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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Управління підприємством, націлене на зростання його вартості, найповніше узгоджує інтереси суб’єктів, пов’язаних з його діяльністю. Показники капіталізації активів і зростання вартості капіталу розглядаються базовими, за якими оцінюють ефективність функціонування підприємства та систему корпоративного управління. Із загальноекономічного погляду вартісна характеристика підприємства є головним індикатором його інвестиційної вартості (привабливості).

Враховуючи спрямованість вартісно-орієнтованої концепції управління на зростання акціонерної власності, вона характеризується такою, що корелює з основними принципами побудови соціально-орієнтованої економіки України, задекларованим інтелектуально-інноваційним розвитком суспільного відтворення, забезпечує регламентовану мету корпоративного управління та кореспондує із засадами соціально відповідального бізнесу. 

Доцільність управління підприємством за вартістю і значущість вартісних показників пов’язується із процесами злиття (поглинання), об’єднання, придбання підприємств (окремих структурних підрозділів) чи їх поділ на окремі економічні одиниці, які є об’єктивними тенденціями сучасної ринкової економіки. Адекватна економічним умовам система вартісного оцінювання різного виду економічних ресурсів і капіталу є визначальною для ефективного управління вартісними параметрами підприємства та регулювання економічних процесів загалом. 

Для впровадження загальноприйнятих засад вартісного корпоративного управління на вітчизняних машинобудівних підприємствах з метою підвищення їх інвестиційної привабливості особливого значення набуває вироблення адекватних концептуальних засад і теоретико-методологічних основ системи оцінювання об’єктивної вартості економічних ресурсів (матеріальних активів і неосяжного капіталу) як практичного інструментарію управління процесами формування вартості. Актуальність вирішення проблематики розроблення системи економічного оцінювання вітчизняних підприємств пов’язується з неможливістю прямого використання у вітчизняній практиці зарубіжних розробок, сформованих з урахуванням відлагоджених корпоративних і фінансових відносин. 

Різні аспекти удосконалення існуючих моделей і систем оцінювання вартості сукупних економічних ресурсів підприємства та вимірювання ефективності функціонування господарського суб’єкта за критеріями створеної вартості висвітлені у працях українських та зарубіжних вчених. Розроблення надійного інструментарію для забезпечення оцінки капіталу і процесів формування вартості сучасних компаній виступає предметом наукових програм і тематикою досліджень наукових та академічних установ і профільних організацій (фірм).

Вагомий внесок у розвиток вартісної парадигми управління підприємства та  засад економічного оцінювання внесли зарубіжні вчені А.Маршал, І.Фішер, Дж. Хікс, Ф.Модільяні, М.Міллер, Р.Каплан, Д.Нортон, Дж.Рош, М.Скот, А.Дамодаран, П.Друкер, Р.Гордон, Т.Коупленд, Т.Коллер, Д.Мурін, Д.Стерн, Т.Стюарт, К.Ферріс, Дж.Бейлі, Дж.Фрідмен, А.Раппопорт, Г.Харісон, Р.Екклз, Р.Герц, Т.Огієр, Д.Філіпс, Е.Нілі, К.Адамс, М.Кенерлі, Г.М.Десмонд, Р.Е.Келлі, Б.Фелпс, П.Р.Нівен, О.Нілс, Дж.Мартін, Е.Брукінг, С.В.Валдайцев, І.А.Єгерев, Г.І.Сичова, Є.Б.Колбачов та ін.

Проблемні питання використання вартісних категорій і критеріїв у процесі корпоративного управління досліджені й українськими науковцями в розрізі різних аспектів розглядуваної проблематики: управління вартістю та оцінювання підприємств в умовах їх адаптації до трансформаційних процесів – Т.В. Момот, О.Г. Медрул, І.В. Колос, Р.О. Костирко, І.Г. Курочкіна, Г.Й.Островська, В.А.Панков, Н.В. Тертична, А.І. Янчук; дослідження інвестиційної та інноваційної діяльності українських підприємств із застосування категоріального апарату вартості – В.В. Галасюк, Є.О. Зенченко, Г.В. Козаченко, В.І. Ландик; розвиток концептуальних засад організаційної структури і систем менеджменту управління корпораціями – О.Є. Кузьмін, М.О. Кизим; оцінювання ресурсного в т.ч. інтелектуального потенціалу економічних систем – В.М.Геєць, А.А. Чухно, І.В. Алєксєєв, Д.М.Білик, Є.Є. Іонін, О.Т. Євтух, Ж.В. Поплавська, О.В. Кендюхов, Т.В. Заплітна; розвиток засад формування цінності підприємства в контексті логістики і маркетингу, орієнтованого на створення вартості – Є.В. Крикавський, Н.І. Чухрай, О.Б. Мних; організаційно-економічного механізму формування вартості фондових активів та потенціалу корпоративного управління – В.В. Корнєєв, Й.М. Петрович, І.О. Тивончук, О.О. Терещенко; оцінювання результативності діяльності підприємств корпоративного сектору через показник вартості капіталу - І.О. Бланк, О.Б.Бутнік-Сіверський, Г.С. Волинський, М.Г. Чумаченко.

Зважаючи на динамічну зміну ключових факторів впливу на вартість підприємства з урахуванням галузевої специфіки і особливостей вітчизняної економіки,  визначений процес не набув завершеного наукового узагальнення, узгодженої науково-теоретичної конструкції у системах оцінювання вартості економічних ресурсів для управління вартістю машинобудівного підприємства. Істотні економічні трансформації сучасного глобального економічного середовища вимагають уточнення вироблених принципових підходів до вартісного оцінювання капіталу підприємства та використання їх у процесі управління.

Значимість і недостатність розроблення системи оцінювання, що об’єктивно забезпечує вимоги ефективного управління процесами формування вартості машинобудівних підприємств, обумовили напрям дослідження, актуальність теми дисертації, визначили її зміст, мету, завдання, цільову наукову і практичну спрямованість.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Зміст і напрям дисертаційного дослідження узгоджений із основними засадами вирішування завдань ефективності управління машинобудівними підприємствами національної економіки відповідно до Державної програми розвитку машинобудування на 2006-2011 рр., реалізації пріоритетних напрямків розвитку вітчизняного корпоративного управління, удосконалення системи розкриття інформації для формалізованого забезпечення даними акціонерів та інших заінтересованих осіб про акціонерне товариство, заходів щодо утвердження гарантій та підвищення ефективності захисту права власності,  цільових програм модернізації ринків капіталу в Україні.

Дисертаційна робота виконана відповідно до головних напрямків наукових досліджень Національного університету „Львівська політехніка”. Результати і викладені у дисертації положення використані при розробленні держбюджетних і науково-дослідних робіт: ДБ-87/ВГС „Формування та використання механізму інноваційного розвитку виробничо-господарських структур” (номер державної реєстрації 0104U002289), зокрема при розробленні розділу 1.3.4 “Система фінансових методів інституційних трансформацій підрозділів виробничо-господарських структур” (акт впровадження від 10 вересня 2008р.); ДБ/Теор “Формування та розвиток системи індикаторів виробничо-господарської діяльності підприємств: теоретико-методологічні та методичні засади” (номер державної реєстрації 0107U000837), що виконується відповідно до міжвідомчого координаційного плану наукових досліджень з екологічних та соціально-економічних проблем розвитку продуктивних сил України (2007-2010 рр.), який координує  Рада по вивченню продуктивних сил України Національної академії наук України. Результати дисертаційного дослідження використані при виконанні розділу 2.1 “Розроблення положень про використання систем індикаторів підприємств в управлінні виробничо-господарською діяльністю” (акт впровадження від 24 грудня 2008р.); ДБ/Фактор „Полікритеріальна діагностика діяльності підприємств на засадах матриці індикаторів” (номер державної реєстрації 0109U002114), зокрема при розробленні розділу 1.1. „Аналізування вітчизняного та зарубіжного досвіду полікритеріальної діагностики діяльності підприємств” (акт впровадження від 29 грудня 2008р.); “Проблеми фінансово-кредитного регулювання інноваційного розвитку виробничо-господарських структур” (номер державної реєстрації 0106U000027) (акт впровадження від 25 червня 2008р.); “Інтелектуальний капітал та інтелектуальні активи підприємства: евальвація, верифікація та екземпліфікація” (номер державної реєстрації 0107U007842) (науковий керівник – Яремко І.Й.) – розділ 1. “Формування системи принципів, критеріїв і методики оцінювання інтелектуальних ресурсів” (акт впровадження від 17 вересня 2008р.); “Обліково-аналітичне забезпечення системи менеджменту підприємства” (номер державної реєстрації 0107U007840) – розділ 1.2. “Аналіз системи фінансово-економічного інформаційного забезпечення менеджменту підприємства” (акт впровадження від 15 жовтня 2008р.). 

Теоретико-прикладні положення результатів дослідження використані при виконанні госпдоговірної теми Національного університету “Львівська політехніка” (договір №0242 від 25.03.2008 р.) “Розробка системи управління витратами на ВАТ “Конвеєр” та положення про збалансовану систему економічних і фінансових показників діяльності кожного структурного підрозділу на підприємстві ВАТ “Конвеєр” (номер державної реєстрації 0108U007878). Зокрема здобувачем розроблено методичні положення збалансованої системи економічних і фінансових показників, спрямовані на формування інвестиційної вартості підприємства.

У межах наукових програм і тем здобувачем виконано дослідження теоретичних та методологічних узагальнень засад вартісних вимірів ресурсного потенціалу економічної одиниці для формулювання концептуальної основи системи оцінювання сукупного капіталу підприємств машинобудування як базову інформацію для управління вартістю та визначення ефективності їх функціонування за критерієм створеної (економічної доданої) вартості.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є узагальнення та розвиток науково-теоретичних засад управління підприємством на основі вартісних критеріїв, розроблення й обґрунтування концептуальної основи системи економічного оцінювання вартісних параметрів господарського суб’єкта, адекватної умовам національної економіки для ефективного управління процесами формування вартості машинобудівних підприємств. Мета дослідження та реалізація його цільової спрямованості обумовили постановку і вирішення таких завдань:

- розкрити економічний зміст, основоположні і концептуальні засади вартісно-орієнтованого корпоративного управління підприємством у сучасній економіці;

- узагальнити змістову сутність та діючу практику використання вартісних показників як критерію визначення ефективності функціонування підприємства і системи корпоративного управління;

- оцінити сучасне підприємство як юридичну і організаційну форму акціонерної власності, об’єкта корпоративного управління, суб’єкта оцінки і носія вартості та визначити передумови впровадження вартісного підходу в управління українськими підприємствами;

- провести аналіз еволюції методологічних засад теорій вартості і капіталу через призму акціонерної власності з урахуванням сформованої структури економічних ресурсів сучасного підприємства;

- узагальнити світовий досвід та з’ясувати основні протиріччя сформульованих засад оцінювання інтелектуальних ресурсів і неосяжного капіталу сучасного підприємства та підходи до виміру синергетичного потенціалу господарських систем;

- розробити концептуальні засади і методичні положення оцінювання інформаційно-інтелектуальних ресурсів і нематеріальних активів як внутрішньофірмового гудвілу машинобудівного підприємства;

- провести порівняльний аналіз існуючих підходів до оцінки вартості підприємства та уточнити економічний зміст концептуальних засад систем і моделей визначення створеної (економічної доданої) вартості функціонуючого підприємства;

- виокремити позитивні складові основоположних засад дохідного, майнового і ринкового підходів до оцінки вартості підприємства для обґрунтування об’єктивізації інтегрованої системи показників, зорієнтованих на вартісні категорії;

- виділити, здійснити аналізування і систематизувати проблемні аспекти неформалізованих та нефінансових індикаторів і стандартизованих фінансових показників у забезпеченні об’єктивної оцінки вартості підприємства;

- оцінити існуючі методи побудови інтегрального показника і моделі вартісного оцінювання як аналітичний базис розвитку системи комплексної оцінки вартості підприємства;

- встановити функціональну роль показників резервів капіталу, некомпенсованих витрат та реверсії амортизації як вагових індикаторів в існуючих системах економічного оцінювання з точки зору урахування їх коригувального впливу на оцінену вартість акціонерного капіталу;

- оцінити стан структурного потенціалу і результатну діяльність вітчизняних машинобудівних підприємств з метою оптимізації адекватного підходу і методу та обґрунтування засадних принципів економічного оцінювання  вартості підприємства; 

- виробити концептуальні підходи до формування системи економічного оцінювання ресурсного потенціалу для забезпечення управлінських процесів формування вартості машинобудівних підприємств;

- сформувати теоретико-концептуальну основу моделі оцінки вартості машинобудівного підприємства, адекватну до умов вітчизняної економіки;

Об’єктом дослідження є  процеси оцінювання економічних ресурсів в системі формування вартості та вартісно-орієнтованого  управління підприємством. 

Предметом дослідження є теоретичні і прикладні аспекти оцінювання і управління процесами формування вартості машинобудівних підприємств. 

Методи дослідження. Для досягнення визначеної мети та розв’язання поставлених у роботі завдань використано систему загальнонаукових, спеціальних і міждисциплінарних методів та прийомів досліджень у сфері суспільних наук; діалектичний і системний підходи – для вивчення зв’язків між системою корпоративного управління акціонерним капіталом та процесами визначення ефективності функціонування машинобудівного підприємства, завдяки чому визначено причинно-наслідковий зв’язок об’єктивності використання вартісних критеріїв (Розд. 1, підрозд. 1.1, 1,2, Розд. 4, підрозд. 4.3, Розд. 5, підрозд. 5.1); системно-структурний та статистичний аналіз – для визначення динаміки ключових чинників і факторів впливу на вартісні параметри підприємства (Розд. 1, підрозд. 1.2, Розд. 3, підрозд. 3.1, 3.2); аналітичний і порівняльний аналіз – для визначення особливостей та напрямів розвитку вартісного оцінювання в українській практиці і в машинобудівній галузі зокрема (Розд. 1, підрозд. 1.3, Розд. 3, підрозд. 3.3,Розд.5,підрозд. 5.2); функціональний аналіз – для дослідження змісту вартісної парадигми у суспільній площині (Розд. 1, підрозд. 1.3, Розд. 2, підрозд. 2.3); міждисциплінарний підхід до розгляду змістової характеристики інтегрованої системи економічного оцінювання (Розд. 3, підрозд. 3.3, Розд.4, підрозд. 4.3, Розд. 5, підрозд. 5.1); методи аналізу і синтезу – для визначення факторів оцінки вартості  (Розд.3, підрозд.3.2,Розд.4, підрозд. 4.1.Розд.5,підрозд.3); експертних оцінок – при виробленні методичних положень оцінювання вартості нематеріальних ресурсів машинобудівного підприємства (Розд.2, підрозд.2.2); графічний – для наочного подання і схематичного представлення теоретичного і методичного матеріалу.

Методологічною основою дослідження є діалектична теорія пізнання, фундаментальні теоретичні положення сучасної економічної теорії та теорії управління, системний підхід до вивчення стану та розвитку економічного оцінювання вартості ресурсів і капіталу. Методика дослідження ґрунтується на принципах і положеннях теорії ринкової економіки, концептуальних підходах і критеріях сучасного вимірювання ефективності функціонування підприємств за економічним виміром створеної вартості, які дозволяють синтезувати класичні, посткласичні теорії вартості і капіталу й сучасні концепції у сфері оцінки потенціалу та управління підприємством на основі вартісно-орієнтованого підходу.

Інформаційною базою дослідження є наукові розробки вітчизняних та зарубіжних економістів у сферах управління капіталом, оцінної діяльності, стандартизації показників фінансової звітності, фінансового менеджменту, економічного аналізу, економічної теорії, а також статистична інформація, економічні огляди  і публічні звіти машинобудівних підприємств. Правове поле дослідження склали законодавчі та нормативні акти України з питань оцінки вартості підприємств та корпоративного управління, методичні положення оцінювання майнових комплексів і нематеріальних активів, стандарти оцінної діяльності і фінансової звітності. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розв’язанні та обґрунтуванні теоретико-концептуальних засад системи оцінювання економічних ресурсів для забезпечення процесів формування вартості машинобудівних підприємств та визначення ефективності їх функціонування за вартісними критеріями. Наукову новизну дисертації визначають такі положення:

вперше:

- сформовано концептуально-теоретичні засади побудови системи оцінювання вартості машинобудівного підприємства, що базується на майновому підході та ресурсній концепції із коригувальним індикатором економічної доданої вартості капіталу підприємства. Для адекватності і відповідності сучасній ринковій економіці у систему введені індикатори продуктивної і репродуктивної здатності капіталу машинобудівного  підприємства, узгоджені із концепціями збереження капіталу. Застосування запропонованої системи дозволяє об’єктивніше оцінити вартість, характеризувати зміни вартості машинобудівного підприємства та сформувати  дієвий ынструментарій інформаційного забезпечення управління процесами формування вартості; 

- розроблено принципи і методичні засади оцінювання нематеріальних активів та інтелектуальної складової  капіталу машинобудівного підприємства (внутрішньофірмовий гудвіл (“ідеальний капітал підприємства”)), які ґрунтуються  на удосконаленій концепції невідображених активів і методі зменшення корисності активів з використанням елементів  агрегатного, нормативно-калькуляційного та аналогового методів. Пропонований підхід передбачає інвентаризаційно-експертну оцінку інноваційно-технологічних активів наявних на підприємстві та верифікації ділової репутації на галузевому сегменті ринку, обчислену взаємопов’язано з вартістю чистих скоригованих активів (економічного потенціалу) підприємства, що дозволяє формалізованими показниками  об’ємніше репрезентувати вартість машинобудівного підприємства; 

- ідентифіковано та обґрунтовано алгоритмізацію індикаторів „резерви капіталу” (активні і пасивні антиципації), “реверсія амортизаційного капіталу” в системі вартісного оцінювання як категорії, що розширюють методологічний зміст уточнення вартості акціонерного капіталу підприємства.  На основі цих індикаторів передбачено коригування оціненої вартості, що уточнює внутрішню (фундаментальну) вартість підприємства. 
 удосконалено:

- методологічні підходи до коригування вартості чистих активів підприємства, які, на відміну від існуючих, об’ємніше враховують засади ресурсної концепції і концепцію справедливої вартості активів, об’єктивні вимоги сучасної ринкової економіки до вартісної характеристики акціонерного капіталу. Такий підхід запобігає виникненню надлишкових (непродуктивних, “поганих”, “токсичних”) активів у підприємства, уникнення понад нормативних витрат майбутніх періодів; 

- склад показників та адаптивну методику проектування інтегрального показника співвідношення нематеріальної складової капіталу машинобудівного підприємства, яка, на відміну від традиційного визначення за алгоритмами “наддоходів”, “надприбутків” чи додаткових грошових потоків, базується на агрегатному методі та коефіцієнтній кореляції до скоригованої вартості чистих активів (потенціалу) підприємства;

- методичні підходи агрегування в оцінній системі індикатора темпів скорочення посередніх витрат співвідносно капіталізації підприємства, які, на противагу дохідним системам виміру створеної вартості, уможливлюють оцінювати вартість підприємства через його “витратомісткість” та ураховувати цей фактор одним із ключових при управлінні процесами формування ринкової вартості господарського суб’єкта;

- концептуальні засади взаємопов’язаної оцінки фінансових результатів та зміни вартості акціонерного капіталу, що забезпечує об’єктивнішу характеристику раціонального спрямування капіталу підприємства.

дістали подальшого розвитку:

- зміст понятійного апарату вартості,  що об’ємніше, порівняно із загальноприйнятим підходом, формалізує економічну категорію і об’єкт “вартість підприємства” ураховуючи призму суспільних відносин господарських суб’єктів і сек’ютеризацію перекапіталізованої вартості;

- змістова характеристика і економічна сутність категорій “гудвіл” (добра воля), “бедвіл” (негативний гудвіл), “внутрішньофірмовий гудвіл” через економічну категорію “ідеальний капітал” підприємства, що дає змогу деталізованіше конкретизувати складові вартості власного капіталу господарського суб’єкта та виокреслює основні протиріччя сформульованих засад оцінки інтелектуальних ресурсів;

- показники фінансово-майнового стану як основні параметри інформаційної бази поточного оцінювання вартості підприємства, що забезпечує ваговість в оцінюванні та їх вплив на зміну вартості  сукупного функціонуючого капіталу підприємства;

- принципи взаємопов’язаного оцінювання ефективності функціонування підприємства і ефективність корпоративної системи управління на основі показника рентабельності активів та  економічної доданої вартості, які поєднують операційну ефективність управління активами та індикатор довгострокового розвитку, що адаптує  сформульовану проекцію “мотивація” в існуючих оцінних моделях до умов вітчизняної економіки;

- положення агрегування стандартизованих інвестиційних показників фінансової звітності у системі інформаційно-аналітичного забезпечення  вартісної концепції управління, що, на відміну від наявних, передумовлює більш формалізований характер розкриття інформації;

- принципи структурування капіталу підприємства корпоративного типу в офіційній звітності, що конкретизує розкриття структури власності публічних акціонерних компаній;

- змістова сутність індикатора репродуктивної здатності капіталу підприємства, що додатково розкриває потенціал його функціонування в умовах нестабільності та мінливості зовнішнього економічного середовища ринкової економіки.

Практичне значення одержаних результатів полягає у розробці теоретико-прикладних підходів до економічного оцінювання вартості капіталу сучасного підприємства та поглиблення концептуальних засад використання інформаційного забезпечення в управлінні вартістю машинобудівного підприємства. Методичні положення, які забезпечують оцінку вартості і капіталізації активів підприємств та процеси формування їх інвестиційної привабливості використані Міністерством економіки України при розробленні положень і регламентацій оцінювання вартості підприємств національної економіки і визначенні рівня ефективності корпоративного управління за вартісними критеріями (довідка про впровадження від 16.07.2007р. №4/914-96). Сформульовані підходи до оцінювання машинобудівних підприємств використовуються Головним управлінням промисловості та розвитку інфраструктури  Львівської обласної держадміністрації для регулювання діяльності машинобудівних підприємств при формуванні регіональних та інфраструктурних програм, моніторингу їхньої інвестиційної привабливості (довідка про впровадження від 27.11.2009 р. №_5/12-7653).

Сформульовані в дисертації методичні положення використані в управлінській діяльності машинобудівними підприємствами: ВАТ “Конвеєр” (акт впровадження №2 від ”12” грудня 2008 р.), ВАТ “Дрогобицький машинобудівний завод” (довідка про впровадження № 01/32 від ”28” квітня 2009 р.), ВАТ “Дрогобицький завод автомобільних кранів” (довідка про впровадження № 675 від „07” травня 2009 р.), ЗАТ „Львівський завод “Автонавантажувач” (акт впровадження №1/28 від 05 грудня 2008 р.), ВАТ “Завод “Львівсільмаш” (довідка про впровадження № ВД-03/254 від “29” жовтня 2009 р.).

Основні теоретичні та методичні результати дисертаційної роботи використовуються у навчальному процесі і науково-дослідній діяльності Національного університету “Львівська політехніка” (акт впровадження у навчальний процес № 65-14-795р. від 27.01.2009р. та науково-дослідну діяльність від 11.02.2009р.) та низки вищих навчальних закладів України при викладанні предметно-орієнтованих, спеціальних і фахових дисциплін, у курсовому та дипломному проектуванні: Львівська комерційна академія (довідка про впровадження від 03.11.2008р. № 1259/01-108); Львівська державна фінансова академія (довідка про впровадження від 11.08.2008р. № 01-13/760); Волинський національний університет імені Лесі Українки (довідка про впровадження від 04.06.2008р. № 3/1905); Тернопільський національний економічний університет (довідка про впровадження від 11.11.2009 р. № 126-26-2491); Хмельницький національний університет (довідка про впровадження від 04.11.2009р. № 55/1255); Полтавський університет споживчої кооперації України (довідка про впровадження від 25.02.2009р. № 53-14а/14); Івано-Франківський національний технічний університет нафти і газу (довідка про впровадження від 23.06.2008р. № 46.71-40). 

За матеріалами і результатами дисертаційного дослідження проведено науковий міжвузівський семінар із залученням провідних науковців Києва, Харкова, Донецька, Луганська, Сімферополя та Західного регіону України до вирішення проблемних питань оцінювання вартості підприємств національної економіки та визначення ефективності їх функціонування за вартісними критеріями (рішення вченої ради Інституту економіки і менеджменту університету, протокол від 10.09. 2008 р. №1); проведено круглий стіл з аспірантами та здобувачами інституту „Прибуткова і вартісна концепція оцінювання ефективності функціонування підприємства у сучасній економіці (порівняльний аспект)” з використанням методичних положень дисертаційної роботи як додатковий захід до планової теоретичної компоненти навчально-наукової програми підготовки аспірантів ІНЕМ (протокол від 10.06. 2008 р. № 1). За результатами дослідження проведено майстер-клас в інших навчальних закладах: Одеському інституті фінансів Українського державного університету фінансів та міжнародної торгівлі (довідка-відзив від 04.06.2009р. № 129), Одеській національній академії зв’язку ім. О.С. Попова (довідка-відзив від 22.05.2009р. № 03-41).

Особистий внесок автора. Дисертація є самостійно виконаною завершеною роботою здобувача. Наукові положення, розробки і пропозиції, що містяться в роботі та виносяться на захист, одержані автором самостійно. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертації використано тільки ті ідеї та положення, котрі є результатом самостійного дослідження здобувача. 

Апробація результатів дисертації. Результати дослідження та основні положення дисертації апробовані на міжнародних, всеукраїнських та регіональних науково-практичних конференціях і семінарах, в тому числі: міжнародній науково-практичній конференції „Економічний аналіз в Україні на початку ХХІ ст.” (м. Тернопіль, 23-24 жовтня 2001 р.); четвертій Всеукраїнській науково-методичній конференції „Комп’ютерне моделювання та інформаційні технології в науці, економіці та освіті” (м. Кривий Ріг, 23-24 квітня 2002 р.); міжнародній науково-методичній конференції „Трансформація курсу „Економічний аналіз діяльності підприємства” (м. Київ, 16-17 травня 2002 р.); другій Всеукраїнській науково-практичній конференції „Україна наукова ’2002” (Дніпропетровськ-Харків-Донецьк, 10-24 травня 2002 р.); міжнародній науково-практичній конференції „Фінансово-кредитне регулювання ділової активності господарюючих суб’єктів” (м. Львів, 26-27 вересня 2002р.); міжнародному семінарі „Нова економіка і вища освіта” (м. Донецьк, 16-17 січня 2003 р.); науково-практичній конференції за міжнародною участю „Соціально-економічна ефективність державного управління: теорія, методологія та практика” (Львів-Брюховичі, 23 січня 2003 р.); Всеукраїнській науково–методичній конференції „Проблеми теорії і практики обліку, аудиту, аналізу і шляхи їх вирішення” (м.Севастополь, 6-8 травня 2003 р.); міжнародній науково-практичній конференції „Облік, аналіз та аудит у сучасному бізнесі” (м. Львів, 27-28 травня 2004р.); першій Міжнародній науково-практичній конференції „Науковий потенціал світу ’2004” (м.Дніпропетровськ, 1-15 листопада 2004 р.); міжнародній науково-практичній конференції „Розвиток економіки в трансформаційний період: глобальний та національний аспекти” (м. Запоріжжя, 20 квітня 2005 року.); науково-практичній конференції “Обліково-аналітичне забезпечення системи менеджменту підприємства” (м. Львів, 20-22 квітня 2007р.); міжнародній науково-практичній конференції “Корпорації та інтегровані структури: проблеми науки та практики” (м. Харків, 22-23 травня 2007р.); міжнародній науково-практичній конференції “ХХІ століття: Наука. Технологія. Освіта.” (м. Мукачево, 31 травня – 01 червня 2007р.); міжнародній науково-практичній конференції “Проблеми розвитку фінансової системи України в умовах євроінтеграції” (м. Львів, 19-20 жовтня 2007р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції “Управління у сфері фінансів, страхування та кредитування” (м. Львів, 8-10 листопада 2007р.); міжнародній науково-практичній конференції “Розвиток наукових досліджень ’2007” (м. Полтава, 26-28 листопада 2007р.); міжнародній науково-практичній конференції “Сучасні проблеми економіки та управління” (м. Львів, 7 грудня 2007р.); міжнародній науково-практичній конференції “Управління підприємством: діагностика, стратегія, ефективність” (м. Таллін (Естонія), 10-11 квітня 2008р.); міжнародній науково-практичній конференції “Наукові дослідження – теорія та експеримент ’ 2008” (м. Полтава, 19-21 травня 2008р.); міжнародній науково-практичній конференції “Інноваційний розвиток економіки і фінансів України в умовах глобалізації” (м. Хмельницький, 22-24 травня 2008р.); міжнародній науковій конференції “Новітня цивілізація: проблеми становлення і трансформації” (м. Дніпропетровськ, 22-23 травня 2008р.); міжнародній науково-практичній конференції “Наука: теорія і практика ’ 2008” (м. Прага (Чехія), 16-31 серпня 2008р.); міжнародній науково-практичній конференції “Науковий потенціал світу - 2008” (м. Перемишль (Польща), 12-20 вересня 2008р.); міжнародній науково-практичній конференції „Становлення сучасної науки - 2008” (м. Прага (Чехія), 27 вересня – 10 жовтня 2008р.); міжнародній науково-практичній конференції “Актуальні проблеми сучасної науки – 2009”(м. Софія (Болгарія), 17-25 квітня 2009р.).

Публікації. Основні положення дисертаційного дослідження опубліковано у трьох одноосібних монографіях, 44 статтях у фахових наукових журналах і збірниках наукових праць, 5 авторських свідоцтвах, 11 публікаціях в інших виданнях, 26 тезах і доповідях на конференціях, 3 колективних посібниках. Загальна кількість публікацій за темою дисертацій становить 92 найменування загальним обсягом 82,4 друк. арк., з яких особисто здобувачеві належить 80,8 друк. арк.

Обсяг і структура роботи визначаються метою та завданнями дослідження. Дисертація складається зі вступу, п’ятьох розділів, висновків, списку використаних джерел, який містить 421 найменування. Обсяг основного тексту дисертації - 374 сторінки. У дисертації наведено 26 таблиць, 35 рисунків. До основного тексту додано 15 додатків на 36 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі міститься обґрунтування актуальності дослідження, його значимість, розкрито зв’язок з напрямами наукової тематики, визначено мету, завдання, предмет, об’єкт і методи дисертаційної роботи, розкрито рівень його розробки у наукових працях, наукову новизну та практичне значення одержаних результатів, надано інформацію про апробацію результатів дослідження.

У першому розділі „Теоретико-концептуальні основи оцінювання та формування вартості підприємства” розкритий теперішній стан наукових досліджень вартісної парадигми управління підприємством, оцінено її економічний зміст та основоположні засади. Виокремлено наукову і практичну складову вартісно-орієнтованої концепції менеджменту та проаналізовано тенденції використання вартісних критеріїв в оцінюванні ефективності функціонування підприємств корпоративного типу. Досліджено підприємство як організаційну та юридичну форму акціонерного капіталу та об’єкт вартісної оцінки у системі корпоративного управління.

Дослідження еволюції концептуальних підходів до управління підприємством показало динамічну тенденцію трансформації управлінських конвенцій до систем менеджменту, зорієнтованих на ринки капіталів, інвестицій та вартість підприємства. Узагальнення економічного змісту управлінських технологій дозволяє зробити висновок, що теорія менеджменту за вартістю (value management, schareholder value concept, value-based management − VBM) характеризується більш ефективною концепцією управління акціонерним капіталом, ніж інші системи, результати яких  оцінюються за операційною прибутковістю  підприємства. В інтегральному (синтетичному) показнику доданої ринкової вартості підприємства, який є ключовим критерієм результатного оцінювання за цією концепцією, знаходять вираз ефективність управління вкладеним капіталом (рентабельність виробництва), інноваційно-інвестиційними процесами формування стратегічного потенціалу, дивідендна політика, фінансові показники та безпосереднє сприйняття ринковим механізмом конкурентних позицій підприємства і стратегій його розвитку, ефективності самої системи корпоративного управління.  Адаптивність концепції управління вартістю підприємства об’єктивовується глобалізацією і мобільністю капіталів, тенденціями консолідації капіталів господарських суб’єктів, активізацією фондового ринку та інституційних інвесторів на ринках капіталів, зосередженістю продуктивної сили потенціалу сучасного підприємства в нематеріальних економічних ресурсах. Виходячи із основоположних засад вартісно-орієнтованої парадигми управління, ця управлінська теорія обґрунтована економічно та соціально.

Концептуальні засади  вартісно-орієнтованого менеджменту та оцінювання результатної діяльності підприємства, що складають предмет дослідження, показано на рис. 1.
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Рис. 1. Концептуальна модель вартісно-орієнтованого менеджменту дисконтування

Примітка: узагальнено здобувачем

Вартість підприємства є фундаментальною економічною категорією, на основі якої формуються відносини між зацікавленими у розвитку підприємства особами (інвесторами, акціонерами, менеджерами, кредиторами тощо). Вартісні параметри підприємства водночас залежать від погляду ринку на майбутні вигоди від діяльності підприємства, а тому ціна власного капіталу (курс акцій) виступає похідною від вартості обчисленого економічного ресурсу. Прояв таких результатів простежується на фондових ринках, механізм якого на теперішній час не вважається ефективним, а дієвість регуляторних органів не достатньою (надмірність лібералізації економіки). За результатами дослідження систематизовано низку проблемних аспектів, які недостатньо сформульовані у канонічних постулатах  вартісної парадигми управління та ускладнюють використання вартісних показників як критерію ефективності передусім на структурних рівнях управління підприємством.  

Узагальнення економічного змісту вартісної парадигми у наукових працях та аналітичних оглядах дозволяє зробити висновок про узгоджене змістове і сутнісне наповнення самої дефініції вартісно-орієнтованого управління як сукупності виробничо-господарських процесів і фінансово-економічних дій, які організовуються в такий спосіб, щоб, поряд з іншими цілями, впливати на зростання вартості власного (акціонерного) капіталу господарського суб’єкта. На противагу управлінській основі, існуючі системи оцінювання вартості підприємства та створеної у процесі його функціонування доданої вартості, що визнаються ключовою складовою вартісно-орієнтованого менеджменту, характеризувати однозначно не можна. Проведений аналіз основних принципових і базових засад побудови оцінних систем показав, що вони ґрунтуються на різноформатній основі чисельних показників та індикаторів, а тому подають різні результати оціненої вартості. Це дозволяє  зробити висновок про недостатню обґрунтованість теоретико-методичних засад моделей вартісного оцінювання та потреб їх удосконалення для інформаційно-аналітичного забезпечення ефективності управління, націленого на створенння вартості підприємства.

Для характеристики підприємства як суб’єкта і об’єкта ринкових відносин об’ємно використовуються показники його вартісних параметрів (заставна, ліквідаційна, інвестиційна, справедлива (ринкова) та низка інших видів вартості), які отримують різні за величиною значення. Матеріали дослідження спираються на два види вартості − статичну (вартість економічних ресурсів) і динамічну (додана ринкова (економічна) вартість підприємства, які використовуються при  позиціюванні підприємства на ринках капіталів, а також при оцінюванні ефективності управління акціонерним капіталом. З такої позиції у роботі розглянуто базові ознаки підприємства як об’єкта оцінки і носія вартості, обґрунтовано залежність вартості потенціалу підприємства від економічого середовища  у якому воно функціонує.

Сучасне підприємство як об’єкт вартісного оцінювання розглянуто як складну багатовимірну економічну систему в координатах власності, збереження вкладеного акціонерного капіталу і розподілу створеної (економічної доданої) вартості, ефективності корпоративного управління капіталом, економічних дій для  забезпечення формування потенціалу і нарощуванні ринкової вартості капіталу. Через призму корпоративного управління показано, що машинобудівні підприємства, ведучи збиткову діяльність, спрямовують амортизаційні кошти на її покриття, обмежуючи при цьому не тільки здійснення інноваційної діяльності, але й просте відтворення основного капіталу, сформованого за рахунок акціонерного капіталу. Результатна діяльність через показник прибутковості, зношеність (втрата продуктивної енергії ) основного капіталу, спрямування амортизаційних коштів та здійснені капітальні інвестиції базовими машинобудівними підприємствами (як вибірка) за період 2003-2008рр. наведені у табл.1. 

Таблиця 1

Результати оцінки діяльності, використання і реновація основного капіталу машинобудівних підприємств, млн. грн.
	№ п/п
	Показники
	Підприємства

	
	
	ВАТ “Конвеєр”
	ВАТ

“Львівсільмаш”
	ВАТ “Автонавантажувач”

	 1.
	Сумарна  результатна діяльність 
	–8513
	–27063
	+5791

	 2.
	Нарахована амортизація 
	6234
	15711
	3409

	 3.
	Цільве спрямування амортизаційних джерел 
	−
	0,150
	0,003

	 4.
	Капітальні інвестиції
	5098
	2112
	0,055


Примітка: розраховано здобувачем за шість років на основі офіційних даних.

Взаємозалежність реверсійних потоків основного капіталу і редукції акціонерного капіталу підприємств галузі у роботі змістовно і деталізовано розкрито так, як це зображено на рис. 2. 
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Рис. 2. Взаємозалежність цінності акціонерного капіталу 
із цільовим спрямуванням амортизаційних джерел

Примітка: розроблено здобувачем.

Внаслідок управлінських дій, що спричинюють неефективне управління вкладеним акціонерним капіталом, а також низки об’єктивних причин динамічно скорочується його покриття чистими активами. У роботі проведений факторний аналіз динаміки і розкриті причини скорочення покриття чистими активами акціонерної власності (редукція акціонерного капіталу) на машинобудівних підприємствах. Характерний приклад тенденцій скорочення майнового покриття акціонерного капіталу на підприємствах галузі  проілюстровано за результатами окремого підприємства (рис.3).

При впровадженні у вітчизняну практику вартісно-орієнтованої системи управління підприємством на фоні проблемних питань недостатньої бази структурованої інформації і потреби залучення значної кількості умоглядних експертних (неформалізованих) оцінок, постає дилема врегулювання “проекції мотивація” – преміювання управлінського персоналу за показником капіталізаційної ефективності функціонування підприємства.
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Рис. 3. Динаміка співвідношення вартості акціонерного капіталу і чистих активів ВАТ “Львівський завод “Автонавантажувач”, млн. грн.

Примітка: розроблено здобувачем
За канонічними засадами VBM мотиваційна складова за визначеним показником зростання ринкової вартості компанії (такий розрахунок базується на одному із показників: EVA – економічна додана вартість, CVA − додана грошова вартість, NPV– чиста приведена вартість, MVA − ринкова додана вартість чи визначеним на будь-якій іншій основі) є суттєвою. На прикладі методики дисконтування грошових потоків, яка найчастіше застосовується для таких цілей,  у дисертації розкрито розбіжності (відсутність кореляції) ефективності функціонування підприємства і ефективності корпоративного управління за критерієм створеної вартості (рис. 4). Ці два види ефективності роз’єднані у часовому просторі – ефективність оперативних управлінських рішень (корпоративної системи загалом) набуває втілення лише через тривалий період часу, що обумовлено об’єктивним процесом довгострокового створення вартості. 
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Рис. 4. Взаємозв’язок оцінки створеної вартості за грошовими потоками і ефективності системи корпоративного управління

Примітка: розроблено здобувачем

З огляду на вагомість бонусних і преміальних виплат менеджерам за капіталізаційну ефективність, передбачених у конкретизованій проекції вартісно- орієнтованої концепції, ефективність корпоративного управління вітчизняними підприємствами пропонується оцінювати за показником ROA (return on assets − коефіцієнт доходності активів) у поєднанні з індикатором економічної доданої вартості. Коефіцієнт рентабельності активів характеризує ефективність операційного управління активами та обгрунтовується об’єктивним показником виміру поточної ефективності менеджменту вітчизняних підприємств корпоративного типу, а показник економічної доданої вартості пов’язує її з довгостроковою ефективністю.

За результатами дослідження зроблено висновок, що інтеграційні процеси економіки України вимагають переорієнтації управління публічними акціонерними товариствами від забезпечення поточних фінансових результатів діяльності до формування ринкової вартості, капіталізації активів з метою підвищення їхньої інвестиційної вартості (привабливості). Машинобудівні підприємства як суб’єкти господарювання вираженого інноваційного типу мають гостру потребу в інвестиційних ресурсах, що передумовлює демонстрацію їх інвестиційної привабливості і вимагає прийняття управлінських рішень, спрямованих на зростання ринкової вартості і капіталізації активів. За результатами дослідження зроблено висновок про достатню обґрунтованість управлінської складової вартісно-орієнтованого менеджменту та дискусійність окремих положень інформаційно-аналітичних систем для об’єктивного і релевантного забезпечення виміру базової вартості економічних ресурсів (потенціалу) підприємства і створеної ним додаткової вартості за період.

У другому розділі „Методологічні засади оцінювання вартості підприємства” з позиції сформованої структури економічних ресурсів і капіталу, сутнісного і економічного сприйняття вартісних параметрів публічних компаній суспільно-економічним середовищем та сформованої архітектури ринкової економіки розкрито еволюцію теорії вартості і капіталу, проаналізовано принципові і засадні підходи до оцінювання різного виду економічних ресурсів підприємства та синергетичної складової потенціалу господарських систем при консолідації капіталів. Запропоновано концептуальні засади визначення вартості нематеріальної складової капіталу машинобудівного підприємства.

За результатами  проведеного дослідження основоположних засад виміру економічної вартості підприємства як синергетичної сили і продуктивної енергії його матеріальних і нематеріальних (неосяжних) активів зроблено теоретичне узагальнення різних підходів та сформульованих методичних положень, виділено і систематизовано їх спільні ознаки і відмінності. Сучасна теорія оцінки вартості капіталу заснована на кількох концепціях, які базуються на обширному теоретичному базисі. Змістовний аналіз методологічних засад систем оцінювання вартості дає змогу зробити  висновок про недостатню обґрунтованість використовуваних базовими об’єктами очікувану доходність (грошові потоки, дивідендні виплати, прибутки), які системно агрегуються на основі експертно прогнозованих темпів їх зростання, встановлення ставки дисконтування, визначаючи в такий спосіб, з точки зору економічної матерії, “забарвлену термінологію” – категорію “постпрогнозна вартість”. 

Проведені дослідження показали узвичаєну практику використання у системах вартісного виміру і корпоративного управління контрверсійної характеристики неосяжного капіталу підприємства, порушення акомодаційного принципу (паритетної рівноваги реальних активів і нематеріальної складової капіталу), відсутність об’єктивованих обґрунтувань залежності їх продуктивного функціонування у системі виробничих відносин і ролі у зростанні економіки господарського суб’єкта. Такий підхід зазвичай спричиняє перебільшену демонстрацію капіталу (вартості) підприємства, частині якого реальні вартості не протиставлені. У вітчизняній практиці неоцінений (недооцінений) нематеріальний ресурс зменшує репрезентативну вартість капіталу підприємства (табл. 2). 

Таблиця 2

Нематеріальна складова у вартості чистих активів машинобудівних підприємств

	 Назви підприємств
	Вартість чистих активів,

млн.грн.
	Вартість нематеріальних активів, тис. грн.

	
	2005р.
	2006р.
	2007р.
	2008р.
	2005р.
	2006р
	2007р
	2008р.

	ВАТ“ Конвеєр”
	37475
	39994
	35310
	37201
	88
	88
	122
	352

	ВАТ “Львівсільмаш”
	57847
	21466
	18538
	9928
	142
	14
	14
	21

	ВАТ  “Металіст”
	4718
	3853
	6966
	11170
	−
	−
	−
	−


У переважній більшості розробок з теорій інтелектуального капіталу та принципів оцінювання інформаційно-інтелектуальних ресурсів господарської одиниці акцент ставиться на їх відособлених складових та умоглядній характеристиці ефекту синергії, обчислення  якої   найкраще демонструють результати звершених фактів - придбання (гудвіл) чи об’єднання підприємств (консолідація капіталів). У роботі наведена низка емпіричних фактів екстрополяції обчислень вартості синергії при поглинанні і злитті відомих компаній та прояв цих результатів у практичній площині (General Motors, Volkswagen, Toyota, Автоваз та інші).
Аналіз різних систем і моделей вартісного вимірювання доводить, що різниця оцінних методик у використанні та агрегуванні неформалізованих показників обумовлює різні результати. Збалансована система показників (balansed scorecard – BSC) та інші концепції (наприклад, The Technology Broker) виміру неосяжного капіталу підприємства, що використовують методи прямого вимірювання чи ринкової капіталізації гранично відійшли від кількісних оцінок,   інтегруючи   у   свою   модель  експертним  чином визначені якісні характеристики  нематеріальних активів фірми. Існуючі методичні підходи до побудови різноформатних систем вартісного оцінювання  інтелектуального капіталу лежать у площині “арифметичної вартості” найрізноманітнішої “комбінаторики”, охарактеризованих, в той чи інший спосіб, його складових (бренд, людський капітал, ділова репутація, енергія торгової марки тощо). Вартісний вимір здійснюється за двома спрямуваннями - на  базі агрегування неформалізованих індикаторів або витрат на їх утворення за принципами стандартизації фінансової звітності. 

Результати дослідження тенденцій зміни факторів впливу на вартість підприємства дають змогу, на противагу настійним обґрунтуванням, стверджувати, що нематеріальні активи (об’єкти інтелектуальних ресурсів) такої значимої функції на вартість підприємства не чинять. За результатами дослідження доведено, що якраз завищена вартість неосяжної складової капіталу спричиняє перекапіталізацію „рейтингових” підприємств, утворюючи надмірну величину фіктивного капіталу. 

Методична основа систем вартісної характеристики нематеріальної складової капіталу функціонуючого підприємства в існуючих системах базується на показниках “наддоходів”, “надприбутків” або додаткових грошових потоків. Через неможливість використання будь-якого з наведених показників як константи розрахунку вартості нематеріальних економічних ресурсів вітчизняних машинобудівних підприємств такі підходи неприйнятні. У роботі показані причини неможливості надання вартісної оцінки нематеріальному потенціалу машинобудівного підприємства за методом різниці між ринковою вартістю бізнесу загалом та ідентифікованими активами При цьому нами стверджується, що будь-яке підприємство, здатне функціонувати у сучасній економіці, володіє певним “гудвілом”. У дисертації наведено чинники, що унеможливлюють використання дохідних концепцій для оцінювання нематеріальної складової капіталу вітчизняних підприємств, необ’єктивність подання їх вартості фінансовими показниками. Обґрунтовується доцільність і вища об’єктивність застосування майнового підходу з урахуванням ресурсної концепції методом невідображених активів. 
У роботі запропоновано методичні положення з оцінювання неосяжного ресурсного потенціалу через капітал. Конкретний вид нематеріального економічного ресурсу має різну вагову значущість у  капіталі  різних  підприємств, залежно від багатьох факторів їх функціонування. Тому обґрунтовується підхід, згідно якого нематеріальні ресурси найоб’єктивніше оцінювати у взаємозвязку з матеріальними. Продуктивна комбінація показників, які характеризують вартість реально функціонуючих складових інфраструктурних, інтелектуальних, людських та інших нематеріальних складових визначає розмір їх продуктивної енергії (економічності) у функціонуючому капіталі, а в поєднані з матеріальним і фінансовим капіталом – додаткову синергетичну силу і продуктивність потенціалу підприємства (“ідеальний капітал”)
Загальні засади оцінювання вартості нематеріального капіталу та управління вартістю нематеріальної складової машинобудівного підприємства, моніторинг і діагностика вартості структурних компонентів нематеріальних факторів пропонується здійснювати за змодельованим підходом, наведеним на  рис. 5. 

Визначення величини ринкової складової нематеріального капіталу українських підприємств найобєктивніше проводити з дотриманням граничної межі (нормативів) їх вартості до загальної вартості реальних економічних ресурсів, встановленої регуляторами ринків капіталу за галузями економіки. На основі експертних узгоджень управлінських органів, технологічних і фінансово-економічних служб базових підприємств, спеціалістів аудиторських фірм, які підтверджують публічну фінансову звітність цих підприємств і кредитних інспекторів обслуговуючих банків, максимальний індекс для базових підприємств у процесі проведення цього дослідження визначений в розмірі 0,2 від скоригованої вартості чистих активів.

За розробленою методикою величина “традиційних” (верифікованих) нематеріальних активів (К1) визначається за їх сплаченою (залишковою) вартістю. Розмір інноваційної складової нематеріального потенціалу  здійснюється  за  даними інвентаризації на основі сформованих методичних положень, що базуються на концепції невідображених активів з використанням елементів агрегатного, нормативно-калькуляційного та аналогового підходів із застосуванням  коригувальних процедур “методу зменшення корисності активів’. Результати оцінювання науково-технічної продукції як об’єктів інтелектуальної власності спиралися на елементи процедур Борда (ранжування альтернатив), Янга (послідовні порівняння), а також медіану Кемені (колективне впорядкування).
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      Внутрішньофірмовий гудвіл (“ідеальний капітал підприємства”)

Рис. 5. Оцінювання та управління вартістю нематеріальним капіталом машинобудівного підприємства

Примітка: розроблено здобувачем

Загальна формула визначення вартості нематеріального капіталу машинобудівного підприємства така: 

Кн = К1 (На) + К2 + К3 (
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 0,2 Всча),



(1)

де Кн – сумарна вартість неосяжної складової  капіталу підприємства; Кı (На) – нематеріальні активи – сплачена (залишкова)  вартість їх придбання; К2 – оцінені дослідно-конструкторські роботи, проекти,перспективні розробки, дослідні зразки, управлінські процеси як інтелектуальний ресурс; К3 – ринкова складова неосяжного капіталу підприємства; Всча – вартість скоригованих (справедлива вартість) чистих активів підприємства.

Застосування пропонованого підходу дало змогу ідентифікувати, оцінити і ввести у фінансову звітність ВАТ “Конвеєр” нематеріальних активів на суму 230 тис.грн. для їх офіційної репрезентації, забезпечити їх аудит та закріпити статус інтелектуальної власності. 

У третьому розділі „Інформаційне забезпечення економічного оцінювання вартості потенціалу машинобудівного підприємства” досліджено ключові індикативні складові систем моніторингу вартісних параметрів підприємства, показники вартості і продуктивності капіталу в розрізі його складових, узагальнено проблематику інформаційної бази інтегрованої системи показників підприємства, орієнтованих на вартісні критерії.

Основними чинниками, що утруднюють і передумовлюють особливості оцінювання вартості вітчизняних підприємств є непередбачувана інформаційна база макроекономічних показників, відсутність надійної галузевої (порівняльної) основи, недостатньо об’єктивна і формалізована інформація про купівлю-продаж підприємств, орієнтованість фондового ринку на перерозподіл власності, а не обслуговування реальної економіки та інші фактори, безпосередньо пов’язані з оціненими активами підприємств.  

За результатами проведено аналіз якісної характеристики показників оцінки потенціалу базових підприємств (ВАТ“ Конвеєр”, ВАТ “Львівсільмаш”, ВАТ  “Металіст”, ВАТ "Львівський завод „Автонавантажувач", ВАТ “Дрогобицький машинобудівний завод”, ВАТ “Львівський завод фрезерних верстатів”, ВАТ“Дрогобицький завод автомобільних кранів”), а також аналітичних оглядів характеристики вартості зарубіжних компаній зроблено висновок, що наукові пошуки у рамках теорії вартості підприємства не є завершеними. Дискусію викликають як певні положення теорії, так і способи та методи практичної агрегації інформаційної бази для встановлення інтегрального показника вартості капіталу господарського суб’єкта. Сучасний інтегрований підхід фінансових і неформалізованих показників за результатами дослідження вважається таким, що не достатньо розкриває  правила формування синтетичного показника та науково-обґрунтованих  принципів побудови на їх основі методичних положень. В дисертації розкрито надмірний характер ускладнення оцінного процесу (скритого за комерційною таємницею власної методики – Balanced Scorecard Collaborative, McKinsey&Сompany Іnc та інших спеціалізованих консалтингових фірм), відходів від стандартів, суб'єктивізм. 

Відзначено, що у всіх  сучасних концепціях надмірно використовуються нефінансові (неформалізовані) показники як перебільшені за значимістю вагові коефіцієнти інтегральної характеристики вартості власного капіталу підприємства; обгрунтовано, що фінансовий показник є надійнішим для об'єктивізації фінансово-майнової і капіталізаційної позиції економічної одиниці. Зроблено висновок про доцільність спиратися на показники, що мають формалізовану характеристику, основану на кількісних, верифіковуваних оцінках, оскільки міркування про певні параметри вартості капіталу підприємства зроблені за допомогою системи неформалізованих індикативних критеріїв носять протиречивий характер та, крім іншого, не піддаються зовнішній незалежній перевірці (аудиту). 

У табл. 3. наведені дані вітчизняних машинобудівних підприємств, які засвідчують неможливість визначення їх вартісних характеристик на основі традиційних підходів за методами дисконтування. 

Для обчислення доданої вартості використовують загальновідомі формули, що базуються на дисконтуванні будь-якого вибраного виду доходів, грошових потоків, дивідендних платежів господарського суб’єкта, прогнозованих ставки дисконтування і довгострокового стабільного  темпу зростання базового показника.
Виходячи із показників діяльності підприємств та їх динаміки, використовуваних формул розрахунків доданої вартості за різними підходами, очевидним є факт неможливості їхнього застосування на вітчизняних машинобудівних підприємствах. В оглядовій перспективі, із введенням зобов’язальних приписів виходу машинобудівних підприємств на вторинний ринок цінних паперів, в роботі обґрунтовано доцільність використання на початкових етапах методу визначення вартості із застосуванням мультиплікаторів ціна/обсяг реалізації або ціна/загальні витрати підприємства.
Таблиця 3

Показники машинобудівних підприємств, які використовуються базовими  для обчислення  доданої (створеної) вартості

	№ п/п
	Показники
	ВАТ «Конвеєр»
	ВАТ «Дрогобицький машинобудівний завод»

	
	
	2003р.
	2004р.
	2005р.
	2006р.
	2007р.
	2008р.
	2003р.
	2004р.
	2005р.
	2006р.
	2007р.
	2008р.

	1.
	Грошовий потік операційної діяльності до і після сплати податків і % за капітал (тис.грн.)
	-2860
	-2684
	-1054
	-974
	-501
	+623
	-198
	-145
	-783
	-999
	+2689
	-989

	
	
	-2915
	-2852
	-1551
	-1532
	-1053
	-384
	-496
	-184
	-876
	-1252
	+2489
	-1693

	2.
	Скоригований чистий прибуток (збиток) на одну акцію (грн.)
	-0,1
	-1,8
	-3,75
	-2,42
	-0,76
	2,89
	-0,31
	-1,42
	1,9
	-4,98
	+0,01
	-

	3.
	Дивідендні платежі (грн.)
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-


Ці індикатори дозволяють ув’язувати співвідношення зміни ринкової капіталізації підприємства з показниками “доходності” і “витратоємності”. Для машинобудівних підприємств особливо важливим є зосередження на оптимізації посередніх витрат, які на базових підприємствах займають суттєву частку витрат (ВАТ “Львівський завод фрезерних верстатів” – 14-17%, ВАТ “Дрогобицький машинобудівний завод” – 12-14%, ВАТ “Львівський завод “Автонавантажувач” – 25-29%), а у  деяких підприємствах займають значну частку (ВАТ “Стрийський завод “Металіст” – 25-31%, ВАТ “Конвеєр” – 40-42%, ВАТ “Завод “Львівсільмаш” – 20-46% ).
З динамічним падінням темпів доходів, прибутковості (збиткової діяльності), набуття негативного значення чистих грошових потоків, відсутності дивідендних платежів у багатьох провідних компаній, дієвість і результатність використання як узвичайних підходів, так і розроблених на їх основі комп’ютерних програм з оцінювання бізнесу (Express Business Valuation,Valuation Professional, Business Valuation Manager Pro) є невисокою, що передумовлює адаптування розробленого програмного забезпечення до умов реальної економіки.   

Об’єктивну оцінку вартості суб’єкта господарювання можна отримати на основі більш формалізованої бази показників, ніж її використовують сучасні „класичні” системи. Надміру теоретизовані методики оцінки в силу багатьох припущень і об’єктивних причин, можуть створити передумову доведення концепції оцінювання економічної вартості та потенціалу майбутніх доходів і ефективність самої вартісно-орієнтованої управлінської парадигми до позицій теоретичної конструкції, непридатної для практичного використання.

Концептуальну основу системи економічного оцінювання вартості машинобудівного підприємства найоб’єктивніше побудувати на основі скоригованої вартості чистих активів підприємства і оцінних (дооцінених) нематеріальних ресурсів з урахуванням низки додаткових коригувальних показників фінансово-економічного потенціалу та мультиплікатора репродуктивної здатності капіталу як складової вартості, що уточнюють оцінену вартість підприємства. 

У четвертому розділі „Економічне оцінювання факторів вартості машинобудівного підприємства” розкрито результати дослідження якісної характеристики  фінансових і нефінансових (неформалізованих) показників, концептуальні і методологічні засади оцінювання вартості підприємства за дохідним, майновим і ринковим підходами; критично проаналізовано принципи побудови формату аналітичного базису для конструювання моделі оцінки вартості підприємства та виміру доданої вартості у процесі його функціонування. 

У сучасній економічній дійсності виникає складна, з огляду на злиття протиречивих практичних потреб, проблема формування об’єктивного вартісного оцінювання. Результати аналізу тематичних джерел дозволяють зробити висновок, що методичні засади економічного оцінювання факторів вартості підприємства (бізнесу) мають багатовекторний і, як наслідок, дискусійний характер. Інструментарій оцінних процедур лежить у площині концептуальних основ і методологічних засад певної оцінної системи, вибудованої в координатах конкретного підходу вартісного виміру. За результатами співставного аналізу дохідного, майнового і порівняльного підходів до оцінки вартості підприємства виокремлено та розкрито їх об`єктивовані і дискусійні положення, залежність результатів при їх практичному застосуванні. Методологічну основу кожного підходу розглянуто з урахуванням сучасних умов ринкового економічного середовища, інвестиційного клімату та фінансово-економічного стану глобальної вітчизняної економіки. Встановлено, що особливість функціонування та негативні тенденції у відтворені власного капіталу вітчизняних машинобудівних підприємств – збитковість і пов`язані з нею негативні значення грошових потоків, невиплата дивідендних платежів, некапіталізованість значної кількості наявних економічних ресурсів та інші вартісно-орієнтовані критерії, посилюють проблемність використання сформованих методик.
Фінансово-економічна криза, рецесія і стагнація економіки, флуктуація ринків капіталів та невизначеність інституційних інвесторів додатково поглибили, і без того існуючі, проблеми оцінювання вартості економічного потенціалу компаній за традиційно узвичаєними підходами. Зокрема виразніших форм отримали і надалі надмірно дискусійними залишаються мімікрійний зміст окремих складових, що репрезентують вартість капіталу, проблемний характер сек’ютеризації (усуспільнення) ризиків перекапіталізованої вартісної характеристики компанії тощо. У методологічній площині очевиднішими стають результати умоглядних принципів екстраполяційного та ануїтетного характеру оцінних процедур, зневаження показниками резервування капіталу та конкретизовано позитивного позиціювання в оцінних системах видатків на ділову репутацію, некомпенсовуваних витрат майбутніх періодів (утворення “токсичних” активів), нецільове спрямування амортизаційних коштів та інші, що спричинюють втрату і послаблюють репродуктивну здатність акціонерного капіталу. Наведені чинники не набули традиційного агрегування у сформульованих оцінних системах, стримуючи процеси інституціоналізації вартісного виміру підприємства, а тому в роботі обґрунтовується об’єктивна необхідність пошуку та спрямування можливостей розв’язання вказаних проблем.

Дослідження сформульованих концептуальних і методологічних засад сучасних систем і моделей вартісного виміру, методичних положень практичого оцінювання дозволяють зробити висновок, що встановлення вартості підприємства залишається емпіричною і спирається найчастіше на експертні погляди щодо різних видів вартості. Іншою „помилкою композиції” архітектурної будови сучасних моделей оцінки і управління формуванням вартості за результатами дисертаційного дослідження відзначається викривлена сигрегація фінансово-економічних показників та неформалізованих індикаторів виміру ключових чинників впливу на вартість підприємства. Кожну із цих конвенцій досліджено з позиції якісної характеристики показників та індикаторів через характер формалізовано об’єктивованих і доступних  джерел інформації на які вони спираються та контекст процедури оцінювання.

За результатами дослідження зроблено висновок, що для об’єктивної оцінки вартості підприємства важливим є забезпеченість капіталу резервними і страховими джерелами як можливостей утримання і нарощування потенціалу, що характеризує репродуктивну здатність (спроможність) підприємства. Індикатор репродуктивної спроможності капіталу як одна із характеристик його вартісної складової у роботі моделюється за схемою, наведеною на рис. 6.
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Рис. 6 Взаємозв’язок і взаємозалежність економічних ресурсів і складових капіталу  для встановлення  індикатора репродуктивної спроможності підприємства

Пропонується розроблена математична модель розрахунку індикатора репродуктивної спроможності капіталу:
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 - індикатор репродуктивної спроможності капіталу в 
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 - коефіцієнт резерву акціонерного капіталу в 
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 - коефіцієнт, який враховує рівень резервування (страхування) ненадійних активів в 
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 залежний від стану активів кожного підприємства, виходячи із засадних принципів ресурсної концепції); 
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[image: image25.wmf]1

+

j

 -го року (агресія доходів) не підтверджених джерелами фінансування; 
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 - зверхнормативні (некомпенсовані) витрати майбутніх періодів – 
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- зверхнормативна (сумнівна, безнадійна) дебіторська заборгованість в 
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-му році (“погані” активи).

Виходячи із структури акціонерної власності українських підприємств (ураховуючи перш за все чисельність міноритарних акціонерів на основі роздержавленої власності), найдоцільнішим, з точки зору усуспільненої власності,   виступає дивідендний метод оцінки ефективності функціонування підприємства. У табл. 4 наведений аналіз показників скоригованого чистого прибутку (збитку) на одну просту акцію машинобудівних підприємств у 2003-2008 р.р., який характеризє одну із складових втрати акціонерної власності та неможливість використання дивідендного підходу оцінювання підприємств галузі. 

Таблиця 4

Скоригований чистий прибуток (збиток) на одну просту акцію машинобудівних підприємств (грн.)

	Назви підприємств
	Роки

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	ВАТ “Конвеєр”
	-0,01
	-1,8
	-3,75
	-2,42
	-0,76
	2,89

	ВАТ “Львівський завод Автонавантажувач”
	0,15
	-0,02
	-0,01
	0,01
	-0,03
	-0,01

	ВАТ “Львівський завод фрезерних верстатів”
	-0,11
	-0,02
	-8,40
	-3,11
	-0,43
	0,01

	ВАТ “Дрогобицький машинобудівний завод”
	-0,31
	-1,42
	1,9
	-4,98
	0,01
	-

	ВАТ “Дрогобицький завод автомобільних кранів”
	-0,52
	0,47
	-
	-
	3,75
	3,82

	ВАТ “Завод “Львівсільмаш”
	-0,06
	-0,03
	-0,09
	-0,39
	0,04
	0,04

	ВАТ “Стрийський завод “Металіст”
	-0,09
	-0,13
	-0,18
	-
	-
	-


У роботі майновий підхід, посилений індикатором економічної доданої вартості як джерело майбутніх дивідендних платежів та інвестиційної привабливості, обґрунтовано більш об’єктивним та адекватним для реальної практики оцінювання вітчизняних машинобудівних підприємств. Незважаючи на різнобічні критичні погляди і вагомі аргументи щодо наявних недоліків цього підходу, методологічна основа методу при достатньо об’єктивному урахуванні вартості матеріальних і нематеріальних активів, результатної діяльності підприємства, вираженої на початкових етапах співвідношенням темпів зростання ринкової капіталізації з обсягами реалізації або скорочення витрат, може достатньо об’єктивно характеризувати вартісні параметри господарського суб’єкта. Вартісна характеристика підприємства не співрозмірна  вартості його економічних ресурсів у поточному моменті, а є інтегральним виміром, важливу складову якого займає здатність генерувати майбутні доходи. Тому урахування показника економічної доданої вартості у майновому підході додає йому динамізму.

Висновок про доцільність використання майнового підходу в основі системи вартісної оцінки вітчизняних підприємств обгрунтовується тим, що він базується на підтверджених аудитом даних фінансової звітності, стандартизація якої уможливлює використання широкої амплітуди методів оцінки (переоцінки) вартості активів. При формулюванні й обгрунтуванні концептуальних засад і диспозиційної основи оцінної системи в роботі ураховані задекларовані напрями розвитку міжнародної стандартизації фінансової звітності, які, для потреб сучасної ринкової економіки, передбачають перехід від “історичної” до “справедливої” вартості активів, від майнової до ресурсної концепції демонстрації економічних ресурсів, заміну концепції власності концепцією контролю. 

За результатами дослідження обґрунтовано концептуальні засади, за якими методологічна основа теорії оцінки акціонерного капіталу сучасного підприємства повинна отримати розвиток і базуватися на взаємоузгоджених постулатах економічної теорії і стандартизації фінансової звітності на основі конвергенції, яка охоплює всю інфраструктуру публічної демонстрації діяльності підприємства – міжнародні стандарти оцінки, аудиту, професійної освіти, задекларований фарватер розвитку міжнародної регламентації фінансової звітності.

У п’ятому розділі „Інструментарій формування вартості машинобудівного підприємства” сформульовано об’єктивовані підходи оцінювання вартості активів і діагностики ключових факторів впливу на вартість та розроблено концептуальну і методологічну основу оцінної системи як інструментарію інформаційного забезпечення процесів формування вартості машинобудівного підприємства.
Засади дослідження базуються на канонічних постулатах оцінної діяльності створення вартості в компаніях, які не мають публічного ринку акцій і не приносять прибутків або  чистих грошових потоків. Для ефективного управління створенням вартості на підприємствах такого типу відправним моментом виступає вартісний вимір наявних економічних ресурсів як одна з передумов встановлення інвестиційної вартості і адаптації моделі інвестування у цінні папери з потенційними характеристиками вартості.

Порівняльною базовою основою вартості власного капіталу машинобудівних підприємств виступає їх капіталізація (К) як сумарна вартість первинної і додаткової емісії акцій, оскільки акції цих підприємств не обертаються на вторинному ринку цінних паперів. Фундаментальна вартість і розрахункова основа потенціалу зростання (втрати) вартості базується на визначеній характеристиці економічних ресурсів в контексті ресурсної концепції невідображених активів для нематеріальної складової потенціалу та передбачуваних (прогнозованих у бізнес-планах) темпів зростання їх дохідності як об’єктивована співвідносність економічного розвитку. Елементами уточнення вартісних параметрів підприємств галузі у роботі розглянуті макроекономічні показники економічних коливань.
Засадні принципи переведення вартості активів підприємства у вартісну характеристику економічних ресурсів на засадах ресурсної концепції обґрунтовані у роботі на основі концентрованого викладу пропонованої формули:
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де Ер – справедлива (поточна ринкова) вартість економічного ресурсу підприємства у поточному періоді; Аі – матеріально уречевлені активи і – того року за балансовою (історичною) вартістю; ki – коефіцієнт доведення вартісної оцінки до поточної ринкової (справедливої) вартості в і – тому році; Bai – вартість сумарних активів підприємства скориговано відповідно до засад ресурсної концепції; Кн – нематеріальний капітал машинобудівного підприємства (формула 1); B3ki – дооцінена вартість земельних ділянок і капітальної нерухомості в і – тому році. У наведену формулу імплантують коригувальні індикатори репродуктивної спроможності капіталу підприємства (формули 2, 3).
Концептуально-теоретичні засади системи машинобудівного підприємства обґрунтовані у такому форматному виразі: капіталізація (К) – сумарна вартість акцій підприємства; вартість чистих активів (Ач) → вартість скоригованих чистих активів (Ачс) → вартісна оцінка скоригованих чистих активів за ресурсною концепцією (Ачср) → нематеріальний економічний ресурс підприємства (Нр) → інтегральні індикатори страхування непродуктивних активів, резервів акціонерного капіталу і реверсійних відтоків амортизаційних джерел → макроекономічні чинники впливу на вартість → очікувані темпи зростання доходів (скорочення витрат). Концентрована екстраполяція результатів вартості машинобудівних підприємств наведена у табл. 5.
Таблиця 5

Вартісна характеристика машинобудівних підприємств, млн.грн.

	Назва підприємства
	К
	Ач
	Ачс
	Ачcр
	Нр
	Резервні і страхові індикатори
	Вартість економічних ресурсів

	
	
	
	
	
	
	АRj
	Rj
	

	ВАТ “Конвеєр”
	7300
	37201
	44216
	32618
	8843
	1820
	1460
	38181

	ВАТ “Дрогобицький завод автомобільних кранів”
	52941
	123216
	156316
	108516
	312632
	8432
	10588
	120759


У вітчизняних тематичних оглядах наводиться достатньо мотивованих аргументів про занижену вартість вітчизняних підприємств. Результатна характеристика елементів вартості машинобудівних підприємств (табл. 5) хоча й виокремлює явно виражену недокапіталізованість за окремими позиціями ресурсів підприємства, проте з урахуванням обґрунтованих індикаторів впливу на втрату вартості власного капіталу підприємств галузі засвідчує динамічне пониження їх інвестиційної вартості (привабливості).
Основні результати дослідження пройшли апробацію на машинобудівних підприємствах. Застосування концептуальних засад і методичних положень вартісного оцінювання економічних ресурсів і потенціалу на ВАТ “Конвеєр”, ЗАТ “Львівський завод “Автонавантажувач”, ВАТ “Завод “Львівсільмаш”, ВАТ “Дрогобицький машинобудівний завод”, ВАТ “Дрогобицький завод автомобільних кранів” дало змогу цим підприємствам сформувати об’єктивну інформаційно-аналітичну базу для проведення співставної оцінки ефективності функціонування за вартісними критеріями та прибутковою концепцією, забезпечили інформаційну підтримку процесів управління вартістю та капіталізації активів.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі обґрунтовано нове вирішення науково-прикладної проблеми оцінювання вартісних параметрів господарського суб’екта для забезпечення  вартісного управління машинобудівними підприємствами в умовах нестабільності та мінливості зовнішнього середовища ринкової економіки. На основі майнового підходу з урахуванням  ресурсної концепції і економічної доданої вартості капіталу сформульовано концептуальну основу оцінної системи, що забезпечує об’єктивнішу характеристику фундаментальної вартості і обґрунтовується дієвим інструментарієм забезпечення процесів формування вартості машинобудівного підприємства.

За результатами дисертаційного дослідження зроблено такі висновки та рекомендації. 
1. Парадигма управління підприємством на основі вартості узгоджується із загальною теорією менеджменту, характеризується концепцією, що найзмістовніше пов’язує економічну, фінансову та суспільну складові основної мети управління підприємствами корпоративного типу, оскільки, крім цільової функції формування інвестиційної привабливості, спрямовується на зростання акціонерної власності (вартості часток капіталу міноритарних акціонерів). У роботі розкрито поглиблений економічний зміст концептуальних засад вартісно-орієнтованого менеджменту у системі корпоративного управління через призму суспільних відносин господарських суб’єктів і сек’ютеризацію перекапіталізованої вартості акцій і корпоративних облігацій.

2. Вивчення діючої практики використання вартісних критеріїв для встановлення ринкових позицій підприємства дає змогу зробити висновок, що показники ринкової (справедливої) вартості власного  капіталу підприємства об’єктивно використовуються на ринках капіталів, інвестиційних і кредитних ресурсів, лежать в основі реорганізації компаній. Ринок капіталів і теорія менеджменту обґрунтовано використовують критерії доданої ринкової вартості капіталу підприємства в оцінюванні  ефективності  їх функціонування і системи корпоративного управління. За результатами дослідження сформульовано інтегрований критерій оцінювання ефективності управлінської системи вітчизняних підприємств, який синтезує операційну і довгострокову ефективність функціонування підприємства. Пропоновані концептуальні засади можуть використовуватись фінансово-економічними службами підприємств галузі при розробленні системи преміювання і колективних договорів.

3. Дослідження сучасного підприємства як юридичної і організаційної форми акціонерного капіталу, об’єкта оцінки і носія вартості виокреслили низку чинників впливу на вартість акціонерної власності безвідносно ефективності  функціонування самого підприємства. Попри те, практичне використання показників та індикаторів капіталізації активів і створеної вартості розглядається важливим поступом вирішення ключових проблем підвищення інвестиційної вартості вітчизняних підприємств. Наведені у роботі об’єктивовані аргументи зумовлюють переосмислення прибуткової концепції оцінки ефективності вітчизняних підприємств в напрямку використання вартісних критеріїв, що обґрунтовує впровадження вартісно-орієнтованого управління у практику українських підприємств.

4. Дослідження еволюції теоретико-методологічних засад теорій вартості і капіталу дозволяє зробити висновок, що їх розвиток проходить взаємозалежно зі зміною структури економічних ресурсів підприємства як домінуючих факторів його функціонування, що репрезентують капітал вартісно. Принципи теорії вартості і капіталу узгоджуються зі змінами організаційної структури сучасних компаній і принципами ринкової економіки. Сучасні теорії вартості і капіталу базуються на декількох концепціях, основною проблемою яких залишається об’єктивність оцінки нематеріальних ресурсів і неосяжного капіталу підприємства. 

5. Доведено, що методологія оцінки вартості неосяжного (інтелектуально-інформаційного) капіталу різних систем і моделей, базуючись на різноформатних засадах з використанням чисельних неформалізованих показників, передумовлює надмірно відмінні за величиною результати. Ґрунтуючись на базовій основі “наддоходів” узвичаєні принципи оцінки уможливлюють ідентифікацію неосяжного капіталу тільки в найефективніших компаніях. Аргументовано, що будь-який суб’єкт господарювання, здатний функціонувати в умовах сучасної економіки, володіє певним гудвілом. Запропоновано методологічні засади і прикладний зміст оцінювання інтелектуальних ресурсів і нематеріальних активів машинобудівного підприємства, які рекомендуються обліково-аналітичним службам підприємств галузі як прикладний інструментарій виявлення, ідентифікації, введення в офіційну публічну звітність і підтвердження аудитом, юридичної фіксації інтелектуальної власності.

6. Узагальнення концептуальних, методологічних і організаційно-прикладних засад існуючих систем вартісного оцінювання у системі вартісно-орієнтованого управління дозволяє зробити висновок про недостатньо обґрунтовану і доказову базу їх результатів. Головна проблема об’єктивності методології сучасних моделей економічного оцінювання вартісних характеристик підприємства проявляється у залученні великої кількості умоглядних допущень, виражених неформалізованими показниками та індикаторами, які спричинюють неадекватність результатів теорії та їх практичної реальності. Нестабільність ринків капіталів і економічні коливання економіки сформулювали додаткові вимоги як до самого процесу вартісного оцінювання підприємства і бізнесу, так і до принципового переосмислення методологічних засад існуючих моделей, систем і методик вартісного оцінювання. 
7. Доведено, що економічне оцінювання вартісних характеристик економічної одиниці, орієнтуючись на дохідні підходи (зазвичай дисконтовані грошові потоки як базовий показник), спирається на суб’єктивні, як правило, перевищені припущення про довгострокові перспективи компанії, що спричинює перекапіталізацію переважної більшості суб’єктів господарювання. Вартість, отримана за будь-яким із методів, залежить від якості обґрунтованого довгострокового темпу зростання потенціалу підприємства. 

8. За результатами дослідження зроблено висновок, що внаслідок передумов зміни фінансової архітектури економіки, формулювання “посткризової моделі бізнесу” і, як наслідок, результатів вартісного виміру реального потенціалу підприємства, система економічного оцінювання повинна ґрунтуватися на міждисциплінарній методологічній основі, принципових конвергенційних засадах інституцій, що складають інфраструктуру вартісної оцінки, узгоджувальних концептуальних засадах різних сфер економіки. Нашим висновком за результатами цього дослідження виступає обґрунтування, що розроблення вітчизняної системи вартісного оцінювання повинно формуватися на основі майнового підходу з використанням формалізованої аналітики та офіційно підтверджених джерел інформації. Розвиток концептуальних засад формування вірогідної аналітичної бази оцінювання вартісних параметрів потенціалу машинобудівних підприємств пов’язується з оцінкою наявних економічних ресурсів та оцінених нематеріальних активів підприємства, обчислених з урахуванням фінансової концепції збереження капіталу і ресурсної концепції.
9. Узагальнення результатної діяльності і фінансово-майнового стану машинобудівних підприємств через призму корпоративного управління вартістю акціонерним капіталом засвідчує, крім збиткової діяльності і динамічного скорочення його покриття чистими активами, ігнорування інтересів міноритарних акціонерів, недостатнє спрямування управлінських рішень в напрямі формування вартості та інвестиційної привабливості підприємств. Зміна управлінської концепції в напрямі вартісно-орієнтованого управління вимагає надійної системи оцінювання результатної діяльності за вартісними критеріями. Така вимога, з огляду на обмежену інформацію, може бути забезпечена системою економічної оцінки, що базується на більш формалізованому витратному (майновому)  підході підтримки управлінських рішень, спрямованих на створення вартості. 
10. Концептуальні засади формування системи оцінювання вартісних характеристик машинобудівного підприємства базуються на обґрунтуванні сукупних активів підприємства ключовим фактором вартості та її зростанні. Позиціюючи вартісний підхід за активами в рамках концепції діючого підприємства обґрунтована можливість ув’язати вартість економічних ресурсів з результатами діяльності підприємства. Коригувальні процедури вартості чистих активів для забезпечення запропонованих засад сформульовані на постулатах ресурсної концепції і концепції невідображених активів. Наведені передумови розвитку методології оцінки землі і уточнення вартості комерційної нерухомості.
11. Аргументовано базовими критеріями і ключовими факторами впливу на вартісні параметри машинобудівного підприємства в оглядовій перспективі використовувати показники наближені до операційної ефективності – економічну додану вартість або показники, що характеризують динаміку співвідношення капіталізації підприємства з обсягами  реалізації чи сукупними витратами. Сформульовано підходи  взаємопов’язаної оцінки динаміки фінансових результатів з величиною змін вартості акціонерного капіталу.
12. Доведено, що ефективне управління вартістю акціонерного капіталу на основі майнового підходу вимагає урахування, крім об’єктивних факторів (ризику, інфляції) та канонічних засад менеджменту (економічного зростання потенціалу і створення на цій основі передумов отримання майбутніх доходів), факторів збереження капіталу і репродуктивної спроможності підприємства у взаємозв’язку з його фінансовою безпекою. Для цілей моніторингу і діагностики репродуктивної спроможності підприємства запропоновано алгоритмізацію  індикаторів “резерви капіталу (активні і пасивні антиципації”) співставно з непродуктивними активами і доходами майбутніх періодів, показників резервів капіталу і реверсійних потоків замортизованого основного капіталу з величиною змін у вартості акціонерного капіталу.
13. Сформульовані принципи і засади та сформована і обґрунтована на їх основі теоретико-концептуальна основа системи оцінювання вартісних параметрів,що базується на майновому підході вартісної оцінки і ресурсній концепції із застосуванням низки коригувальних індикаторів обґрунтовується дієвим інструментом прикладного характеру для інформаційного забезпечення управління процесами формування вартості машинобудівних підприємств.
14. На підставі результатів виконаного дисертаційного дослідження можна запропонувати:

- Міністерству економіки України, Міністерству фінансів України, регуляторним інституціям ринків капіталу, органам місцевого самоврядування при розробленні нормативних та інструктивних документів з питань регулювання корпоративного управління та положень з регламентування оцінювання публічних компаній відкритого типу, системи захисту корпоративних прав держави, власності міноритарних акціонерів, суспільних інтересів, використовувати сформульовані у дисертації положення вартісної характеристики публічної компанії у суспільно-економічному середовищі, муніципальній інфраструктурі;

- Міністерству освіти і науки України при підготовці фахівців за предметними сферами оцінювання економічних ресурсів і потенціалу підприємства, аналізування ефективності функціонування господарських суб’єктів за вартісними критеріями враховувати сформульовані концептуальні принципи вартісної характеристики вітчизняних підприємств.
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Анотація

Яремко І.Й. Оцінювання та формування вартості машинобудівних підприємств. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (машинобудування та приладобудування). – Національний університет “Львівська політехніка”, Львів, 2010.

У дисертації досліджені концептуальні, теоретико-методологічні засади і прикладні аспекти оцінювання економічних ресурсів у системі формування вартості та вартісно-орієнтованої концепції менеджменту.  

Доведено перспективність і адекватність використання вартісних показників та індикаторів в оцінюванні ефективності функціонування вітчизняних машинобудівних підприємств як господарських суб’єктів інноваційного типу розвитку з метою демонстрації вартості власного капіталу (інвестиційної привабливості), об’єктивність вартісних критеріїв для встановлення ефективності управління акціонерним капіталом.

Сформульовано принципи і засади побудови системи оцінювання вартості машинобудівних підприємств, адекватні умовам вітчизняної економіки. Сформовано і обґрунтовано теоретико-концептуальну основу системи оцінювання вартості машинобудівного підприємства, що базується на майновому підході та ресурсній концепції із коригувальним індикатором економічної доданої вартості.

Ключові слова: вартісно-орієнтована концепція управління, вартість підприємства і бізнесу, оцінювання, формування, критерій ефективності, інвестиційна привабливість, акціонерний капітал, економічний потенціал,  майновий підхід.
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Thesis for obtaining the scientific degree of Doctor of Economic Sciences in speciality 08.00.04 – Economics and Management of Enterprises (Engineering and Instrument Making). – National University “Lvivska Politekhnika”, Lviv, 2010.

Thesis research is aimed at solving actual scientific and applied task for grounding conceptual principles and construction of system for economic assessment of engineering enterprise resources as tools for supporting management process of its value formation.

The present thesis researches conceptual principles, methodological fundamentals and methodical approaches of systems and models of economical assessment of economic agent resources in system of value formation and value-oriented management. Paper discloses basic principles of management aimed at creation of value, proves economic and social justification of value paradigm, objectivity for use of value criteria in assessment of efficiency of modern enterprise operation and system of corporate management. 

Principles of interconnected assessment of enterprise operation efficiency and efficiency of corporate management system were suggested. Approach to efficiency determination of management system of domestic engineering enterprise on the ground of basic index of return on assets in combination with indicator of economic value added were objectified that enables to combine operating and long-term efficiency of enterprise operation. Prior to conditions of stabilization of production and economic and financial activity, it was suggested to assess efficiency of corporate management of engineering enterprises according to indicator of correlation of market capitalization and rates of sales increase or reduction of costs (first of all it concerns overhead costs). 

Appropriateness and adequacy of use of value indices and indicators by domestic engineering enterprises as economic agents of innovation development type with the view of formation of strategic potential and demonstration of its investment value (attractiveness) were grounded.

Problem issues of basic and theoretical and conceptual principles, methodological fundamentals and methodical provisions of systems and models of economic assessment of enterprise potential for information support of value paradigm of management were disclosed. Objectivity of information disclosure about value of economic agent, adequacy and correspondence of results of measurement systems in disclosure of value of enterprise capital and their changes pursuant to needs of capital markets, stock markets, shareholders and other persons interested in value parameters of economic agent was analyzed. Insufficient justification of use of subjective basic indicators, connected with estimated rates of projected cash generation, dividend payments, establishment of discount rate and “post-projected value” indicator was proved.

   Principle features of different kinds of enterprise value in modern economics were disclosed, structure of economic resources that form potential and value parameters of economic agent was specified. Economic essence and characteristic of enterprise as organizational form of share capital, object of cost estimate and value bearer in the light of social relations were analysed and extended, reasons for different impact factors of reduction of coverage of share capital value by net assets of enterprise were found out. Existing theoretical and methodical approaches to value assessment of aggregate economic recourses were analysed, on the grounds of which priority tasks were defined, improvement of methodological principles of value assessment of enterprise own capital. Theoretical and scientific approaches to assessment of non-material component of capital of economic agent were generalized, their basic contradictions were found out and defined and methodical provisions and principles of assessment of non-material assets and intellectual component of capital of engineering enterprise were laid down through “ideal capital” category.

Qualitative characteristic of financial and non-formalized indicators of value measurement of economic potential of enterprise, used basic indicators in systems and models of cost estimate were determined and approaches as to their aggregation with the view of objectivization of conceptual principles of assessment of value parameters of engineering enterprise adequate to real conditions of domestic economics were suggested. Content characteristic of “capital reserves” indicators, reversion of amortization flows and their use in system of value assessment as multiplier of reproductive ability of enterprise own capital was improved.

Use of principles of concepts of capital preservation, resource concept, concept of non-expressed assets, as well as approaches to adjustment of net assets of enterprise, use of “assets usefulness reduction” method in system of value measurement were grounded. 

Theoretical and conceptual principles of economic potential assessment system in system of value-oriented management of engineering enterprise were stated. Methodological base of economic assessment system is based on property approach and method of net value of adjusted assets, indicatively corrected on value of non-material resource potential, real reserves of own capital, costs and deferred income, reversed directions of amortization. Applied approaches to use of formulated information support in system of management of processes of formation of value parameters of economic potential of engineering enterprises were suggested with the view of support of managerial decisions.

Key words: value-oriented management concept, value of enterprise and business, assessment, formation, efficiency criterion, investment attractiveness, share capital, economic potential, property approach.
АННОТАЦИЯ

Яремко И.Й. Оценивание и формирование стоимости машиностроительных предприятий. – Рукопись.

Диссертация на соискание научной степени доктора экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (машиностроение и приборостроение). – Национальный университет “Львовская политехника”, Львов, 2010.

В диссертации исследованные концептуальные, теоретико-методологисеские основы и прикладные аспекты оценивания экономических ресурсов в системе формирования стоимости и стоимостно-ориентированной концепции менеджмента. 

Доказана перспективность и адекватность использования стоимостных показателей и индикаторов в оценивании эффективности функционирования отечественных машиностроительных предприятий как хозяйствующих субъектов инновационного типа развития с целью демонстрации стоимости собственного капитала (инвестиционной привлекательности), объективность стоимостных критериев для установления эффективности управления акционерным капиталом.

Сформулированы принципы и основы построения системы оценивания стоимости машиностроительных предприятий, адекватные условиям отечественной экономики. Сформирована и обоснована теоретико-концептуальная основа системы оценивания стоимости машиностроительного предприятия, которая базируется на имущественном подходе и ресурсной концепции с корректирующим индикатором экономической добавленной стоимости.

Ключевые слова: стоимостно-ориентированная концепция управления, стоимость предприятия и бизнеса, оценивание, формирование, критерий эффективности, инвестиционная привлекательность, акционерный капитал, экономический потенциал, имущественный подход.
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