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Ðîçðîáëåí³ ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè äî îö³íêè ð³âíÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ áåçïåêè ï³äïðèºìñòâ íà ï³äñòàâ³ ñï³ââ³äíîøåííÿ
åòàëîííî¿ òà ôàêòè÷íî¿ âàðòîñò³ á³çíåñó. Çàïðîïîíîâàíî
âèçíà÷àòè ôàêòè÷íó âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà íà ï³äñòàâ³
á³ðæîâèõ êîòèðóâàíü ç óðàõóâàííÿì ïðåì³¿ çà êîíòðîëü, à
åòàëîííó âàðò³ñòü – ç âèêîðèñòàííÿì ðåãðåñ³éíèõ
çàëåæíîñòåé óìîâíî–ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ â³ä ô³íàíñîâèõ
ðåçóëüòàò³â, ðåïóòàö³¿ ï³äïðèºìñòâà, òåíäåíö³é ôîíäîâî-
ãî ðèíêó òà íàÿâíîñò³ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: åêîíîì³÷íà áåçïåêà, ð³âåíü åêîíî-
ì³÷íî¿ áåçïåêè, âàðò³ñòü á³çíåñó, âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà.

Ðàçðàáîòàíû ìåòîäè÷åñêèå ïîäõîäû ê îöåíêå óðîâíÿ
ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè ïðåäïðèÿòèé íà îñíîâå
ñîîòíîøåíèÿ ýòàëîííîé è ôàêòè÷åñêîé ñòîèìîñòè áèç-
íåñà. Ïðåäëîæåíî îïðåäåëÿòü ôàêòè÷åñêóþ ñòîèìîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâàíèè áèðæåâûõ êîòèðîâîê ñ ó÷å-
òîì ïðåìèè çà êîíòðîëü, à ýòàëîííóþ ñòîèìîñòü – ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ðåãðåññèîííûõ çàâèñèìîñòåé óñëîâ-
íî–ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îò ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ,
ðåïóòàöèè ïðåäïðèÿòèÿ, òåíäåíöèé ôîíäîâîãî ðûíêà è
íàëè÷èÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ýêîíîìè÷åñêàÿ áåçîïàñíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ, óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè,
ñòîèìîñòü áèçíåñà, ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Methodical approaches to the estimation of the level of
economic safety of the enterprises on the basis of the ra-
tios of the reference and actual value of the business. As-
ked to determine the actual value of the enterprise on the
basis of stock exchange quotations with a view of the con-
trol premium, and reference value with the use of regres-
sion dependencies of the conditional market value of finan-
cial results, the reputation of the enterprise, the trends of
the stock market and the availability of accounts payable.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Çàãàëüíèì íåäîë³êîì ³ñíóþ÷èõ

ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè º òå, ùî âîíè íå âðàõîâóþòü

ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷í³ ïðîÿâè ð³çíèõ ñêëàäîâèõ áåçïåêè. Ïî

êîæí³é ñêëàäîâ³é áåçïåêè º âåëèêà ê³ëüê³ñòü ïîêàçíèê³â, ùî

õàðàêòåðèçóþòü ð³çí³ âëàñòèâîñò³ äàíî¿ ñêëàäîâî¿ áåçïåêè.

Àëå ëèøå ÷àñòèíà ç íèõ äîçâîëÿº âèçíà÷èòè ô³íàíñî-

âî–åêîíîì³÷í³ ïðîÿâè òà âïëèâ íà åêîíîì³÷íó áåçïåêó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Â ïðî-

öåñ³ îö³íêè åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ï³äïðèºìñòâà âàæëèâî

ïåðø çà âñå òå, ùî âîíî îòðèìàº çà óìîâè äîñÿãíåííÿ óñ³õ

íîðìàòèâ³â, à íå òå, ùî ³ çà ðàõóíîê ÿêèõ äæåðåë âîíî ìàº

çðîáèòè äëÿ ¿õ äîñÿãíåííÿ. Îòæå, ïîòð³áåí óí³ô³êîâàíèé ëî-

ã³÷íèé ïîêàçíèê, ÿêèé õàðàêòåðèçóº, ùî çì³íèëîñÿ á ó ï³ä-

ïðèºìñòâà, ÿêáè âîíî äîñÿãëî âñ³õ íîðìàòèâ³â òà áóëè óñó-

íåí³ âñ³ ìîæëèâ³ çàãðîçè.

Íà íàø ïîãëÿä, ìîæíà âèä³ëèòè òðè ãðóïè ïîêàçíèê³â ô³íàí-

ñîâî–åêîíîì³÷íèõ ïðîÿâ³â, ùî ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ

îö³íêè åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ïî ð³çíèõ ñêëàäîâèõ áåçïåêè:

1) ïðèáóòîê (çíèæåííÿ âèòðàò) àáî ãðîøîâèé ïîò³ê;

2) çì³íà âëàñíîãî êàï³òàëó;

3) çì³íà âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Ó [3] íàìè çàïðîïîíîâàíî âèçíà÷àòè ð³âåíü åêîíîì³÷íî¿

áåçïåêè íà ï³äñòàâ³ ïîêàçíèêà âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Äëÿ

öüîãî ï³ä ÷àñ îö³íêè ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè âðàõîâóºòüñÿ

ôàêòè÷íå òà åòàëîííå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ìå-

òîäèêà âèçíà÷åííÿ åòàëîííî¿ âàðòîñò³ á³çíåñó íàâåäåíà â [2].

Åòàëîííå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ º ïðîãíîçíèì äëÿ ï³äïðèºì-

ñòâà, òîìó âîíî ðîçðàõîâóºòüñÿ çà äîïîìîãîþ åêîíîì³-

êî–ìàòåìàòè÷íèõ ìåòîä³â òà ìîäåëåé. Òàê³ ðîçðàõóíêè çàç-

âè÷àé ìàþòü ïåâíó ïîõèáêó. Äëÿ òîãî ùîá ¿¿ óíèêíóòè, ïîò-

ð³áíî ïðîâîäèòè äîäàòêîâ³ óòî÷íþþ÷è ðîçðàõóíêè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáêà ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äî îö³íêè

åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³ ñï³ââ³äíîøåííÿ

ôàêòè÷íî¿ òà åòàëîííî¿ âàðòîñò³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ìàþ÷è ìîäåëü äëÿ âèç-

íà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ìîæíà ïðîâîäèòè ðîçðà-

õóíêè ÿê íà îñíîâ³ ðåòðîñïåêòèâíèõ, òàê ³ ïðîãíîçíèõ (íîð-

ìàòèâíèõ) çíà÷åíü ïîêàçíèê³â – ôàêòîð³â. Ç ìåòîþ çàáåç-

ïå÷åííÿ ïîð³âíÿííîñò³ ôàêòè÷íîãî òà åòàëîííîãî çíà÷åííÿ

âàðòîñò³ ïðîïîíóºìî ðîçðàõîâóâàòè âàðò³ñòü çà ìîäåëëþ

âàðòîñò³ ÿê çà ôàêòè÷íèìè äàíèìè ï³äïðèºìñòâà, òàê ³ çà

óìîâè äîñÿãíåííÿ íîðìàòèâ³â åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè.

Åòàëîííå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà (Såò) ïðîïîíó-

ºòüñÿ âèçíà÷àòè ÿê ñóìó äâîõ ñêëàäîâèõ: ïåðøà ç íèõ äîð³â-

íþº ôàêòè÷íîìó çíà÷åííþ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, äðóãà –

ð³çíèö³ âåëè÷èí, ðîçðàõîâàíèõ çà äîïîìîãîþ âèêîðèñòàíèõ

â ðîáîò³ åêîíîì³êî–ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé ïðîãíîçíî¿ âàð-

Î.Â. ÍÓÑ²ÍÎÂÀ,
ê.å.í., äîöåíò, ïðîôåñîð, Ì³æíàðîäíèé íàóêîâî–òåõí³÷íèé óí³âåðñèòåò (Êè¿â)

Îö³íêà ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè
ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³ âàðòîñò³ á³çíåñó
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òîñò³ øëÿõîì ï³äñòàíîâêè åòàëîííèõ òà ôàêòè÷íèõ çíà÷åíü

ïîêàçíèê³â ïðèáóòêó àáî ãðîøîâîãî ïîòîêó:

Sem = Sô + (fíîðì – fô), (1)

äå Sô – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ãðí.;

fíîðì – ðîçðàõóíêîâå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, îò-

ðèìàíå øëÿõîì ï³äñòàíîâêè íîðìàòèâíî¿ âåëè÷èíè ïðèáóò-

êó â åêîíîì³êî–ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü âàðòîñò³, ãðí.; 

fô – ðîçðàõóíêîâå çíà÷åííÿ âàðòîñò³, îòðèìàíå øëÿõîì

ï³äñòàíîâêè ôàêòè÷íèõ äàíèõ ï³äïðèºìñòâà â åêîíîì³-

êî–ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü âàðòîñò³, ãðí.

ßê ïîêàçíèê ïðèáóòêó íàìè îáðàíî ïîêàçíèê EBITDA, ÿêèé

äîçâîëÿº âèêëþ÷èòè âïëèâ àìîðòèçàö³¿, ùî º ïñåâäîâèòðà-

òàìè ï³äïðèºìñòâà. Íîðìàòèâíèé ïîêàçíèê EBITDA âèçíà-

÷àºòüñÿ øëÿõîì êîðèãóâàííÿ ôàêòè÷íî¿ éîãî âåëè÷èíè íà

ñóìó íåäîîòðèìàíîãî ïðèáóòêó â³ä íåäîñÿãíåííÿ íîðìàòèâó.

Êîåô³ö³ºíò åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè (Êáåç) ïðîïîíóºìî âèç-

íà÷àòè ÿê ñï³ââ³äíîøåííÿ ôàêòè÷íîãî òà åòàëîííîãî çíà-

÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà:

(2)

×èì áëèæ÷å çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà Êáåç äî îäèíèö³, òèì âè-

ùå ð³âåíü åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ï³äïðèºìñòâà. ßê áà÷èìî,

öåé ïîêàçíèê íå ëèøå äîçâîëÿº ïîð³âíÿòè ôàêòè÷íó òà åòà-

ëîííó âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà, à ðàçîì ³ç òèì íåéòðàë³çóº ïî-

õèáêó, ùî âèíèêàº ïðè âèçíà÷åíí³ åòàëîííî¿ âàðòîñò³.

Îö³íêà ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ï³äïðèºìñòâà ïåðåäáà-

÷àº íå ëèøå âèçíà÷åííÿ ê³ëüê³ñíî¿ âåëè÷èíè ïîêàçíèêà

Êáåç, à é éîãî ÿê³ñíó õàðàêòåðèñòèêó.

Âçÿâøè çà îñíîâó øêàëè ÿê³ñíî¿ îö³íêè ïîêàçíèê³â áåçïå-

êè, ïðîïîíóºìî âèä³ëèòè ÷îòèðè ð³âí³ áåçïåêè: êðèòè÷íèé,

íèçüêèé, ñåðåäí³é òà âèñîêèé. ßê³ñíà îö³íêà êîæíîãî ð³âíÿ

ïðîâåäåíà âèõîäÿ÷è ç òîãî, ùî äîñÿãíåííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ

áåçïåêè äîñÿãàºòüñÿ ïðè íàáëèæåíí³ ôàêòè÷íî¿ âàðòîñò³ äî

åòàëîííî¿. Òàê, ÿêùî ôàêòè÷íà âàðò³ñòü ñòàíîâèòü ìåíøå

25% â³ä åòàëîííî¿, öå ñâ³ä÷èòü ïðî êðèòè÷íèé ð³âåíü åêîíî-

ì³÷íî¿ áåçïåêè. Òàêèì ÷èíîì,

0 < Êáåç < 0,25 êðèòè÷íèé ð³âåíü áåçïåêè;

0,25 < Êáåç < 0,50 íèçüêèé ð³âåíü áåçïåêè;

0,50 < Êáåç < 0,85 ñåðåäí³é ð³âåíü áåçïåêè;

0,85 < Êáåç <: 1,00 âèñîêèé ð³âåíü áåçïåêè.

Ïðåäñòàâëåíèé ï³äõ³ä, îñíîâàíèé íà îö³íö³ âàðòîñò³ ï³ä-

ïðèºìñòâà, º ïðèäàòíèì ÿê äëÿ âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ åêîíîì³÷-

íî¿ áåçïåêè â ö³ëîìó, òàê ³ êîæíî¿ ¿¿ ôóíêö³îíàëüíî¿ ñêëàäîâî¿.

Ðîçãëÿíåìî á³ëüø äåòàëüíî çàïðîïîíîâàí³ íàìè ìåòî-

äè÷í³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ôàêòè÷íîãî òà åòàëîííîãî çíà-

÷åííÿ âàðòîñò³ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ. Ïðè öüîìó íàìè

çàïðîïîíîâàíî âèçíà÷àòè òàê³ âèäè âàðòîñò³:

– âàðò³ñòü çà ìåòîäîì ìóëüòèïë³êàòîð³â (âàðò³ñòü íåïó-

áë³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ àáî ï³äïðèºìñòâ, ùî íå ìàþòü àêòèâíèõ

êîòèðóâàíü);

– óìîâíà ðèíêîâà âàðò³ñòü (âàðò³ñòü êóï³âë³–ïðîäàæó àê-

ö³é ï³äïðèºìñòâà íà â³ò÷èçíÿíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ) [5];

– ïîòåíö³éíà âàðò³ñòü (âàðò³ñòü êóï³âë³–ïðîäàæó àêö³é íà

ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ).

Âàðò³ñòü çà ìåòîäîì ìóëüòèïë³êàòîð³â âèçíà÷àºòüñÿ çã³-

äíî ç [4]. Ïðè öüîìó âåëè÷èíà ïîêàçíèêà EBITDA êîðèãóºòü-

ñÿ íà âåëè÷èíó ïðèðîñòó íàäì³ðíî¿ âåëè÷èíè çîáîâ'ÿçàíü

ï³äïðèºìñòâà. Âåëè÷èíà íàäì³ðíèõ çîáîâ'ÿçàíü (ÍÇ) âèçíà-

÷àºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ñóìè ïîòî÷íèõ çîáîâ'ÿçàíü (Çïîò) òà

ïðîãíîçíî¿ ñóìè ¿õ ïîãàøåííÿ (Çïîãàø). Î÷åâèäíî, ùî ïðè

ïîêðàùåíí³ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà âåëè÷èíà ïðè-

ðîñòó íàäì³ðíèõ çîáîâ'ÿçàíü (ÄÍÇ) ïðèð³âíþºòüñÿ äî íóëÿ.

Äëÿ âèçíà÷åííÿ ïðîãíîçíî¿ ñóìè ïîãàøåííÿ ïîòî÷íèõ çî-

áîâ'ÿçàíü (Çïîãàø) âèêîðèñòàºìî ìåòîä óìîâíî¿ çóïèíêè

ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, çàïðîïîíîâàíèé ó ðîáîò³ [1]. Ïðè

öüîìó ïîãàøåííÿ çîáîâ'ÿçàíü ïðîâîäèòüñÿ âèêëþ÷íî çà ðàõó-

íîê íàäõîäæåíü â³ä ïîãàøåííÿ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, à

òàêîæ ïî÷àòêîâèõ çàëèøê³â ãðîøîâèõ êîøò³â òà ãîòîâî¿ ïðî-

äóêö³¿. Íà â³äì³íó â³ä äàíîãî àâòîðà ïðîïîíóºìî ïðè ïðîãíîçó-

âàíí³ ñóìè ïîãàøåííÿ ïîòî÷íèõ çîáîâ'ÿçàíü âðàõîâóâàòè ïå-

ð³îäè îáîðîòó äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿.

Ïðè âèçíà÷åíí³ ïåð³îäó îáîðîòó äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâà-

íîñò³ âèðó÷êó â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîïîíóºìî âðàõîâóâàòè ç ÏÄÂ,

òîìó ùî äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü ì³ñòèòü ñóìó ÏÄÂ.

Ó ðàç³ âèêîðèñòàííÿ ð³÷íî¿ âèðó÷êè âðàõîâóºòüñÿ ñåðåäíüî-

ð³÷íà âåëè÷èíà äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³.

Ùî ñòîñóºòüñÿ ïåð³îäó îáîðîòó ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿, òî öåé ïî-

êàçíèê òðàäèö³éíî âèçíà÷àºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ ñîá³âàðòîñò³ ïðî-

äóêö³¿. Àëå ç ìåòîþ ïðîãíîçóâàííÿ ãðîøîâîãî ïîòîêó â³ä ïðî-

äàæó çàëèøê³â ïðîäóêö³¿ ïðîïîíóºìî âðàõîâóâàòè âèðó÷êó â³ä

ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ çàì³ñòü ñîá³âàðòîñò³ ïðîäóêö³¿. Ïðè öüîìó ç

ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ïîð³âíÿííîñò³ ñåðåäíüîð³÷íèé çàëèøîê

ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ âðàõîâóºòüñÿ ó â³äïóñêíèõ ö³íàõ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ó ñòðóêòóð³ ïðîãíîçíî¿ âèðó÷êè â³ä ïðî-

äàæó çàëèøê³â ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ º ïåâíà ÷àñòêà íåîïëà÷åíî¿

ïðîäóêö³¿, òîáòî äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ùî âèíèêëà ó

â³äïîâ³äíîìó ïåð³îä³. Öÿ ÷àñòêà âèðó÷êè áóäå ñïëà÷åíà ³ç çà-

ï³çíåííÿì. Îòæå, ïåð³îä îáîðîòó ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ â äàíîìó

âèïàäêó ïîòð³áíî çá³ëüøèòè íà ïåð³îä îáîðîòó äåá³òîðñüêî¿

çàáîðãîâàíîñò³.

Çà ÏÑÁÎ 11 [6] äî ïîòî÷íèõ â³äíîñÿòüñÿ çîáîâ'ÿçàííÿ ç³

ñòðîêîì ïîãàøåííÿ äî îäíîãî ðîêó, òîìó ïðîãíîçóâàííÿ ïî-

ãàøåííÿ öèõ çîáîâ'ÿçàíü òà, â³äïîâ³äíî, çàëèøê³â äåá³òîð-

ñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ ïðîâîäèòüñÿ íà

îäèí ð³ê. ßêùî ïåð³îä îáîðîòó äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³

àáî ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿ ïåðåâèùóº îäèí ð³ê, ó ïðîãíîçíó ñóìó

ïîãàøåííÿ ïðîïîíóºìî âêëþ÷àòè ëèøå òó ÷àñòêó ãðîøîâîãî

ïîòîêó, ùî â³äíîñèòüñÿ äî â³äïîâ³äíîãî ðîêó. Òàêèì ÷èíîì,

ìîæíà çàïèñàòè:

(3)

äå ÇÃÊ – çàëèøîê ãðîøîâèõ êîøò³â òà ¿õ åêâ³âàëåíò³â, ãðí.;

ÄÇ – çàëèøîê äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ãðí.;

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 3 (130)/2012 219



ÑÎÖ²ÀËÜÍÎ–ÒÐÓÄÎÂ² ÏÐÎÁËÅÌÈ

ÏÃ – çàëèøîê ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿, ãðí.;

Òîá.ä, Òîá.ãï – ïåð³îäè îáîðîòó äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíî-

ñò³ òà ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿, â³äïîâ³äíî äí³â;

Êòä – êîåô³ö³ºíò ÷àñòêè äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó âè-

ðó÷ö³, ÷àñòêè îä.

Íåäîë³êîì ìåòîäó ìóëüòèïë³êàòîð³â º òå, ùî â³í íå âðàõî-

âóº ð³âåíü ðåïóòàö³¿ ï³äïðèºìñòâà. Â òîé æå ÷àñ ðåïóòàö³ÿ º

îäíèì ³ç âàæëèâèõ ôàêòîð³â, ùî ñóòòºâî âïëèâàº íà âàðò³ñòü

â³ò÷èçíÿíèõ ÃÇÊ.

Òîìó äëÿ îö³íêè ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ï³äïðèºìñòâà

ïðîïîíóºìî âèêîðèñòîâóâàòè óìîâíî ðèíêîâó âàðò³ñòü, à ó

ðàç³ îö³íêè ìîæëèâîñòåé âèõîäó íà ì³æíàðîäí³ ôîíäîâ³ á³ð-

æ³ – ïîòåíö³éíó âàðò³ñòü. Ìåòîä ìóëüòèïë³êàòîð³â ìîæå âè-

êîðèñòîâóâàòèñÿ ëèøå äëÿ îö³íêè ï³äïðèºìñòâ, àêö³¿ ÿêèõ íå

êîòèðóþòüñÿ íà á³ðæ³. Äàë³ ðîçãëÿíåìî ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè äî

âèçíà÷åííÿ óìîâíî ðèíêîâî¿ òà ïîòåíö³éíî¿ âàðòîñò³.

Óìîâíî ðèíêîâà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà âèçíà÷àºòüñÿ íà

ï³äñòàâ³ ðåãðåñ³éíî¿ çàëåæíîñò³ êîòèðóâàíü àêö³é äàíîãî ï³ä-

ïðèºìñòâà íà â³ò÷èçíÿíèõ á³ðæàõ â³ä ð³çíèõ ïîêàçíèê³â

ä³ÿëüíîñò³ öüîãî ï³äïðèºìñòâà. Ïðè öüîìó äîö³ëüíî âçÿòè äî

óâàãè, ùî á³ðæîâà âàðò³ñòü ì³íîðèòàðíèõ ïàêåò³â àêö³é, ÿê

ïðàâèëî, íå ì³ñòèòü ïðåì³¿ çà êîíòðîëü. Ó âèïàäêó, ÿêùî

îö³íêà ïðîâîäèòüñÿ ç ïîçèö³¿ ìàæîðèòàðíîãî âëàñíèêà ï³ä-

ïðèºìñòâà, ÿêèé âîëîä³º êîíòðîëüíèì ïàêåòîì àêö³é, ïðåì³ÿ

çà êîíòðîëü ìàº áóòè äîäàíà äî á³ðæîâîãî êîòèðóâàííÿ.

Íà á³ðæîâ³ êîòèðóâàííÿ âïëèâàþòü, ïåðø çà âñå, ô³íàíñî-

âî–åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ñàìîãî ï³äïðèºìñòâà,

ÿê³ ³íâåñòîðè ìîæóòü âèçíà÷èòè íà ï³äñòàâ³ ô³íàíñîâî¿ çâ³ò-

íîñò³, çîêðåìà: îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê, îáñÿã çîáîâ'ÿçàíü

ï³äïðèºìñòâà. ßê çàçíà÷àëîñÿ âèùå, ³íâåñòîðè íàäàþòü ïå-

ðåâàãó òàêîìó âèäó ïðèáóòêó, ÿê EBITDA, ùî ïîçáàâëåíèé

âïëèâó àìîðòèçàö³¿. Çá³ëüøåííÿ âåëè÷èíè EBITDA º ïîçè-

òèâíèì ³íäèêàòîðîì ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ùî ïðèçâî-

äèòü äî çá³ëüøåííÿ á³ðæîâèõ êîòèðóâàíü. Ó òîé æå ÷àñ çðî-

ñòàííÿ âåëè÷èíè êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ï³äïðèºì-

ñòâà òà ³íøèõ çîáîâ'ÿçàíü ï³äïðèºìñòâà íåãàòèâíî âïëèâàº

íà á³ðæîâ³ êîòèðóâàííÿ, òîìó ùî ïîã³ðøóº éîãî ô³íàíñîâèé

ñòàí òà çá³ëüøóº çàëåæí³ñòü â³ä êðåäèòîð³â.

Íà êîòèðóâàííÿ àêö³é ÿê íà â³ò÷èçíÿíèõ, òàê ³ ì³æíàðîäíèõ

ôîíäîâèõ á³ðæàõ ñóòòºâî âïëèâàþòü íå ëèøå ì³êðîåêîíîì³÷í³

ôàêòîðè, áåçïîñåðåäíüî ïîâ'ÿçàí³ ³ç ñàìèì ï³äïðèºìñòâîì, à

é ìàêðîåêîíîì³÷í³, ÿê³ ïðîÿâëÿþòüñÿ ó çàãàëüí³é òåíäåíö³¿

ðèíêó. Çîêðåìà, âàæëèâèì ÷èííèêîì âàðòîñò³ á³çíåñó º ð³âåíü

êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Òàê, ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ïðåì³ÿ

çà åôåêòèâíå êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ñòàíîâèòü 10–15%, ó

òîé ÷àñ ÿê ó êðà¿íàõ ç³ ñëàáîðîçâèíóòèìè ñòàíäàðòàìè êîðïî-

ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, â òîìó ÷èñë³ â Óêðà¿í³ òà ³íøèõ êðà¿íàõ

ÑÍÄ, öåé ïîêàçíèê ïåðåâèùóº 38%. Ñë³ä âðàõîâóâàòè, ùî

êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ º ëèøå îäí³ºþ ç³ ñêëàäîâèõ ä³ëîâî¿

ðåïóòàö³¿ ï³äïðèºìñòâà. Âçàºìîçâ'ÿçîê ðåïóòàö³¿ ç âàðò³ñòþ

á³çíåñó îáóìîâëåíèé âïëèâîì âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ñóá'ºêòèâíèõ

ôàêòîð³â, áåçïîñåðåäíüî íå ïîâ'ÿçàíèõ ç³ çì³íîþ ô³íàíñî-

âî–åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Òàêèì ÷èíîì, ïðè îá´ðóíòóâàíí³ ö³íè êóï³âë³–ïðîäàæó

àêö³é ï³äïðèºìñòâà íà ôîíäîâîìó ðèíêó íåîáõ³äíî

âðàõîâóâàòè íå ëèøå ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-

ïðèºìñòâà, à òàêîæ òåìïè ðîçâèòêó åêîíîì³êè òà ðåïóòà-

ö³þ ï³äïðèºìñòâà. Äëÿ âèð³øåííÿ öüîãî çàâäàííÿ ìîæóòü

âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ðåãðåñ³éí³ çàëåæíîñò³ êîòèðóâàíü

àêö³é äàíîãî ï³äïðèºìñòâà àáî âñ³õ ï³äïðèºìñòâ äàíî¿ ãà-

ëóç³ íà â³ò÷èçíÿíèõ á³ðæàõ â³ä ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â

ä³ÿëüíîñò³, ðåïóòàö³¿ òà ïîêàçíèê³â òåíäåíö³¿ ðèíêó. Óìîâ-

íà ðèíêîâà âàðò³ñòü (Sóì.ðèí) ìîæå áóòè âèçíà÷åíà øëÿ-

õîì ï³äñòàíîâêè çíà÷åíü êîæíîãî ³ç çàçíà÷åíèõ ôàêòîð³â

íà ìîìåíò îö³íêè.

Ïðîïîíóºìî âèêîðèñòîâóâàòè çàçíà÷åíó åêîíîì³êî–ìà-

òåìàòè÷íó ìîäåëü ïðè îö³íö³ ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè. Ïðè

öüîìó ó ôîðìóë³ (2) ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºì-

ñòâà âèçíà÷àºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ á³ðæîâèõ êîòèðóâàíü ç óðàõ-

óâàííÿì ïðåì³¿ çà êîíòðîëü, à ðîçðàõóíêîâ³ çíà÷åííÿ âàðòî-

ñò³ – øëÿõîì ï³äñòàíîâêè íîðìàòèâíèõ òà ôàêòè÷íèõ çíà-

÷åíü ïîêàçíèêà EBITDA â åêîíîì³êî–ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü

çàëåæíîñò³ âàðòîñò³ â³ä ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³, ðåïóòàö³¿ òà

òåíäåíö³é â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Ñë³ä çàçíà÷èòè,

ùî áàãàòî ç â³ò÷èçíÿíèõ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ íå êîòè-

ðóþòüñÿ íà á³ðæ³ òà íå ìàþòü á³ðæîâèõ êîòèðóâàíü. Äëÿ òà-

êèõ ï³äïðèºìñòâ ïðîïîíóºìî òðè âàð³àíòè ðîçðàõóíêó êîå-

ô³ö³ºíòà åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè:

1. Çà óìîâè íàÿâíîñò³ åêñïåðòíî¿ îö³íêè ï³äïðèºìñòâà,

âèçíà÷åíî¿ ïðîôåñ³éíèìè îö³íþâà÷àìè (ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ

âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà âñòàíîâëþºòüñÿ íà ð³âí³ åêñïåðòíî¿

îö³íêè ï³äïðèºìñòâà, à ðîçðàõóíêîâ³ çíà÷åííÿ âàðòîñò³ –

øëÿõîì ï³äñòàíîâêè íîðìàòèâíèõ òà ôàêòè÷íèõ çíà÷åíü ïî-

êàçíèêà EBITDA äàíîãî ï³äïðèºìñòâà ó åêîíîì³êî–ìàòåìà-

òè÷íó ìîäåëü):

(4)

äå Såêñï – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà çà

åêñïåðòíîþ îö³íêîþ, ãðí.

2. Çà óìîâè íàÿâíîñò³ ³íøèõ àíàëîã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî

ìàþòü á³ðæîâ³ êîòèðóâàííÿ, òà ïðè ïðîâåäåíí³ ïîð³âíÿëüíî-

ãî àíàë³çó ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ç öèìè ï³äïðèºìñòâà-

ìè (ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà âèçíà÷àºòü-

ñÿ ìåòîäîì ìóëüòèïë³êàòîð³â, à ðîçðàõóíêîâ³ çíà÷åííÿ âàð-

òîñò³ – øëÿõîì ï³äñòàíîâêè íîðìàòèâíèõ òà ôàêòè÷íèõ çíà-

÷åíü ïîêàçíèêà EBITDA äàíîãî ï³äïðèºìñòâà ó åêîíîì³-

êî–ìàòåìàòè÷íó ìîäåëü):

(5)

äå ÅÂ²ÅDAô – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà EBITDA, ãðí.;

ÄÍÇô – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ ïðèðîñòó íàäì³ðíèõ çî-

áîâ'ÿçàíü ï³äïðèºìñòâà, ãðí.;
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Çô – ôàêòè÷íå çíà÷åííÿ çàãàëüíèõ çîáîâ'ÿçàíü ï³äïðè-

ºìñòâà, ãðí.

3. Çà óìîâè ³íäèâ³äóàëüíî¿ îö³íêè ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè

äàíîãî ï³äïðèºìñòâ áåç ïîð³âíÿííÿ ç àíàëîã³÷íèìè ï³äïðèºì-

ñòâàìè (ôàêòè÷íå òà åòàëîííå çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºì-

ñòâà âèçíà÷àºòüñÿ ìåòîäîì ìóëüòèïë³êàòîð³â, ïðè öüîìó â

åòàëîííîìó çíà÷åíí³ âàðòîñò³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ íîðìàòèâíå

çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà EBITDA, çàãàëüíî¿ âåëè÷èíè çîáîâ'ÿçàíü

òà íàäì³ðíèõ çîáîâ'ÿçàíü äàíîãî ï³äïðèºìñòâà):

(6)

äå EBITDAíîðì – íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà EBITDA, ãðí.;

Çíîðì – íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ çàãàëüíèõ çîáîâ'ÿçàíü ï³ä-

ïðèºìñòâà, ãðí.

Òàê, õî÷à ÂÀÒ «²íÃÇÊ» º àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì, ïî

ñóá'ºêòèâíèõ ïðè÷èíàõ íå ìàº á³ðæîâèõ êîòèðóâàíü. Ó òîé æå

÷àñ çàçíà÷åíå ï³äïðèºìñòâî ðàçîì ³ç ÂÀÒ «Ï³âíÃÇÊ» òà ÂÀÒ

«ÖÃÇÊ» âõîäèòü äî ñêëàäó ºäèíîãî õîëäèíãó «Ìåò³íâåñò» òà

ìàº ïðèáëèçíî îäíàêîâ³ äî íèõ óìîâè ä³ÿëüíîñò³. Òîìó ïî

ÂÀÒ «²íÃÇÊ» ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè äðóãèé âàð³àíò ðîçðà-

õóíêó êîåô³ö³ºíòà åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè.

Ó ðàç³ ÿêùî ï³äïðèºìñòâî ïëàíóº âèõîäèòè íà ì³æíàðîäí³

ôîíäîâ³ á³ðæ³, ìîæå âèçíà÷àòèñÿ ïîòåíö³éíà âàðò³ñòü á³çíå-

ñó. Àëå òóò âèíèêàº ïðîáëåìà âèáîðó àäåêâàòíîãî ïîêàçíè-

êà, ùî âðàõîâóº â³äì³ííîñò³ ì³æ â³ò÷èçíÿíèì òà ì³æíàðîä-

íèì ôîíäîâèì ðèíêîì. Öå ïîòðåáóº äåòàëüíîãî àíàë³çó öèõ

ðèíê³â òà ïðîâåäåííÿ â³äïîâ³äíèõ êîðèãóâàíü.

Òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ì³æíàðîäíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ ðèíê³â ìî-

æóòü íå ñï³âïàäàòè ó ÷àñ³. Íà ðèñ. 1, 2 íàâåäåíî äèíàì³êó

íàéá³ëüø â³äîìèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â – S&P 500 (äëÿ ì³æíà-

ðîäíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó) òà ÏÔÒÑ (äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîí-

äîâîãî ðèíêó) â³äïîâ³äíî.

ßê âèäíî ç ðèñ. 1, 2, íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó çíèæåííÿ ³í-

äåêñó S&P 500 òà ïî÷àòîê êðèçè â³äïîâ³äàº ïðèáëèçíî ëèï-

íþ 2007 ðîêó, òîä³ ÿê â Óêðà¿í³ êðèçà ïî÷àëàñÿ ³ç çàï³çíåí-

íÿì ìàéæå íà ï³âðîêó, ïðèáëèçíî ó ñ³÷í³ 2008 ðîêó. Õî÷à â

ïîäàëüøîìó äî ê³íöÿ 2010 ðîêó òåíäåíö³¿ ìàéæå ñï³âïàäà-

þòü. Íàéã³ðøå çíà÷åííÿ îáîõ öèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â (äíî

êðèçè) ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ó ëþòîìó 2009 ðîêó.

Êð³ì òîãî, íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ çíà÷íî âèùà

³íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü, í³æ â Óêðà¿í³, ùî ïðèçâîäèòü äî ñóò-
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Ðèñóíîê 2. Äèíàì³êà ³íäåêñó ÏÔÒÑ çà 2006–2010 ðîêè

Ðèñóíîê 1. Äèíàì³êà ³íäåêñó S&P 500 çà 2006–2010 ðîêè
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òºâîãî çá³ëüøåííÿ á³ðæîâèõ êîòèðóâàíü. Ñåðåäíº çíà÷åííÿ

ìóëüòèïë³êàòîð³â MC/EBITDA ïî íàéá³ëüøèõ ì³æíàðîäíèõ

ã³ðíè÷îðóäíèõ ï³äïðèºìñòâàõ, çîêðåìà ÂÍÐ Billiton, RIO Tin-

to, ó 2010 ðîö³ ñòàíîâèòü 11,3. Ó òîé æå ÷àñ íà â³ò÷èçíÿíèõ

ôîíäîâèõ á³ðæàõ çàçíà÷åíèé ïîêàçíèê íå ïåðåâèùóº 4,5.

Îòæå, êîåô³ö³ºíò ñï³ââ³äíîøåííÿ ìóëüòèïë³êàòîð³â äëÿ ì³æ-

íàðîäíîãî òà â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâèõ ðèíê³â äîð³âíþº 2,51

(11,3/4,5).

Íà íàø ïîãëÿä, ïðè âèçíà÷åíí³ ïîòåíö³éíî¿ âàðòîñò³ á³çíå-

ñó òàêîæ ïîòð³áíî âðàõîâóâàòè êîåô³ö³ºíò ðèçèêó êðà¿íè. ²í-

âåñòèö³éíèé ðèçèê â Óêðà¿í³ º ï³äâèùåíèì. Ðåéòèíãîâîþ

àãåíö³ºþ Standard & Poors (S&P) Óêðà¿í³ ó 2010 ðîö³ ïðè-

ñâîºíî ñóâåðåííèé ðåéòèíã Â, ùî çà ì³æíàðîäíîþ øêàëîþ

âèðàæàº ñåðåäí³é ð³âåíü ðèçèêó, âèùèé çà íàéã³ðøèé ðåé-

òèíã Ñ, ÿêèé ìàëà Óêðà¿íà ó ïåð³îä ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè

ó 2009 ðîö³, àëå íèæ÷èé çà ðåéòèíã À, ÿêèé ìàþòü ðîçâèíó-

ò³ êðà¿íè. Óñüîãî çà øêàëîþ S&P ïåðåäáà÷åíî 11 ðåéòèíã³â,

ç ÿêèõ ðåéòèíã Â ìàº øîñòó ïîçèö³þ çà ð³âíåì ïîã³ðøåííÿ.

Çã³äíî ³ç çàçíà÷åíîþ øêàëîþ êîåô³ö³ºíò ðèçèêó êðà¿íè äëÿ

Óêðà¿íè ñòàíîâèòü 0,54 (6/11).

Ð³âåíü ðèçèêó êðà¿íè íåãàòèâíî âïëèâàº íà ³íâåñòèö³éíó

ïðèâàáëèâ³ñòü åêîíîì³êè â³äïîâ³äíî¿ êðà¿íè, à îòæå ³ âàðò³ñòü

àêö³é ¿¿ ï³äïðèºìñòâ íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ. Òîìó

äëÿ âèçíà÷åííÿ ïîòåíö³éíî¿ âàðòîñò³ àêö³é ï³äïðèºìñòâà íà

ì³æíàðîäíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó óìîâíó ðèíêîâó âàðò³ñòü

íåîáõ³äíî ñêîðèãóâàòè íà ð³çíèöþ îäèíèö³ òà çàçíà÷åíîãî

êîåô³ö³ºíòó ðèçèêó êðà¿íè.

Âèñíîâêè

Òàêèì ÷èíîì, ³íòåãðàëüíèì ïîêàçíèêîì, ÿêèé ó ñóêóïíîñò³

äîçâîëÿº îö³íèòè âñ³ ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷í³ ïðîÿâè, ùî
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Ð³âåíü åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè âèçíà÷àºòüñÿ â³äíîøåííÿì

ôàêòè÷íî¿ òà åòàëîííî¿ óìîâíî–ðèíêîâî¿ âàðòîñò³.
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Ó ñòàòò³ ðîçêðèò³ ïèòàííÿ âèêîðèñòàííÿ îáë³êîâèõ îö³-
íîê ïðè ôîðìóâàíí³ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³. Ïðèä³ëåíà óâà-
ãà ìåòîäèö³ àóäèòó îáë³êîâèõ îö³íîê.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: îáë³êîâ³ îö³íêè, ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü,
àóäèò, ñòàíäàðòè.

Â ñòàòüå ðàñêðûòû âîïðîñû èñïîëüçîâàíèÿ ó÷åòíûõ
îöåíîê ïðè ôîðìèðîâàíèè ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè.
Óäåëåíî âíèìàíèå ìåòîäèêå àóäèòà ó÷åòíûõ îöåíîê.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ó÷åòíûå îöåíêè, ôèíàíñîâàÿ îò-
÷åòíîñòü, àóäèò, ñòàíäàðòû.

The paper disclosed the use of estimates in the formati-
on of financial statements. Attention is paid to methods of
auditing accounting estimates.

Keywords: accounting estimates, financial statements,
audit standards.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñó÷àñíèé åòàï ðîçâèòêó åêîíî-

ì³÷íèõ â³äíîñèí ó ñâ³ò³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïðîöåñàìè óí³ô³-

êàö³¿ òà ñòàíäàðòèçàö³¿ çàêîíîäàâñòâ, ñèñòåì îáë³êó, çâ³òíî-

ñò³ òà ñòàòèñòèêè ð³çíèõ êðà¿í. Íàñë³äêîì òàêèõ ïðîöåñ³â ìàº

ñòàòè ñòâîðåííÿ åêîíîì³ê â³äêðèòîãî òèïó, ñï³âïðàöÿ ó ñôå-

ð³ âçàºìíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà êðåäèòóâàííÿ ì³æ êðà¿íàìè òà

ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íà êðèçà 2008–2009 ðîê³â

âèÿâèëà ðÿä ïðîáëåì, íàéâàæëèâ³øèìè ç ÿêèõ º íååôåêòèâ-

í³ñòü óïðàâë³ííÿ êàï³òàëàìè òà îáìåæåíèé äîñòóï äî ³íôîð-

ìàö³¿ ð³çíîãî ðîäó. Âèð³øåííþ öèõ ïðîáëåì ñïðèÿòèìå ôîð-

ìóâàííÿ â³äêðèòî¿, ïðîçîðî¿ òà ïîð³âíÿíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôîð-

ìàö³¿ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Áåç ñóìí³âó, íà ñüîãîäí³ îö³íêà ³ ðîçêðèòòÿ äîñòîâ³ðíî¿

³íôîðìàö³¿ íàáóâàº îñîáëèâî¿ óâàãè, îñîáëèâî ç âðàõóâàí-

íÿì íåùîäàâí³é ïîä³é íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ, ÿê³ âèÿâèëè âñ³

òðóäíîù³ îö³íêè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Îñê³ëüêè ô³íàí-

ñîâà çâ³òí³ñòü âèñòóïàº ³íôîðìàö³éíîþ áàçîþ ïðè ïðèé-

íÿòò³ á³ëüøîñò³ åêîíîì³÷íèõ ð³øåíü, âîíà ìàº áóòè ïîâíîþ

³ äîñòîâ³ðíîþ. ¯¿ äîñòîâ³ðí³ñòü ï³äòâåðäæóºòüñÿ çà äîïîìî-

ãîþ àóäèòó, âèñíîâîê ÿêîãî º âèð³øàëüíèì ó ïðèéíÿòò³ ð³-
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