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ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ МЕТОДІВ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ОЦІНКИ
В роботі розглядається сутність інвестиційної оцінки. Наводиться порівняльний аналіз існуючих
підходів щодо визначення цінності. Запропоновано нове удосконалене визначення інвестиційної
оцінки.

Ключові слова: інвестиційна оцінка, оцінка дисконтованих грошових потоків, порівняльна
оцінка, оцінка умовних вимог, інвестиційна вартість.

Вступ. У процесі розвитку і функціонування підприємства головною
метою є отримання прибутку і, як наслідок, максимізація його вартості. У свою
чергу, з метою досягнення цілі зростання ринкової вартості підприємства,
необхідно об’єктивно й різнобічно оцінювати інвестований капітал,
враховуючи всю сукупність факторів: від активів, якими володіє компанія, до
конкурентного середовища й поточної та перспективної ситуації в галузі. На
сучасному етапі розвитку економічної думки у сфері інвестування існує
достатня сукупність різноманітних методів інвестиційної оцінки, залежно від
мети їх використання. Проте головною проблемою залишається вибір
оптимальної моделі для отримання максимально об’єктивного результату
оцінки відповідно до цілей, завдань та ситуації для якої вона здійснюється.
Важливість підбору моделі оцінки з точки зору розвитку та управління
підприємством, обумовлюється отриманням ключових, найбільш вагомих
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факторів впливу на ринкову вартість підприємства, керування якими дозволить
приймати ефективні управлінські рішення у сфері інвестування. Отже,
інвестиційна оцінка важлива не лише для стратегічних інвесторів, що планують
придбати чи продати активи, але й для власників на етапі подальшого
управління та розвитку, оскільки вони за своєю суттю також є інвесторами, що
ризикнули та вклали власні капітали.

Аналіз останніх досліджень та літератури. Вивченням питання
інвестиційної оцінки займаються не лише відомі вчені, такі як Асват
Дамодаран, Франк Еванс, Кяран Уолш, Альфред Раппапорт, Теплова Т. В.,
Вострокутова О. І., Зімін А. І., Бланк В. І., Савчук В. П., а й практики, фахівці,
що безпосередньо залучені до процесу оцінки чи прийняття управлінських
рішень: сертифіковані оцінщики, аналітики консалтингових компаній,
фінансові аналітики, бізнес-консультанти. Загальним недоліком у зазначених
роботах є нечітке формування поняття інвестиційної оцінки та відсутність
конкретизованого порівняння методів оцінки. В даній роботі авторами
наводиться нове визначення інвестиційної оцінки та зіставляються підходи до
визначення цінності.

Мета дослідження, постанова проблеми. Метою роботи є дослідження
проблем, пов’язаних з теоретико-методологічною базою використання
інвестиційної оцінки. Для досягнення зазначеної мети в роботі поставлені
наступні завдання: визначити сутність поняття «інвестиційна оцінка»,
узагальнити методи інвестиційної оцінки, провести аналіз сильних та слабких
сторін, навести досвід практичного застосування методів інвестиційної оцінки.

У ході дослідження були використані методи порівняння, аналізу та
узагальнення.

Результати дослідження. Оцінка, як філософська категорія, за своєю
суттю є способом встановлення значущості, цінності будь-якого об’єкту для
певного суб’єкта [1]. Згідно з принципами економічного та фінансового
мислення, будь-яке рішення повинне базуватися на співставленні додаткових
вигід або цінності та додаткових втрат. З цієї причини важливо визначитися із
поняттям інвестиційної оцінки.

У своїй фундаментальній праці Асват Домадаран виділив базове
твердження про те, що оцінити можна будь-який актив, як реальний, так і
фінансовий, одночасно головним у цьому процесі є визначення тих факторів,
що впливають на його цінність [2]. Виходячи з наукової праці зазначеного вище
дослідника, можна зробити припущення, що під інвестиційною оцінкою слід
розуміти встановлену цінність активу, яка залежить від конкретних умов,
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формується під впливом сукупності певних чинників та має певну
невизначеність, обумовлену його специфікою.

Як стверджує Теплова Т. В., під інвестиційною вартістю розуміють
розрахункову оцінку вигід, що отримує конкретний інвестор (як одноосібний
власник капіталу) від вкладення грошей у дану компанію [3]. Згідно з даним
визначенням, інвестиційна оцінка і ринкова вартість як її результат,
ґрунтуються на аналізі очікувань інвестора, прогнозі передбачуваних для нього
вигід, виражених у грошовій формі, аналізі ризику та співставленні необхідної
дохідності вкладеного капіталу з ризиком.

З практичної точки зору, консалтингові компанії, професійні оцінщики
уособлюють інвестиційну оцінку з процесом визначення інвестиційної вартості,
тобто трактують її як комплекс економічних показників та аналітичних
інструментів, що дозволяють провести аналіз доцільності проекту та визначити
її відповідність меті та цілям інвестора [4, 5]. На наш погляд наведене
визначення звужує суть терміну та не відображає всю його повноту, тому що
випускається з виду фактор часу.

Узагальнюючи розглянутий матеріал, авторами статті пропонується
наступне визначення інвестиційної оцінки – це процес об’єктивного
встановлення індивідуальної цінності активу на основі аналізу його поточного
та перспективного стану, який враховує цілі проведення оцінки, зовнішні
фактори й власні внутрішні особливості об’єкту оцінки.

Здійснення процесу оцінки є складною задачею, оскільки передбачає
урахування сукупності неоднозначних чинників, наприклад таких як:
бухгалтерських, фінансових, конкурентних, податкових, макроекономічних,
галузевих, технічних. Як зазначалося вище, на сучасному етапі розвитку теорії
інвестування існує велике різноманіття моделей оцінки. Вибір конкретної
моделі здійснюється залежно від мети й об’єкта оцінки та задачі, що
вирішується. Слід зазначити, що всю сукупність моделей оцінки розподіляють
на три основних підходи: оцінка дисконтованих грошових потоків, порівняльна
оцінка, моделі з умовними вимогами (опціонами). Інколи виділяють додатковий
підхід оцінки – на основі активів. Характеристика підходів інвестиційної
оцінки наведена у таблиці.
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Таблиця. Порівняння основних підходів інвестиційної оцінки [2; 6]
Назва

підходу
Методологія

оцінки Переваги Недоліки

1 2 3 4

Оцінка
дискон-
тованих
грошо-
вих
потоків
(discoun-
ted cash
flow,
DCF)

Метод полягає у
приведенні
очікуваних у
майбутньому
грошових
потоків, що
приходяться на
даний актив, до
теперішньої
вартості та
співставленні

Використовується як
основа для побудування
інших методів оцінки;
- визначає внутрішню
вартість активу, що
базується на
фундаментальних
факторах ;
- найкраще застосовувати
для оцінки активів

- Не враховує зовнішні фактори і не
працює при зміні ситуації на ринку;
- зниження точності оцінки через
похибки прогнозування;
- проблема визначення ставки
дисконтування, у тому числі для
приватних фірм.
- одна з потенційних помилок –
використання непорівнянних показників
грошових потоків та ставок
дисконтування;

отриманої
величини із
цінністю
активу.Ставка
дисконтування
визначається
залежно від
ступеня ризику.

(фірми), грошові потоки
яких є додатними й
можуть бути
спрогнозовані з певним
ступенем вірогідності на
майбутній період.

- не може використовуватися для оцінки
фірми, що знаходиться на межі
банкрутства й несе збитки;
- не дає точної оцінки для циклічних
фірм;
- необхідність коригування моделі при
наявності у фірми активів, що
не використовуються, патентів, опціонів
на продукт.

Порів-
няльна
оцінка

Цінність активу
визначається на
базі аналізу
ціноутворення
подібних
активів. При
цьому для
зв’язку між
об’єктами, що
досліджуються,
обирається
певна змінна:
дохід, обсяг
продажів,
грошові потоки,
балансова
вартість тощо.

- Частково враховує
зовнішні фактори
(відображає
волатильність ринку);
- швидкість отримання
результатів;
- легкість використання;
- можливість
використання
фундаментальних
змінних у якості
мультиплікаторів.

- Низька ступінь врахування
характеристики самого активу;
- метод не працює при відсутності
аналога активу на ринку, також,
наприклад, при оцінці підприємства з
невеликими або
нульовими доходами, збитками;
- складність підбору аналогу із подібною
базою для порівняння;
- переважання суб’єктивності при виборі
аналога для порівняння, оскільки не існує
однакових за співвідношенням ризику та
дохідності компаній;
- велика можливість маніпулювання та
зловживання розрахунковими значеннями
мультиплікаторів;
- можлива необ’єктивність результатів
оцінки через вплив похибок (наприклад,
переоцінки або недооцінки), здійснених
ринком;
- складність використання для
оцінки у майбутньому.

Оцінка
умовних
вимог
(опціо-
нів)

Припускає
використання
моделі
ціноутворення
опціонів для
виміру цінності
активів, що
мають
характеристики
опціонів.

- Дозволяє знайти
цінність різноманітних
активів: як фінансових,
що обертаються на
ринку (варранти та
інше), так і «реальних
опціонів» (патенти,
проекти, запаси
нафти).

- Відсутність чіткого розподілу об’єктів
на ті, до яких є доцільним застосування
даного методу оцінки, і ті, до яких не
слід застосувати даний метод;
- існування обмежень при
використанні даних моделей при оцінці
довгострокових опціонів на активи, що
не обертаються.
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Закінчення таблиці
1 2 3 4

Моделі
оцінки
на основі
активів

Визначення
загальної вартості
шляхом
сумування
вартості окремих
складових.

- Існування декількох
варіантів методів:
 шляхом пошуку
ліквідаційної вартості як
суми виручки від
реалізації активів фірми;
 шляхом находження
ринкової вартості чистих
активів;
 шляхом пошуку
відновлювальної вартості
як оцінки вартості
заміщення всіх активів
фірми.

- Не є альтернативою трьом основним
методам та не використовується окремо
при визначенні ліквідаційної чи
відновлювальної вартості.

Згідно зі світовою практикою, серед основних зазначених методів
найбільш розповсюдженим серед фінансових експертів та оцінщиків є метод
порівняльної оцінки через зрозумілість та швидкість використання. Проте, не
дивлячись на його простоту, існує велика вірогідність похибки оцінювання при
використанні недосвідченими фахівцями. Найбільш об’єктивним та повним при
оцінці офіційної звітності та незамінним при роботі професійних інвесторів та
інвестиційних банкірів є метод оцінки дисконтованих грошових потоків, що
посідає друге місце за розповсюдженістю. Метод оцінки умовних вимог є
найменш розповсюдженим, оскільки є більш формалізованим та отримана за
ним оцінка найбільш далека від ринкової вартості; застосовується коли
неможна прибігти до перших двох підходів [7]. Слід зазначити, що в межах
кожного підходу існує декілька модифікацій моделей, які допомагають
отримати результати відповідно до цілей оцінки. Основним недоліком
традиційних підходів інвестиційної оцінки є ігнорування або неповнота
урахування впливу багатьох ендогенних та екзогенних факторів, серед яких
переважно виділяються: глобальна конкуренція, глобальні економічні спади,
складність сучасних фінансових інструментів, що використовуються на
фінансових ринках, правдивість фінансової звітності [8].

Висновки. Таким чином, об’єктивна інвестиційна оцінка будь-якого
реального чи фінансового активу корисна при операціях купівлі-продажу,
керуванні бізнесом, визначенні доцільності реалізації інвестиційного проекту,
залученні капіталу. При виборі конкретної моделі оцінки серед трьох основних
підходів рекомендується чітко визначати мету оцінки, завдання, які вона
повинна вирішити, обсяг наявних даних. Необхідно також спиратися на сильні
та слабкі сторони оціночної моделі, що використовується. Навіть після
визначення моделі слід скоригувати її, враховуючи індивідуальні особливості
активу, його поточний стан та перспективи розвитку.
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УПРАВЛІННЯ ФІНАНСОВИМИ РИЗИКАМИ ПІДПРИЄМСТВА
ЗА ДОПОМОГОЮ СТРАХУВАННЯ

У статті розглянуто основні параметри оцінки ефективності страхування фінансових ризиків в
сучасних умовах. Методи аналізу фінансових ризиків повинні в максимально можливій мірі
враховувати цільові установки та стратегію управління ними, щоб даний вид страхування отримав
подальшу  практичну реалізацію.

Ключові слова: фінансові ризики, управління фінансовим ризиком, захист майнових
інтересів, нормативно-параметричні методи, одноразова премія, поточна премія, франшиза.

Вступ. Особливості сучасного етапу розвитку світової фінансової
системи призводять до значного підвищення рівня її нестабільності,
підтвердженням чого є численні фінансові та економічні кризи останніх років.

Дуже гостро постає проблема вдосконалення ризик-менеджменту для
вітчизняних підприємств, незалежно від їх галузевої приналежності. Сьогодні
бізнес неспроможний ефективно управляти фінансовими ризиками, реагувати
на зовнішні загрози самостійно.

Аналіз літератури. Переважна більшість науковців, що досліджували цю
проблему (Бланк І.О., Клапків М.С., Базилевич В.Д., Осадець С.С.,
Нечипорук Л.В., Гаманкова О.О. та ін.), стверджують, що найбільш складні та
небезпечні за наслідками фінансові ризики, які не піддаються нейтралізації за
рахунок внутрішніх механізмів, потребують обов’язкового страхування.

Виклад основного матеріалу. Фінансовим ризикам властиві
непрогнозованість і нерегульованість ризику в рамках підприємства.

12 ©А. В. Котлярова, І. Є. Бабіч, В. М. Кобець, 2014


