлення продукції, повноту використання обладнання та робочого часу, продуктивності праці тощо. У цей же час під результативністю розуміють корисність (доцільність) діяльності підприємства. Тобто конкретні результати, що задовольняють потреби. 

Зіставлення понять «ефективність» і «результативність» отримало широкого розголосу і в наукових колах. Так, В. С. Тікін, в роботі «Ефективність – не коефіцієнт» пропонує чітко розмежувати ці категорії. Обґрунтовуючи свою точку зору, він посилається на відомого американського економіста Пола Хейне, який вважав, що ефективність і економічність характеризують «результативність» використання засобів для досягнення цілей. «... Отримувати якнайбільше з доступних нам обмежених ресурсів ось що ми маємо на увазі під ефективністю і економічністю». 

Таким чином, ефективність розглядається, як більш ширше поняття, ніж результативність. Такої ж думки дотримується Швець В.Є. , який приходить до цього висновку, ґрунтуючись на висловлюваннях загальновизнаного фахівця в галузі якості Пітера Друкера. Друкер відзначає смислову відмінність цих термінів: «результативність» (effectiveness) означає «робити правильні речі» (doing the right things), а «ефективність» (efficiency) – «робити речі правильно» (doing things right). Подібне розділення він виводить з різного написання і вимови однокореневих слів. 

В основному оцінювання ефективності зводиться до оцінювання діяльності підприємства. Так, на основі зарубіжного досвіду оцінки ефективності діяльності підприємств, можна використати методику «Концепція трьох «E» (economy, efficiency and effectiveness) – модель економічності, ефективності та результативності діяльності, яка і є рушійною силою ефективного функціонування підприємств на ринку. 

1. Економічність (economy) – означає використання належної кількості ресурсів відповідної якості у належний час, у необхідному місці, за розумну ціну – тобто правильне витрачання. 

2. Ефективність (efficiency) – співвідношення між продуктом у вигляді наданих товарів (послуг) та ресурсами, використаними на їх створення. 

3. Результативність (effectiveness) – ступінь відповідності досягнутих результатів поставленій меті, погодження використаних засобів і результатів з поставленою метою. 
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Рис.1. Взаємозв’язок понять «ефективність» – «результативність» – «економічність» 
Тому, можна зробити висновок, що «результативність» – перетворена форма «ефективності». У тому випадку, коли необхідно оцінити ступінь досягнення результату, ефективність приймає форму «результативності», тоді ж, коли мова йде про мінімізацію використовуваних ресурсів, можна говорити про «економічність». 

Виходячи з вище зазначеного, можна виділити ряд особливостей ефективності як економічної категорії: 

- ефективність господарської діяльності підприємства характеризується низкою фінансових показників (прибутком, рентабельністю), при аналізі яких потрібно орієнтуватися на довгострокову перспективу розвитку організації; 

- в сучасних умовах господарювання, оцінюючи ефективність діяльності підприємства, необхідно враховувати, що вона повинна бути як мінімум не нижче ефективності діяльності інших учасників ринку; 

- з огляду на високий рівень конкуренції, в умовах якої підприємства змушені вести свою діяльність, просто необхідне впровадження системи оцінки ефективності та проведення різного роду заходів щодо її підвищення. 

Детальна характеристика ефективності господарської діяльності підприємства може бути представлена в розрізі її видів залежно від класифікаційних ознак. 

Наприклад, О. Романова  поділяє ефективність на внутрішню і зовнішню, на статичну і динамічну. 

Внутрішня ефективність відображає оцінку отриманого ефекту підприємства від власної діяльності, його результативність на основі співвідношення витрат і продукту результату. 

Зовнішня ефективність відображає структуру суспільних потреб, ступінь задоволення їх підприємством, рівень корисності виробленого продукту, частку підприємства на ринку готової продукції і його потенційні можливості. 

Однак у практичній діяльності нерідко трапляється, коли цілі внутрішньої і зовнішньої ефективності вступають в протиріччя. Так, гонитва за розширенням номенклатури продукції і послуг може зумовити не тільки збільшення обсягу продажів, але і одночасне зростання витрат на якийсь період часу, тим самим знижуючи ефективність використання ресурсів. 

Статична ефективність є основною формою оцінки на короткому відрізку часу, коли вирішуються оперативні і тактичні питання, що виключають повноцінне якісне оновлення виробничої бази. 

Динамічна ефективність передбачає досягнення більш високих результатів за рахунок гнучкого варіювання ресурсами і зміни технології в довгостроковому періоді. Динамічна ефективність – основний спосіб підтримання високої конкурентоспроможності підприємства протягом тривалого часу. 

Щоб отримати об’єктивну оцінку ефективності діяльності підприємства потрібно, крім витрат на основну діяльність підприємства, враховувати і витрати понесені при використанні засобів праці (основні фонди), предметів праці (оборотні фонди), робочої сили (трудові ресурси). Крім того, на виробництво істотним чином впливає фінансовий стан підприємства, а також певні організаційні, управлінські, технологічні й інші переваги, що відображаються як нематеріальні та матеріальні ресурси. Тому за оцінку витрат відповідно варто взяти оцінку всіх перелічених ресурсів. 

Найбільш загальновживаною класифікаційною ознакою за якою ефективність поділяється на окремі види, є розподіл ефективності при оцінювання результатів діяльності. За цією класифікацією виділяють економічну, організаційну та соціальну ефективність. 
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Рис.2. Різновиди ефективності господарської діяльності організації

Особливістю ефективності діяльності підприємства є також те, що цей показник розглядається через призму факторів, що на нього впливають. Можна запропонувати такий підхід до визначення факторів впливу на економічну ефективність підприємства (рис. 2). 

Під час здійснення контролю ефективності діяльності підприємства необхідно постійно аналізувати показники фінансово-господарської діяльності, визначати місце підприємства на ринку та шукати можливості для його подальшого розвитку з урахуванням усіх факторів впливу. 

Залежно від спрямованості дії всі фактори можна об’єднати у дві групи, а саме позитивні й негативні. Позитивні – це такі фактори, вплив яких покращує показники діяльності підприємства, а негативні – навпаки. Залежно від місця виникнення всі фактори можна класифікувати на внутрішні й зовнішні, де внутрішні фактори (внутрішнє середовище) залежать від діяльності самого підприємства, тобто саме підприємство їх породжує. Зовнішні ж в свою чергу поділяються на прямого та непрямого впливу і залежать від оточуючого середовища компанії: вплив держави, діяльність конкурентів, міжнародні події тощо. 

Сутність ефективності господарської діяльності підприємства можна також розглянути через призму організаційно-економічного механізму забезпечення результативності такої діяльності. В системі управління ефективністю діяльності підприємства традиційно оперують чотири групи показників (фінансові, облікові (витратні), ринкові, управлінські) і на основі цих чотирьох груп аналітичних індикаторів відображають тенденції розвитку та забезпечення результативності діяльності підприємства. 
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Рис. 1.3. Фактори впливу на економічну ефективність підприємства 
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Рис. 4. Організаційно-економічний механізм управління ефективністю підприємства 
Достатньо показовим механізмом у цьому плані є технологія управління ефективністю (Business Performance Management – BPM), яка розвивалася на базі систем управління ресурсами компанії (ЕRP-систем). До своєї структури ВРМ включає стратегічне управління, фінансовий та операційний менеджмент, консолідовану звітність, моделювання, аналіз і моніторинг ключових показників ефективності.

За своєю суттю ВРМ – це сукупність інтегрованих циклічних процесів управління та аналізу, а також відповідних технологій, які належать до фінансової й операційної діяльності компанії. ВМР орієнтована на визначення стратегічних цілей підприємства з наступною оцінкою ефективності їх досягнення, а також управління процесом досягнення стратегічних цілей. 

Дієвість (результативність) впровадження на підприємстві такого типу організаційно-економічного механізму управління, який базується на основі системи збалансованих показників (Balanced Scorecard – BSC) доведена Р. Капланом і Д. Нортоном. 

Ураховуючи, що методика BSC засвоєю суттю є методикою контролю досягнення цілей, то можна підтримати науковців щодо можливостей використання «системи збалансованих показників як інструменту управління ефективністю підприємства, оскільки її методика містить у собі набір критеріїв ефективності діяльності». 

Вважається, що BSC фактично перетворює систему вимірювання ефективності в систему управління з прямим зв’язком, оскільки інтегрує різні проекції в діяльності підприємства (бізнес-процеси, його фінансовий стан і фінансові результати, оцінку підприємства клієнтами, розвиток та навчання персоналу). Найбільш очевидною перевагою цієї системи вважається те, що вона тісно пов’язана з бізнес-процесами, які спрямовані на задоволення потреб клієнтів, що залежить від діяльності всіх співробітників підприємства. 

Слід також наголосити, що концептуальні і базові засади методик інструментів типу «система збалансованих показників» дозволяють адаптувати вхідні параметри критеріїв ефективності до галузевої специфіки підприємства з метою встановлення інтегральної оцінки ефективності його функціонування. 

Проте ефективність діяльності підприємства базується на ефективному формуванні, поєднанні та використанні ресурсів, що є у розпорядженні підприємства. Тому ефективний ресурсний менеджмент є запорукою досягнення стратегічних намірів, реалізації довгострокових стратегічних програм розвитку, перспективним напрямом забезпечення результативності діяльності та інструментом підвищення конкурентоспроможності підприємств. 

Для підтвердження наукових думок, щодо спроби висвітлення сутності та важливості формування ресурсного портфеля підприємства, як ключового фактору результативності господарської діяльності, слід схематично побудувати ресурсний портфель, що забезпечує його функціонування. 
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Рис.5. Ресурсний портфель підприємства, що забезпечує ефективну діяльність підприємства 
Відмітимо, що у процесі ефективної діяльності підприємства ціннісними та найвагомішими ресурсами виступають матеріальні та інтелектуальні ресурси, зокрема категорія організаційних ресурсів. Відповідна тенденція пояснюється бурхливим розвитком ринкового середовища та враховуючи світовий досвід даний вид ресурсів – є запорукою довгострокового успіху за рахунок формування конкурентних переваг. 

Також наявність стратегічних ресурсів визначає стійкість компанії у динамічному ринковому середовищі. У процесі формування та підтримки високого рівня економічної ефективності підприємства акцент необхідно здійснювати не лише на ефективності використання ресурсів, а й на виявленні їх нових елементів і комбінацій як джерел економічних рент і конкурентних переваг. Також, для формування економічної ефективності підприємства важливе значення має принцип випереджаючого створення та розвитку унікальних видів ресурсних комбінацій, які недоступні конкурентам у певний період часу. 

Таким чином, ефективність господарської діяльності підприємства – це властивість і здатність підприємства формулювати і досягати своїх цілей з урахуванням впливу зовнішніх чинників і використання внутрішніх умов функціонування, використовуючи всі наявні ресурси та засоби, орієнтуючись на розв’язання соціальних, екологічних, бюджетних та інших проблем як суспільства, так і підприємства за встановленого співвідношення витрат і результатів. 

2.2. Методологічні основи забезпечення ефективності діяльності підприємства 
У сучасних реаліях коректна оцінка економічної ефективності діяльності компанії має першочергове значення як для прийняття управлінських, так і для максимізації прибутку і забезпечення стійкого економічного становища компанії в майбутньому. 

Для великих суб’єктів господарювання така інформація необхідна не тільки для внутрішнього використання, а й для зовнішнього. Зокрема ефективністю діяльності організації, зазвичай, цікавляться акціонери, кредитори, інвестори, потенційні інвестори та інші зацікавлені зовнішні суб’єкти. 

Адже систематичний і всебічний аналіз ефективності діяльності підприємства дозволяє: 

- швидко, якісно і професійно оцінювати результативність господарської діяльності як підприємства в цілому, так і його структурних підрозділів; 

- точно й вчасно знаходити й враховувати фактори, що впливають на одержуваний прибуток по конкретних видах вироблених товарів і послуг, що надаються; 

- знаходити шляхи вирішення проблем підприємства і отримання прибутку в найближчій і віддаленій перспективі. 

В той час на практиці всі показники ефективності господарської діяльності суб’єкта можна розділити на два основних типи: 

- оціночні, що характеризують досягнутий або можливий рівень розвитку або результатів тієї чи іншої діяльності; 

- витратні, що відображають рівень витрат по здійсненню різних видів діяльності. 

Але більшість авторів схиляються до вибору показників ефективності діяльності організаціях, що базується на оцінці порівняння ефективності використання спожитих підприємством ресурсів у ході його діяльності. 
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При цьому основна увага автором приділяється проблемам визнання того чи іншого показника кількісним виразом економічного результату виробництва, а також, до яких витрат віднести обраний економічний результат. Після фундаментального аналізу витратного, ресурсного та витратно-ресурсного підходу до вибору критерію оцінки економічних результатів виробництва, автором зроблено висновок, що найбільш доцільніше у розрахунках використовувати нормативно-частотну і товарну продукцію підприємства. Хоча у подальшому автором достатньо широко використовуються й інші показники як вимірники економічних результатів діяльності підприємства (валова продукція, прибуток тощо). 
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де ВП Розр – валова продукція у розрахунковому році, П Розр – прибуток підприємства, отриманий у звітному періоді, Р баз і Р Розр – середні значення нормативних коефіцієнтів рентабельності, які використовуються для оптових цін підприємства, ОФ Розр – вартість основних фондів підприємства у розрахунковому періоді. ОБК Розр – сума оборотних коштів підприємства, ЕКП Розр – економічна оцінка персоналу підприємства, Ен – нормативний коефіцієнт ефективності, СПВ – собівартість валової продукції, Т баз і Т розр – тривалість одного обороту оборотних коштів. 

Проте слід відзначити, що окремі розрахункові показники ефективності діяльності організації не несуть смислового навантаження та не відображають реальної картини ефективності організації, якщо вони аналізуються окремо один від одного. Тому зазвичай аналітики вдаються до розрахунку та оцінки інтегрального показника ефективності господарської діяльності підприємства. 

Розрахунок інтегральної оцінки рівня економічної ефективності підприємства можна розглядати в розрізі окремих послідовних взаємопов’язаних етапів: 

1. Формування множини індикаторів для визначення стану функціональних складових оцінки економічної ефективності підприємства 

2. Визначення характеристик індикаторів. 

3. Визначення вагових коефіцієнтів індикаторів. 

4. Розрахунок кожної складової економічної ефективності компанії.

5. Визначення вагових коефіцієнтів складових економічної ефективності підприємства.

6. Розрахунок інтегрального індексу економічної ефективності підприємства. 

На першому етапі розрахунку інтегральної оцінки рівня ефективності господарської діяльності підприємства відбувається відбір множини індикаторів, який здійснюється з метою оцінювання стану функціональних складових фінансової ефективності, що забезпечує прийняття управлінських рішень щодо аналізу, відвернення й нейтралізації реальних і потенційних загроз фінансовим інтересам підприємства. 

Другий етап оцінки економічної ефективності діяльності підприємства базується на виборі та вивченні основних характеристик індикаторів, які планується використовувати. Тобто визначаються економічно досяжні мінімальні та максимальні значення індикаторів або їх нижні та верхні межі. 

Третій етап базується на присвоєнні індикаторам оцінки рівня економічної ефективності підприємства вагових коефіцієнтів. Саме тому розрахунок індикаторів оцінки рівня економічної ефективності підприємства доцільно здійснювати на основі даних публічної бухгалтерської звітності підприємств, що надасть можливість оперативно визначити рівень економічної ефективності підприємства та провести його рейтингову оцінку в конкурентному середовищі. Перелік індикаторів для визначення рівня оцінки рівня економічної ефективності підприємства наведено в таблиці. 

Таблиця 2. Індикатори для визначення рівня економічної ефективності підприємства 
	Складова діяльності підприємства
	Показник

	Бюджетна складова 
	· Частка НП у сумі виручки від реалізації товарів, робіт, послуг. 

· Коефіцієнт оподаткування прибутку. 

· Коефіцієнт відхилення оборотних активів у дебіторській заборгованості та розрахунками з бюджетом.

· Частка кредиторської заборгованості за розрахунками з бюджетом і позабюджетними платежами в загальному обсязі ПЗ. 

· Коефіцієнт співвідношення ДЗ та КЗ за розрахунками з бюджетом та позабюджетними фондами.

· Частка відстрочених податкових активів у сумі прибутку 

· підприємства.

· Коефіцієнт платіжної дисципліни. 

	Кредитна складова 
	· Коефіцієнт оборотності ДЗ. 


· Період погашення ДЗ. 

· Частка сумнівної ДЗ у загальному обсязі заборгованості. 

· Коефіцієнт оборотності КЗ. 

· Період погашення КЗ. 

· Частка КЗ за розрахунками у загальному обсязі ПЗ 

	Банківська складова 
	· Коефіцієнт заборгованості. 

· Коефіцієнт поточних зобов’язань. 

· Коефіцієнт довгострокових зобов’язань. 

· Коефіцієнт покриття відсотків. 

· Співвідношення отриманих і погашених позик. 

· Рентабельність позичкового банківського капіталу. 

	[image: image10.png]



Інвестиційна складова 
	· Коефіцієнт руху грошових коштів у результаті операційної діяльності. 

· Коефіцієнт руху грошових коштів у результаті фінансової діяльності. 

· Коефіцієнт участі грошових активів у оборотному капіталу. 

· Коефіцієнт достатності чистого грошового потоку. 

· Рентабельність чистого грошового потоку. 

	Фінансово-технологічна складова 
	· Коефіцієнт інвестування необоротних активів. 

· Частка авторських прав у загальному обсязі нематеріальних активів. 


Розрахунок та оцінка розглянутих індикаторів, що формують уявлення про ефективність господарської діяльності підприємства, надає змогу правильно сформувати та розпланувати його інвестиційну й фінансову політику на довгострокову перспективу, а також приймати обґрунтовані управлінські рішення щодо визначення оптимальної структури використання наявних ресурсів. 

Слід також розглянути ще один підхід, що базується на інтегральній оцінці ефективності діяльності підприємства. Цей показник може бути представлений як функція показників зовнішнього потенціалу підприємства та його внутрішнього потенціалу. Розрахункові елементи інтегрального показника ефективності діяльності підприємства, що базуються на показниках внутрішнього середовища організації представлено в таблиці. 

Таблиця.3. Елементи показників внутрішнього та зовнішнього потенціалу підприємства 
	Назва показника
	Характеристика

	1.Індикатор зовнішнього потенціалу (можливості) (Іеп)

	1.1. Показник ринкових можливостей підприємства (Імо) 
	Враховує діапазон і життєвий цикл товарів, імідж підприємства, позиція на вітчизняному та зовнішніх ринках. 

	1.2. Показник ресурсних можливостей підприємства (Iro) 
	Враховується наявність фінансових, матеріальних та енергетичних ресурсів. 

	1.3. Індикатор соціально- економічних умов (Isc) 
	Враховується якість життя, стан економіки тощо 

	2. Показник внутрішнього потенціалу (здібності) (Ііп)

	2.1. Показник «капітал-праця» (Ікр): Чиста вартість основних засобів / Середня кількість працівників 
	Вимірює обсяг активів, що відповідають критеріям (за чистою вартістю на одного працівника). 

	2.2. Індикатор співвідношення маневреності власних коштів (Імф): (Поточні активи - поточні зобов’язання) / Власний капітал 
	Визначає фінансові можливості підприємства реалізувати нові проекти. 

	2.3. Індикатор інших внутрішніх умов (Ііс) 
	Враховується використання міжнародних стандартів, участь у асоціаціях та спільна робота з іншими інституційними установами та організаціями; зміни в управлінні організаційною структурою, навчання і перепідготовка кадрів, запровадження інновацій тощо. 


Таблиця.4. Компоненти інтегрального індикатора функціонування підприємства, що базуються на показниках ділової активності 
	Назва показника
	Характеристика

	Показник ділової активності (Іда): Чистий дохід / Баланс 
	Характеризує ділову активність підприємства 

	Показник операційної діяльності (Іоа): Чистий прибуток / Баланс 
	Характеризує операційну діяльність підприємства по відношенню виробництво та реалізації продукції. 

	Показник продуктивності капіталу (Іпк): Чистий дохід / Чиста вартість основних засобів 
	Вимірює рентабельність активів. 

	Показник продуктивності праці (Іпп): Чистий дохід / середня кількість працівників 
	Вимірює продуктивність працівників. 

	Показник ділових очікувань (перспективи) (Іоп) 
	Характеризує очікування (перспективи) суб’єктів господарювання по відношенню до зміни ринкової ситуації 


	Індикатор інформаційно- комунікаційної орієнтації (Іір) 
	Характеризує використання сучасних каналів взаємодії підприємства з клієнтами, споживачами, партнерами, що проявляється в наявності власного веб-сайту, веб-магазину, call-центру, центрів обслуговування тощо 


Таблиця.5 Компоненти інтегрального індикатора функціонування підприємства, що базується на його рентабельності 
	Назва показника
	Характеристика

	Показник рентабельності продажів (Ірп): чистий прибуток або втрати / Чистий дохід 
	Вимірює суму прибутку (збитку) від продажів. 

	Показник безпеки розвитку (Ібр): (прибуток або збиток - Знос) / (Поточні пасиви + довгострокові зобов’язання) 
	Характеризує формування структури балансу як результат функціонування підприємства 


Найбільш поширеною та історично, однією з перших моделей аналізу прибутковості та оцінки ефективності діяльності підприємства вважається модель Дюпон (DuPont). Дана модель широко застосовується в аналізі фінансових коефіцієнтів для визначення потенціалу компанії та її ефективності.

Спочатку методика DuPont використовувалась для оцінки ефективності використання активів. Цільовим показником двофакторної моделі був коефіцієнт рентабельності активів (ROА), який мав наступний вигляд:
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В якості величини активів зазвичай використовується їх середня величина за період, що аналізується. Наприклад, якщо аналіз проводиться на підставі даних річної звітності, то величина активів розраховується як їх сума на початок і кінець року поділена навпіл. На практиці найбільш поширеною стала троьхфакторна модель Дюпон, яка полягає у використанні коефіцієнт рентабельності власного капіталу, як інтегрального показника оцінки ефективності діяльності з використанням коефіцієнта обороту активів. Трьохфакторна модель має наступний вигляд: 
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Дана модель показує вплив операційної (продажі), інвестиційної та фінансової діяльності підприємства. Ефективність системи продажів підприємства визначає рентабельність власного капіталу і відповідно інвестиційної привабливості підприємства. 

Наступною модифікацією даної методики стала п’ятифакторна модель Дюпон, яка має наступний вигляд: 
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Як бачимо відмінність між трьохфакторною та п’ятифакторною моделлю полягає у використанні коефіцієнта рентабельності продажів з метою визначення ступеня впливу податкової ставки, ефективності продажів, результативності інвестиційної діяльності та фінансового ризику.

Основна перевага моделі її простота розрахунку і аналізу. Виділені фактори, що визначають прибутковість компанії для акціонерів, досить легко зв’язуються з оперативними планами підприємства. Недоліками моделі є те, що бухгалтерська звітність не є абсолютно надійним джерелом інформації про діяльність підприємства 

2.3. Сучасні підходи формування організаційно-економічного механізму забезпечення економічної ефективності діяльності підприємства 
Вміння ефективно управляти економічною ефективністю підприємства є високо конкурентною перевагою в умовах сьогодення, адже економічна ефективність для підприємства відіграє важливу роль в процесі досягнення успіху. Тому основна мета власників і менеджерів компаній повинна базуватися та орієнтуватися на постійний контроль рівня економічної ефективності підприємства та націлена на його підвищення. Важливо також своєчасно та точно визначати основні фактори, що впливають на ефективність діяльності підприємства, на основі отриманої інформації формувати висновки та планувати подальший перебіг дій. 

Оцінка економічної ефективності діяльності підприємства надає інформацію про рівень ефективності використання наявних ресурсів, результативність та ефективність бізнес-процесів, ефективність виробництва продукції тощо. 

Слід відмітити, що власники підприємств часто приймають рішення, які принципово впливають на їх довгострокову конкурентну позицію, ефективність і прибутковість підприємства. Тому процес формулювання довготермінових стратегій, що орієнтуються на показники оцінки рівня економічної ефективності, та тактичні цілі, що є кроками для досягнення стратегічних цілей, мають вирішальне значення. 

При дослідженні поняття «ефективність» виявлено, що в економічній теорії існує кілька концептуальних підходів щодо розуміння даної категорії та оцінки результативності даного показника. 

Так одними авторами оцінка ефективності асоціюється із визначенням беззбитковості. Прихильниками такого трактування є зокрема Зятковський І. В., Ковальов В. В., Орлов О.А., Рясних Е. Г. З іншого боку, в дослідженнях таких авторів як Мец В. О, Мних Є. В., Рішар Ж., Зятюк Н. В. оцінку ефективності прирівнюють до рівня рентабельності, що визначає її, як рівень прибутковості у відсотках. Тобто – відносний показник, за допомогою якого оцінюється фінансова результативність різних видів діяльності підприємств, реалізації окремих видів продукції та послуг, галузей виробництва. 

Хмелевський О.В. визначає ефективність як здатність підприємства здійснювати рентабельну діяльність, генерувати прибуток, зберігати та нарощувати свою платоспроможність, забезпечуючи своє стабільне зростання та розвиток. Безспірним є той факт, що ефективність безпосередньо пов’язана з отриманням прибутку. Проте вона має два проява, позитивний у вигляді прибутковості та негативний у вигляді збитковості. На думку автора, основою такого прояву є результат господарської діяльності – позитивний (прибуток), нульовий – (беззбитковість) та негативний (збиток). 

На сьогодні не існує єдиного загальноприйнятого показника рівня економічної ефективності підприємства, тому при розрахунках у чисельнику формули може бути валовий, балансовий, операційний, чистий прибуток, у знаменнику – середні показники загального капіталу (загальні активи), основного капіталу (довгострокові активи), оборотного капіталу (поточні активи). 

Деякі автори пропонують вимірювати ефективність діяльності підприємства з різних позицій відповідно до інтересів учасників економічного процесу, ринкового обміну. Для цього основні показники прибутковості об’єднують в такі групи: показники прибутковості капіталу (активів), продажів, витрат виробництва. 

Натомість Мочерний С. В. ототожнює ефективність діяльності підприємства з нормою прибутку: відношенням річного прибутку до авансованого капіталу, що виражає наступна формула: 

[image: image14.emf]p'=—L—*100%
c+v










де р’ – норма прибутку;

р – маса прибутку;

с + v – авансований капітал. 

Таким чином, на практиці широко використовується велика кількість показників оцінки економічної ефективності діяльності підприємства, сукупність яких всебічно відбиває ефективність операційної, інвестиційної і фінансової діяльності підприємства. 

Також результати ж оцінки рівня економічної ефективності діяльності підприємства відображають загальну раціональність діяльності підприємства. Адже як було зазначено раніше, ефективність – це відносна величина, що представляє співвідношення між кінцевим ефектом і ресурсами, що використовуються для створення цього ефекту. 

Таким чином, досягнення економічної ефективності є головною метою здійснення господарської та фінансової діяльності підприємства. Можна також сказати, що ефективність є відношенням між вхідними та вихідними даними діяльності підприємства. 
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Рис.5. Бізнес-процес, що ілюструє трансформацію вхідних та вихідних даних для розрахунку ефективності діяльності підприємства 
Як видно на рис.5. вхідними елементами є фактори виробництва, які використовуються або споживається на підприємстві. Фактори виробництва, які зайняті безпосередньо у виробництві, виражаються у вигляді суми капіталу, спожитого факторами виробництва. 

Вихідними елементами є продукція, вироблена за певний період. Надається у формі кількісних показників, більшість з яких виражається об’ємом виробництва, який розглядається як природний вихід підприємства. Або буває представлений як значення показника доходу, обсягів продажів, доданої вартості тощо. 

Отож, шляхи підвищення ефективності діяльності підприємства виступають сформованим комплексом конкретних заходів, які повинні привести до зростання ефективності діяльності в заданих напрямках. 

Процес підвищення економічної ефективності діяльності підприємства варто проводити за методом дедукції, тобто від окремих його складових до загального ефекту підвищення його економічної ефективності. Основними складовими системи економічної ефективності господарської діяльності підприємства є соціальна складова, технологічна складова, ресурсна та фінансова складова Тому стратегія підвищення рівня економічної ефективності діяльності підприємства повинна складатися із таких складових: 

1) характеристика зовнішніх і внутрішніх загроз, що впливають на рівень економічної безпеки діяльності підприємства; 

2) визначення, вивчення та контроль чинників, які зміцнюють або негативно впливають на стійкість та конкурентоспроможність підприємства, його соціально-економічного стану в короткостроковій та середньостроковій (3–5 років) перспективі, іноді на довгострокову перспективу; 

3) дослідження критеріїв і параметрів показників, що використовуються для оцінки економічної ефективності діяльності підприємства, що несуть смислове навантаження для задоволення інтересів власників та зацікавлених осіб у діяльності такого підприємства і відповідають вимогам його економічної ефективності; 

4) на основі отриманих даних проводити розробку основних кроків економічної політики діяльності підприємства, що включає механізми обліку, які впливають на стан економічної ефективності підприємства; 

5) напрями діяльності підприємства відносно реалізації обраної стратегії. 

Напрямки підвищення рівня економічної ефективності діяльності підприємства варто реалізовувати в якості відповідного механізму впливу. Крім того, важливо відзначити, що розроблений механізм забезпечення економічної ефективності на підприємстві передбачає застосування заходів щодо її зміцнення, та орієнтується на проведення відповідних заходів, що представлені в таблиці. 

Таблиця.6. Забезпечення економічної ефективності діяльності підприємства у відповідності до її функціональних складових 
	Складові економічної ефективності
	Заходи зміцнення економічної ефективності діяльності підприємства

	Технологічна


	· створення нових організаційно–виробничих структур; 

· використання лізингу; 

· активна участь у міжнародних виставках та семінарах; 

· впровадження передового світового досвіду. 

	Ресурсна
	· вдосконалення систем розрахунків; 

· підвищення продуктивності праці; 

· збільшення капіталовкладень у ресурсозбереження; 

· стимулювання «ресурсного» напрямку науково–дослідних та дослідно- конструкторських робіт; 

· застосування інноваційного підходу до використання наявних ресурсів. 

	Фінансова
	· застосування принципу дотримання критичних строків кредитування; 

· створення інформаційного центру з дебіторської та кредиторської заборгованості; 

· створення в структурі інформаційного центру спеціальної групи працівників, яка б контролювала нарахування та сплату податків і зборів; 

· бути націленими на власні ресурси задля розвитку діяльності; 

· запровадити постійну систему амортизаційних відрахувань.. 

	Соціальна
	· наближення рівня оплати праці до рівня розвинутих країн; 

· залучення робітників до управлінських функцій; 

· підвищення кваліфікації працівників; 

· зацікавленість адміністрації підприємства в працевлаштуванні безробітних; 

· розвиток соціальної інфраструктури підприємства; 

· підвищення матеріальної відповідальності працівників за результати своєї праці. 


Особливої уваги в таблиці заслуговує представлення заходів зміцнення економічної ефективності підприємства у розрізі саме функціональних складових, так як кожна з них потребує застосування різних заходів і мір відповідно до змісту та наявних проблем. 

Окрім спеціального механізму покращення ефективності господарської діяльності підприємства, що базується на окремих його складових, варто звернути увагу на загальні заходи підвищення ефективності функціонування господарюючих суб’єктів, які можна звести до трьох напрямків. 

Рис.7. Напрями підвищення ефективності господарської діяльності підприємства 
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Тобто, усі заходи по підвищенню ефективності роботи підприємства, що зображені на рис., є взаємозалежними. Однак, найбільш значимими виступають чинники, що характеризують третій напрямок розвитку. Оскільки управлінські рішення, що враховують зовнішні та внутрішні чинники впливу та адаптують підприємство з урахуванням цих вимог, є визначальними та їх реалізація передбачає визначення місця підприємства в системі управління господарською діяльністю. 

В той час, у процесі реалізації механізму підвищення економічної ефективності діяльності підприємства, доцільно дотримуватися певних принципів, а саме: 

- забезпечувати органічний взаємозв’язок між критеріями та системою відповідних показників економічної ефективності діяльності; 

- моніторити та відображати ефективність використання всіх видів ресурсів, які використовуються; 

- вивчати новаторські можливості, застосовувати показники ефективності до управління різними ланками виробництва на підприємстві; 

- забезпечувати виконання стимулюючої функції в процесі використання наявних резервів, зростання ефективності виробництва на основі провідних показників економічної ефективності діяльності організації. 

Але приймаючи до уваги погляд Аляскіна Б. С. на шляхи підвищення ефективності діяльності підприємства можна виділити й інші етапи вирішення даного питання. 

Підвищення ефективності виробництва багато в чому обумовлено максимізацією використання основних фондів. Важливо максимально використовувати наявний виробничий потенціал, прагнути до повного завантаження устаткування, істотно підвищувати змінність його роботи і згідно цього твердження збільшувати обсяг продукції з кожної одиниці обладнання, з кожного квадратного метра виробничої площі. 

Основними шляхами підвищення економічної ефективності підприємства на думку автора є: 

· -  зниження трудомісткості і підвищення продуктивності праці; 
· -  зниження матеріаломісткості продукції і раціональне використання природних ресурсів;

· -  активізація інвестиційної діяльності підприємств; 
· -  зниження фондомісткості продукції.

· Варто також звернути уваги на той факт, що науково-технічний прогрес є  чинником, що сприяє розвитку методів зниження трудомісткості виробничих та інших процесів, а також підвищенню продуктивності праці. В умовах ринку, що розвивається необхідні якісні зміни у виробничих процесах, здійснення переходу  до принципово нових технологій, мобілізація і перебудування всіх галузей народного господарства на основі новітніх досягнень науки і техніки. 

Також науково-технічний прогрес має вплив і на розвиток способів зниження матеріаломісткості продукції, що підвищує раціональність використання природних ресурсів в деяких галузях. 

Для розвитку всіх перерахованих вище факторів необхідні фінансові вливання, які можуть бути здійснені через активізацію інвестиційної діяльності підприємств в розвиток новітніх технологій. 

Таким чином, очевидно, що шляхи підвищення ефективності підприємства засновані на впровадженні нових технологій, які в свою чергу, можуть бути створені завдяки вкладенню інвестицій в наукову діяльність і в розвиток технологій. 

Управлінці діяльністю підприємства повинні дбати не тільки про власний, а й про галузевий розвиток, проявляти прагнення до підтримки наукових розробок. 

У сучасних умовах ринкової економіки для того, щоб підприємство працювало ефективно, йому необхідно бути конкурентоспроможним відносно до інших підприємств, в тому числі закордонних. В даному випадку, важливим фактором економічної ефективності виступає якість продукції, що випускається. Саме для цього керівництву підприємств необхідно впроваджувати в діяльність своєї організації систему менеджменту якості. 

Система управління якістю передбачає ряд дій, за допомогою яких організація визначає процеси і ресурси, необхідні для досягнення бажаних результатів, і встановлює свої цілі. Вона управляє взаємодіючими процесами і ресурсами, необхідними для забезпечення цінності та реалізації результатів для зацікавлених сторін. 

Також дана система дозволяє керівному персоналу підприємства оптимізувати використання ресурсів, враховуючи довгострокові і короткострокові наслідки їх рішень. 

Таким чином, за Аляксіним Б. С. для того, щоб збільшити результативність функціонування підприємства необхідно впровадження системи менеджменту якості. Завдяки їй підприємство зможе: зменшити відсоток браку у виробництві, тим самим і знизити витрати; збільшити якість продукції, а, отже, збільшити попит на свою продукції і збільшити прибуток. Надалі ці фактори допоможуть підприємству бути більш конкурентоспроможними по відношенню до інших фірм в сучасних умовах світової ринкової економіки. 

Отож, підсумовуючи все вищесказане, варто підкреслити ще раз, що економічна ефективність представляє собою одну з найважливіших економічних категорій, що характеризують позитивний результат господарської діяльності підприємства. Проте в мінливих умовах ринкової економіки змінюється і трактування визначення «економічна ефективність» та набір характерних критеріїв, які її визначають. 

В цілому основним результатом діяльності підприємства в ринкових умовах є отримання прибутку. Проте абсолютний показник отримання прибутку не формує повного уявлення про ефективність діяльності господарюючого суб’єкта. В основному в якості первісного критерію беруть до уваги рівень економічної ефективності, що базується на співвідношенні максимізації прибутку до одиниці затрат і ресурсів, при виробництві продукції (чи наданні послуг) високої якості, що одночасно забезпечувало б конкурентоспроможність підприємства. 

Отже, можна надати наступне визначення «економічної ефективності» – це співвідношення між отриманим в результаті виробничої діяльності результатів і затрат ресурсів, які були задіяні в даному виробничому бізнес процесі. Основною метою керівництва при цьому має стати орієнтація на підвищення рівня економічної ефективності, що може базуватися на зниженні трудомісткості та фондомісткості продукції, використанні інноваційних підходів до управління організацією, активізації інвестиційної діяльності тощо. 

ТЕМА 3. МЕТОДИКА ОЦІНКИ БІЗНЕСУ ЗА ДОХІДНИМ ПІДХОДОМ

3.1. Особливості методики оцінки дохідного підходу 

3.2. Метод дисконтованих грошових потоків 

3.3. Метод капіталізації доходу 

3.1. Особливості методики оцінки дохідного підходу 

Оцінку бізнесу здійснюють з позицій трьох підходів: прибуткового (дохідного), витратного (майнового) і порівняльного (ринкового). Кожний підхід дозволяє підкреслити певні характеристики об’єкту. Для наочного зображення подано рис. В цілому всі три підходи взаємозв’язані. Кожний з них передбачає використання різних видів інформації, одержуваної на ринку. 

Так, при оцінці з позиції дохідного (прибуткового) підходу є головним дохід, як основний фактор, який визначає величину вартості об’єкту. Чим більший дохід, який приносить об’єкт оцінки, тим більша величина його ринкової вартості за інших рівних умов. При цьому мають значення тривалість періоду отримання можливого доходу, ступінь і вид ризиків, супроводжуючих даний процес. Оцінювач, що уважно вивчає відповідну ринкову інформацію, перераховує ці вигоди в єдину суму поточної вартості. Дохідний підхід це визначення поточної вартості майбутніх доходів, які виникнуть в результаті використання власності і можливого подальшого її продажу. В даному випадку застосовується оцінний принцип очікування. 

Дохідний підхід заснований на очікуваннях власника щодо майбутніх вигод від володіння бізнесом і відіграє домінуючу роль в оцінці його вартості, тому що бізнес за своєю суттю є одним з варіантів інвестування коштів, метою якого є одержання певного прибутку на вкладений капітал. Сутність методів дохідного підходу полягає в прогнозуванні майбутніх доходів підприємства на один або кілька років з наступним перетворенням цих доходів у поточну вартість підприємства. 
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Обрати вірну методику оцінки бізнесу –  означає подолати перепону або отримати інтелектуальну перемогу  над певною проблематикою (О. Вівчар) ТЕМА 3 МЕТОДИКА ОЦІНКИ БІЗНЕСУ ЗА ДОХІДНИМ ПІДХОДОМ 3.1. Особливості методики оцінки дохідного підходу 3.2. Метод дисконтованих грошових потоків 3.3. Метод капіталізації доходу 3.1. Особливості методики оцінки дохідного підходу Оцінку бізнесу здійснюють з позицій трьох підходів: прибуткового (дохідного), витратного (майнового) і порівняльного (ринкового). Кожний підхід дозволяє підкреслити певні характеристики об’єкту. Для наочного зображення подано рис. 3.1. В цілому всі три підходи взаємозв’язані. Кожний з них передбачає використання різних видів інформації, одержуваної на ринку. Так, при оцінці з позиції дохідного (прибуткового) підходу є головним дохід, як основний фактор, який визначає величину вартості об’єкту. Чим більший дохід, який приносить об’єкт оцінки, тим більша величина його ринкової вартості за інших рівних умов. При цьому мають значення тривалість періоду отримання можливого доходу, ступінь і вид ризиків, супроводжуючих даний процес. Оцінювач, що уважно вивчає відповідну ринкову інформацію, перераховує ці вигоди в єдину суму поточної вартості. Дохідний підхід це визначення поточної вартості майбутніх доходів, які виникнуть в результаті використання власності і можливого подальшого її продажу. В даному випадку застосовується оцінний принцип очікування. Дохідний підхід заснований на очікуваннях власника щодо майбутніх вигод від володіння бізнесом і відіграє домінуючу роль в оцінці його вартості, тому що бізнес за своєю суттю є одним з варіантів інвестування коштів, метою якого є одержання певного прибутку на вкладений капітал. Сутність методів дохідного підходу полягає в прогнозуванні майбутніх доходів підприємства на один або кілька років з наступним перетворенням цих доходів у поточну вартість підприємства. Дохідний підхід 

   

Метод капіталізації 

 

Метод дисконтованих 

грошових потоків 

Рис.3.2. Методи дохідного підходу 

Остаточна оцінка вартості підприємства (бізнесу) може бути визначена по 

формулі:  

  (3.2) 

 

 

де Vi – оцінка вартості підприємства (бізнесу) i-м методом; i = 1..., n – безліч 

застосовних в даному випадку методів оцінки; Zi – ваговий коефіцієнт методу 

номер i. 


Рис.1. Методи дохідного підходу 

Остаточна оцінка вартості підприємства (бізнесу) може бути визначена по формулі: 

[image: image18.emf]V=2VZ;

=1









 18 

Обрати вірну методику оцінки бізнесу –  означає подолати перепону або отримати інтелектуальну перемогу  над певною проблематикою (О. Вівчар) ТЕМА 3 МЕТОДИКА ОЦІНКИ БІЗНЕСУ ЗА ДОХІДНИМ ПІДХОДОМ 3.1. Особливості методики оцінки дохідного підходу 3.2. Метод дисконтованих грошових потоків 3.3. Метод капіталізації доходу 3.1. Особливості методики оцінки дохідного підходу Оцінку бізнесу здійснюють з позицій трьох підходів: прибуткового (дохідного), витратного (майнового) і порівняльного (ринкового). Кожний підхід дозволяє підкреслити певні характеристики об’єкту. Для наочного зображення подано рис. 3.1. В цілому всі три підходи взаємозв’язані. Кожний з них передбачає використання різних видів інформації, одержуваної на ринку. Так, при оцінці з позиції дохідного (прибуткового) підходу є головним дохід, як основний фактор, який визначає величину вартості об’єкту. Чим більший дохід, який приносить об’єкт оцінки, тим більша величина його ринкової вартості за інших рівних умов. При цьому мають значення тривалість періоду отримання можливого доходу, ступінь і вид ризиків, супроводжуючих даний процес. Оцінювач, що уважно вивчає відповідну ринкову інформацію, перераховує ці вигоди в єдину суму поточної вартості. Дохідний підхід це визначення поточної вартості майбутніх доходів, які виникнуть в результаті використання власності і можливого подальшого її продажу. В даному випадку застосовується оцінний принцип очікування. Дохідний підхід заснований на очікуваннях власника щодо майбутніх вигод від володіння бізнесом і відіграє домінуючу роль в оцінці його вартості, тому що бізнес за своєю суттю є одним з варіантів інвестування коштів, метою якого є одержання певного прибутку на вкладений капітал. Сутність методів дохідного підходу полягає в прогнозуванні майбутніх доходів підприємства на один або кілька років з наступним перетворенням цих доходів у поточну вартість підприємства. Дохідний підхід   Метод капіталізації  Метод дисконтованих грошових потоків Рис.3.2. Методи дохідного підходу Остаточна оцінка вартості підприємства (бізнесу) може бути визначена по формулі:  

  (3.2) 

 

 

де Vi – оцінка вартості підприємства (бізнесу) i-м методом; i = 1..., n – безліч 

застосовних в даному випадку методів оцінки; Zi – ваговий коефіцієнт методу 

номер i. 


де Vi – оцінка вартості підприємства (бізнесу) i-м методом; 

i = 1..., n – безліч застосовних в даному випадку методів оцінки; 

Zi – ваговий коефіцієнт методу номер i. 
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Рис.3.1. Методологія підходів до оцінки бізнесу 

 

Примітка: сформовано автором на основі літературних джерел 

МЕТОДОЛОГІЯ ПІДХОДІВ ДО ОЦІНКИ БІЗНЕСУ 

Дохідний 

(прибутковий) підхід 

Порівняльний 

(ринковий) підхід 

Витратний 

(майновий) підхід 

Метод 
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Метод оцінки 

капітальних 

активів 

Метод розрахунку 

по вартості чистих 
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Метод розрахунку 

по ліквідаційній 

вартості 

Метод дисконтованих 
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Метод 

середньозваженої 

вартості капіталу 

Метод 

кумулятивної 
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продажу 

Метод ринку 

капіталу 
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(угод, продаж) 
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коефіцієнтів 

Метод чистих 

активів 

Метод 

ліквідаційної 

вартості 

Метод за моделлю 

Гордона 


Рис.2. Методологія підходів до оцінки бізнесу

Очевидно, що при цьому правильний вибір коефіцієнтів Z є одним з головних свідчень достатньої кваліфікованої і неупередженості оцінювача бізнесу. При оцінці українських підприємств особливе значення набуває дата проведення оцінки. Прив’язка оцінки до часу особливо важлива, коли, з одного боку, ринок перенасичений власністю, що знаходиться в передбанкротному стані, і з іншого боку випробовує наявність інвестиційних ресурсів. 

3.2. Метод дисконтованих грошових потоків 

Метод дисконтованих грошових потоків орієнтований на оцінку підприємства, як діючого, яке і далі передбачає функціонувати. Він більше застосовується для оцінки молодих підприємств, що не встигли заробити достатньо доходів для капіталізації в додаткові активи, але які, проте; мають перспективний продукт і володіють явними конкурентними перевагами в порівнянні з існуючими і потенційними конкурентами. 

Метод дисконтованого грошового потоку передбачає, що вимірником прогнозованих доходів, що дисконтуються, від бізнесу, які розглядалися раніше як основу для визначення його ринкової вартості і здійснюючого цей бізнес підприємства, виступають не прогнозовані доходи, а грошові потоки. 

Головні переваги оцінки бізнесу, в рамках дохідного підходу, з опорою на прогноз грошових потоків, а не просто доходів, полягають в наступному. 

По-перше, майбутні доходи від бізнесу прямо враховують лише очікувані поточні витрати по виробництву і продажу продукції, тоді як майбутні капіталовкладення по підтримці і розширенню виробничих або торгових потужностей бізнесу в прогнозі доходів відображаються тільки частково – через їхню поточну амортизацію. 

По-друге, недолік доходу (збитку) як показника в інвестиційних розрахунках за оцінкою бізнесу також пояснюється тим, що дохід, будучи чисто бухгалтерським звітним показником, схильний значним маніпуляціям. Його величина залежить від методу обліку вартості закупочних ресурсів в собівартості проданої продукції (LIFO, FIFO, метод ковзаючою середньої), від методу прискореної амортизації, від критерію зарахування продукції в реалізовану продукцію (за фактом надходження засобів на її оплату або по виконанню обумовленого в договорах на поставку базису поставки) і ін. 

Відповідно до цього методу при визначенні вартості підприємства потрібно вирішити дві задачі: проаналізувати і спрогнозувати майбутні потоки грошових доходів з точки зору їхньої структури, величини, часу і частоти їхніх надходжень і визначити ставки, по яких необхідно розрахувати майбутню вартість. 

Метод дисконтованих грошових потоків використовується в наступних випадках: 

· очікується, що майбутні рівні грошових потоків будуть істотно відрізнятися від поточних; 

· підприємство є крупним багатофункціональним комерційним об’єктом; 

· потоки доходів і витрат носять сезонний характер. 

Основні етапи оцінки підприємства методом дисконтованих грошових потоків: 

1. Проводиться вибір моделі грошового потоку.

2. Визначається тривалість прогнозного періоду.

3. Здійснюється ретроспективний аналіз і прогнозування валової виручки від реалізації.

4. Визначається ставка дисконту.

5. Проводиться розрахунок величини вартості в постпрогнозний період. 

6. Здійснюється розрахунок поточних вартостей майбутніх грошових потоків і вартості в постпрогнозний період. 

7. Вносяться підсумкові поправки. 

На рис.1. показано, як розраховується грошовий потік для власного капіталу. При застосуванні цієї моделі, розраховується ринкова вартість власного (акціонерного) капіталу підприємства. 
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1. Проводиться вибір моделі грошового потоку. 2. Визначається тривалість прогнозного періоду. 3. Здійснюється ретроспективний аналіз і прогнозування валової виручки від реалізації. 4. Визначається ставка дисконту. 5. Проводиться розрахунок величини вартості в постпрогнозний період. 6. Здійснюється розрахунок поточних вартостей майбутніх грошових потоків і вартості в постпрогнозний  період. 7. Вносяться підсумкові поправки. (1) При оцінці бізнесу ми можемо застосовувати одну з двох моделей грошового потоку: – грошовий потік для власного капіталу; – грошовий потік для всього інвестованого капіталу.  В табл. 3.1 показано, як розраховується грошовий потік для власного капіталу. При застосуванні цієї моделі, розраховується ринкова вартість власного (акціонерного) капіталу підприємства.  Таблиця3.1. Грошовий потік власного капіталу 

Знак 

дії  

Показники 

Чистий доход після сплати податків 

Плюс  Амортизаційні відрахування 

Плюс 

(мінус)  

Зменшення (приріст) власного оборотного 

капіталу 

Плюс 

(мінус)  

Зменшення (приріст) інвестицій в основні засоби 

Плюс 

(мінус)  

Приріст (зменшення) довгострокової 

заборгованості 

Разом  Грошовий потік 

 

Грошовий потік для власного капіталу (повний грошовий потік), 

працюючи з яким можна безпосередньо оцінювати ринкову вартість власного 

капіталу підприємства (що і є ринковою вартістю останнього), відображає в 

своїй структурі планований спосіб фінансування стартових і подальших 

інвестицій, що забезпечують життєвий цикл продукту (бізнес-лінії). 

Застосовуючи модель грошового потоку для всього інвестованого капіталу, 

ми умовно не розрізняємо власний і позиковий капітали підприємства і 

вважаємо сукупний грошовий потік. Виходячи з цього, ми додаємо до 

грошового потоку виплати відсотків по заборгованості, які відняли при 

розрахунку чистого доходу. 

(5) Визначення вартості в постпрогнозний період засновано на 

передумові, що підприємство (бізнес) здатне приносити дохід і після закінчення 

прогнозного періоду. Залежно від перспектив розвитку підприємства в 

постпрогнозний період використовують той або інший спосіб розрахунку 


Рис.1. Розрахунок грошового потоку для власного капіталу

Грошовий потік для власного капіталу (повний грошовий потік), працюючи з яким можна безпосередньо оцінювати ринкову вартість власного капіталу підприємства (що і є ринковою вартістю останнього), відображає в своїй структурі планований спосіб фінансування стартових і подальших інвестицій, що забезпечують життєвий цикл продукту (бізнес-лінії). Застосовуючи модель грошового потоку для всього інвестованого капіталу, ми умовно не розрізняємо власний і позиковий капітали підприємства і вважаємо сукупний грошовий потік. Виходячи з цього, ми додаємо до грошового потоку виплати відсотків по заборгованості, які відняли при розрахунку чистого доходу. 

Визначення вартості в постпрогнозний період засновано на передумові, що підприємство (бізнес) здатне приносити дохід і після закінчення прогнозного періоду. Залежно від перспектив розвитку підприємства в постпрогнозний період використовують той або інший спосіб розрахунку ставки дисконту: 

– метод розрахунку по ліквідаційній вартості. Він застосовується в тому випадку, якщо в пост прогнозний період очікується банкрутство підприємства з подальшим продажем наявних активів. Для оцінки діючого підприємства, що приносить дохід, а тим більш знаходиться у стадії зростання, цей підхід незастосовний; 

– метод розрахунку по вартості чистих активів. Техніка розрахунків аналогічна розрахункам ліквідаційної вартості, але не ураховує витрат на ліквідацію і знижку за терміновий продаж активів підприємства. Даний метод може бути використаний для стабільного підприємства, головною характеристикою якого є значні матеріальні активи; 

– метод передбачуваного продажу, що полягає в перерахунку грошового потоку в показники вартості за допомогою спеціальних коефіцієнтів, отриманих з аналізу ретроспективних даних по продажах зіставних підприємств. Оскільки практика продажу підприємств на українському ринку вкрай мізерна або відсутня, застосування даного методу до визначення кінцевої вартості вельми проблематично; 

– по моделі Гордона річний доход після прогнозного періоду капіталізується в показники вартості за допомогою коефіцієнта капіталізації, розрахованого як різниця між ставкою дисконту і довгостроковими темпами зростання. За відсутності темпів зростання коефіцієнт капіталізації буде рівний ставці дисконту. Модель Гордона заснована на прогнозі отримання стабільних доходів в залишковий період і передбачає, що величини зносу позаоборотних активів і капіталовкладень рівні. 

 Для виведення остаточної величини ринкової вартості підприємства вноситься ряд поправок. 

1. Якщо використовувалася модель дисконтування безборгового інвестованого грошового потоку, то знайдена ринкова вартість відноситься до всього інвестованого капіталу, т. б. включає не тільки вартість власного капіталу, але і вартість довгострокових зобов’язань підприємства. Тому для того, щоб отримати вартість власного капіталу, необхідно з величини знайденої вартості відняти величину довгострокової заборгованості. 

2. При розрахунку вартості враховуються активи підприємства, які беруть участь у виробництві, отриманні доходу, т. б. у формуванні грошового потоку. Але у будь-якого підприємства в кожний конкретний момент часу можуть бути активи, не зайняті безпосередньо у виробництві. Тут їхня вартість не ураховується в грошовому потоці, але це не значить, що вони не мають вартості. В даний час у багатьох українських підприємств є в наявності такі нефункціонуючі активи (в основному нерухомість, машини та устаткування), оскільки внаслідок затяжного спаду виробництва рівень утилізації виробничих потужностей вкрай низький. Багато таких активів мають певну вартість, яка може бути реалізована, наприклад, при продажу. Тому необхідно визначити ринкову вартість таких активів і підсумовувати її з вартістю, отриманою при дисконтуванні грошового потоку. 

В результаті оцінки підприємства методом дисконтованих грошових потоків виходить вартість контрольного ліквідного пакету акцій. 

Метод капіталізації застосовується до тих підприємств, які встигли накопичити активи в результаті капіталізації їх в попередні періоди; іншими словами, цей метод найбільш адекватний оцінці “зрілих” по своєму віку підприємств. 

Метод визначення капіталізованої вартості доходів, при роботі з яким послідовно кожний дохід або група доходів з своїми ставками дисконтування приводяться до величини, рівній сумі їхніх поточних вартостей. Таким чином, даний метод можна ще назвати методом послідовного визначення вартості майбутніх грошових потоків на дату оцінки. 

Проте метод не потрібно застосовувати, коли:

· відсутня інформація про ринкові операції;

· якщо об’єкт ще не побудований, а значить, не вийшов на режим стабільних доходів;

· коли об’єкт піддався серйозним руйнуванням в результаті стихійної біди, т. б. вимагає серйозної реконструкції. 

3.3. Метод капіталізації доходу 

Метод капіталізації доходу є одним із різновидностей дохідного підходу до оцінки бізнесу діючого підприємства. Як і інші варіанти дохідного підходу, він заснований на базовому припущенні, відповідно до якого вартість частки власності в підприємстві рівна поточній вартості майбутніх доходів, які принесе ця власність. 

Метод капіталізації доходу в щонайбільшому підходить для ситуацій, в яких очікується, що підприємство протягом тривалого терміну буде одержувати приблизно однакові величини доходу. 

Практичне застосування методу капіталізації доходу передбачає наступні основні етапи: 

1. Аналіз фінансової звітності, її нормалізація і трансформація (при необхідності). 

2. Вибір величини доходу, який буде капіталізована.

3. Розрахунок адекватної ставки капіталізації.

4. Визначення попередньої величини вартості.

5. Проведення поправок на наявність нефункціонуючих активів (якщо такі є).

6. Проведення поправок на контрольний або неконтрольний характер оцінюваної частки, а також на недолік ліквідності (якщо вони необхідні).

Ставка капіталізації для підприємства звичайно виводиться із ставки дисконту шляхом вирахування очікуваних середньорічних темпів зростання доходу або грошового потоку (залежно від того, яка величина капіталізується). Відповідно для одного і того ж підприємства ставу капіталізації звичайно нижче, ніж ставка дисконту. З математичної точки зору ставу капіталізації – це дільник, який застосовується для перетворення величини доходу або грошового потоку за один період часу в показник вартості.

ТЕМА 4. МЕТОДИКА ОЦІНКИ БІЗНЕСУ ЗА ПОРІВНЯЛЬНИМ МЕТОДОМ

4.1. Порівняльний (ринковий) підхід до оцінки бізнесу 

4.2. Основні принципи відбору підприємств-аналогів 

4.3. Характеристика цінових мультиплікаторів

4.4. Формування підсумкової величини вартості 

4.1. Порівняльний (ринковий) підхід до оцінки бізнесу 

Порівняльний (ринковий) підхід заснований на тому, що аналогічні підприємства повинні продаватися за подібними цінами. Також, як і під час оцінки елементів майна, основною проблемою застосування цього методу в процесі оцінки вартості бізнесу є якісний вибір повної та достовірної інформації про об’єкти порівняння, що в сучасних вітчизняних умовах господарювання далеко не завжди можливо. 
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  Якщо Ваш бізнес пов’язаний з розвитком нових ідей,  стимулюйте оточуючих вас людей,  створюйте для них позитивне середовище  і уникайте песимістичних сценаріїв (О. Вівчар) ТЕМА 4 МЕТОДИКА ОЦІНКИ БІЗНЕСУ ЗА ПОРІВНЯЛЬНИМ МЕТОДОМ 4.1. Порівняльний (ринковий) підхід до оцінки бізнесу 4.2. Основні принципи відбору підприємств-аналогів 4.3. Характеристика цінових мультиплікаторів 4.4. Формування підсумкової величини вартості  4.1. Порівняльний (ринковий) підхід до оцінки бізнесу Порівняльний (ринковий) підхід заснований на тому, що аналогічні підприємства повинні продаватися за подібними цінами. Також, як і під час оцінки елементів майна, основною проблемою застосування цього методу в процесі оцінки вартості бізнесу є якісний вибір повної та достовірної інформації про об’єкти порівняння, що в сучасних вітчизняних умовах господарювання далеко не завжди можливо.  

Порівняльний підхід 

              

Метод ринку 

капіталу 

 Метод операцій  

Метод галузевих 

коефіцієнтів 

Рис. 4.1. Методи порівняльного підходу 

 

Даний підхід заснований на принципі заміщення – покупець не купить 

об’єкт нерухомості, якщо його вартість перевищує витрати на придбання на 

ринку схожого об’єкту, що володіє такою ж корисністю.  

Особлива увага надається: 

– теоретичному обґрунтовуванню порівняльного підходу, сфері його 

застосування, особливостям вживаних методів; 

– критеріям відбору схожих підприємств; 

– характеристиці найважливіших цінових мультиплікаторів і специфіці 

їхнього використання в оцінній практиці; 

– основним етапам формування підсумкової величини вартості; 

– вибору величин мультиплікаторів, зважуванню проміжних результатів, 

внесенню поправок. 

Порівняльний підхід до оцінки бізнесу передбачає, що цінність активів 

визначається тим, за скільки вони можуть бути продані за наявності достатньо 

сформованого фінансового ринку. Іншими словами, найімовірнішою 

величиною вартості оцінюваного підприємства може бути реальна ціна 

продажу аналогічної фірми, зафіксована ринком. 

Теоретичною основою порівняльного підходу, що доводить можливість 

його застосування, а також об’єктивність результативної величини, є наступні 


Рис.1. Методи порівняльного підходу 

Даний підхід заснований на принципі заміщення – покупець не купить об’єкт нерухомості, якщо його вартість перевищує витрати на придбання на ринку схожого об’єкту, що володіє такою ж корисністю. 

Особлива увага надається:
· теоретичному обґрунтовуванню порівняльного підходу, сфері його застосування, особливостям вживаних методів;

· критеріям відбору схожих підприємств;

· характеристиці найважливіших цінових мультиплікаторів і специфіці їхнього використання в оцінній практиці;

· основним етапам формування підсумкової величини вартості;

· вибору величин мультиплікаторів, зважуванню проміжних результатів, внесенню поправок.

Порівняльний підхід до оцінки бізнесу передбачає, що цінність активів визначається тим, за скільки вони можуть бути продані за наявності достатньо сформованого фінансового ринку. Іншими словами, найімовірнішою величиною вартості оцінюваного підприємства може бути реальна ціна продажу аналогічної фірми, зафіксована ринком. 

Теоретичною основою порівняльного підходу, що доводить можливість його застосування, а також об’єктивність результативної величини, є наступні базові положення: 

По-перше, оцінювач використовує як орієнтир реально сформовані ринком ціни на аналогічні підприємства (акції). 

По-друге, порівняльний підхід базується на принципі альтернативних інвестицій. Інвестор, вкладаючи гроші в акції, купує перш за все майбутній дохід. 

По-третє, ціна підприємства відображає його виробничі і фінансові можливості, становище на ринку, перспективи розвитку. Отже, в аналогічних підприємствах повинне співпадати співвідношення між ціною і найважливішими фінансовими параметрами. 

Основною перевагою порівняльного підходу є те, що оцінювач орієнтується на фактичні ціни купівлі-продажу аналогічних підприємств. В даному випадку ціна визначається ринком, оскільки оцінювач обмежується тільки коригуваннями, що забезпечують зіставність аналога з оцінюваним об’єктом. При використанні інших підходів оцінювач визначає вартість підприємства на основі розрахунків. 

Порівняльний підхід базується на ретроінформації і, отже, відображає фактично досягнуті результати виробничо-фінансової діяльності підприємства, тоді як доходний підхід орієнтований на прогнози відносно майбутніх доходів. 

Іншою особливістю порівняльного підходу є реальне віддзеркалення попиту і пропозиції на даний об’єкт інвестування, оскільки ціна фактично досконалої операції максимально ураховує ситуацію на ринку. 

Разом з тим порівняльний підхід має ряд істотних недоліків, що обмежують його використання в оцінній практиці. 

По-перше, базою для розрахунку є досягнуті у минулому фінансові результати. Отже, метод ігнорує перспективи розвитку підприємства в майбутньому. 

По-друге, порівняльний підхід можливий тільки за наявності доступної різносторонньої фінансової інформації не тільки по оцінюваному підприємству, але і за рахунок великої кількості подібних фірм, відібраних оцінювачем як аналоги. Отримання додаткової інформації від підприємств-аналогів є достатньо складним процесом. 

По-третє, оцінювач повинен робити складні коригування, вносити поправки в підсумкову величину і проміжні розрахунки, що вимагають серйозного обґрунтовування. Це пов’язано з тим, що на практиці не існує абсолютно однакових підприємств. Тому оцінювач зобов’заний виявити відмінності і визначити шляхи їхньої нівеляції в процесі визначення підсумкової величини вартості. 

Таким чином, можливість застосування порівняльного підходу залежить від наявності активного фінансового ринку, оскільки підхід передбачає використання даних про фактично досконалі операції. Друга умова - відвертість ринку або доступність фінансової інформації, необхідної оцінювачу. Третьою необхідною умовою є наявність спеціальних служб, що накопичують цінову і фінансову інформацію. Формування відповідного банку даних полегшить роботу оцінювача, оскільки порівняльний підхід є достатньо трудомістким і дорогим. 

Залежно від цілей, об’єкту і конкретних умов оцінки порівняльний підхід передбачає використання трьох основних методів:

1. Метод компанії-аналога, або метод ринку капіталу, заснований на використанні цін, сформованих відкритим фондовим ринком. Таким чином, базою для порівняння служить ціна на одиничну акцію акціонерних товариств відкритого типу. Отже, в чистому вигляді даний метод використовується для оцінки міноритарного пакету акцій. 

2. Метод операцій, або метод продажів, орієнтований на ціни купівлю підприємства в цілому або контрольного пакету акцій. Це визначає саму оптимальну сферу застосування даного методу оцінки підприємства або контрольного пакету акцій. 

3. Метод галузевих коефіцієнтів, або метод галузевих співвідношень, заснований на використанні рекомендованих співвідношень між ціною і певними фінансовими параметрами. Галузеві коефіцієнти розраховані на основі тривалих статистичних спостережень спеціальними дослідницькими інститутами за ціною продажу підприємства його найважливішими виробничо-фінансовими характеристиками. 

Суть порівняльного підходу при визначенні вартості підприємства полягає в наступному. Вибирається підприємство, аналогічне оцінюваному, яке було недавно продане. Потім розраховується співвідношення між ціною продажу і будь-яким фінансовим показником по підприємству-аналогу. Це співвідношення називається мультиплікатором. Помноживши величину мультиплікатора на той же базовий фінансовий показник оцінюваної компанії, отримаємо її вартість. 

Приклад. 

Необхідно оцінити підприємство, що отримало в останньому фінансовому році чистий доход у розмірі 950 тис. грн. Аналітик знає, що недавно була продана схожа компанія за 8000 тис. грн., чистий доход якої за аналогічний період склав 800 тис. грн. 

1. Розрахуємо по компанії-аналогу мультиплікатор ціна/чистий доход: 8000 : 800 = 10.

2. Визначимо вартість оцінюваної компанії: 950 * 10 = 9500 тис. грн. 

Проте, не дивлячись на уявну простоту, цей метод вимагає високої кваліфікації і професіоналізму оцінювача, оскільки передбачають внесення достатньо складних коректувань для забезпечення максимального порівняння оцінюваної компанії з аналогами. Крім того, оцінювач повинен визначити пріоритетні критерії порівняння виходячи з конкретних умов, цілей оцінки, якості інформації. 

Порівняльний підхід до оцінки бізнесу багато в чому аналогічний методу капіталізації доходів. В обох випадках оцінювач визначає вартість компанії, спираючись на величину доходу компанії. Основна відмінність полягає в способі перетворення величини доходу у вартість компанії. Метод капіталізації передбачає розподіл величини доходу на коефіцієнт капіталізації, побудований на основі загальних ринкових даних. Порівняльний підхід оперує ринковою ціновою інформацією в порівнянні з досягнутим прибутком. Проте в даному випадку дохід множиться на величину співвідношення. 

4.2. Основні принципи відбору підприємств - аналогів 

Порівняльний підхід до оцінки бізнесу заснований на використанні двох типів інформації: ринкова (цінова) інформація; фінансова інформація. 

Ринкова інформація є даними про фактичні ціни купівлі-продажу акцій, аналогічних з акціями оцінюваної компанії. Якість і доступність інформації залежать від рівня розвитку фондового ринку. Формування вітчизняного фондового ринку не завершено, проте цілий ряд агентств, які публікують щоденні дані про стан фінансових ринків, пропозиції на покупку/продаж цінних паперів, дослідження активності ринків акцій найбільших підприємств. 

Фінансова інформація звичайно представлена бухгалтерською і фінансовою звітністю, а також додатковими відомостями, що дозволяють визначити схожість компаній і провести необхідні коригування, що забезпечують необхідну зіставність. Фінансова інформація повинна бути представлена звітністю за останній звітний рік і попередній період. Ретроінформація збирається звичайно за 5 років. Фінансова інформація може бути отримана оцінювачем як по публікаціях в періодичному друку, так і на підставі письмового запиту або безпосередньо на підприємстві в ході співбесіди. Склад цієї інформації залежить від конкретного об’єкту оцінки, стратегії і методології оцінювача, а також стадії відбору аналогів. 

Процес оцінки підприємства методами компанії-аналога і операцій включає наступні основні етапи: 

I етап. Збір необхідної інформації

II етап. Зіставлення списку аналогічних підприємств.

III етап. Фінансовий аналіз.

IV етап. Розрахунок оцінних мультиплікаторів.

V етап. Вибір величини мультиплікатора.

VI етап. Визначення підсумкової величини вартості.

VII етап. Внесення підсумкових коректувань.

Процес відбору зіставних компаній здійснюється в 3 етапи.

На першому етапі визначається так званий круг “підозрюваних”. В нього входить максимально можливе число підприємств, схожих з оцінюваним. Пошук таких компаній починається з визначення основних конкурентів, перегляду списку компаній, що злилися і набутих, за останній рік. Можливе використання електронних баз, проте така інформація потребує додаткових відомостей, оскільки вона не буває достатньо повної. Критерії зіставності достатньо умовні і звичайно обмежуються схожістю галузі, вироблюваної продукції, її асортименту і обягів виробництва. 

На другому етапі складається список “кандидатів”. Оскільки аналітику потрібна додаткова інформація зверх офіційної звітності, він повинен повизбирувати її безпосередньо на підприємствах. Тому первинний список може скоротитися через відмову деяких фірм в представленні необхідних відомостей, а також через погану якість, невірогідність наданої інформації. Критерії оцінки повинні відповідати найважливішим характеристикам фірм. Якщо аналог відповідає всім критеріям, то він може використовуватися на подальших етапах оцінки. Прийняття рішень про зіставність лежить на оцінювачі.

На третьому етапі складається остаточний список аналогів, що дозволяє аналітику визначити вартість оцінюваної фірми. Включення підприємств в цей список засновано на ретельному аналізі додатково отриманої інформації. На цьому етапі аналітик посилює критерії зіставності і оцінює такі фактори як рівень диверсифікації виробництва, положення на ринку, характер конкуренції і т. і. 

Склад критеріїв зіставлення визначається умовами оцінки. Розглянемо основні критерії відбору. 

Галузева приналежність – список потенційно зіставних компаній завжди належить одній галузі, проте не всі підприємства, що входять в галузь або пропонуючи свої товари на одному ринку, співставні. Оцінювач повинен враховувати наступні додаткові фактори: рівень диверсифікації виробництва; характер взаємозамінності вироблюваних продуктів; залежність від одних і тих же економічних факторів; стадія економічного розвитку оцінюваної компанії і аналогів. 

Розмір є найважливішим критерієм, оцінюваним аналітиком при складанні остаточного списку аналогів. Порівняльні оцінки розміру компанії включають такі параметри, як обсяг реалізованої продукції і послуг, обсяг доходу, число філіалів і т. і. 

Оцінювач повинен передусім враховувати фактори, що забезпечують величину доходу: географічну диверсифікацію; кількісні знижки; цінові відмінності по схожих товарах. 

Перспективи зростання – оцінювач повинен визначити фазу економічного розвитку підприємства, оскільки вона визначає розподіл чистого доходу на дивідендні виплати і витрати, пов’язані з розвитком підприємства. Оцінюючи перспективи зростання компанії, аналітик розглядає ступінь впливу трьох основних факторів: загального рівня інфляції, перспектив зростання галузі в цілому і індивідуальних можливостей розвитку конкретної фірми в рамках галузі. Іншим істотним фактором можливого зростання є динаміка частки підприємства на ринку. Експерт повинен уважно вивчити конкурентні переваги і недоліки оцінюваної компанії в порівнянні з аналогами. 

Фінансовий ризик та його оцінювання. 

Якість менеджменту – оцінка цього фактора найбільш складна, оскільки аналіз проводиться на основі непрямих даних, таких, як якість звітної документації, віковий склад, рівень освіти, досвід, зарплата управлінського персоналу, а також місце компанії на ринку. 

Перелік критеріїв зіставності, приведений вище, не є вичерпним, і експерт має можливість самостійно доповнювати список додатковими факторами. Оцінювач рідко знаходить компанії, абсолютно ідентичні з оцінюваною, тому на основі аналізу критеріїв він може зробити один з наступних висновків: 

· компанія може бути співставлень з оцінюваною по ряду характеристик і може бути використана для розрахунку мультиплікаторів; 

· компанія не може бути достатньо співставлена з оцінюваною і не може бути використана в процесі оцінки. Експерт повинен у письмовій формі пояснити, чому він зробив даний висновок. 

Порівняльний підхід оцінки підприємства використовує всі традиційні прийоми і методи фінансового аналізу. Оцінювач розраховує однакові коефіцієнти, аналізує баланси, звіти про доходи і збитки, додаткову інформацію. Фінансовий аналіз є найважливішим прийомом визначення зіставності аналогічних компаній з оцінюваною. 

Відмінні риси фінансового аналізу при порівняльному підході виявляються в наступному: 

по-перше, за допомогою фінансового аналізу можна визначити рейтинг оцінюваної компанії в списку аналогів; 

по-друге, він дозволяє обґрунтувати ступінь довіри оцінювача до конкретного виду мультиплікатора загалом їхньому числі, що кінець кінцем визначає вагу кожного варіанту вартості при виведенні підсумкової величини; 

по-третє, фінансовий аналіз є основою для внесення необхідних коректувань, що забезпечують збільшення зіставності і обгрунтованості остаточної вартості. 

4.3. Характеристика цінових мультиплікаторів 

Визначення ринкової вартості власного капіталу підприємства порівняльним методом засновано на використанні цінових мультиплікаторів. Ціновий мультиплікатор – це коефіцієнт, що показує співвідношення між ринковою ціною підприємства або акції і фінансовою базою. Фінансова база оцінного мультиплікатора є, по суті, вимірником, що відображає фінансові результати діяльності підприємства, до яких можна віднести не тільки дохід, але і грошовий потік, дивідендні виплати, виручку від реалізації і деякі інші. 

Для розрахунку мультиплікатора необхідно:

– визначити ціну акції по всіх компаніях, вибраних як аналог; це дасть значення чисельника у формулі;

– обчислити фінансову базу (дохід, виручку від реалізації, вартість чистих активів і т.і.) або за певний період, або за станом на дату оцінки; це дасть величину знаменника. 

Ціна акції береться на останню дату, попередню даті оцінки, або вона представляє середнє значення між максимальною і мінімальною величинами ціни за останній місяць. Як фінансову базу повинен виступати показник фінансових результатів або за останній звітний рік, або за останні 12 місяців, або середня величина за декілька років, попередніх даті оцінки. 

В оцінній практиці використовуються два типи мультиплікаторів: інтервальні і моментні. 

До інтервальних мультиплікаторів відносяться: 

1) ціна/дохід;

2) ціна/грошовий потік;

3) ціна/дивідендні виплати; 

4) ціна/виручка від реалізації.

До моментних мультиплікаторів відносяться: 

1) ціна/балансова вартість активів;

2) ціна/чиста вартість активів. 

Розглянемо порядок розрахунку і основні правила застосування цінових мультиплікаторів. 

Мультиплікатори ціна/дохід, ціна/грошовий потік. Як фінансову базу для мультиплікатора використовується будь-який показник доходу, який може бути розрахований аналітиком в процесі її розподілу. Основна вимога - повна ідентичність фінансової бази для аналога і оцінюваної фірми. 

Як базу для розрахунку мультиплікатора використовується не тільки сума доходу, отримана в останній рік перед датою оцінки. Оцінювач може використовувати середньорічну суму доходу, обчислену за останні п’ять років. 

Базою розрахунку мультиплікатора ціна/грошовий потік служить будь-який показник доходу, збільшений на суму нарахованої амортизації. Отже, аналітик може використовувати декілька варіантів даного мультиплікатора. 

Мультиплікатор ціна/дивіденди. Даний мультиплікатор може розраховуватися як дивідендів, що на базі фактично виплатили, так і на основі потенційних дивідендних виплат. Під потенційними дивідендами розуміються типові дивідендні виплати по групі аналогічних підприємств, обчислені у відсотках до чистого доходу. 

Можливість застосування того або іншого мультиплікатора даної групи залежить від цілей оцінки. Якщо оцінка проводиться в цілях поглинання підприємства, то здатність виплачувати дивіденди не має значення, оскільки вона може припинити своє існування в звичному режимі господарювання. При оцінці контрольного пакету оцінювач орієнтується на потенційні дивіденди, оскільки інвестор одержує право рішення дивідендної політики. Фактичні дивідендні виплати важливі при оцінці міноритарного пакету акцій, оскільки інвестор не зможе примусити керівництво компанії збільшити дивіденди навіть за наявності достатнього зростання доходу. Мультиплікатор доцільно використовувати, якщо дивіденди виплачуються достатньо стабільно як в аналогах, так і в оцінюваній компанії або здатність компанії платити дивіденди може бути обґрунтовано спрогнозована. Оцінювач повинен упевнитися, що сума дивідендів розрахована по річній процентній ставці, навіть якщо дивіденди виплачуються щокварталу. 

Мультиплікатор ціна/виручка від реалізації. Цей мультиплікатор використовується рідко, в основному для перевірки об’єктивності результатів, одержуваних іншими способами. Позитивні результати мультиплікатор дає при оцінці підприємств сфери послуг (реклама, страхування, ритуальні послуги і т.і.). Якщо ціллю оцінки є поглинання компанії, то краще орієнтуватися на мультиплікатор ціна/виручка від реалізації, оскільки він виключає можливість підвищення ціни за рахунок короткочасного зростання доходу, забезпечуваного зусиллями фінансового менеджера. 

Мультиплікатор ціна/фізичний обсяг є різновидом мультиплікатора ціна/виручка від реалізації. В цьому випадку ціна зіставляється не з вартісним, а з натуральним показником, який може відображати фізичний обcяг виробництва, розмір виробничих площ, кількість встановленого устаткування, а також будь-яку іншу одиницю вимірювання потужності. 

Мультиплікатор ціна/балансова вартість. Для розрахунку як фінансову базу використовується балансова вартість аналогічних компаній на дату оцінки або на останню звітну дату. Цей мультиплікатор відноситься до так званих моментних показників, оскільки використовується інформація про стан на конкретну дату, а не за певний відрізок часу. 

Оптимальна сфера застосування даного мультиплікатора – оцінка холдингових компаній або необхідність швидко реалізувати крупний пакет акцій. Фінансовою базою для розрахунку є чисті активи оцінюваної компанії і компаній-аналогів. Причому за основу можна брати як балансові звіти компаній, так і орієнтовану величину чистих активів, отриману оцінювачем розрахунковим шляхом. 

Мультиплікатор ціна/чиста вартість активів. Його застосовують в тому випадку, якщо дотримуються наступні вимоги: 

– оцінювана компанія має значні вкладення у власність: нерухомість, цінні папери, газове або нафтове устаткування; 

– основною діяльністю компанії є зберігання, покупка і продаж такої власності. Управлінський і робочий персонал додає до продукції в цьому випадку незначну вартість. 

При застосуванні мультиплікатора ціна/чиста вартість активів оцінювачу необхідно: 

– проаналізувати по аналогах і оцінюваній компанії частку доходу у виручці від реалізації, оскільки рішення про купівлю-продаж акцій може привести до штучного зростання доходу в останній рік; 

– вивчити за всім списком порівнюваних компаній структуру активів, використовуючи різні ознаки класифікації, такі, як види активів, місцеположення і т.і.; 

– здійснити аналіз чистих активів всіх компаній, що дозволяє визначити наявність і частку в них акцій, що представляють контрольні пакети дочірніх фірм; 

– оцінити ліквідність всіх фінансових активів компанії, оскільки співвідношення частки акцій, належних компаніям відкритого і закритого типів, є визначальною ознакою зіставності. 

4.4. Формування підсумкової величини вартості 

Процес формування підсумкової величини вартості складається з трьох основних етапів: 

1) вибору величини мультиплікатора; 

2) зважування проміжних результатів; 

3) внесення підсумкових коректувань. 

Вибір величини мультиплікатора є найскладнішим етапом, що вимагає особливо ретельного обґрунтовування, зафіксованого згодом в звіті. Оскільки однакових компаній не існує, діапазон величини одного і того ж мультиплікатора по компаніях-аналогах достатній широкий. Аналітик відсікає екстремальні величини і розраховує середнє значення мультиплікатора по групі аналогів. Потім проводить фінансовий аналіз, причому для вибору величини конкретного мультиплікатора використовує фінансові коефіцієнти і показники, найбільш тісно пов’язані з даним мультиплікатором. По величині фінансового коефіцієнта визначає положення (ранг) оцінюваної компанії в загальному списку. Отримані результати накладаються на ряд мультиплікаторів, і достатньо точно визначається величина, яка може бути використана для розрахунку вартості оцінюваної компанії. 

Величина мультиплікатора для оцінюваної компанії може бути отримана або методом трендовою прямою, або аналізом співвідношення трьох величин: 

· середньовзваженної величини мультиплікатора;

· середньовзваженної величини фінансового коефіцієнта; 

· фактичної величини фінансового коефіцієнта оцінюваної компанії. 

Порівняльний підхід дозволяє використовувати аналітику максимальне число всіх можливих варіантів мультиплікаторів, отже, в процесі розрахунку буде отримано стільки ж варіантів вартості. Якщо аналітик як підсумкову величину запропонує просту середню всіх отриманих величин, то це буде означати, що він однаково довіряє всім мультиплікаторам. Найправильнішим прийомом визначення підсумкової величини є метод зважування. Оцінювач залежно від конкретних умов, цілей і об’єкту оцінки, ступеня довіри до тієї або іншої інформації додає кожному мультиплікатору свою вагу. На основі зважування виходить підсумкова величина вартості, яка може бути взята за основу для проведення подальших коректувань. 

Підсумкова величина вартості, отримана в результаті застосування мультиплікаторів, повинна бути відкоректована залежно від конкретних обставин, найтиповішими є наступні поправки. Портфельна знижка надається за наявності не привабливого для покупця характеру диверсифікації виробництва. Аналітик при визначенні остаточного варіанту вартості повинен врахувати наявні активи невиробничого призначення. Якщо в процесі фінансового аналізу виявлена або недостатність власного оборотного капіталу, або екстрена потреба в капітальних вкладеннях, отриману величину необхідно відняти. Можливе застосування знижки на ліквідність. В деяких випадках вноситься поправка у вигляді премії за елементи контролю, що надаються, інвестору. 

Таким чином, порівняльний підхід, не дивлячись на достатню складність розрахунків і аналізу, є невід’ємним прийомом визначення обґрунтованої ринкової вартості. Результати, отримані у такий спосіб, мають добру об’єктивну основу, рівень якої залежить від можливості залучення широкого круга компаній-аналогів. Отже, розвиток оцінних послуг буде сприяти розширенню сфери використання порівняльного підходу. 

ТЕМА 5.СИСТЕМИ СТРАТЕГІЧНОГО ВИМІРЮВАННЯ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ БІЗНЕСУ

5.1 Роль системи стратегічного вимірювання в бізнесі

5.2. Збалансована система показників (Ваlanced Scorecard – BSC)

5.3. Модель ділової переваги (ВЕМ) і піраміда результативності Мак Нейра 

5.4. Моделі передбачення банкрутства 

5.1. Роль системи стратегічного вимірювання в бізнесі 

Важко уявити проведення повноцінного аналізу без належного розуміння методології вимірювання параметрів та результатів стратегій, без застосування економічно обґрунтованих оцінок ефективності і результативності бізнес-процесів. Спрощення підходів до вимірювання або підміна його елементами фінансового та операційного вимірювання вихолощує суть оцінки. 

Підприємства мають вимірювати не тільки фінансові результати, продуктивність та інші традиційні параметри господарського механізму, що служать основою для оцінки його життєздатності та прийняття поточних рішень. Втілення абстрактної ідеї у реальний проект обов’язково потребує вміння її виміряти й оцінити. Це потрібно для того, щоб мати певні критерії вибору з декількох альтернатив, аналізувати ефективність розгортання і впровадження стратегії, досліджувати результати її реалізації. 

Система стратегічного вимірювання – це ідентифікація, розвиток, зв’язок, збирання та оцінка вибраних показників результативності, безпосередньо пов’язаних з виконанням місії організації і досягненням її цілей. Вибрані показники обов’язково мають зосереджуватися саме на результатах, що пов’язуються з оцінкою продукції (послуг) підприємства споживачами, хоча і не обмежуються тільки ними. 

Система стратегічного вимірювання є невід’ємною частиною стратегічного управління. В процесуальному аспекті вимірювання та оцінка стратегій і стратегічних альтернатив виконується у три етапи незалежно від того, на якій стадії це відбувається, – стратегічного планування, розгортання стратегії, її впровадження чи стратегічного контролю. 

Роль системи стратегічного вимірювання та її взаємозв’язок із загальною інформаційною системою підприємства найбільш яскраво прослідковується на підприємствах, де стратегічні управлінські рішення приймаються у реальному масштабі часу (РМЧ). Низка потужних корпоративних інформаційних систем (КІС) підтримує режим роботи у РМЧ. 

Принципова вимога стратегічного РМЧ-вимірювання – не відставати від швидких, непередбачуваних змін. Процедури РМЧ-вимірювання мають бути максимально автоматизованими, а результати – максимально конкретизованими. 

Різновиди систем вимірювання у РМЧ визначаються відповідями на два запитання: 

Яке вимірювання застосовується - одиничне чи множинне? 

Що вимірюється - окремі події чи процеси? 

Комбінація можливих відповідей на ці запитання у матричній формі дає змогу визначити чотири типи систем РМЧ-вимірювання. 
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максимально автоматизованими, а результати – максимально конкретизованими. Різновиди систем вимірювання у РМЧ визначаються відповідями на два запитання: Яке вимірювання застосовується - одиничне чи множинне? Що вимірюється - окремі події чи процеси? Комбінація можливих відповідей на ці запитання у матричній формі дає змогу визначити чотири типи систем РМЧ-вимірювання (рис. 9.1).  Кібернетичні 
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Рис. 9.1. Різновиди систем РМЧ-вимірювання 

 

Різниця між одиничним і множинним вимірюванням є очевидною: 

одиничне вимірювання забезпечує отримання інформації в реальному режимі 

часу про одну перспективу (прогноз), а множинне – про деяку кількість 

перспектив (прогнозів). Водночас визначити різницю між подіями і процесами 

дещо складніше. Як правило, процесом вважають послідовність окремих подій, 

певним чином пов’язаних між собою. При цьому має бути чітко визначений 

зміст як окремих подій, так і процесів. 

Господарські події прийнято визначати як економічні та неекономічні 

операції, оборудки та різноманітні взаємодії між суб’єктами господарських 

відносин. Якщо ці події вдається чітко визначити, а окремі господарські 

операції та взаємодії логічно ізолювати одну від одної, процес вимірювання 

результатів (який може бути ітеративним процесом) значно спрощується. 

Фактично всі типи систем РМЧ-вимірювання корисні і прийнятні для 

практичного використання. 

Наприклад, так звані кібернетичні моделі (або кібернетичні системи 

навчання) є найпростішими. Вони передбачають одиничне вимірювання та 

оцінку окремих подій, що є занадто вузьким підходом до стратегічного 

вимірювання. Проте кібернетичні моделі дають можливість зосереджувати 

увагу на змінах значення показників, не тільки бажаних, але й стратегічно 

важливих для підприємства. Нехтувати цими найпростішими системами 

вимірювання не варто. 

Системи РМЧ-вимірювання з сенсорною інтеграцією – це крок уперед 

стосовно кібернетичних моделей. Індикатори, що використовуються у цих 

системах, дають можливість не тільки всебічно дослідити окремі події, але й 

застосувати аналіз з використанням пріоритетів. Для однієї проектованої події 

можуть розроблятися різні прогнози і сценарії, що потім ранжуватимуться за 

критерієм зменшення ймовірності. 


Рис.1. Різновиди систем РМЧ-вимірювання 

Різниця між одиничним і множинним вимірюванням є очевидною: одиничне вимірювання забезпечує отримання інформації в реальному режимі часу про одну перспективу (прогноз), а множинне – про деяку кількість перспектив (прогнозів). Водночас визначити різницю між подіями і процесами дещо складніше. Як правило, процесом вважають послідовність окремих подій, певним чином пов’язаних між собою. При цьому має бути чітко визначений зміст як окремих подій, так і процесів. 

Господарські події прийнято визначати як економічні та неекономічні операції, оборудки та різноманітні взаємодії між суб’єктами господарських відносин. Якщо ці події вдається чітко визначити, а окремі господарські операції та взаємодії логічно ізолювати одну від одної, процес вимірювання результатів (який може бути ітеративним процесом) значно спрощується. 

Фактично всі типи систем РМЧ-вимірювання корисні і прийнятні для практичного використання. 

Наприклад, так звані кібернетичні моделі (або кібернетичні системи навчання) є найпростішими. Вони передбачають одиничне вимірювання та оцінку окремих подій, що є занадто вузьким підходом до стратегічного вимірювання. Проте кібернетичні моделі дають можливість зосереджувати увагу на змінах значення показників, не тільки бажаних, але й стратегічно важливих для підприємства. Нехтувати цими найпростішими системами вимірювання не варто. 

Системи РМЧ-вимірювання з сенсорною інтеграцією – це крок уперед стосовно кібернетичних моделей. Індикатори, що використовуються у цих системах, дають можливість не тільки всебічно дослідити окремі події, але й застосувати аналіз з використанням пріоритетів. Для однієї проектованої події можуть розроблятися різні прогнози і сценарії, що потім ранжуватимуться за критерієм зменшення ймовірності. 

Системи РМЧ-вимірювання з одноелементним фокусуванням досить обмежені, але швидкі. Вони добре фокусуються на змінах, що відбуваються на підприємстві, але мають короткий часовий горизонт прогнозування і планування. 

Розподілені експертні системи – найбільш розвинуті серед усіх. Вони застосовуються для вирішення слабкоструктурованих проблем, коли складно обрати іншу методологію їх вирішення. 

Отже, у процесі взаємодії різних типів систем РМЧ-вимірювання можна вирішувати різні за складністю і структурованістю завдання. Водночас варто пам’ятати, що система стратегічного вимірювання – це не тільки різні категорії інформаційних технологій, але й ретельно збалансована система показників, на основі якої можна здійснювати комплексний аналіз, узгоджувати інтереси зацікавлених в успішному розвитку бізнесу сторін і досягати масштабного бачення перспектив бізнесу. 

5.2. Збалансована система показників (Ваlanced Scorecard – BSC) 

Однією з умов досягнення високого рівня ефективності бізнесу є зосередження уваги одночасно на різних напрямах діяльності. На практиці досить часто надмірна увага фокусується на монетарних (грошових) показниках. При цьому немонетарні показники в системі використовувалися обмежено і відходили на другий план. Так на практиці, передумовою виникнення концепції ВSС було прагнення багатьох підприємств посилити управлінську функцію за рахунок органічного узгодження інтересів різних груп – акціонерів, споживачів, партнерів, кредиторів. Щоб реалізувати багатовекторну політику управління великим підприємством, потрібно було мати комплексну систему стратегічних цілей і ключових показників, а також добре організовану і збалансовану систему стратегічного вимірювання. Перші спроби щодо конкретизації моделі ВSС було запропоновано на початку 1990-х років Капланом і Нортоном. Слід відзначити, що інтерпретував дану методику Мейзела Л. С. 

ВSС призначена дати відповіді на чотири найважливіших для оцінки підприємства питання: 

1) як підприємство оцінюють клієнти (аспект клієнта); 

2) які бізнес-процеси можуть забезпечити підприємству виключні конкурентні переваги (внутрішньогосподарський аспект); 

3) яким чином можна досягнути подальшого поліпшення становища підприємства (аспект інновацій і навчання); 

4) як оцінюють підприємство акціонери (фінансовий аспект). 

Так званий “баланс” у концепції ВSС має багатоплановий характер, охоплюючи зв’язки між монетарними і немонетарними величинами вимірювання, стратегічним і оперативним рівнями управління, минулими і майбутніми результатами оцінки бізнесу, а також внутрішніми і зовнішніми аспектами діяльності підприємства. 

У моделі ВSС слід розрізняти показники, що дають оцінку досягнутих результатів, і показники, що забезпечують досягнення цих результатів. Обидві категорії показників мають бути пов’язані між собою, оскільки для отримання перших (наприклад, деякого рівня продуктивності) необхідно реалізувати другі (наприклад, досягнути потрібного рівня завантаження виробничих потужностей). 

На практиці увага концентрується на першій категорії показників, а це призводить до того, що бізнес-процеси значною мірою залишаються неконтрольованими чи слабкоконтрольованими як за кількісними, так і за якісними параметрами. 

ВSС охоплює важливі напрями, а поточні, так звані діагностичні зіставлення фактичних і планових показників, є предметом уваги інших систем вимірювання, хоча на практиці провести між ними межу досить складно. 

5.3. Модель ділової переваги (ВЕМ) і піраміда результативності Мак Нейра 

Одним із відомих інструментів стратегічного аналізу й оцінки у бізнесі є модель ділової переваги (Вusiness Excellence Model – BEM), що тісно пов’язана з концепцією управління якістю. Модель ділової переваги має статичний характер; її елементами виступають стратегічні сфери і взаємозв’язки між ними, що визначаються з допомогою так званої “імовірнісної логіки”. 
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перших (наприклад, деякого рівня продуктивності) необхідно реалізувати другі (наприклад, досягнути потрібного рівня завантаження виробничих потужностей). На практиці увага концентрується на першій категорії показників, а це призводить до того, що бізнес-процеси значною мірою залишаються неконтрольованими чи слабкоконтрольованими як за кількісними, так і за якісними параметрами. ВSС охоплює важливі напрями, а поточні, так звані діагностичні зіставлення фактичних і планових показників, є предметом уваги інших систем вимірювання, хоча на практиці провести між ними межу досить складно.  9.3. Модель ділової переваги (ВЕМ) і піраміда результативності Мак Нейра Одним із відомих інструментів стратегічного аналізу й оцінки у бізнесі є модель ділової переваги (Вusiness Excellence Model – BEM), що тісно пов’язана з концепцією управління якістю. Модель ділової переваги має статичний характер; її елементами виступають стратегічні сфери і взаємозв’язки між ними, що визначаються з допомогою так званої “імовірнісної логіки”.  

Можливості  Результати 

Л

і

д

е

р

с

т

в

о

 

Персонал 

Політика і 

стратегія 

Товариства 

і ресурси 

Б

і

з

н

е

с

-

п

р

о

ц

е

с

и

 

Результати для 

персоналу 

Результати для 

покупців 

Результати для 

суспільства 

К

л

ю

ч

о

в

і

 

п

о

к

а

з

н

и

к

и

 

р

е

з

у

л

ь

т

а

т

и

в

н

о

с

т

і

 

Інновації і навчання 

 

Рис. 9.3 Модель ділової переваги (Вusiness Excellence Model – BEM) 

У системі стратегічного управління бізнесом ВЕМ може застосовуватися 

на двох рівнях: 

На пасивному рівні – як шаблон або контрольний тест для структуризації 

цінностей і стратегій підприємства відповідно до дев’яти критеріїв моделі. 

Активний рівень – здійснення щорічної перевірки результативності 

діяльності фірми, її управління і системи планування бізнесу; визначення змін, 

які потрібно внести у системи планування і управління. 

Ще одна модель вимірювання результативності стратегії – піраміда 

результативності. 


Рис.2. Модель ділової переваги (Вusiness Excellence Model – BEM) 

У системі стратегічного управління бізнесом ВЕМ може застосовуватися на двох рівнях:

На пасивному рівні – як шаблон або контрольний тест для структуризації цінностей і стратегій підприємства відповідно до дев’яти критеріїв моделі. 

Активний рівень – здійснення щорічної перевірки результативності діяльності фірми, її управління і системи планування бізнесу; визначення змін, які потрібно внести у системи планування і управління.

Ще одна модель вимірювання результативності стратегії – піраміда результативності. 
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Рис.9.4. Піраміда результативності Мак Нейра та інших 

Піраміда результативності включає чотири організаційні рівні 

підприємства, а також двосторонню комунікаційну систему, що 

використовується для впровадження корпоративної конкурентної стратегії 

(рис.10.3). Завдання щодо впровадження стратегічного бачення бізнесу вищим 

керівництвом у практичну діяльність фірми і показники її ефективності 

розглядаються як поєднуючі ланки між такими поняттями, як стратегія та 

діяльність. 

Завдання поширюються на фірмі зверху вниз, а показники проходять 

зворотний шлях – знизу вверх. 

На найвищому рівні топ-менеджери формулюють стратегічне бачення – 

мету компанії. На другому рівні цілі господарських підрозділів формулюються 

у конкретніших маркетингових і фінансових термінах, починаючи від 

визначення цільових груп споживачів, розгляду показників найбільш потрібних 

для вимірювання різних функціональних аспектів діяльності фірми. Третій 

рівень є міжфункціональним і більше використовується для зв’язку між 

верхніми і нижніми рівнями піраміди результативності, а не для визначення 

окремого організаційного рівня фірми. Третій рівень фактично не належить до 

організаційної структури підприємства. Він концентрує увагу на ключових 

показниках результативності (задоволення споживачів, гнучкість, 

продуктивність), через призму яких маркетингові та фінансові цілі другого 

рівня “транслюються” на четвертий рівень піраміди. 

Показники, що характеризують якість продукції (послуг), своєчасність її 

постачання покупцям, тривалість циклу виробництва, величину втрат, належать 

до сфери операційної діяльності підприємства і відображаються на четвертому 

рівні піраміди результативності. 

Якість і постачання належать до групи показників, що характеризують 

зовнішню результативність фірми, а тривалість циклу виробництва і величина 
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На найвищому рівні топ-менеджери формулюють стратегічне бачення – мету компанії. На другому рівні цілі господарських підрозділів формулюються у конкретніших маркетингових і фінансових термінах, починаючи від визначення цільових груп споживачів, розгляду показників найбільш потрібних для вимірювання різних функціональних аспектів діяльності фірми. Третій рівень є міжфункціональним і більше використовується для зв’язку між верхніми і нижніми рівнями піраміди результативності, а не для визначення окремого організаційного рівня фірми. Третій рівень фактично не належить до організаційної структури підприємства. Він концентрує увагу на ключових показниках результативності (задоволення споживачів, гнучкість, продуктивність), через призму яких маркетингові та фінансові цілі другого рівня “транслюються” на четвертий рівень піраміди. 

Показники, що характеризують якість продукції (послуг), своєчасність її постачання покупцям, тривалість циклу виробництва, величину втрат, належать до сфери операційної діяльності підприємства і відображаються на четвертому рівні піраміди результативності. 

Якість і постачання належать до групи показників, що характеризують зовнішню результативність фірми, а тривалість циклу виробництва і величина втрат – до групи індикаторів внутрішньої результативності. У піраміді результативності показники представлені селективно, тобто на практиці їх може бути значно більше. 

Результативність діяльності на різних організаційних рівнях вимірюється з різною періодичністю. На найнижчому – четвертому – рівні піраміди показники можуть розраховуватися щоденно, щотижня або щомісячно. На вищих рівнях вимірювання відбувається не так часто – один раз у квартал, півріччя, рік. На думку Мак Нейра та його співавторів, на вищих рівнях піраміди перевага повинна віддаватися фінансовим показникам, що мають інтегруватися з нефінансовими (кількісними та якісними) показниками на нижчих рівнях таким чином, щоб керівництво підприємства чітко бачило, які чинники впливають на найважливіші фінансові індикатори. 

5.4. Моделі передбачення банкрутства 

У розвинутих країнах почали з’являтися різні передбачення щодо розвитку бізнесу. Основні моделі передбачення банкрутства наведено в табл. 
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втрат – до групи індикаторів внутрішньої результативності. У піраміді результативності показники представлені селективно, тобто на практиці їх може бути значно більше. Результативність діяльності на різних організаційних рівнях вимірюється з різною періодичністю. На найнижчому – четвертому – рівні піраміди показники можуть розраховуватися щоденно, щотижня або щомісячно. На вищих рівнях вимірювання відбувається не так часто – один раз у квартал, півріччя, рік. На думку Мак Нейра та його співавторів, на вищих рівнях піраміди перевага повинна віддаватися фінансовим показникам, що мають інтегруватися з нефінансовими (кількісними та якісними) показниками на нижчих рівнях таким чином, щоб керівництво підприємства чітко бачило, які чинники впливають на найважливіші фінансові індикатори.  9.4. Моделі передбачення банкрутства У розвинутих країнах почали з’являтися різні передбачення щодо розвитку бізнесу. Основні моделі передбачення банкрутства наведено в табл. 9.1.  Таблиця 9.1 Методики оцінювання схильності підприємства до банкрутства 

№ 

з/п 

Назва моделі Окремі фактори, 

включені в модель 

Результати досліджень 

1. 

2-факторна 

модель 

Враховуються два 

показники, від яких 

залежить імовірність 

банкрутства:  

х1 –  коефіцієнт поточної 

ліквідності (погашення); 

х2 - відношення 

позикових активів до  

власних активів.  

z = 0,3877 - 1,073х1 + 

0,0579х2. 

Якщо z < 0 – існує 

імовірність, що 

підприємство залишається 

платоспроможним, якщо z 

> 0 – можливе 

банкрутство. 

2.  

Модель 

Альтмана 

х1 – ліквідність (робочий 

капітал / активи); 

х2 – прибутковість 

(чистий прибуток / 

активи); 

х3 – рентабельність 

(прибуток до сплати 

податків і відсотків / 

активи); 

х4 – фінансова стійкість 

(власний капітал / 

заборгованість); 

х5 – оборотність (виручка 

/ активи) 

Варіант 1968 р. 

z = 1,2х1 + 1,4х2 + 3,3х3 + 

0,6х4 + 1,0х5. 

Мінімальне допустиме 

значення  

z – 1,8; оптимальне – 3,0. 

Варіант 1983 р. 

z = 0,717х1 + 0,847х2 + 

3,107х3 + 0,42х4 + 

0,998х5. 

Мінімальне допустиме 

значення  

z – 1,23. 

3.  

Модель Ліса 

х1 – ліквідність (робочий 

капітал / активи); 

z = 0,063х1 + 0,042х2 + 

0,057х3 + 0,001х4. 
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Minimanesse
3HAYEHHSA

z—0,037.

A0IyCTUME

z =2x1 + 0,1x2 + 0,08x3 +
0,45x4 + x5.

MiHnimanbHe JIOMyCTUME
3HAYCHHS

z — 1. ¢inaHcoBuil craH
MiITPHEMCTBA 3
PEUTHHTOBOIO OLIIHKOIO
MEHIIE 1 BBAXKAETHCS
HE3aJJOBUIbHUM.

z = 1,03x1 + 3,07x2 +
0,66x3 + 0,4x4.

MinimManbsne
3HAYEHHS

z—-0,862.

Komn z < 0,862 —
¢iHaHCOBMII cTaH
HIiIPUEMCTBA BBAKAETHCS
HeCTaOLIBHUM, a cCaMe
MiTPHEMCTBO —
NOTEHIIHHUM OaHKPYTOM;

JIOITYCTUME

Komn x z > 2,451 — TO
3arpo3a  OaHKpyTcTBa  —
MiHiMaJbHa, a

HiIPUEMCTBO — (PIHAHCOBO
HaJiliHe

Komu K6 <0,2 —
CIIOCTEPIraeThCs

HE3a/I0BUIbHA CTPYKTYypa
OanaHcy
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х2 – прибутковість 

(прибуток до сплати 

податків і відсотків / 

операційні активи); 

х3 – нерозподілений 

прибуток (резерви / 

операційні активи); 

х4 – фінансовий важіль 

(власний капітал / 

заборгованість) 

Мінімальне допустиме 

значення  

z – 0,037. 

 

4. 

Модель 

Сайфуліна і 

Кадикова (метод 

рейтингової 

оцінки) 

х1 – коефіцієнт 

забезпеченості власними 

засобами; 

х2 – коефіцієнт поточної 

ліквідності; 

х3 – інтенсивність 

обороту авансованого 

капіталу, що характеризує 

об’єм реалізованої 

продукції, що припадає на 

1 грн. вкладених засобів; 

х4 – прибуток від 

реалізації / виручка від 

реалізації 

х5 – рентабельність 

власного капіталу – 

балансовий прибуток / 

власний капітал 

z = 2х1 + 0,1х2 + 0,08х3 + 

0,45х4 + х5. 

Мінімальне допустиме 

значення  

z – 1. фінансовий стан 

підприємства з 

рейтинговою оцінкою 

менше 1 вважається 

незадовільним. 

5.  

Модель 

Спрінгейта 

х1 – робочий капітал / 

активи; 

х2 – прибуток до сплати 

податків і відсотків / 

активи; 

х3 – прибуток до сплати 

податків  / 

короткострокова 

заборгованість; 

х4 – виручка / активи 

z = 1,03х1 + 3,07х2 + 

0,66х3 + 0,4х4. 

Мінімальне допустиме 

значення  

z – 0,862. 

Коли z < 0,862 – 

фінансовий стан 

підприємства вважається 

нестабільним, а саме 

підприємство – 

потенційним банкрутом; 

Коли ж z > 2,451 – то 

загроза банкрутства – 

мінімальна, а 

підприємство – фінансово 

надійне 

6. 

Модель Бівера 

Кб = (ЧП - НА) / (ДЗ + 

ПЗ), де: 

Кб – коефіцієнт Бівера; 

Коли Кб < 0,2 – 

спостерігається 

незадовільна структура 

балансу 
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z = 1,53x1 + 0,13x2 +
0,18x3 + 0,16x4.

SIkmo z > 0,3 — 1e CBiaUYUTh
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z=10,38x1 +x2 +0,054x3 +
0,63x4.
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JIOCTOBIPHI pe3yJIbTaTH
11010 TIepe10aYeHHS
OaHKpyTCTBa

z = 5,528x1 + 0,212x2 +
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+ 2,335x6 + 0,575x7 +
01,083x8 + 0,8941x9 -
6,075 .
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ЧП – чистий прибуток; 

НА – нарахована 

амортизація; 

ДЗ – довгострокові 

зобов’язання; 

ПЗ – поточні зобов’язання 

7. 

Модель 

Таффлера і 

Тішоу 

х1 – сума прибутку до 

сплати відсотків і 

оподаткування / сума 

короткострокових 

зобов’язань; 

х2 – сума оборотних 

активів / загальна сума 

зобов’язань; 

х3 – сума 

короткострокових 

зобов’язань / загальна 

сума активів; 

х4 – чистий дохід / сума 

активів 

z = 1,53х1 + 0,13х2 + 

0,18х3 + 0,16х4. 

Якщо z > 0,3 – це свідчить 

про непогані 

довгострокові 

перспективи розвитку 

підприємства; 

Якщо z < 0,2 – 

банкрутство підприємства 

більш, ніж імовірне 

8. 

R-модель 

Іркутської 

державної 

економічної 

академії 

х1 – оборотний капітал / 

активи; 

х2 – чистий прибуток / 

власний капітал; 

х3 – виручка / активи; 

х4 – чистий прибуток / 

інтегральні затрати 

z = 0,38х1 + х2 + 0,054х3 + 

0,63х4. 

Ця модель не може дати 

достовірні результати 

щодо передбачення 

банкрутства 

9.  

Модель 

Фулмера 

х1 – нерозподілений 

прибуток / активи; 

х2 – оборот / активи; 

х3 – прибуток до 

оподаткування / власний 

капітал; 

х4 – зміна залишку 

грошових засобів / 

кредиторська 

заборгованість;  

х5 – позичений капітал / 

активи; 

х6 – поточні зобов’язання 

/ активи; 

х7 – матеріальні 

позаоборотні активи / 

активи; 

х8 – власні оборотні 

z = 5,528х1 + 0,212х2 + 

0,073х3 + 1,270х4 - 0,12х5 

+ 2,335х6  + 0,575х7 + 

01,083х8 + 0,8941х9 – 

6,075 . 

Мінімальне допустиме 

значення  

z – 0. 
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засоби / кредиторська 

заборгованість; 

х9 – прибуток до сплати 

податків і відсотків / 

відсотки 

10. 

Модель Конана і 

Голдера 

х1 – (сума грошових 

коштів + сума 

дебіторської 

заборгованості) / загальна 

сума активів; 

х2 – (обсяг власного 

капіталу + сума 

довгострокових джерел 

фінансування) / загальна 

сума  джерел 

фінансування; 

х3 – сума фінансових 

витрат / виручка; 

х4 – витрати на персонал / 

додана вартість (після 

оподаткування);  

х5 – прибуток до сплати 

відсотків і оподаткування 

/ сума позиченого 

капіталу 

z = - 0,16х1 - 0,22х2 + 

0,87х3 + 0,10х4 – 0,24х5. 

11. 

Універсальна 

дискримінантна 

функція 

х1 – cash-flow / 

зобов’язання; 

х2 – активи / 

зобов’язання; 

х3 – прибуток / активи; 

х4 – прибуток / виручка;  

х5 – виробничі запаси / 

виручка; 

х6 – виручка / активи 

z = 1,5х1 + 0,08х2 + 10х3 + 

5х4 + 0,3х5 + 0,1х6. 

z > 2 – підприємство 

фінансово стійке і йому не 

загрожує банкрутство; 

1 < z < 2 – фінансова 

стійкість підприємства 

порушена, але за умови 

антикризового управління 

банкрутство йому не 

загрожує; 

0 < z < 1 – підприємству 

загрожує банкрутство, 

якщо воно не здійснить 

санаційних заходів; 

z < 0 – підприємство є 

напівбанкрутом 

12. 

Модель Чупіса 

х1 – оборотний капітал / 

активи; 

х2 – залучений капітал / 

власний капітал; 

z = - 1,3496 – 0,6183х1 + 

0,6867х2. 

Недолік моделі – вона не 

забезпечує комплексної 

оцінки фінансового стану 

економіки підприємства, 


Досить надійним методом інтегральної оцінки загрози банкрутства підприємств у світовій практиці є визначення коефіцієнта фінансування важколіквідних активів. Шкалу оцінки імовірності банкрутства за цією методикою наведено на рис. 4.
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що аналізується.   Досить надійним методом інтегральної оцінки загрози банкрутства підприємств у світовій практиці є визначення коефіцієнта фінансування важколіквідних активів. Шкалу оцінки імовірності банкрутства за цією методикою наведено на рис. 9.5.    

 

Рис.9.5. Оцінка імовірності банкрутства підприємства за допомогою 

аналізу коефіцієнта фінансування важко ліквідних активів 

 

НА - середня вартість необоротних активів; 

ЗТ - середня сума поточних запасів товарно-матеріальних цінностей (без 

запасів сезонного зберігання);  

ВК - середня сума власного капіталу; 

Кд - середня сума довгострокових банківських кредитів;  

Кк - середня сума короткострокових банківських кредитів. 

Сьогодні керівники підприємств все частіше намагаються певним чином 

спрогнозувати можливі варіанти настання банкрутства і таким чином вчасно 

зреагувати на негативні зміни в діяльності підприємства і запобігти можливому 

настанню його банкрутства. Для такого прогнозування та аналізу застосовують 

модель діагностики кризового стану та загрози банкрутства підприємства, а 

також структурну матрицю розробки діагностики кризового стану та загрози 

банкрутства підприємства (див. рис. 9.6, і рис.9.7.). 

 

 

 

 

 

 

Шкала оцінки значень коефіцієнта 

фінансування високоліквідних активів 

НА = ЗТ < ВК 

НА + ЗТ < ВК + Кд 

 

НА + ЗТ < ВК + Кд + Кк 

 

НА + ЗТ < ВК + Кд + Кк 

 

Імовірність банкрутства дуже 

низька 

Імовірність банкрутства 

можлива 

Імовірність банкрутства висока 

Імовірність банкрутства дуже 

висока 


Рис.4. Оцінка імовірності банкрутства підприємства за допомогою аналізу коефіцієнта фінансування важко ліквідних активів 

НА - середня вартість необоротних активів; 

ЗТ - середня сума поточних запасів товарно-матеріальних цінностей (без запасів сезонного зберігання); 

ВК - середня сума власного капіталу;

Кд - середня сума довгострокових банківських кредитів; 

Кк - середня сума короткострокових банківських кредитів. 

Сьогодні керівники підприємств все частіше намагаються певним чином спрогнозувати можливі варіанти настання банкрутства і таким чином вчасно зреагувати на негативні зміни в діяльності підприємства і запобігти можливому настанню його банкрутства. Для такого прогнозування та аналізу застосовують модель діагностики кризового стану та загрози банкрутства підприємства, а також структурну матрицю розробки діагностики кризового стану та загрози банкрутства підприємства. 
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Рис. 9.6. Чинники моделі діагностики кризового стану 

та загрози банкрутства підприємства 

 

Структурна матриця (рисунок 9.7) охоплює всі можливі варіанти моделі 

діагностики, а ступінь оцінки за кожним із напрямом визначає модель 

діагностики. Всі можливі параметри моделі діагностики можна описати так: 

1. Загальна оцінки стану підприємства: 

а) поверхнева оцінка – це інтегральна оцінка загального стану 

підприємства або окремої найважливішої сторони чи параметра його діяльності 

(операційна діяльність, фінансова діяльність, ефективність, платоспроможність 

Наявність персоналу 

відповідної 

кваліфікації 

Обрана стратегія 

Стан господарської 

діяльності 

МОДЕЛЬ 

ДІАГНОСТИКИ 

Проведена діагностика 

за обраною моделлю 

Прогнозований стан 

підприємства 

Попередньо проведена 

діагностика 

Наявність фінансових 

ресурсів для реалізації 

діагностики 

Вартість проведення 

діагностики 

Оцінка ефективності 

попередньої і 

запланованої моделі 

діагностики 

Вихідні дані для обґрунтування 

діагностики процесу стабілізації 

діяльності підприємства 


Рис.5. Чинники моделі діагностики кризового стану та загрози банкрутства підприємства 

Структурна матриця охоплює всі можливі варіанти моделі діагностики, а ступінь оцінки за кожним із напрямом визначає модель діагностики. 

Всі можливі параметри моделі діагностики можна описати так: 

1. Загальна оцінки стану підприємства: 

а) поверхнева оцінка – це інтегральна оцінка загального стану підприємства або окремої найважливішої сторони чи параметра його діяльності (операційна діяльність, фінансова діяльність, ефективність, платоспроможність та ін.) на основі фінансової та іншої звітності. Інтегральну оцінку є можливість визначити автоматизованим способом; 

б) широка оцінка – це інтегральна оцінка загального стану підприємства, а також оцінка найважливіших сторін чи параметрів його діяльності з визначенням тенденції їх зміни; 

в) детальна оцінка – включає в собі широку оцінку, а також визначення факторного зв’язку стану підприємства з первинними показниками діяльності та кореляційного зв’язку між показниками. 

2. Оцінка параметрів кризового стану: 

а) поверхнева оцінка – це визначення наявності та виду кризи загалом, а також фінансової кризи, за найважливішими класифікаційними ознаками, встановлення її впливу на діяльність підприємства. Визначення наявності та виду кризи можна реалізувати автоматизованим способом; 

б) широка оцінка – містить поверхневу оцінку, визначення наявності та виду організаційної та іншої економічної кризи (виробництва, реалізації, взаємин контрагентів, конкурентних платежів та ін.) за найважливішими класифікаційними ознаками, а також їхню тенденцію зміни та вапливу на діяльність підприємства; 

в) детальна оцінка – містить широку оцінку, визначення наявності та виду психологічної, соціальної і технологічної кризи за найважливішими класифікаційними ознаками, а також визначення їхньої тенденції, дослідження взаємозв’язку різних видів кризи та впливу їх на діяльність підприємства. 

3. Дослідження факторів та причин кризових явищ на підприємстві: 

а) поверхнева оцінка – це визначення груп факторів та причин кризового стану за певними класифікаціями. Частково реалізовується автоматизованим способом; 

б) широка оцінка містить поверхневу оцінку та визначення факторів та причин кризового стану; 

в) детальна оцінка містить широку оцінку, визначення впливу факторів та причин кризового стану на його розвиток, а також дослідження їхнього взаємозв’язку та майбутньої зміни. 

4. Аналіз можливостей підприємства: 

а) поверхнева оцінка – це визначення загального рівня ресурсного забезпечення функціонування підприємства та найбільш „вузького” (проблемного) місця в роботі підприємства; 

б) широка оцінка містить поверхневу оцінку та визначення відповідності ресурсного потенціалу стратегічним цілям і завданням та тенденції його зміни; 

в) детальна оцінка містить широку оцінку, визначення наявності стратегічних ресурсів для виходу з кризи та можливістю використання позитивних можливостей, які обумовлюються змінами у зовнішньому середовищі. 

Отже, наведені системи стратегічного вимірювання бізнесу слід розглядати як різні погляди на проблему вимірювання результативності діяльності підприємства. 
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Рис. 9.7. Структурна матриця розробки діагностики кризового тану та 

загрози банкрутства 
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Рис.6. Структурна матриця розробки діагностики кризового стану та загрози банкрутства 

Тема 6. Формування аналітичного інструментарію оцінки ефективності діяльності підприємства

План 

1. Процесно-орієнтований аналіз рентабельності

2. Економетричний підхід до оцінки ефективності бізнесу
3. Застосування методів кореляційно-регресійного аналізу щодо оцінки ефективності діяльності підприємства.

1. Процесно-орієнтований аналіз рентабельності

Складність процедури вимірювання можна пояснити існуючим розривом між тим, що ми хочемо виміряти, і тим, що ми можемо виміряти. Можна виміряти ефективність компанії лише в минулому. Це обумовлено складністю самих організацій: чим складніша структура, тим більше необхідно показників ефективності і тим важчим стає розуміння реальної ефективності компанії. Зазначені проблеми оцінювання ефективності компаній вирішує процесно-орієнтований аналіз рентабельності. 
Процесно-орієнтований аналіз рентабельності (Activity-Based ProﬁtabilityAnalysis, ABPA) – це методика оцінки ефективності, розроблена на основі принципів ФВА та збалансованої системи показників. Особливість методики ABPA полягає в тому, що вона дозволяє виділити рентабельні процеси від нерентабельних і здатна провести даний процес для кожного споживчого сегмента, визначити рентабельність тих або інших продуктів і послуг, тим самим рекомендувати ті або інші продукти або послуги до продажу, а в деяких випадках рекомендувати, які продукти (послуги) слід постачати без націнки.

Методика ABPA (Activity-Based Performance Analysis) була розроблена американським економістом, професором менеджменту і соціології Маршалом Мейєром у 2002 році . Даний метод дозволяє оцінити вплив кожного бізнес-процесу, який здійснюється в компанії, на доходи, що допомагає порівняти доходи від процесу з витратами на його здійснення. Таким чином, можна ідентифікувати високорентабельні бізнес-процеси і процеси, які завдають збитків. Дана система ґрунтується на достатньо простій концепції: якщо чітко ідентифікувати бізнес-процеси компанії, її витрати, а також доходи, що генеруються даними процесами, то з'являється потужний інструмент вимірювання і підвищення ефективності діяльності компанії. АВРА дозволяє визначити дійсну рентабельність тих або інших продуктів і послуг. Новий метод заснований на двох популярних концепціях – збалансованій системі показників (Balanced Scorecard), або концепції використання нефінансових показників, що визначають фінансові результати, і ABC (процесно-орієнтованому обліку витрат), або концепції визначення витрат у розрізі бізнес-процесів . Тобто даний метод дозволяє порівнювати як витрати, так і доходи в аспекті клієнтів і процесів. Вимога системи полягає в моніторингу всіх транзакцій компанії з клієнтами, а також визначенні собівартості даних транзакцій. Позначивши покупця як одиницю аналізу або як центр прибутку, можна встановити зв'язок, з одного боку, між процесами і собівартістю процесу, а з іншого боку, між доходами й рентабельністю. Вимогою АВРА є наявність трьох типів даних: собівартості процесу, доходів в аспекті клієнтів, а також даних про процеси, які здійснюються для кожного клієнта. У системі АВРА відстежуються всі три параметри і потім дається оцінка чистому доходу як функції від виконаних для клієнта процесів. Таким чином, система фіксує прямий і непрямий внески процесів у величину чистого доходу, де останній показник виражається через рівень взаємин із клієнтом.
-2- Економетричний підхід до оцінки ефективності бізнесу
Економетричний підхід до оцінки ефективності бізнесу складається з параметричних і непараметричних методів оцінки, які носять рівноправний характер – вчені-економісти не віддають остаточної переваги жодному з них. 

До параметричних методів відносять: метод найменших квадратів (МНК), скоригований метод найменших квадратів, стохастичний граничний аналіз (SFA), метод без специфікації розподілу (DFA) і метод густого кордону (TFА).

Непараметричні методи полягають у використанні математичного програмування, до них можна віднести: аналіз середовища функціонування або оболонки даних (DEA); метод вільного розміщення оболонки (FDH); індекси продуктивності.

Оцінка ефективності діяльності на основі концепції «Performance Management» (управління результативністю) передбачає використання так званої збалансова- ключає різні фінансові й нефінансові показники, що дають змогу комплексно оцінити вартість підприємства й ефективність його діяльності. Показники рентабельності використовуються в цій системі як другорядні, а основним є економічна додана вартість (EVA).
-3- застосування методів кореляційно-регресійного аналізу щодо оцінки ефективності діяльності підприємства.

Вивчення стохастичного взаємозв’язку здійснюється проведенням кореляційно-регресійного аналізу, завданнями якого є побудова та аналіз економіко-математичної моделі рівняння регресії, що відображає залежність результативної ознаки від кількох факторних ознак і дає оцінку міри щільності зв’язку. Основним завданням кореляційного аналізу є виявлення і оцінка тісноти зв’язку між результативними і факторними ознаками. 
Основним завданням регресійного аналізу є встановлення форми зв’язку (рівняння регресії), включаючи статистичну оцінку його параметрів. Для того, щоб дослідити зв’язок між показниками чистого доходу від реалізації продукції,адміністративних витрат, витрат на збут та інших операційних витрат використаємо кореляційно-регресійний аналіз. Спершу визначимо показники, на основі яких будемо здійснювати кореляційно-регресійний аналіз. 
Для аналізу будуть використані показники роботи промислового підприємства N, яке здійснює діяльність у харчовій галузі. До моделі включимо наступні фактори: 
Y – чистий дохід; X1 – адміністративні витрати; X2 – витрати на збут; X3 – інші операційні витрати. 
Лінійна багатовимірна модель у даному випадку має вигляд: 
Y=a0 +a1 X1 +a2 X2 +a3 X3 (1) 
За вхідними даними було побудовано кореляційну матрицю, яка використовується для вимірювання сили взаємозв’язку між обраними факторними величинами та результативним показником за допомогою табличного редактора Microsoft Excel. Оцінка тісноти зв’язку між досліджуваними ознаками здійснювалась із використанням шкали Чеддока. Розрахунок кореляційної матриці дає змогу зробити висновок про значну залежність між результативною (Y) та факторними (X1, X2, X3) величинами. Метод аналізу господарської діяльності полягає у системному, комплексному вивчені, вимірювані та узагальнені впливу факторів на результати діяльності підприємства.
Тема 7 . Фінансова стійкість в оцінці ефективності бізнесу:

1. Коефіцієнт автономії . 

2. Коефіцієнт покриття боргу. 

-1- Коефіцієнт автономії

**Коефіцієнт автономії** (або коефіцієнт фінансової незалежності) — це фінансовий показник, який характеризує частку власного капіталу в загальній структурі активів підприємства. Він показує, наскільки підприємство фінансово незалежне від зовнішніх джерел фінансування (кредиторів), і відображає здатність покривати свої активи за рахунок власного капіталу.

Формула розрахунку коефіцієнта автономії:

Коефіцієнт автономії = Власний капітал 

                                          Загальні активи

де: - **Власний капітал** — це сукупність коштів власників підприємства (власний капітал включає статутний капітал, нерозподілений прибуток, резерви тощо).

- **Загальні активи** — це сума всіх активів підприємства, які включають як оборотні (наприклад, грошові кошти, запаси, дебіторську заборгованість), так і необоротні активи (наприклад, основні засоби, нематеріальні активи).

Інтерпретація показника:

- **Чим вищий коефіцієнт автономії**, тим краще для підприємства, оскільки це свідчить про те, що велика частина активів фінансується за рахунок власних коштів, а не позикових. 

- **Нормативне значення** зазвичай вважається в межах **0,5–0,7**. Це означає, що 50-70% активів підприємства фінансуються за рахунок власного капіталу.

- Якщо коефіцієнт нижче **0,5**, це може свідчити про високу залежність підприємства від позикових коштів, що збільшує ризики у разі несприятливої економічної ситуації.

Приклад розрахунку:

Якщо у підприємства загальна сума активів становить 1 000 000 грн, а власний капітал — 600 000 грн, то:

Коефіцієнт автономії = 600 000/1 000 000 = 0,6

Це означає, що 60% активів підприємства фінансуються за рахунок власного капіталу, і воно є досить фінансово незалежним від зовнішніх джерел.

-2- Коефіцієнт покриття боргу

**Коефіцієнт покриття боргу** (або коефіцієнт заборгованості) — це фінансовий показник, який дозволяє оцінити здатність підприємства обслуговувати свої боргові зобов’язання. Він показує, наскільки прибуток підприємства може покрити його борги та відсоткові платежі.

Формула розрахунку коефіцієнта покриття боргу:

Коефіцієнт покриття боргу = EBIT/Загальний борг

де:

- EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — прибуток підприємства до сплати відсотків і податків. Цей показник відображає операційний прибуток, який підприємство може використовувати для обслуговування боргів.

- **Загальний борг** — це сума всіх боргових зобов'язань підприємства, включаючи як короткострокові, так і довгострокові кредити та позики.

Інтерпретація показника:

- **Високий коефіцієнт покриття боргу** означає, що підприємство заробляє достатньо операційного прибутку для того, щоб обслуговувати свої боргові зобов'язання.

- **Низький коефіцієнт** (менше **1**) свідчить про те, що підприємству може бути важко обслуговувати свій борг, оскільки операційний прибуток недостатній для покриття боргів. Це може вказувати на потенційні проблеми з ліквідністю та фінансовою стійкістю.

Нормативне значення:

- Вважається, що значення коефіцієнта вище **1,5–2** є прийнятним для більшості підприємств. Це означає, що операційний прибуток підприємства покриває борги принаймні в 1,5–2 рази.

- Значення менше **1** є критичним сигналом, що підприємству може не вистачати прибутків для своєчасного погашення своїх зобов'язань.

Приклад розрахунку:

Якщо підприємство має EBIT у розмірі 200 000 грн, а загальний борг становить 100 000 грн, то:

Коефіцієнт покриття боргу = 200 000/100 000 = 2

Це означає, що операційний прибуток підприємства вдвічі перевищує його боргові зобов'язання, що є позитивним показником його здатності обслуговувати борг.

Тема 8. Показники ефективності використання окремих видів ресурсів 
План .

1.Загальна логіка розрахунку показників ефективності використання окремих видів ресурсів. 
2.Показники ефективності використання матеріальних і паливно-енергетичних ресурсів. 
3.Показники ефективності використання трудових ресурсів. 
4.Показники ефективності використання основних виробничих фондів. 
5.Показники ефективності використання фінансових ресурсів. 
-1- Загальна логіка розрахунку показників ефективності використання окремих видів ресурсів.

Розрахунок показників ефективності використання окремих видів ресурсів базується на порівнянні отриманого результату (випуску продукції, наданих послуг, отриманого прибутку тощо) з витратами відповідного ресурсу. Основна ідея — визначити, наскільки ефективно використовуються ресурси для досягнення економічних цілей підприємства.

Основні принципи розрахунку:

1. Визначення результату діяльності
· Випуск продукції (шт., грн, тощо).

· Виручка від реалізації.

· Прибуток або додана вартість.

· Інші економічні показники.

2. Оцінка витрат ресурсів
· Матеріальні ресурси (сировина, матеріали, енергія).

· Трудові ресурси (кількість працівників, людино-години).

· Основні засоби (основний капітал, обладнання, будівлі).

· Фінансові ресурси (інвестиції, оборотні кошти).

3. Розрахунок часткових показників ефективності
Для кожного виду ресурсів використовуються відповідні коефіцієнти:

· Фондовіддача (ефективність використання основних засобів):
Фв=ВП/ФО 

де ВП – випуск продукції, ФО – середня вартість основних засобів.

· Матеріаловіддача:
Мв=ВП/МВ 

де МВ – витрати матеріалів.

· Продуктивність праці (ефективність використання трудових ресурсів):
ПП= ВП÷ ЧП 

де ЧП – середньооблікова чисельність працівників.

· Рентабельність витрат (ефективність фінансових ресурсів):
R= П÷З ​×100%

де П – прибуток, З – сукупні витрати.

4. Комплексна оцінка ефективності
Використовується інтегральний показник ефективності:

E=∑wi​⋅Ki​ 

де Ki – часткові коефіцієнти ефективності, а wi – їх вагові коефіцієнти залежно від значущості.

Висока фондовіддача свідчить про ефективне використання основних засобів. Зростання продуктивності праці означає підвищення ефективності використання персоналу. Висока рентабельність вказує на здатність підприємства генерувати прибуток при мінімальних витратах. Комплексний аналіз дозволяє приймати обґрунтовані управлінські рішення щодо оптимізації ресурсів.

-2- Показники ефективності використання матеріальних і паливно-енергетичних ресурсів. 
Ефективність використання матеріальних і паливно-енергетичних ресурсів оцінюється через співвідношення отриманого результату (випуску продукції, прибутку) до витрат відповідних ресурсів.

1. Показники ефективності використання матеріальних ресурсів
Матеріальні ресурси включають сировину, основні й допоміжні матеріали, комплектуючі, паливо та енергію.

Основні показники:
Матеріаловіддача (Мв) – показує, скільки продукції випущено на одиницю матеріальних витрат. Матеріаловіддача (МВ) визначається відношенням вартості виробленої продукції (ВП) до суми матеріальних витрат (М). Цей показник характеризує віддачу матеріалів, тобто скільки вироблено продукції з кожної гривні спожитих матеріальних ресурсів:
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Матеріаломісткість (Мм) – обернений показник, що характеризує витрати матеріалів на одиницю продукції:

Матеріаломісткість (ММ) розраховується шляхом ділення суми матеріальних витрат на вартість виробленої продукції та показує, скільки матеріальних витрат необхідно здійснити або фактично приходиться на одиницю продукції:
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Чим нижчий показник матеріаломісткості, тим ефективніше використовуються матеріали.
Коефіцієнт використання матеріалів (Км) – визначає рівень використання матеріалів у процесі виробництва:
(Квм) характеризує частку корисних витрат матеріальних ресурсів у їх загальній нормі. Він може бути плановим і фактичним.

Плановий коефіцієнт – відношення чистої ваги виробу (Мч) до норми витрат сировини або матеріалів (Н м.р):
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Фактичний коефіцієнт – відношення чистої ваги виробу до фактичних витрат матеріалів (М заг).
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Він являє собою кількість матеріалу (обсяг або масу) в готовому виробі поділеній на загальну кількість матеріалу, який пішов на виготовлення виробу. Даний коефіцієнт зі зрозумілих причин не може бути більше одиниці, втім, і одиниці він практично ніколи не дорівнює. 
Коефіцієнт відходів (Кв) – показує частку матеріалів, яка не використовується ефективно (відходи, брак):

Кв=1−Км
Зменшення цього коефіцієнта означає раціональніше використання матеріалів.
2. Показники ефективності використання паливно-енергетичних ресурсів
До паливно-енергетичних ресурсів належать газ, вугілля, нафтопродукти, електроенергія, теплова енергія тощо.

Основні показники:
Енерговіддача (Ев) – характеризує випуск продукції на одиницю спожитої енергії:

Ев=Е/ВП​

де: Е – загальні витрати паливно-енергетичних ресурсів (у МВт·год, т умовного палива).

Енергоємність продукції (Еєм) – обернений показник, що відображає витрати енергії на одиницю продукції:

Еєм=ВП/Е​
Зниження цього показника свідчить про зменшення енергозатратності виробництва.
Коефіцієнт корисного використання енергоресурсів (Ке) – показує частку корисно використаної енергії в загальному обсязі споживання:

Ке=Езаг​/Екор​​

де:

Екор​ – корисно використана енергія;

Езаг – загальна витрачена енергія.

Коефіцієнт втрат енергії (Квт) – визначає частку втраченої енергії у виробництві:

Квт=1−Ке
Мета – мінімізувати цей показник через впровадження енергоощадних технологій.
Паливна ефективність (Пе) – відображає кількість енергії, отриманої від одиниці палива:

Пе=M/Q​

де:

· Q – кількість отриманої енергії;

· M – маса спожитого палива.

Підвищення матеріаловіддачі та зниження матеріаломісткості свідчать про ефективне використання матеріалів. Оптимізація паливно-енергетичних витрат сприяє зменшенню собівартості продукції та підвищенню рентабельності. Впровадження ресурсозберігаючих технологій та енергоощадних заходів (модернізація обладнання, утилізація відходів, енергоефективні системи) підвищує ефективність використання ресурсів.

-3- Показники ефективності використання трудових ресурсів. 
Рівень продуктивності праці характеризується наступними показниками:

- виробітком продукції в одиницю часу (Wв.пр), що розраховується по формулі:
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- трудомісткістю, тобто кількістю часу, що затрачується на виробництво одиниці продукції (зворотний показник виробітку)  :

[image: image37.png]



де О - об'єм продукції, що випускається, в різних одиницях вимірювання (натуральних або вартісних);

Т - витрати живої праці на виробництво продукції, люд.-год., люд.-дні, середньооблікова чисельність працівників.

Продуктивність праці (ПТ) розраховується за формулою:
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де ТП - обсяг товарної продукції, тис. грн;

Ч - чисельність промислово-виробничого персоналу (ПВП), чол. 
Для розрахунку загальної чисельності промислово-виробничого персоналу на підприємствах застосовують два методи:

Розрахунок загальної чисельності персоналу методом коригування базової чисельності здійснюється за формулою:
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, (7.1)

де ЧПЛ - необхідна загальна чисельність промислово-виробничого персоналу в плановому періоді, осіб; Q - плановий темп росту обсягу виробництва продукції, %; Ч - зміна (економія або збільшення) чисельності в плановому періоді за по факторним розрахунком можливого росту продуктивності праці, осіб.

При застосуванні методу розрахунку на основі повної трудомісткості продукції, який є точнішим порівняно з методом коригування, формула для визначення загальної чисельності персоналу має вигляд:
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 , (7.2)

де tСУМ - повна (сумарна) трудомісткість виробничої програми в плановому періоді (яка включає технологічну трудомісткість, трудомісткість обслуговування виробництва та управління ним), нормо-годин; ТЕФ - ефективний фонд часу роботи одного середньооблікового працівника в плановому періоді, годин; КВН - очікуваний коефіцієнт виконання норм у плановому періоді.

Трудомісткість виготовлення продукції (Т) розраховується за формулою:
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(27)

де t - витрати часу на виробництво продукції в нормо-годинах;

А - обсяг випуску продукції в натуральних одиницях.

-4- Показники ефективності використання основних виробничих фондів

Показники ефективності використання основних виробничих фондів є ключовими для оцінки продуктивності підприємств. Ось кілька основних показників, які допомагають зрозуміти, наскільки ефективно використовуються ці фонди:

1. Фондовіддача: Це показник, який відображає обсяг продукції, що виробляється на одиницю основних фондів. Чим вищий цей показник, тим ефективніше використовуються фонди.

2. Фондомісткість: Визначає, скільки основних фондів потрібно для виробництва одиниці продукції. Низька фондомісткість свідчить про ефективніше використання ресурсів.

3. Рентабельність основних засобів: Цей показник показує, який прибуток приносить кожна гривня, вкладена в основні фонди. Висока рентабельність свідчить про ефективність їх використання.

4. Коефіцієнт зношення: Відображає стан основних фондів, показуючи, яка частина фондів зношена. Високий коефіцієнт зношення може свідчити про необхідність оновлення обладнання.

5. Сума прибутку на одну гривню основних фондів: Цей показник допомагає оцінити, скільки прибутку генерується на одиницю основних фондів.

Ці показники дозволяють підприємствам не лише оцінити свою поточну ефективність, але й виявити можливості для покращення. 

-5- Показники ефективності використання фінансових ресурсів.

Показники ефективності використання фінансових ресурсів є важливими для оцінки фінансового стану та ефективності діяльності підприємства. Ось кілька ключових показників, які допомагають зрозуміти, як ефективно використовуються фінансові ресурси:

1. Рентабельність активів (ROA): Показує, який прибуток приносить кожна гривня активів. Висока ROA свідчить про ефективне використання всіх активів підприємства.

Рентабельність активів = Чистий прибуток (Чистий збиток) / Середньорічна сума активів * 100%
2. Оборотний капітал: Цей показник відображає наявність оборотних коштів, які підприємство використовує для фінансування поточної діяльності. Ефективне управління оборотним капіталом дозволяє забезпечити безперебійну роботу підприємства.

Чистий оборотний капітал = Поточні активи - Поточні зобов'язання
Де:

· Поточні активи — це активи, які підприємство планує реалізувати або використати протягом одного року (наприклад, готівка, дебіторська заборгованість, запаси).

· Поточні зобов'язання — це зобов'язання, які підприємство повинно погасити протягом одного року (наприклад, кредиторська заборгованість, короткострокові кредити).

3. Коефіцієнт оборотності : Показує, скільки разів за період підприємство використовує оборотні кошти для здійснення операцій. Високий коефіцієнт оборачиваемости свідчить про ефективне використання оборотних коштів.

4. Коефіцієнт фінансової стійкості: Показує, наскільки підприємство фінансово стабільне та незалежне від зовнішніх джерел фінансування. Високий коефіцієнт фінансової стійкості свідчить про надійність підприємства.

5. Коефіцієнт покриття: Показує, скільки ресурсів підприємство має для покриття своїх зобов'язань. Високий коефіцієнт покриття свідчить про високу платоспроможність підприємства.

Ці показники допомагають оцінити, наскільки ефективно підприємство використовує свої фінансові ресурси, і виявити можливості для покращення. 

Тема 9. Соціальна й екологічна ефективність виробництва 
План 

1. Оцінка соціальної ефективності виробництва. 

2. Сутність соціальної ефективності виробництва. 

3. Принципи оцінки соціальної ефективності виробництва. 

4. Методика оцінки соціальної ефективності виробництва. 

5. Оцінка екологічної ефективності виробництва. 

6. Сутність екологічної ефективності виробництва. 

7. Принципи оцінки екологічної ефективності виробництва. 

8. Методика оцінки екологічної ефективності виробництва.

-1- Оцінка соціальної ефективності виробництва.

Оцінка соціальної ефективності виробництва є важливим аспектом, який дозволяє зрозуміти, наскільки результати господарської діяльності відповідають основним соціальним потребам і цілям суспільства. Це поняття охоплює різні аспекти, які можна розглянути в кількох ключових пунктах:

1. Визначення соціальної ефективності: Соціальна ефективність — це відповідність результатів виробництва потребам суспільства. Вона включає в себе не лише економічні показники, а й соціальні, екологічні та культурні аспекти.

2. Показники соціальної ефективності:

· Рівень зайнятості: Вплив виробництва на створення робочих місць.

Найчастіше рівень зайнятості в національній економіці характеризують за допомогою показника  рівня безробіття. Відношення чисельності безробітних до загальної кількості робочої сили називають рівнем безробіття. 

Б = Б / З + Б х 100%.
· Соціальні послуги: Якість і доступність соціальних послуг, які забезпечуються внаслідок виробничої діяльності.

Соціальні послуги – це дії, які спрямовані на подолання таких складних життєвих обставин (соціальна підтримка), мінімізацію їх наслідків (соціальне обслуговування) та на профілактику (соціальна профілактика).

Соціальні послуги може отримати кожен, хто їх потребує за місцем  проживання або перебування. Соціальні послуги надаються відповідно до Державних стандартів, а рішення про їх надання приймається відповідно до Порядку організації надання соціальних послуг, затвердженого Кабінетом Міністрів України.

Для отримання соціальних послуг необхідно звернутися з усною чи письмовою заявою до структурного підрозділу з питань соціального захисту населення виконавчого органу сільської, селищної, міської ради, районної у місті Києві державної адміністрації за місцем проживання чи перебування громадянина або Центру надання адміністративних послуг (ЦНАП).
· Екологічні наслідки: Вплив на навколишнє середовище, включаючи забруднення та використання природних ресурсів.

3. Методологічні підходи: Оцінка соціальної ефективності може базуватися на комплексному аналізі, який включає:

· Кількісні показники: Наприклад, рентабельність продукції, виробництво на одиницю витрат.

· Якісні показники: Вимірювання задоволеності населення, соціальної справедливості тощо.

4. Актуальність: В умовах сучасної економіки, де соціальні та екологічні питання стають все більш важливими, оцінка соціальної ефективності виробництва набуває особливого значення.

Ця оцінка допомагає не лише виявити сильні та слабкі сторони виробництва, але й сприяє формуванню стратегій, які можуть покращити соціальні результати. 
-2- Сутність соціальної ефективності виробництва. 

Сутність соціальної ефективності виробництва криється в її здатності задовольняти не лише економічні потреби, а й соціальні, екологічні та культурні потреби суспільства. Це означає, що виробництво не просто повинно бути рентабельним, але й сприяти покращенню життя людей, зменшенню негативного впливу на навколишнє середовище та збереженню культурних цінностей. 

Соціальна ефективність — це не просто сукупність показників, а комплексний підхід, який враховує всі аспекти виробничої діяльності та їх вплив на суспільство. Вона оцінює, наскільки виробництво відповідає потребам та цінностям суспільства, сприяє збалансованому розвитку та створює умови для добробуту людей. 

Ключові аспекти соціальної ефективності:
· Соціальна справедливість: Виробництво повинно сприяти рівності та доступності ресурсів для всіх членів суспільства.

· Екологічна відповідальність: Виробництво повинно мінімізувати свій негативний вплив на навколишнє середовище.

· Культурна спадщина: Виробництво повинно враховувати та зберегти культурні цінності та традиції.

· Здоров'я та безпека: Виробництво повинно забезпечувати безпечні умови праці та сприяти здоров'ю працівників.

· Освіта та розвиток: Виробництво повинно сприяти розвитку освіти та навичок працівників.

Соціальна ефективність — це не просто мета, а постійний процес аналізу, оцінки та вдосконалення виробничої діяльності. 

-3- Принципи оцінки соціальної ефективності виробництва
Оцінка соціальної ефективності виробництва — це процес, який потребує комплексного підходу та врахування різних принципів. Ось деякі з ключових принципів, які варто враховувати:

1. Комплексність: 

· Оцінка не повинна обмежуватися лише економічними показниками. 

· Необхідно враховувати соціальні, екологічні та культурні аспекти.

· Використання різних методів та інструментів для оцінки різних аспектів.

2. Системність:
· Врахування взаємозв'язку між різними аспектами виробництва та їх впливом на суспільство.

· Аналіз ланцюжка цінностей та його впливу на всі задіяні сторони.

3. Орієнтація на майбутнє:
· Оцінка повинна враховувати довгострокові наслідки виробництва.

· Здатність передбачати потенційні ризики та можливості.

4. Прозорість та відкритість:
· Використання чітких та зрозумілих критеріїв оцінки.

· Забезпечення доступу до інформації про результати оцінки для всіх зацікавлених сторін.

5. Участь зацікавлених сторін:
· Залучення представників працівників, споживачів, громадських організацій та інших зацікавлених сторін до процесу оцінки.

· Врахування їхніх думок та потреб.

6. Порівняльний аналіз:
· Оцінка ефективності виробництва в порівнянні з іншими підприємствами або галузями.

· Визначення кращих практик та можливостей для покращення.

7. Постійне вдосконалення:
· Регулярний моніторинг та оцінка соціальної ефективності.

· Впровадження заходів для покращення результатів.

Використання цих принципів дозволить провести більш всебічну та об'єктивну оцінку соціальної ефективності виробництва, що, в свою чергу, допоможе покращити його результати та зробити його більш відповідальним перед суспільством.

-4- Методика оцінки соціальної ефективності виробництва. 
Методика оцінки соціальної ефективності виробництва є важливим інструментом для аналізу впливу виробничої діяльності на суспільство. Вона включає в себе різні підходи та показники, які дозволяють оцінити, наскільки виробництво відповідає соціальним, екологічним та економічним потребам. Ось кілька основних аспектів методики:

1. Визначення цілей оцінки

· Визначення основних цілей, які потрібно досягти через оцінку соціальної ефективності.

· Визначення ключових зацікавлених сторін, які впливають на процес.

2. Вибір показників

· Економічні показники: рентабельність, продуктивність праці, витрати на одиницю продукції.

· Соціальні показники: рівень зайнятості, умови праці, задоволеність працівників.

· Екологічні показники: викиди забруднюючих речовин, використання ресурсів, вплив на біорізноманіття.

3. Збір даних

· Використання різних методів збору даних, таких як опитування, інтерв'ю, аналіз документів.

· Залучення зацікавлених сторін для отримання більш об'єктивної інформації.

4. Аналіз даних

· Використання статистичних методів для обробки зібраних даних.

· Порівняння отриманих результатів з встановленими стандартами або показниками.

5. Оцінка результатів

· Визначення рівня соціальної ефективності на основі отриманих даних.

· Виявлення сильних і слабких сторін виробництва.

6. Розробка рекомендацій

· Формулювання рекомендацій для покращення соціальної ефективності.

· Впровадження змін на основі отриманих результатів.

7. Моніторинг і корекція

· Регулярний моніторинг показників соціальної ефективності.

· Корекція стратегії на основі нових даних та змін у зовнішньому середовищі.

Ця методика дозволяє не лише оцінити поточний стан соціальної ефективності, але й сприяє її покращенню в майбутньому. 

-5- Оцінка екологічної ефективності виробництва. 
Оцінка екологічної ефективності виробництва – це ключовий елемент сталої та відповідальної діяльності підприємств. Вона дозволяє визначити вплив виробничих процесів на навколишнє середовище та розробити стратегії для його зменшення. 

Ключові аспекти оцінки екологічної ефективності:
1. Визначення меж оцінки: 

· Визначення конкретних виробничих процесів, які будуть оцінюватися.

· Врахування всього життєвого циклу продукту, від видобутку сировини до утилізації.

2. Вибір показників: 

· Викиди забруднюючих речовин: парникові гази, забруднення повітря, води та ґрунту.

· Використання ресурсів: енергія, вода, сировина.

· Відходи: кількість та склад відходів, рівень їх переробки та утилізації.

· Вплив на біорізноманіття: знищення природних екосистем, втрата біорізноманіття.

3. Збір даних: 

· Використання різних методів збору даних, таких як моніторинг, лабораторні дослідження, аналіз документів.

· Застосування стандартних методів вимірювання та оцінки.

4. Аналіз даних: 

· Обробка зібраних даних за допомогою статистичних методів.

· Порівняння результатів з встановленими стандартами або показниками.

5. Оцінка результатів: 

· Визначення рівня екологічної ефективності на основі отриманих даних.

· Виявлення сильних і слабких сторін виробництва.

6. Розробка рекомендацій: 

· Формулювання рекомендацій для покращення екологічної ефективності.

· Впровадження змін на основі отриманих результатів.

7. Моніторинг і корекція: 

· Регулярний моніторинг показників екологічної ефективності.

· Корекція стратегії на основі нових даних та змін у зовнішньому середовищі.

Приклади методів оцінки екологічної ефективності:
· Екологічний аудит: систематичний процес оцінки екологічного впливу підприємства.

· Аналіз життєвого циклу (LCA): оцінка екологічного впливу продукту протягом усього його життєвого циклу.

· Екологічний менеджмент: система управління, спрямована на зменшення екологічного впливу підприємства.

Важливо пам'ятати, що оцінка екологічної ефективності – це не одноразовий процес, а постійна робота, яка вимагає активної участі всіх співробітників підприємства. 

-6- Сутність екологічної ефективності виробництва. 
Сутність екологічної ефективності виробництва полягає в тому, щоб зменшити негативний вплив виробничих процесів на навколишнє середовище, одночасно підвищуючи економічну ефективність підприємства. 

Осн. складові екологічної ефективності:
· Мінімізація використання ресурсів: Ефективне використання сировини, енергії, води та інших ресурсів, щоб зменшити споживання та викиди.

· Зменшення викидів забруднюючих речовин: Зменшення викидів парникових газів, забруднення повітря, води та ґрунту.

· Управління відходами: Зменшення кількості відходів, їх переробка та утилізація.

· Захист біорізноманіття: Зменшення негативного впливу на природні екосистеми та збереження біорізноманіття.

Екологічна ефективність не є просто екологічною турботою, вона також є економічно вигідною:
· Зниження витрат: Ефективне використання ресурсів та зменшення викидів може призвести до значного зниження витрат на виробництво.

· Покращення іміджу: Підприємства, що дбають про навколишнє середовище, мають кращий імідж серед споживачів та інвесторів.

· Збільшення конкурентоспроможності: Екологічно ефективні підприємства мають перевагу на ринку, оскільки їх продукція більш екологічна.

· Створення нових можливостей: Інновації в галузі екологічно ефективних технологій створюють нові можливості для бізнесу.

Підприємства повинні постійно шукати шляхи для покращення своїх екологічних показників та впроваджувати нові технології та практики для досягнення цієї мети.

-7- Принципи оцінки екологічної ефективності виробництва. 
 Перерахуємо кілька основних принципів, які варто враховувати:

1. Системний підхід: Оцінка повинна враховувати всі етапи виробничого процесу, від видобутку сировини до утилізації відходів.

2. Вимірюваність: Важливо мати чіткі та вимірювані критерії для оцінки екологічної ефективності, такі як обсяги викидів, споживання ресурсів та утворення відходів.

3. Комплексність: Оцінка повинна включати не лише екологічні, але й соціальні та економічні аспекти, щоб забезпечити збалансований підхід до сталого розвитку.

4. Постійне вдосконалення: Процес оцінки має бути безперервним, з регулярним переглядом і вдосконаленням методів і практик.

5. Відповідність стандартам: Виробництво повинно відповідати міжнародним екологічним стандартам, що позитивно вплине на імідж компанії та її продукцію.

6. Залучення зацікавлених сторін: Важливо враховувати думки та потреби всіх зацікавлених сторін, включаючи працівників, споживачів та громаду.

Ці принципи допомагають підприємствам не лише зменшити негативний вплив на навколишнє середовище, але й підвищити свою ефективність і прибутковість. 

-8- Методика оцінки екологічної ефективності виробництва.
Методика оцінки екологічної ефективності виробництва є важливим інструментом для підприємств, які прагнуть зменшити свій негативний вплив на навколишнє середовище та підвищити свою конкурентоспроможність. Ось кілька ключових аспектів, які варто враховувати при розробці такої методики:

1. Визначення цілей: Чітке формулювання цілей оцінки, таких як зменшення викидів, оптимізація використання ресурсів або поліпшення управління відходами.

2. Збір даних: Необхідно зібрати дані про всі етапи виробничого процесу, включаючи:

· Споживання енергії та води.

· Обсяги викидів забруднюючих речовин.

· Кількість та типи відходів.

3. Вимірювання показників: Визначення ключових показників ефективності (KPI), які можуть включати:

· Викиди CO2 на одиницю продукції.

· Витрати води на одиницю продукції.

· Відсоток перероблених відходів.

4. Аналіз даних: Порівняння зібраних даних з галузевими стандартами або попередніми результатами для виявлення можливостей для покращення.

5. Розробка рекомендацій: На основі аналізу даних, розробка конкретних рекомендацій для покращення екологічної ефективності, таких як впровадження нових технологій або змін у процесах.

6. Моніторинг і звітність: Регулярний моніторинг показників та підготовка звітів для оцінки прогресу та коригування стратегії.

Ця методика допомагає підприємствам не лише зменшити негативний вплив на навколишнє середовище, але й підвищити свою ефективність і прибутковість. 

Тема 10. Управління ефективністю використання нової техніки і впровадження оргтехзаходів. 
План

1. Суть, види і визначення ефективності використання нової техніки.

2. Управління ефективністю використання нової техніки і впровадження оргтехзаходів. 

1. Суть, види і визначення ефективності використання нової техніки.

Ефективність використання нової техніки є важливим аспектом у сучасному виробництві та бізнесі. Вона визначає, наскільки нові технології можуть покращити продуктивність, знизити витрати та підвищити якість продукції. Ось кілька ключових моментів, які підкреслюють суть цієї ефективності:

1. Зростання продуктивності праці: Впровадження нової техніки часто призводить до збільшення обсягів виробництва без пропорційного зростання витрат. Це означає, що працівники можуть виконувати більше роботи за менший час.

2. Зниження витрат: Нові технології можуть зменшити витрати на сировину, енергію та обслуговування. Наприклад, нові машини можуть бути більш енергоефективними, що знижує витрати на електрику.

3. Покращення якості продукції: Сучасні технології часто забезпечують вищу точність і контроль якості, що призводить до зменшення дефектів і повернень товарів.

4. Зменшення залежності від старої техніки: Використання нових машин знижує ризики, пов'язані з аварійністю та поломками старого обладнання, що може призвести до зупинок у виробництві.

5. Інноваційний розвиток: Впровадження нових технологій стимулює інновації в компанії, що може призвести до створення нових продуктів і послуг.

6. Економічна ефективність: Важливим критерієм є економічна вигода, яка може бути розрахована за допомогою різних методик, що враховують витрати та вигоди від впровадження нової техніки.

Таким чином, ефективність використання нової техніки є комплексним показником, що охоплює різні аспекти виробництва та управління. 
Ви маєте рацію, "ефективність" - це широке поняття, яке охоплює різні аспекти. Щоб краще зрозуміти, як нова техніка впливає на ефективність, давайте розглянемо її різні види:

1. Економічна ефективність:

· Зниження витрат: Це може бути зменшення витрат на виробництво, енергію, матеріали, обслуговування, або навіть на робочу силу (за рахунок автоматизації).

· Збільшення прибутку: Ефективніше використання ресурсів може призвести до більшого обсягу виробництва, що, в свою чергу, веде до більшого прибутку.

· Покращення рентабельності: Це відношення прибутку до витрат. Нова техніка може зробити компанію більш рентабельною, навіть якщо прибуток залишається тим самим, але витрати знижуються.

2. Технічна ефективність:

· Збільшення продуктивності: Нова техніка може виробляти більше продукції за той самий час, або виконувати складніші завдання.

· Зменшення часу виробництва: Це може означати швидше виконання завдань, швидше виробництво, швидше обслуговування.

· Покращення якості продукції: Нова техніка може забезпечити більшу точність, менше дефектів, кращу якість обробки.

3. Соціальна ефективність:

· Зменшення ризиків для працівників: Нова техніка може зробити роботу більш безпечною, зменшити фізичне навантаження, або автоматизувати небезпечні завдання.

· Збільшення комфорту працівників: Нова техніка може зробити роботу більш комфортною, зменшити шум, вібрацію, або покращити освітлення.

· Збільшення задоволення працівників: Нова техніка може зробити роботу більш цікавою, більш різноманітною, або дати працівникам більше можливостей для розвитку.

4. Екологічна ефективність:

· Зменшення викидів: Нова техніка може бути більш енергоефективною, що призводить до менших викидів шкідливих речовин в атмосферу.

· Зменшення споживання ресурсів: Нова техніка може використовувати менше води, енергії, або інших ресурсів.

· Зменшення відходів: Нова техніка може виробляти менше відходів, або переробляти їх більш ефективно.

Важливо розуміти, що ці види ефективності взаємопов'язані. Наприклад, економічна ефективність може бути досягнута за рахунок підвищення технічної ефективності, що, в свою чергу, може позитивно вплинути на соціальну та екологічну ефективність.

Як визначити ефективність використання нової техніки.

Визначення ефективності використання нової техніки є важливим етапом для оцінки її впливу на виробництво та бізнес. Ось кілька основних підходів і методів, які допоможуть вам у цьому процесі:

1. Економічний аналіз

· Розрахунок витрат: Оцініть витрати на впровадження нової техніки, включаючи закупівлю, установку, обслуговування та навчання персоналу.

· Порівняння витрат і вигод: Визначте, як нова техніка знижує витрати на виробництво, енергію та матеріали, а також як вона може збільшити прибуток.

2. Технічний аналіз

· Продуктивність: Виміряйте, скільки продукції виробляється за одиницю часу до і після впровадження нової техніки.

· Якість продукції: Оцініть, чи покращилася якість продукції, зменшилася кількість дефектів або повернень.

3. Соціальний аналіз

· Умови праці: Визначте, чи покращилися умови праці для працівників, зокрема безпека та комфорт.

· Задоволеність працівників: Проведіть опитування серед працівників, щоб дізнатися, як нова техніка вплинула на їхнє задоволення роботою.

4. Екологічний аналіз

· Викиди та відходи: Оцініть, чи зменшилися викиди шкідливих речовин та кількість відходів завдяки новій техніці.

· Використання ресурсів: Визначте, чи зменшилося споживання енергії та води.

5. Методики оцінки

· Показники ефективності: Використовуйте ключові показники ефективності (KPI), такі як рентабельність інвестицій (ROI), термін окупності (Payback Period) та інші.

Щоб розрахувати рентабельність інвестицій, формула досить проста та зрозуміла:

ROI = ((Дохід від інвестицій − Вартість інвестицій) / Вартість інвестицій) × 100%.
Термін окупності розраховується як :

То = І / ЧП, 
де То – термін окупності; І – величина інвестицій; ЧП – чистий річний прибуток

· Аналіз чутливості: Оцініть, як зміни в умовах (наприклад, ціни на сировину) можуть вплинути на ефективність нової техніки.

Ці методи допоможуть вам отримати комплексну картину ефективності використання нової техніки.
2.Управління ефективністю використання нової техніки і впровадження оргтехзаходів
Ефективність НТП є відношенням ефекту від здійснених заходів до затрат на них. Ефект – це результат від будь-якого заходу, який найчастіше виражається певною грошовою сумою. 
Ефект від впровадження НТП може бути позитивним і негативним. В залежності від рівня оцінки, обсягу враховуваних ефекту і затрат і призначення оцінки розрізняють декілька видів ефективності НТП. 
Народногосподарська – характеризує відношення ефекту до затрат в масштабах народного господарства. Ефектом є ріст національного доходу, а затратами – сукупність спожитих ресурсів. 
Госпрозрахункова – оцінює результативність затрат в масштабах галузі, підприємства і розраховується, як відношення прибутку до вартості виробничих фондів або собівартості. Порівняльна – обчислюється у випадку вибору кращого із можливих варіантів заходів НТП. 

Абсолютна – характеризує відношення кінцевого народногосподарського або госпрозрахункового ефекту до затрат на реалізацію вибраного варіанту.
Економічний ефект заходів НТП розраховується на всіх етапах реалізації і за весь період здійснення цих заходів і визначається як різниця між вартісною оцінкою результатів і вартісною оцінкою сукупних витрат ресурсів за цей період. 

Народногосподарський економічний ефект обчислюється шляхом порівняння результатів за місцем використання нової техніки, інших нововведень і усіх витрат на їх розробку, виробництво і споживання. 

Комерційний економічний ефект обчислюється на окремих стадіях життєвого циклу нововведення і дає можливість оцінити ефективність технічних новин з врахуванням економічних інтересів окремих проектно-конструкторських організацій.

основну увагу доцільно приділити на стадії техніко-економічного обґрунтування і вибору найкращого варіанту при формуванні планів наукових і дослідно-конструкторських робіт витриманому народногосподарському підходу, який передбачає врахування при оцінці заходів НТП усіх можливих наслідків. Етапи реалізації цього підходу зводяться до наступного: - із потенційно можливих варіантів вибирають ті, які задовольняють заданим обмеженням; - по кожному із вибраних варіантів обчислюють результати, витрати, економічний ефект; - кращим визнається варіант, що забезпечує максимальну величину економічного ефекту, а при умові його тотожності по декількох варіантах – варіант з мінімальними затратами на його досягнення.

Основні показники ефективності використання нової техніки визначаються за такими формулами: Сумарний економічний ефект від реалізації заходів НТП за певний розрахунковий період обчислюється за формулою: 

Ет=Рт-Вт, де:

Рт – вартісна оцінка результатів від здійснення заходів НТП за розрахунковий період, грн.; Вт – вартісна оцінка витрат на здійснення заходів НТП за цей же період, грн. 

При обчисленні економічного ефекту слід приводити різночасові витрати і результати до єдиного для всіх варіантів моменту часу – розрахункового року за допомогою коефіцієнта приведення а. 

З врахуванням фактору часу економічний ефект може бути представлений: 
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 де:

Рт , Вт – вартісна оцінка відповідно результатів і витрат у певному році розрахункового періоду. 
Початковим роком розрахункового періоду вважають рік початку фінансування робіт по здійсненню заходу, а кінцевим – момент завершення всього життєвого циклу заходу.
Вартісна оцінка результатів від впровадження заходу НТП за розрахунковий період здійснюється:
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Ці результати є сумою основних і супутних результатів:
[image: image44.png]Pt = Pocn + Pcyn




Оцінка основних результатів здійснюється за формулами: 
а) для нових засобів праці тривалого використання:
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б) для нових предметів праці:
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де: 
Цt – ціна одиниці продукції, виробленої з використанням нових засобів або предметів праці; 
Пt – продуктивність засобів праці; 
Уt – витрати предметів праці на одиницю продукції.
Вартісна оцінка сукупних результатів включає додаткові економічні результати в різних сферах народного господарства, а також економічну оцінку соціальних і екологічних наслідків від реалізації заходів НТП, яку можна здійснити за формулою:
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де: с е Рt , - вартісна оцінка соціальних та екологічних наслідків від заходів НТП; 

Rjt - розмір окремого результату в натуральних вимірниках з врахуванням масштабів його впровадження; 

αjt - вартісна оцінка одиниці окремого результату; 

n – кількість показників. які враховуються при визначенні впливу заходу НТП на навколишнє середовище і соціальну сферу.

Для заходів НТП, які характеризуються стабільністю технікоекономічних показників по роках розрахункового періоду, розрахунок економічного ефекту здійснюється за формулою:
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де: Рр. – незмінна по роках розрахункового періоду оцінка результатів заходу НТП; 
 Вр – незмінні по роках розрахункового періоду витрати на реалізацію НТП; 
Rp – норма реновації основних фондів.
При обчисленні економічної ефективності заходів НТП може виникнути ситуація, коли нове технічне рішення виявиться вигідним для народного господарства в цілому, але призведе до зростання витрат і погіршення інших показників роботи наукових організацій, підприємств-виробників. Тому крім обчислення загальної величини економічного ефекту, слід визначати частку його, що має одержати кожний причетний до процесу створення і впровадження нововведення.
Тема 11. Управління ефективністю використання матеріальних ресурсів 
1. Основні підходи до управління ефективністю використання матеріальних ресурсів. 

2. Оцінка ефективності використання матеріальних ресурсів за системою показників.

3. Потреба в ресурсах. 

4. Підвищення ефективності управління товарно-матеріальними запасами. 

5. Системи управління ефективністю матеріальних запасів. 

-1- Управління ефективністю використання матеріальних ресурсів є ключовим аспектом для забезпечення конкурентоспроможності підприємств. Ось кілька основних підходів, які можуть допомогти в оптимізації цього процесу:

1. Аналіз витрат:

· Визначення та контроль витрат на матеріальні ресурси.

· Оптимізація витрат на закупівлю та зберігання.

2. Управління запасами:

· Встановлення оптимального рівня запасів для уникнення надлишків або дефіциту.

· Використання методів, таких як JIT (Just In Time), для зменшення витрат на зберігання.

3. Оцінка ефективності:

· Впровадження системи показників для оцінки ефективності використання ресурсів.

· Використання KPI (ключових показників ефективності) для моніторингу результатів.

4. Технологічні інновації:

· Впровадження нових технологій для покращення процесів управління ресурсами.

· Автоматизація та цифровізація для підвищення точності та швидкості обробки даних.

5. Раціональне використання ресурсів:

· Застосування принципів сталого розвитку для зменшення витрат і впливу на навколишнє середовище.

· Використання вторинних сировин та переробка відходів.

6. Навчання та розвиток персоналу:

· Підвищення кваліфікації працівників у сфері управління матеріальними ресурсами.

· Створення культури відповідальності за використання ресурсів.

-2- 

Оцінка ефективності використання матеріальних ресурсів за системою показників - це важливий крок для розуміння того, наскільки ефективно підприємство використовує свої ресурси. Ось деякі ключові показники, які можна використовувати для цієї оцінки:

1. Показники витрат:

· Витрати на матеріали на одиницю продукції: Показує, скільки коштують матеріали, що використовуються для виробництва однієї одиниці продукції. Чим нижче цей показник, тим ефективніше використовуються матеріали.

Собівартість продукції — це загальна сума витрат на виробництво одиниці товару або надання послуги. Простіше кажучи, собівартість продукції — це сума грошей, яку підприємець витрачає на виробництво та продаж товару.

Собівартість готової продукції розраховують абсолютно всі підприємства (крім тих, що перепродують готову продукцію), оскільки це показник, який впливає на стабільність та прибутковість бізнесу. Якщо зниження показника динаміки пов'язане з погіршенням якості, то це негативний сигнал для бізнесу.

· Витрати на зберігання: Показує, скільки коштує зберігання матеріалів. Чим нижче цей показник, тим ефективніше організована система зберігання.

Витрати на формування і зберігання запасів – це витрати на поточне обслуговування запасів, які включають витрати на проведення інвентаризацій, витрати на зберігання, вартість ризиків та інші витрати.
· Витрати на транспортування: Показує, скільки коштує транспортування матеріалів. Чим нижче цей показник, тим ефективніше організована система логістики.

До транспортно-заготівельних витрат (ТЗВ), в числі інших, відносяться витрати на оплату тарифів (фрахту) за вантажно-розвантажувальні роботи і транспортування запасів усіма видами транспорту до місця їх використання, включаючи витрати зі страхування ризиків транспортування. Якщо підприємство здійснює перевезення самостійно, до складу ТЗВ включаються, серед іншого, заробітна плата водіїв, витрати на стоянку і паркування, на оперативну оренду автомобілів, а також витрати на ПММ. Якщо до переміщення товарів підприємство залучає перевізників, такі витрати здійснюються відповідно до умов договору (базисом) поставки.

2. Показники використання:

· Вихід сировини: Показує, скільки готової продукції отримується з певної кількості сировини. Чим вище цей показник, тим ефективніше використовуються матеріали.

· Відсоток браку: Показує, скільки матеріалів було зіпсовано або втрачено під час виробництва. Чим нижче цей показник, тим ефективніше використовуються матеріали.

· Рівень використання матеріалів: Показує, яка частина закуплених матеріалів була фактично використана у виробництві. Чим вище цей показник, тим ефективніше використовуються матеріали.

3. Показники оборотності :

· Оборотність запасів: Показує, скільки разів за певний період часу запаси матеріалів були повністю продані. Чим вище цей показник, тим ефективніше використовуються матеріали.

· Тривалість обороту запасів: Показує, скільки часу матеріали перебувають на складі до їх використання. Чим нижче цей показник, тим ефективніше використовуються матеріали.

4. Показники екологічності:

· Викиди парникових газів на одиницю продукції: Показує, скільки парникових газів виділяється при виробництві однієї одиниці продукції. Чим нижче цей показник, тим екологічніше виробництво.

· Використання вторинної сировини: Показує, яка частина матеріалів, що використовуються у виробництві, є вторинною сировиною. Чим вище цей показник, тим екологічніше виробництво.

5. Показники інновацій:

· Кількість розроблених технологій для ефективнішого використання матеріалів: Показує, скільки нових технологій було розроблено для зменшення використання матеріалів. Чим вище цей показник, тим інноваційніше підприємство.

· Витрати на дослідження та розробки в сфері ефективного використання матеріалів: Показує, скільки коштів інвестується в розробку нових технологій для ефективного використання матеріалів. Чим вище цей показник, тим інноваційніше підприємство.

Важливо розуміти, що ці показники не є універсальними і можуть бути адаптовані до специфіки конкретного підприємства. Також важливо враховувати, що ефективність використання матеріальних ресурсів є комплексною проблемою, яка потребує комплексного підходу.

-3- Потреба в ресурсах. 
Розрахунок потреби в ресурсах - це важливий крок для планування виробництва та забезпечення безперебійного процесу. Для цього потрібно врахувати кілька факторів:

1. Визначення обсягу виробництва:
· Плановий обсяг випуску: Скільки одиниць продукції ви плануєте випустити за певний період часу?

· Сезонність: Чи є у вашому виробництві сезонні коливання попиту?

· Зростання попиту: Чи очікується зростання попиту на вашу продукцію в майбутньому?

2. Визначення норми витрат ресурсів:
· Технологічний процес: Які матеріали, сировина, енергія та інші ресурси використовуються у виробництві?

· Норми витрат: Скільки кожного ресурсу потрібно для виробництва однієї одиниці продукції?

· Технічні характеристики: Які технічні характеристики матеріалів та сировини необхідні для досягнення бажаної якості продукції?

3. Врахування втрат та браку:
· Відсоток браку: Який відсоток виробів може бути бракованим?

· Втрати при обробці: Які втрати матеріалів можливі під час обробки?

· Запас на непередбачені випадки: Чи потрібно мати додатковий запас ресурсів на випадок непередбачених обставин?

4. Розрахунок потреби в ресурсах:
· Потреба в матеріалах: Обсяг виробництва * норма витрат матеріалів + запас на непередбачені випадки.

· Потреба в сировині: Обсяг виробництва * норма витрат сировини + запас на непередбачені випадки.

· Потреба в енергії: Обсяг виробництва * норма витрат енергії + запас на непередбачені випадки.

· Потреба в робочій силі: Обсяг виробництва * норма витрат робочої сили + запас на непередбачені випадки.

5. Аналіз ризиків:
· Нестача ресурсів: Які ризики можуть виникнути, якщо не буде достатньо ресурсів?

· Зміна цін: Як зміна цін на ресурси може вплинути на вашу компанію?

· Непередбачені обставини: Як непередбачені обставини (наприклад, стихійні лиха) можуть вплинути на постачання ресурсів?

6. Планування закупівель:
· Оптимальний розмір замовлення: Який обсяг ресурсів потрібно замовляти, щоб забезпечити безперебійне виробництво?

· Частота закупівель: Як часто потрібно замовляти ресурси?

· Вибір постачальників: Хто є найкращими постачальниками ресурсів?

7. Моніторинг та контроль:
· Відстеження використання ресурсів: Як ви можете відстежувати використання ресурсів?

· Аналіз ефективності: Як ви можете оцінити ефективність використання ресурсів?

· Оптимізація: Як ви можете оптимізувати використання ресурсів?

Приклад розрахунку потреби в ресурсах:
· Обсяг виробництва: 1000 одиниць продукції

· Норма витрат матеріалів: 2 кг на одиницю продукції

· Відсоток браку: 5%

· Запас на непередбачені випадки: 10%

Потреба в матеріалах:
1. Витрати на виробництво: 1000 одиниць * 2 кг/одиницю = 2000 кг

2. Втрати на брак: 2000 кг * 5% = 100 кг

3. Запас на непередбачені випадки: 2000 кг * 10% = 200 кг

4. Загальна потреба в матеріалах: 2000 кг + 100 кг + 200 кг = 2300 кг
-4- Підвищення ефективності управління товарно-матеріальними запасами. 
Підвищення ефективності управління товарно-матеріальними запасами є критично важливим аспектом для будь-якого підприємства, оскільки це безпосередньо впливає на витрати, обслуговування клієнтів та загальну продуктивність. Ось кілька ключових напрямків, які можуть допомогти в цьому процесі:

1. Інтегрований підхід до управління матеріальними потоками

· Системний підхід: Важливо розглядати управління запасами як частину загальної логістичної системи підприємства.

· Співпраця між відділами: Забезпечення комунікації між відділом закупівель, виробництвом та збутом.

2. Використання логістичної концепції

· Оптимізація логістичних процесів: Впровадження сучасних технологій для моніторингу та управління запасами.

· Автоматизація: Використання програмного забезпечення для автоматизації процесів обліку та управління запасами.

3. Своєчасне планування потреб у сировині та матеріалах

· Прогнозування попиту: Використання аналітики для прогнозування потреб у матеріалах на основі історичних даних.

· Гнучкість у плануванні: Можливість швидко реагувати на зміни в попиті.

4. Зниження витрат

· Оптимізація запасів: Зменшення обсягів запасів без ризику для виробництва.

· Управління витратами: Аналіз витрат на зберігання, транспортування та обробку запасів.

5. Підвищення оборотності запасів

· Контроль термінів зберігання: Впровадження системи управління термінами зберігання для зменшення втрат від псування.

· Регулярний моніторинг: Відстеження обігу запасів для виявлення «мертвих» запасів.

6. Впровадження інновацій

· Нові технології: Використання RFID, IoT та інших технологій для покращення управління запасами.

· Аналіз даних: Використання великих даних для оптимізації процесів управління запасами.

7. Навчання та розвиток персоналу

· Підвищення кваліфікації: Регулярні тренінги для співробітників, щоб вони були в курсі нових методів управління запасами.

· Мотивація: Створення системи мотивації для працівників, які відповідають за управління запасами.

Підвищення ефективності управління товарно-матеріальними запасами вимагає комплексного підходу, що включає інтеграцію технологій, оптимізацію процесів та навчання персоналу. Це не лише знижує витрати, але й покращує обслуговування клієнтів та загальну продуктивність підприємства.

-5- Системи управління ефективністю матеріальних запасів. 
Системи управління ефективністю матеріальних запасів є ключовими для забезпечення безперебійного функціонування підприємств та оптимізації витрат. Вони допомагають контролювати запаси, знижувати витрати на зберігання та покращувати обслуговування клієнтів. При впровадженні таких систем потрібно врахувати :

1. Інтеграція з іншими системами

· ERP-системи: Впровадження системи управління запасами в рамках загальної ERP-системи для забезпечення єдиного інформаційного простору.

Система планування ресурсів підприємства (Enterprise Resource Planning — ERP) — це програмне забезпечення, яке покликане спростити керування бізнес-процесами в організації. Завдяки впровадженню якісної ERP-системи ви зможете оптимізувати роботу бізнесу, зменшити витрати, підвищити продуктивність і покращити загальний досвід роботи з клієнтами. Вона дозволяє автоматизувати планування, облік і витрати ресурсів різних підрозділів підприємства.
· Логістичні системи: Співпраця з логістичними системами для оптимізації постачання та зберігання.

2. Автоматизація процесів

· Системи обліку: Використання програмного забезпечення для автоматизації обліку запасів, що дозволяє зменшити людський фактор і помилки.

· RFID : Впровадження технологій для автоматичного відстеження запасів у реальному часі.

RFID (англ. Radio Frequency IDentification, радіочастотна ідентифікація) - спосіб автоматичної ідентифікації об'єктів, в якому за допомогою радіосигналів зчитуються або записуються дані, що зберігаються в так званих транспондерах, або RFID-мітках.

Будь-яка RFID-система складається зі зчитувального пристрою (зчитувач, рідер або Інтеррогатор) і транспондера (він же RFID-мітка, іноді також застосовується термін RFID-тег).

3. Прогнозування попиту

· Аналіз даних: Використання аналітичних інструментів для прогнозування попиту на основі історичних даних та трендів.

· Гнучкість: Можливість швидко адаптуватися до змін у попиті.

4. Оптимізація запасів

· Методи управління запасами: Впровадження методів, таких як Just-In-Time (JIT) або ABC-аналіз, для оптимізації обсягів запасів.

Just-in-Time (JIT) - це стратегії, які допомагають підприємствам скоротити запаси, підвищити ефективність і знизити витрати. JIT - це система управління запасами, де сировина, деталі та інші ресурси замовляються та доставляються виробником відповідно до вимог. Ця стратегія скорочує час виробництва, покращує контроль якості та підвищує ефективність. 
ABC-ана́ліз — метод, який дозволяє класифікувати бізнес-ресурси фірми залежно від їхньої значущості. ABC-аналіз у категорійному менеджменті — це метод класифікації товарів за пріоритетністю на основі обраних критеріїв, де A — високий пріоритет, B — середній, C — низький.

ABC-аналіз базується на принципі Парето (правило 80/20), який стверджує, що 20% зусиль дають 80% результату. У контексті категорійного менеджменту це означає, що 20% усіх товарів дають 80% товарообігу.

· Контроль термінів зберігання: Відстеження термінів зберігання для зменшення втрат від псування.

5. Оцінка постачальників

· Аналіз постачальників: Регулярна оцінка постачальників за критеріями якості, ціни та надійності.

· Співпраця: Налагодження тісних відносин з постачальниками для забезпечення стабільності поставок.

6. Навчання персоналу

· Тренінги: Регулярні навчання для співробітників, щоб вони були в курсі нових технологій та методів управління запасами.

· Мотивація: Створення системи мотивації для працівників, які відповідають за управління запасами.

Ефективні системи управління матеріальними запасами допомагають підприємствам знижувати витрати, покращувати обслуговування клієнтів та підвищувати загальну продуктивність. 
Тема 12. Управління ефективністю використання основного виробничого потенціалу. 
1. Характеристика виробничого потенціалу підприємства. 

2. Управління ефективністю використання основного виробничого потенціалу.

3. Характеристика узагальнюючих і часткових показників ефективності використання основного виробничого потенціалу. 

-1- Характеристика виробничого потенціалу підприємства.

Виробничий потенціал підприємства — це важливий аспект, який визначає його здатність до ефективного виробництва товарів і послуг. 
Виробничий потенціал - сукупність ресурсів у вигляді обсягів нагромадження і підготовлених до переробки природних, матеріально-технічних, трудових, фінансових та інформаційних ресурсів, що здатні забезпечувати випуск продукції відповідної номенклатури та якості.
Для характеристики виробничого потенціалу використовують такі показники:

— наявність, динаміка та питома вага усіх виробничих активів у загальній вартості майна;

— наявність, динаміка та питома вага основних засобів у за​гальній вартості майна;

— коефіцієнт зносу основних засобів (амортизації);

— середня норма амортизації;

— наявність, динаміка і питома вага капітальних вкладень та їх співвідношення з фінансовими вкладеннями.

Виробничі активи визначають додаванням: основних засобів, ви​робничих запасів та незавершеного виробництва. На промислових підприємствах цей показник, як правило, не повинен бути нижчим 50%. Однак за основу порівняння треба брати галузеві стандартні показники.

Показник питомої ваги вартості основних фондів: у загальній вартості коштів підприємства розраховують як відношення залиш​кової вартості основних фондів до суми балансу. Розрахункові по​казники порівнюють зі стандартними значеннями підприємств га​лузі, а також із показниками високорентабельних виробників.

Коефіцієнт зносу (амортизації) розраховують із співвідношення суми зносу основних засобів та нематеріальних активів до їх первіс​ної вартості. Зменшення цього показника не слід оцінювати нега​тивно, якщо воно відбулося в результаті надходження нового облад​нання.

Виділяють кілька ключових характеристик :

1. Складність системи: Виробничий потенціал є складною системою, що включає різноманітні ресурси, які перебувають у взаємозв'язку та взаємозалежності.

2. Показники: Для характеристики виробничого потенціалу використовують такі показники:

· Наявність та динаміка виробничих активів.

· Питома вага активів у загальній вартості майна.

· Рівень використання ресурсів.

3. Цілісність: Виробничий потенціал представляє собою цілісну інтегровану характеристику можливостей підприємства, що базується на комплексній оцінці.

4. Взаємозв'язок елементів: Важливо враховувати взаємозв'язок між різними елементами виробничого процесу, такими як трудові, матеріальні та фінансові ресурси.

5. Альтернативність: Виробничий потенціал також включає здатність підприємства адаптуватися до змін у ринкових умовах і виробляти різні види продукції.

Ці характеристики допомагають підприємствам оцінити свої можливості та визначити стратегії для підвищення ефективності виробництва. 
-2- Управління ефективністю використання основного виробничого потенціалу
Управління ефективністю використання основного виробничого потенціалу є ключовим аспектом для досягнення успіху підприємства. Це процес, який включає в себе різноманітні методи та підходи, спрямовані на оптимізацію ресурсів і підвищення продуктивності. Ось кілька основних аспектів, які варто врахувати:

1. Оцінка ефективності: Важливо регулярно оцінювати, як використовуються основні виробничі ресурси. Це може включати аналіз показників продуктивності, витрат та якості продукції.

2. Планування: Система управління повинна включати в себе планування робочих програм, що дозволяє оптимізувати використання ресурсів і зменшити витрати.

3. Адаптація до змін: Підприємства повинні бути готові адаптувати свої стратегії управління у відповідь на зміни в ринкових умовах або технологіях.

4. Взаємодія з постачальниками: Налагодження ефективних відносин з постачальниками може допомогти знизити витрати на сировину та матеріали, що, в свою чергу, підвищить загальну ефективність.

5. Використання сучасних технологій: Інвестування в нові технології та автоматизацію може значно підвищити продуктивність і зменшити витрати.

6. Навчання персоналу: Підвищення кваліфікації працівників є важливим елементом для забезпечення ефективного використання виробничого потенціалу.

Ці аспекти допоможуть підприємствам не лише підвищити ефективність використання основного виробничого потенціалу, але й забезпечити стійкий розвиток у довгостроковій перспективі. 
-3- Характеристика узагальнюючих і часткових показників ефективності використання основного виробничого потенціалу.

Звичайно! Давайте розглянемо узагальнюючі та часткові показники ефективності використання основного виробничого потенціалу. Ці показники допомагають оцінити, наскільки ефективно підприємство використовує свої ресурси.

Узагальнюючі показники

Узагальнюючі показники дають загальну оцінку ефективності використання основних засобів. До них відносяться:

1. Фондовіддача: Вимірює, скільки продукції виробляється на одиницю основних засобів.

2. Рентабельність основних засобів: Визначає, який прибуток приносить кожна гривня, вкладена в основні засоби.

3. Фондомісткість: Вказує на обсяг основних засобів, необхідних для виробництва одиниці продукції.

4. Фондоозброєність: Вимірює, скільки основних засобів припадає на одного працівника.

Часткові показники

Часткові показники оцінюють ефективність використання окремих видів ресурсів. До них належать:

1. Ефективність використання трудових ресурсів: Вимірюється як відношення обсягу реалізованої продукції до кількості працівників.

2. Ефективність використання матеріальних ресурсів: Визначається через співвідношення витрат на сировину до обсягу виробленої продукції.

3. Ефективність використання фінансових ресурсів: Оцінюється через рентабельність інвестицій.

4. Ефективність використання енергетичних ресурсів: Вимірюється як обсяг продукції на одиницю спожитої енергії.

Ці показники допомагають підприємствам не лише оцінити свою продуктивність, але й виявити можливості для покращення. 
Тема 13.  Ефективність трудового потенціалу.

План 

1.Вимірювання економічної ефективності трудового потенціалу. 
2. Продуктивність праці як мірило ефективності використання трудових ресурсів. 
3. Методи формування трудового потенціалу та необхідність ефективного управління ним. 
4. Економічна ефективність стимулювання трудового потенціалу шляхом оплати праці.
-1- Вимірювання економічної ефективності трудового потенціалу є важливим аспектом управління підприємствами та економікою в цілому. Це дозволяє оцінити, наскільки ефективно використовується трудовий ресурс для досягнення економічних результатів. Ось кілька ключових аспектів, які варто врахувати:

1. Поняття трудового потенціалу:

Економічна сутність трудового потенціалу суспільства полягає в тому, що він, виступаючи у формі діючої робочої сили, створює матеріальні й духовні цінності, а як потенційна робоча сила — здатний їх виробляти. Звідси важливий висновок — суспільство зацікавлено в максимальній питомій вазі трудового потенціалу, задіяного в суспільно-корисній праці, адже це збільшує валовий внутрішній продукт (ВВП) і національний дохід (НД), що зрештою дає можливість підвищити якість життя населення.
2. Показники ефективності:

· Продуктивність праці: Вимірюється як обсяг виробленої продукції на одиницю праці (наприклад, на одного працівника).

· Витрати на оплату праці: Аналіз співвідношення витрат на заробітну плату до обсягу виробництва.

· Рівень зайнятості: Визначає, скільки людей працює в економіці та як це впливає на загальну продуктивність.

3. Методологія оцінки включає аналіз структури зайнятості, вивчення впливу освіти та кваліфікації працівників на продуктивність, а також оцінку інвестицій у розвиток трудового потенціалу.

4. Фактори, що впливають на ефективність:

· Освіта та підготовка: Високий рівень освіти та професійної підготовки працівників підвищує їхню продуктивність.

· Технологічні інновації: Впровадження нових технологій може значно підвищити ефективність використання трудового потенціалу.

-2- Продуктивність праці
На мікрорівні трудовими ресурсами є персонал підприємства. Від забезпеченості господарюючих суб’єктів персоналом, його раціонального використання залежать обсяг виробництва, ефективність використання основних засобів, собівартість, прибуток.

Мета аналізу ефективності використання трудових ресурсів – визначення резервів, їх більш ефективного використання, а також обчислення резервів збільшення обсягу продукції внаслідок зростання ефективності праці на підприємстві.

Аналіз здійснюється на основі наступних джерел інформації: "Звіту з праці" (форма № 2-ПВ), "Звіту підприємства по продукції" (форма № 1-П), звіту, "Чисельність окремих категорій працівників підприємства та підготовка кадрів" (форма № 6-ПВ), даних облікового складу, інших оперативних даних, первинних документів: наказів та розпоряджень про приймання, переведення, звільнення, надання відпусток, а також іншої планово-нормативної, облікової та оперативної інформації).
Ефективність використання трудових ресурсів підприємства характеризується продуктивністю праці.

Рівень продуктивності праці визначається кількістю продукції (обсягом робіт та послуг), що виробляється одним працівником за одиницю робочого часу (годину, зміну, добу, місяць, квартал, рік), або кількістю робочого часу, що витрачається на виробництво одиниці продукції (виконання роботи чи послуги).
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В залежності від одиниць виміру обсягів валової продукції продуктивність праці визначають як у натуральному, так і в грошовому вимірі. Натуральні показники, як правило, використовують при визначенні рівня продуктивності окремих працівників і груп працівників, що випускають однорідну продукцію. Якщо підприємство випускає декілька видів однорідної продукції, продуктивність праці може бути визначена в умовно-натуральних одиницях.

Вартісні показники продуктивності праці застосовують при випуску підприємством різнорідної продукції. Вони можуть застосовуватись для визначення рівня та динаміки продуктивності праці на підприємствах, які мають різноманітний асортимент об’єктів підприємницької діяльності. Для забезпечення точності вимірювання продуктивності праці (особливо її динаміки) за вартісними показниками слід враховувати вплив на її рівень, перш за все, цінового фактору.

-3- Методи формування трудового потенціалу.

Процес формування трудового потенціалу містить планування, набір, відбір та професійну адаптацію. Формування трудового потенціалу – процес реалізації заходів щодо забезпечення ринкових можливостей підприємства шляхом зміни його характеристик, властивостей до необхідного рівня відповідно до поставлених цілей господарювання. В тому числі, через оцінку трудового потенціалу визначається рівень конкурентоспроможності підприємства. Основним завданням планування та управління трудовим потенціалом є встановлення збалансованості робочої сили та робочих місць. Набір персоналу є процесом залучення ймовірних працівників на підприємство з метою подальшого відбору для заповнення наявних вакантних місць та створення зовнішнього резерву кадрів.
Основними заходами з підвищення ефективності використання трудового потенціалу підприємства є: заходи спрямовані на покращення показників продуктивності та ефективності праці – формування взаємозв’язку між показниками ефективності праці на рівні окремого працівника та загалом на підприємстві з матеріальними та соціальними заходами стимулювання праці; застосування ефективної системи матеріального стимулювання, що супроводжується підвищенням обсягу середньої заробітної плати до ринкового рівня та відповідним зростанням економічних показників діяльності підприємства; підвищення якості трудових ресурсів шляхом навчання та підвищення кваліфікації наявного персоналу; покращення показників організаційної та управлінської діяльності (використання постійної системи планування, підвищення ефективності оперативного планування, підвищення професійного рівня керівників та спеціалістів, раціональності оргструктури).

Для досягнення максимальної ефективності використання трудових ресурсів підприємствам необхідно застосовувати ефективні методи формування кадрового потенціалу, що можливо за умови реалізації оптимальної кадрової політики та стратегії. Кадровий потенціал формується під впливом великої кількості факторів – це зовнішні та внутрішні умови середовища, в яких здійснюються процеси формування та використання кадрового потенціалу:

· демографічні (рівень освіти, стан здоров’я, показники народження, смертності, формування статево-вікової структури населення, інтенсивність міграційних процесів тощо); 

· соціально-психологічні (цінності та норми трудової поведінки, мотивація до праці та професійного розвитку, кар’єрне зростання на період трудового життя тощо); 

· кономічні (рівень доходів, можливість задоволення основних потреб, рівень та якість життя, які визначають можливість отримання необхідної освіти, послуг культури, медичного обслуговування тощо); 

· політико-правові (система законів та інших нормативно-правових актів) тощо.

-4- Економічна ефективність стимулювання трудового потенціалу . 

Запровадження системи мотивації на підприємстві впливає на розвиток трудового потенціалу, адже  в сучасних умовах ринкової економіки мотивація праці розглядається як один з найважливіших елементів загальної системи роботи з трудовим потенціалом. Проблема мотивації трудового потенціалу є актуальною на сьогоднішній день і набула  важливого значення, оскільки швидке вирішення завдань, які на сьогоднішній день стоять перед суспільством, можливе за умови створення відповідної основи мотиваційної бази, здатної спонукати персонал до ефективної діяльності.

Мотивація працівників – це одне з найбільш вагомих завдань керівника, що вимагає вміння, наполегливості та розуміння людської природи, а також якісного використання трудового потенціалу людини, оскільки саме мотивація є значимим чинником ефективності праці, а успішним вважається такий керівник, котрий має змогу зацікавити та стимулювати працівників для підвищення використання їхнього трудового потенціалу.

З точки зору впливу на трудову поведінку та формування належного механізму застосування трудового потенціалу, найбільш оптимальними є наступні групи мотиваторів: особисті, матеріальні, професійні та психофізіологічні. Особистісні мотиватори: ініціативність, компетентність, відповідальність, результативність.  Матеріальні мотиватори: ставка заробітної плати, додаткові виплати, премії, участь в акціонерному капіталі, оплачувані відпустки. Професійні: рівень освіти, досвід роботи, кваліфікація та професійні навики. Психофізіологічним чинникам є: охорона праці, здоров’я, пільги, робочий клімат у колективі та ін.

Тема 14.Ефективність використання фінансових ресурсів. 
План

1. Стратегія управління фінансовою стійкістю підприємства. 

2. Показники оцінки фінансового стану. 

3. Управління ефективністю використання фінансових ресурсів.

-1- Стратегія управління фінансовою стійкістю підприємства.

Платоспроможність та фінансова стійкість є найважливішими характеристиками фінансово-економічної діяльності підприємства в умовах ринкової економіки. Якщо підприємство фінансово стійке і платоспроможне, воно має перевагу перед іншими конкурентами того ж профілю в залученні інвестицій, в отриманні кредитів, у виборі постачальників і в підборі кваліфікованих кадрів. Воно  не вступає в конфлікт з державою і суспільством, тому що виплачує своєчасно податки до бюджету, внески до соціальних фондів, заробітну плату, дивіденди акціонерам, а банкам гарантує повернення кредитів і сплату відсотків по них. Чим вищою є стійкість підприємства, тим більше воно незалежно від несподіваної зміни ринкової кон’юнктури і, отже, тим меншим є ризик опинитися на межі банкрутства. 
Стратегія управління фінансовою стійкістю підприємства відповідає вимогам антикризового управління фінансами підприємства і передбачає раціоналізацію обороту обігових коштів та оптимізацію структури джерел їхнього фінансування; забезпечення своєчасного оновлення позаоборотних активів і високу ефективність їхнього використання; вибір та реалізацію найефективніших шляхів розширення обсягів активів для забезпечення основних напрямків розвитку; забезпечення необхідного рівня самофінансування розвитку бізнесу за рахунок прибутку, оптимізації податкових платежів, ефективної амортизаційної політики; забезпечення найефективніших умов і форм залучення позикових коштів у відповідності з потребами підприємства. З позицією, що показники фінансової стійкості характеризують лише ступінь захищеності залученого капіталу, а значить, і сама фінансова стійкість пов’язана не тільки з борговими зобов’язаннями, коли основною метою стратегічного управління стає зміцнення фінансової стійкості підприємства за рахунок ефективного використання потенціалу внутрішніх та зовнішніх механізмів. 

Фінансова стійкість підприємства передбачає, що ресурси, вкладені в підприємницьку діяльність, повинні окупитись за рахунок грошових надходжень від господарювання, а отриманий прибуток забезпечувати самофінансування та незалежність підприємства від зовнішніх залучених джерел формування активів. Фінансовий стан підприємства залежить від результатів його виробничої, комерційної та фінансово-господарської діяльності. Тому на нього впливають усі ці види діяльності підприємства. Передовсім на фінансовому стані підприємства позитивно позначаються безперебійний випуск і реалізація високоякісної продукції. Існує і зворотний зв’язок, оскільки брак коштів може призвести до перебоїв у забезпеченні матеріальними ресурсами, а отже, у виробничому процесі. Фінансова стійкість підприємства характеризується: достатньою фінансовою забезпеченістю безперервності основних видів діяльності; фінансовою незалежністю від зовнішніх джерел фінансування; здатністю маневрувати власними коштами; достатнім забезпеченням матеріальних оборотних засобів власними джерелами покриття; станом виробничого потенціалу.
-2- Показники оцінки фінансового стану.

Стійкий фінансовий стан підприємства формується в процесі всієї виробничої, комерційної та фінансової діяльності. Тому об’єктивна оцінка фінансового стану може здійснюватися лише за допомогою системи показників, що детально та всебічно характеризують господарську діяльність підприємства.

Показники оцінки фінансового стану мають бути такими, щоб усі ті, хто пов’язаний із підприємством економічними відносинами, могли одержати відповідь на запитання, наскільки надійне підприємство як партнер у фінансовому відношенні, а отже, прийняти рішення про економічну доцільність встановлення або продовження з ним відносин.

Особливе значення має об’єктивна фінансова оцінка підприємства для його власників, оскільки жоден власник не повинен нехтувати потенційними можливостями збільшення прибутку, які можна виявити тільки на підставі своєчасної оцінки фінансового стану суб’єкта господарювання.

Баланс – звіт про фінансовий стан підприємства, який відображає на певну дату його активи та пасиви (зобов’язання та власний капітал), які ним контролюються.

Активи підприємства (ліва сторона балансу) – це все наявне майно разом з борговими правами. При цьому вони згруповані за господарським призначенням і розташовані згори донизу за правилом зростаючої ліквідності. Перший розділ – необоротні активи, інші– поточні, тобто ті, що обертаються скоріше. При цьому чим нижче розташований рядок, тим вища ліквідність відображених там активів.

Пасиви (права сторона балансу) – це джерела утворення активів, тобто кошти власні та позикові. У свою чергу позикові кошти поділяються на фінансові зобов’язання (кредити), які можуть бути довгостроковими і поточними, та ті кошти, що ніхто насправді не мав на меті позичати підприємству, вони утворюються поточною господарською діяльністю (кредиторська заборгованість). Серед останніх є ще так звані стійкі пасиви: заборгованість по оплаті праці, перед бюджетом, органами соціального страхування та позабюджетними фондами. Крім того, пасиви підприємства за балансом діляться на власний капітал і зобов’язання.

Зобов’язання – заборгованість підприємства, яка виникла внаслідок минулих подій та погашення якої в майбутньому, як очікується, призведе до зменшення ресурсів підприємства, що втілюють у собі економічні вигоди.

Власний капітал – частина в активах підприємства, що залишається після вирахування його зобов’язань.

Звіт про власний капітал – звіт, який відображає зміни у складі власного капіталу підприємства протягом звітного періоду.

Звіт про фінансові результати – звіт про доходи, витрати та фінансові результати діяльності підприємства.

Звіт про фінансово-майновий стан підприємства відображає формування та використання фондів, рух основних засобів, оборотних активів, матеріальних збитків, об’єктів соціальної сфери та позабалансових активів і пасивів.

Звіт про рух грошових коштів – звіт, який відображає надходження та видаток грошових коштів у результаті діяльності підприємства у звітному періоді.

Примітки до фінансових звітів – сукупність показників і пояс-нень, яка забезпечує деталізацію та обгрунтованість статей фінансових звітів.

Найбільш загальну оцінку фінансового стану підприємства здійснюють за можливістю продажу майна і перетворення його в грошові кошти. 
Для оцінки фінансового стану підприємства за його балансом вивчають наступні показники.

1. Коефіцієнт абсолютної (термінової) ліквідності визначають за балансом як відношення суми грошових коштів і короткострокових фінансових вкладень (сума рядків 220–240, тут і далі інформація за статтями балансу) до короткострокових (поточних) зобов’язань (рядок 620 – усього за розділом ІV пасиву). Він характеризує, наскільки короткострокові (поточні) зобов’язання можуть бути негайно погашені швидколіквідним майном. Нормативне значення цього показника 0,2–0,25. Цей показник має важливе значення для постачальників і банків, які кредитують підприємство.

2. Проміжний коефіцієнт покриття (ліквідності) визначають за балансом як частку від ділення суми грошових коштів і дебіторської заборгованості (суми рядків 150–250) до короткострокових зобов’язань (рядок 620 – усього за розділом ІV пасиву).

3. Загальний коефіцієнт покриття (поточний коефіцієнт ліквідності) визначають за балансом як відношення вартості оборотних активів (рядок 260–усього за розділом ІІ активу) до короткострокових зобов’язань (рядок 620 – усього за розділом ІV пасиву). Він характеризує наскільки обсяг поточних зобов’язань за кредитами і розрахунками підприємства може погашатись за рахунок всіх мобілізованих оборотних активів. Нормативне значення цього показника 1,0–2,0, а за визначенням окремих економістів – не менше 2,0–2,5. Найнижча межа забезпечує покриття оборотними активами короткострокових зобов’язань підприємства. Значне перевищення оборотних активів розміру короткострокових зобов’язань також не бажане і свідчить про неефективне використання підприємством свого майна.

4. Коефіцієнт власності (автономії) визначають відношенням власного капіталу (власного майна) (рядок 380) до загальної суми майна підприємства (рядок 280). Цей показник свідчить про питому вагу коштів власного капіталу у активах і має важливе значення для інвесторів та кредиторів. Нормативне значення цього показника більше 0,7, а за визначенням окремих економістів – не менше 0,5.

5. Коефіцієнт залучених коштів (залученого капіталу) визначається відношенням залучених коштів (рядок 430 + рядок 480 + рядок 620) до загальної вартості майна (рядок 280). Він характеризує структуру майна підприємства в частині залученого майна і може бути визначений вирахуванням із одиниці коефіцієнта власності. Нормативне значення цього показника не більше 0,3.

6. Коефіцієнт співвідношення залучених і власних коштів визначають діленням залучених коштів (рядок 430 + рядок 480 + рядок 620) на власні (рядок 380). Він показує, скільки залучених коштів припадає на 1 грн. власних. Нормативне значення цього показника менше 0,7, а за визначенням окремих спеціалістів – не більше 1,0.

7. Коефіцієнт мобільності (маневреності) власних коштів визначають як частку від ділення власних оборотних активів (розрахункова величина, рядок 260 – рядок 620) до загальної величини власних коштів (власного капіталу) (рядок 380). Нормативне значення цього показника 0,2–0,5. Верхня межа показника характеризує великі можливості підприємства для фінансової маневреності.

8. Коефіцієнт забезпеченості оборотних активів власними оборотними активами визначають як відношення власних оборотних активів (рядок 260 – рядок 620) до загальної суми оборотних активів (рядок 260).

Нормативне значення цього показника не менше 0,1. При меншому значенні цього показника структура балансу визнається незадовільною, а підприємство неплатоспроможним.

9. Показники прибутку.
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де П – прибуток, створений в процесі господарської діяльності підприємства; ЧВ – чиста виручка; ПС – повна собівартість – сукупність усіх витрат, необхідних для формування чистої виручки; ДВ – додана вартість – різниця між чистою виручкою та витратами, створеними на підприємстві іншими суб’єктами господарювання (вартість використаних придбаних виробничих запасів, товарів, робіт, послуг та сума зносу (нарахованої амортизації) необоротних активів); ОП – оплата праці; ОПП – обов’язкові платежі підприємства за використання трудових ресурсів (нарахування на оплату праці); СР – собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг) за прямими і цеховими витратами; АВ – адміністративні витрати підприємства за період формування чистої виручки; ВЗ – витрати на збут продукції (товарів, робіт, послуг) за період формування чистої виручки.

10. Показники рентабельності.

Абсолютна сума прибутку не характеризує рівень ефективності господа-рської діяльності. Щоб зробити висновок про рівень ефективності господа-рювання, отриманий прибуток необхідно порівняти з понесеними витратами.

Рентабельність – це відносний показник, тобто рівень прибутковості, що вимірюється у відсотках.
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де Р – рентабельність, %; П – прибуток; В – витрати.

-3- Управління ефективністю використання фінансових ресурсів
Фінансовий стан будь-якого підприємства знаходиться в прямій залежності від ефективності його господарської  діяльності.  Адже  його  незадовільний  фінансовий стан призводить до зниження зовнішніх фінансових надходжень, що відображається на потенційному об’ємі випуску продукції, тобто на величині фінансових ресурсів, які виробляються. Однак, вміле маневрування фінансовими ресурсами, що є в розпорядженні підприємства,  та  ефективне  їхнє  використання  дає можливість покращити його фінансовий стан.

Найважливішим    симптомом    «фінансового здоров’я»  підприємства  ефективно  розміщені  його  фінансові ресурси, а також передумовою досягнення високих кінцевих результатів його господарської діяльності загалом. Ефективні форми управління фінансовими ресурсами дозволяють підприємству отримувати 

додатковий прибуток. 

Під  словом  «ефективний»  в  широкому  розумінні розглядають такого, що приносить певну віддачу. Окрім того,  «ефективне  використання  фінансових  ресурсів» означає  не  тільки  одержання  максимальної  віддачі від  їхнього  використання,  але  й  правильний  розподіл їхнього вкладення, що забезпечить оптимальне співвідношення  ресурсів  з  метою  одержання  максимального  результату від їхнього використання.
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Тема 15. Управління ефективністю використання інноваційних ресурсів як складова забезпечення конкурентоспроможності.
План 

1. Місце і значення інноваційного менеджменту. 

2. Організація системи постійного генерування нових бізнес-ідей. 

3. Форми підтримки інноваторів у компанії. Механізм стимулювання інноваторів.

4. Економічна сутність інвестицій та поняття інвестиційної діяльності. 

5. Основні джерела фінансування інвестицій. 

1. Місце і значення інноваційного менеджменту. 

В сучасному динамічному світі інноваційний менеджмент відіграє ключову роль у забезпеченні конкурентоспроможності та успіху організацій. Він є невід'ємною частиною загального менеджменту, але має свої особливості та стратегічне значення.

Інноваційний менеджмент являє собою область економічної науки і професійної діяльності, спрямовану на досягнення організацією інноваційних цілей шляхом раціонального використання матеріальних, трудових і фінансових ресурсів.

Поняття менеджмент широко ввійшло в сучасний економічний лексикон і стало по суті аналогом поняття керування. Поряд із загальним менеджментом, характерним для будь-якого підприємства в цілому, виділяються окремі його різновиди, що використовують специфічні форми керування різними функціональними сферами підприємства або видами господарської діяльності. Це так називаний функціональний менеджмент, що у залежності від області застосування може бути:

· виробничий;

· фінансовий;

· інвестиційний;

· стратегічний;

· інноваційний;

· персональний;

· менеджмент систем якості.

Інноваційний менеджмент являє собою одну з різновидів функціонального, безпосереднім об'єктом якого є розробка і впровадження інновацій у всіх сферах громадського життя.

Інноваційний процес – це складна і специфічна область діяльності і вимагає тому використання особливих форм і методів керування. Зміст поняття інноваційний менеджмент можна розглядати в 3 аспектах:

· це вид діяльності і процес прийняття рішень;

· це наука і мистецтво керування інноваціями;

· це апарат керування інноваціями.

Як вид діяльності і процес прийняття рішень інноваційний менеджмент являє собою сукупність окремих напрямків управлінської діяльності, часто називаних функціями менеджменту, кожне з яких складається з ряду етапів, виконуваних у визначеній послідовності. Склад цих функцій і задач керування залежать від рівня інноваційної системи (економіка в цілому, галузь, підприємство, окремий проект) і умов її функціонування.

Виконання будь-якої задачі або здійснення окремої функції інноваційного менеджменту зв'язано з прийняттям відповідних управлінських рішень. Як вид діяльності інноваційний менеджмент припускає також розподіл задач і визначення послідовності їхнього виконання, а також закріплення за ними конкретних виконавців.

На перетині стратегічного та оперативного менеджменту:** Інноваційний менеджмент поєднує довгострокові стратегічні цілі з повсякденними оперативними завданнями. Він визначає напрямки інноваційної діяльності, а також забезпечує їх ефективну реалізацію.

В усіх сферах діяльності організації:**  Інновації можуть стосуватися продуктів, послуг, процесів, бізнес-моделей, маркетингу тощо.  Інноваційний менеджмент охоплює всі аспекти діяльності, спрямовані на впровадження нових ідей.

На рівні взаємодії з зовнішнім середовищем:**  Інноваційний менеджмент передбачає активну взаємодію з клієнтами, постачальниками, науковими установами та іншими стейкхолдерами для пошуку нових ідей та їх реалізації.

Підвищення конкурентоспроможності:** Інновації дозволяють створювати нові продукти, послуги та технології, що забезпечують конкурентну перевагу на ринку.

Зростання прибутковості:** Впровадження інновацій може призвести до збільшення обсягів продажів, зниження витрат та підвищення прибутковості.

Збільшення ринкової частки:**  Інноваційні продукти та послуги приваблюють нових клієнтів та збільшують лояльність існуючих.

Створення нових робочих місць:** Інноваційна діяльність стимулює розвиток нових галузей та секторів економіки, що створює нові робочі місця.

Підвищення ефективності:** Інновації в процесах та технологіях підвищують ефективність роботи організації та знижують витрати.

Адаптація до змін:**  Інноваційний менеджмент допомагає організаціям швидко адаптуватися до змін ринкового середовища та технологічних проривів.

Ефективний інноваційний менеджмент є ключовим фактором успіху в сучасному світі. Він дозволяє організаціям не тільки виживати, але й процвітати в умовах жорсткої конкуренції та постійних змін.  Він вимагає стратегічного підходу,  інвестицій в дослідження та розробки, а також культури, що сприяє інноваціям.

-2- Організація системи постійного генерування нових бізнес-ідей.

План , що наведений нижче, описує організацію системи для постійного потоку нових бізнес-ідей, охоплюючи етапи від пошуку до впровадження.

I. Джерела ідей:

* **Аналіз ринку:** Систематичне спостереження за ринковими тенденціями, аналіз конкурентів, вивчення потреб клієнтів та виявлення незадоволених потреб.

* **Моніторинг технологічних інновацій:** Слідкування за новими технологіями та їх потенційним застосуванням у різних галузях.

* **Внутрішні джерела:** Залучення співробітників до генерації ідей через мозкові штурми, конкурси ідей, систему пропозицій та зворотного зв'язку.

* **Зовнішні джерели:** Співпраця з університетами, дослідницькими центрами, стартапами, інкубаторами та акселераторами.

* **Аналіз великих даних:** Використання аналітики для виявлення трендів та прогнозування майбутніх потреб.

II. Скрінінг ідей:

* **Визначення критеріїв відбору:** Розробка чітких критеріїв для оцінки потенціалу ідей, враховуючи ринкову привабливість, технічну здійсненність, економічну доцільність та відповідність стратегії компанії.

* **Методи оцінки:** Використання методів оцінки ризиків, SWOT-аналізу, тестування концепції та інших інструментів для відбору найперспективніших ідей.

* **Пріоритезація ідей:** Розстановка пріоритетів серед відібраних ідей на основі їх потенційного впливу на бізнес та ресурсів, необхідних для їх реалізації.

III. Розробка ідей:

* **Детальний аналіз:** Проведення глибокого аналізу ринку, конкурентів та технологій для деталізації обраної ідеї.

* **Розробка бізнес-плану:** Створення детального бізнес-плану, що включає опис продукту/послуги, цільову аудиторію, маркетингову стратегію, фінансові прогнози та план реалізації.

* **Прототипування та тестування:** Розробка прототипу продукту/послуги та його тестування на цільовій аудиторії для отримання зворотного зв'язку та вдосконалення ідеї.

IV. Впровадження ідей:

Ресурсне забезпечення:** Забезпечення необхідних ресурсів (фінансових, людських, матеріальних) для реалізації обраної ідеї.

* **Формування команди:** Створення команди з досвідчених фахівців для реалізації проекту.

* **Управління проектом:** Застосування ефективних методів управління проектами для досягнення поставлених цілей у рамках бюджету та термінів.

* **Моніторинг та оцінка:** Постійний моніторинг результатів та оцінка ефективності впровадження ідеї для внесення необхідних коректив.

V. Культура інновацій:

* **Створення сприятливого середовища:** Створення атмосфери, що заохочує креативність, експерименти та прийняття ризиків.

* **Навчання та розвиток:** Забезпечення співробітників можливостями для навчання та розвитку в галузі інновацій.

* **Заохочення співпраці:** Заохочення співпраці між різними відділами та функціональними підрозділами.

* **Зворотній зв'язок:** Забезпечення ефективної системи зворотного зв'язку для оцінки результатів та внесення необхідних коректив.

VI. Циклічність:

Система повинна бути циклічною, тобто постійно повторювати етапи від пошуку ідей до їх впровадження, забезпечуючи постійний потік нових ідей та їх реалізацію.

-3- Форми підтримки інноваторів у компанії. Механізм стимулювання інноваторів.

Підтримка інноваторів у компанії є ключовим фактором успіху в сучасному динамічному бізнес-середовищі.  Ефективна система підтримки стимулює креативність, прискорює розробку нових продуктів та послуг, та покращує загальну конкурентоспроможність компанії.  Форми цієї підтримки можуть бути різноманітними та залежать від стратегії компанії, її культури та доступних ресурсів.

**Фінансова підтримка:**

* **Внутрішнє фінансування:** Виділення коштів з бюджету компанії на дослідження та розробки, створення інноваційних проектів.

* **Гранти та субсидії:** Залучення зовнішнього фінансування через грантові програми, урядові субсидії та інвестиції від венчурних фондів.

* **Інвестиції в інфраструктуру:** Створення спеціалізованих лабораторій, дослідницьких центрів та інших інфраструктурних об'єктів для підтримки інноваційної діяльності.

**Нефінансова підтримка:**

* **Надання часу та ресурсів:**  Виділення співробітникам часу для роботи над інноваційними проектами, надання доступу до необхідних ресурсів (обладнання, програмне забезпечення, дані).

* **Менторство та коучинг:**  Надання досвідчених менторів та коучів для наставництва інноваторам, допомога у розробці бізнес-планів та стратегій.

* **Навчання та розвиток:**  Забезпечення інноваторів можливостями для навчання та розвитку у сфері інноваційного менеджменту, креативного мислення та інших необхідних навичок.

* **Створення мережі контактів:**  Організація зустрічей, конференцій та інших заходів для встановлення контактів між інноваторами та потенційними інвесторами, партнерами та клієнтами.

* **Захист інтелектуальної власності:**  Забезпечення захисту інтелектуальної власності інноваторів через патентування, реєстрацію торгових марок та інші юридичні процедури.

* **Створення культури інновацій:**  Формування в компанії культури, яка заохочує креативність, експерименти та прийняття ризиків.  Це включає в себе відкриту комунікацію, свободу висловлювання ідей та відсутність страху помилки.

**Організаційні форми підтримки:**

* **Створення інноваційних підрозділів:**  Формування окремих підрозділів або команд, які спеціалізуються на розробці та впровадженні інновацій.

* **Впровадження системи управління інноваціями:**  Створення системи для управління інноваційними проектами, яка включає в себе етапи від генерації ідей до їх комерціалізації.

* **Створення інкубаторів та акселераторів:**  Запуск внутрішніх інкубаторів та акселераторів для підтримки стартапів та інноваційних проектів всередині компанії.

Ефективна підтримка інноваторів є багатогранним процесом, який потребує комплексного підходу та постійного вдосконалення.  Компанії, які успішно впроваджують такі системи, значно підвищують свою конкурентоспроможність та досягають стійкого розвитку.

Одним  з першочергових завдань побудови механізму розвитку  інноваційної діяльності має стати створення на державному рівні правового й економічного механізмів розробки і впровадження новітніх технологій та інновацій в практичну діяльність . 

Завданнями економічного механізму стимулювання інноваційної діяльності вони вважають:

 1. Формування економічної політики щодо використання новітніх технологій, напрямів і пріоритетів, а також їх підтримки.

 2. Визначення реальних і перспективних джерел фінансових ресурсів, необхідних для реалізації передбачених напрямків розробки та використання новітніх технологій: − централізоване фінансування, державна підтримка; − зовнішні та внутрішні інвестиції; − кошти сектора домашніх господарств (населення); − кошти банківської та фінансової системи (кредити, вільні кошти); − інші джерела фінансових ресурсів. 

3. Стимулювання і розвиток “венчурного підприємництва” як особливої форми фінансового капіталу. 
4. Розробка конкретних відповідних етапам інноваційного процесу – економічних і правових підойм для стимулювання використання вже наявних, а також створення та впровадження перспективних технологій (через податки, кредити, відсотки, бюджет, ціни, мита, субсидії тощо). 

5. З огляду на важливе місце матеріальних і трудових ресурсів у ресурсному забезпеченні створення новітніх технологій пропонується передбачати: − прогнозний обсяг вітчизняних матеріальних ресурсів, що дозволить визначити внутрішні та зовнішні матеріальні ресурси, на які слід розраховувати в майбутньому при розробці та використанні новітніх технологій; − підготовку та перепідготовку необхідних кадрів, які б відповідали потребам створення теоретичних основ розробки новітніх технологій, їх впровадження і практичного використання для виробництва нових товарів і надання послуг.

-4- Економічна сутність інвестицій та поняття інвестиційної діяльності.

Поняття “інвестиція” є первинною категорією, базою побудови ієрархії інших категорій, що відображають відтворення основного та оборотного капіталів. Сам термін “інвестиція” походить від латинського слова “invest”, що означає “вкладати”.

Інвестиції переважно сприймаються як будь-яке вкладення грошей, часто не пов'язане із досягненням суб'єктами інвестування поставлених цілей ("споживчі інвестиції" (купівля телевізорів, автомобілів і т.п.), які за своїм економічним змістом не є інвестиціями, оскільки витрачання грошей в цьому випадку пов'язане із забезпеченням довгострокового споживання, починаючи з поточного періоду (якщо їх придбання не передбачає подальший перепродаж з метою отримання прибутку), не розрізняються інвестиційні витрати фінансових засобів і поточні витрати).

Інвестиції це:

- об'єкт економічного управління.

- найактивніша форма залучення нагромадженого капіталу в економічний процес.

- можливість використання нагромадженого капіталу у всіх його альтернативних формах.

- альтернативна можливість вкладення капіталу в будь-які об'єкти господарської діяльності.

- джерело генерування ефекту підприємницької діяльності.

- об'єкт ринкових відносин.

- об'єкт власності і розпорядження.

- об'єкт надання переваги в часі.

- носій фактора ризику.

- носій фактора ліквідності.

Інвестиції підприємства - це вкладення капіталу в усіх його формах в різноманітні об'єкти (інструменти) його господарської діяльності з метою отримання прибутку, а також досягнення іншого економічного або позаекономічного ефекту, здійснення якого базується на ринкових принципах і пов'язане з факторами часу, ризику та ліквідності.

На обсяг інвестицій та попит на них впливає багато факторів. Основні з них:

- питома вага заощаджень в доходах інвесторів Зі збільшенням доходів збільшується їх частина, спрямована на заощадження. Вона і є джерелом внутрішніх інвестиційних ресурсів;

- норма чистого прибутку Зі збільшенням очікуваної норми чистого прибутку обсяг інвестицій збільшується;

- ставка банківського процента збільшенням ставки позичкового процента зменшується обсяг інвестицій, і навпаки.

- очікуваний темп інфляції також істотно впливає на обсяг інвестицій. Що вищий очікуваний темп інфляції, то швидше знецінюється очікуваний прибуток після процесу інвестування Цей фактор має вирішальне значення в разі довгострокового інвестування.

Інвестиційна діяльність підприємства є одним із самостійних видів його господарської діяльності і найважливішою формою реалізації його економічних інтересів.

Інвестиційна діяльність підприємства це цілеспрямований процес формування необхідних інвестиційних ресурсів, збалансований відповідно до обраних параметрів інвестиційної програми (інвестиційного портфеля) на основі вибору ефективних об'єктів (інструментів) інвестування та забезпечення їх реалізації.

Інвестиційна діяльність - це сукупність практичних дій громадян, юридичних осіб і держави щодо реалізації інвестицій. Інвестиційна діяльність можуть здійснювати:

- фізичними та юридичними особами резидентами;

- державою;

- іноземними інвесторами;

- спільно резидентами і нерезидентами.

-5- Основні джерела фінансування інвестицій.
Виділяють  такі джерела фінансування капітальних вкладень: 
1. Власні фінансові ресурси і внутрішньогосподарські резерви інвестора (прибуток, амортизаційні відрахування, грошові накопичення і заощадження громадян); 

2. Позикові кошти інвесторів (банківські та бюджетні кредити, облігаційні позики); 

3. Залучені фінансові кошти інвестора (отримані від продажу акцій, пайових та інших внесків членів трудових колективів, юридичних осіб); 

4. Кошти позабюджетних фондів; кошти іноземних інвесторів.
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