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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. У розвитку світової економіки вагому роль відіграють процеси використання природних ресурсів, і особливо - тих, які визначають стан енергозабезпечення кожної країни. Виважена політика в нафтогазовому комплексі належить до ключових пріоритетів забезпечення енергетичної незалежності держави, а діяльність нафтогазових компаній має особливе значення, оскільки пов’язана практично з усіма секторами та галузями національної економіки, забезпечуючи їх паливно-енергетичними ресурсами в процесі розширеного відтворення. Визначальним є те, що компанії здійснюють свою діяльність у сфері використання природних ресурсів, які є обмеженими та практично невідновлюваними, що безпосередньо впливає на величину видобутку та ціну енергетичних ресурсів, і,  як наслідок, - на обсяги суспільного виробництва, величину імпорту, а також цінову ситуацію на всіх ринках товарів та послуг. У зв’язку із широкими масштабами діяльності та використання природних багатств, компанії нафтогазового комплексу, незалежно від форм власності, належать до великого бізнесу, тому відіграють ще й вагому суспільну роль. Вони покликані сприяти  підвищенню економічної конкурентоспроможності України, виконувати роль не тільки стабілізатора виробничих відносин, але й генератора становлення та безперебійного функціонування єдиного національного ринку.    

Інституалізацію своєї суспільної діяльності нафтогазовий комплекс має проводити через процеси «інвестування» у різні сфери (людський та виробничий капітал, реалізацію різних суспільних пріоритетів, формування державної політики енергонезалежності тощо). Для забезпечення найбільш позитивних результатів своєї суспільної та виробничої діяльності компанії повинні акумулювати та раціонально управляти не лише значними матеріальними, фінансовими, інтелектуальними, людськими та іншими ресурсами, але й орієнтуватися на підтримку високої капіталізації на основі  оптимізації різних джерел формування капіталу. Це дозволить не лише проводити гнучку виробничу політику, але й отримати доступ до світових та вітчизняних фінансових ринків. 

Важливість капіталізації зумовлена тим, що вона є реальним процесом створення і примноження нової вартості, а капіталізація факторів виробництва  спрямована на збільшення доданої вартості, зростання прибутків. Тому корпоративні стратегії мають бути спрямовані більшою мірою не на отримання валового та чистого прибутку, а на підтримку показників високої вартості бізнесу та реальної капіталізації. Ці показники залежать як від результатів виробничої та комерційної діяльності, так і від ефективності використання усіх задіяних ресурсів, і не в останню чергу – інтелектуальних.

Враховуючи світові тенденції постійного підвищення вартості бізнесу та нагромадження капіталу, державна економічна політика має бути націлена на створення відповідних інституційно-організаційних умов, за яких національні корпорації могли б проводити виважену політику власної капіталізації, в першу чергу, через запровадження ефективних моделей управління корпоративною вартістю, інтегруючись, таким чином, у світові ринки на основі раціонального використання національних переваг та стратегічно визначених пріоритетів.   

Зазначене особливо актуальне для сучасних виробничих корпорацій в умовах трансформаційних економік, у тому числі корпорацій нафтогазового комплексу, оскільки вони зазнають дедалі більшого впливу глобалізації та транснаціоналізації. Підтримка належного процесу капіталізації вітчизняних компаній нафтогазового комплексу можлива лише у разі запровадження такими компаніями сучасних моделей управління вартістю, для чого мають бути створені відповідні макроекономічні та правові умови. 

Фундаментальні теоретичні та науково-методологічні проблеми капіталізації та ефективності використання виробничого капіталу стали предметом дослідження багатьох вчених,  зокрема:  Л. Абалкіна, О. Алимова,  Т. Артьомової, В. Баліцької, В. Бєлкіна, М. Блауга,  І. Болдирєва,  Т. Веблена,  Б. Воркуєва,   З.  Галушки,   А.  Гальчинського,   В. Геєця,    Дж.  Гелбрейта,   Ю.  Гончарова,   Р.  Грінберга,   А. Гриценка,    І. Грищенка,    М. Денисенка,   В. Іноземцева,    М. Кастельса,     Б. Кваснюка,   О. Кендюхова,   І. Крюкової,   О. Кузьміна, Р. Лукаса, А. Маршалла, С. Мочерного,  Ю. Пахомова,  Б. Санто, Б. Селігмена, М. Туган-Барановського, Ф. Уебстера, О. Уільямсона, А. Чухна.

Актуальні питання управління капіталізацією виробничих компаній, у тому числі через впровадження вартістно-орієнтованих систем менеджменту на основі ефективного використання різних чинників (фінансовий менеджмент, інвестиційні та інноваційно-технологічні стратегії, інтелектуальний капітал, людський капітал та ін.) досліджували:   В. Александрова,  О. Барановський,  Ю. Гава,  В. Григор’єв,  В. Гордон,  В. Городній,  Л. Городянська,  А. Гречан,  Г. Десмонд,   А. Домодаран,  С. Захарін,  І. Ігнатьєва,   Г. Калач,   В. Клейнер, Ю.  Козир,    Р. Колб,    Т. Коллер,    Р. Коуз,   Н. Краснокутська,   М. Крупка,  М. Козоріз, Л. Кузнецова, О. Кухленко, О. Лабурцева, Б. Мільнер, Н.Миколайчук, О. Мних, Ф. Модільяні, Т. Момот, А. Музиченко,  В. Нижник, В. Рожок, Г. Рос, В. Рубан, К. Свейбі, М. Скотт, А. Сухоруков,  О. Терещенко, Т. Теплова, К. Уолш, Т. Фролова, О. Чубукова, Г. Швиданенко та ін.

Значний внесок у дослідження актуальних проблем ефективного управління в нафтогазовому комплексі зробили: В. Артемов,  Я. Витвицький, М. Данилюк, П. Канигін,  Ю. Колбушкін,  В. Крюков, О. Лапко,  В. Петренко, С. Славін, О. Сохацька, І. Чукаєва та ін.  

Сучасні виклики часу та визнання однією з причин економічної нестабільності стан забезпечення паливно-енергетичними ресурсами та цін на них, вимагають продовження наукових досліджень, насамперед, у частині проблематики капіталізації виробничих компаній на основі формування показників реальної вартості. Для виконання таких завдань необхідно провести комплекс додаткових досліджень, спрямованих на з’ясування теоретико-методологічних та науково-практичних засад капіталізації, а також виявлення ключових чинників обґрунтованої (що адекватна поточній ринковій ситуації) максимізації капіталізації вартості компанії як критерію успішності корпоративного бізнесу та забезпечення енергетичної незалежності держави. 

За результатами вказаних досліджень необхідно розробити пропозиції до корегування державної економічної політики, що має бути спрямована на підтримку капіталізації виробничих компаній нафтогазового комплексу. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано відповідно до планів наукових досліджень: кафедри фінансів Національного університету «Острозька академія» за темою «Науково-методологічні та організаційні засади формування конкурентоспроможності національної економіки в ринкових умовах» (номер державної реєстрації 0102U005190), у межах якої здобувачем обґрунтовано засади формування конкурентоспроможності національної промисловості на основі державної підтримки процесу капіталізації виробничих компаній; кафедри фінансів, грошового обігу і кредиту Львівського національного університету імені Івана Франка за темою «Фінансово-кредитне забезпечення інноваційного підприємництва в Україні» (номер державної реєстрації 0105U004944), у межах якої обґрунтовано напрями удосконалення використання інтелектуального капіталу в контексті нарощування капіталізації та управління вартістю компаній; кафедри обліку та аудиту Національного університету водного господарства та природокористування за темою «Вдосконалення обліку, аналізу, контролю, аудиту, статистики в умовах євроінтеграції» (номер державної реєстрації 0107U007184), у межах якої внесено пропозиції щодо подальшого розвитку методичних засад аналізу динаміки вартості компанії на основі даних обліку і звітності. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є узагальнення та розробка теоретико-методологічних і науково-практичних засад капіталізації сучасних виробничих компаній нафтогазового комплексу на основі вартісного управління та з урахуванням викликів економічного розвитку.  

Досягнення поставленої мети зумовило необхідність вирішення таких завдань:

- із позиції еволюції теорій і концепцій капіталізації та управління вартістю компаній проаналізувати методичні підходи до оцінки рівня капіталізації підприємств і визначити особливості її оцінки в нафтогазових компаніях;

· з’ясувати нові вимоги до побудови систем управління вартістю сучасних компаній у зв’язку з модернізацією економіки та переходом до інноваційної моделі розвитку; визначити тенденції й особливості процесу капіталізації та управління вартістю компаній на основі аналізу трансформаційних змін у корпоративному секторі економіки;

- обґрунтувати перспективні напрями трансформації систем фінансового менеджменту сучасних корпорацій у зв’язку з обмеженими можливостями нарощування капіталізації та зростання вартості, у тому числі з використанням інструментарію фондового ринку;

- визначити роль інтелектуального капіталу як фактору нарощування капіталізації сучасної компанії та обґрунтувати моделі управління вартістю інтелектуального капіталу;

- встановити ключові особливості розвитку зарубіжних нафтогазових компаній та нафтогазового комплексу України і на цій основі виділити ключові тенденції, які визначатимуть динаміку їх вартості та можливості підвищення їхньої капіталізації;

- розробити методичні рекомендації щодо оцінки інтелектуального капіталу нафтогазових компаній та на цій основі визначити перспективність нарощування їхньої капіталізації в умовах сучасних викликів; 

- обґрунтувати  основні напрями державної підтримки капіталізації нафтогазових компаній;

- надати науково обґрунтовані пропозиції і рекомендації щодо трансформації механізмів управління вартістю нафтогазових компаній в умовах інноваційного розвитку.

Об’єктом дослідження є процеси капіталізації та механізми управління вартістю компаній нафтогазового комплексу  в умовах сучасних викликів економічного розвитку.

Предметом дослідження  є теоретичні, методологічні та прикладні аспекти оцінки та обґрунтування напрямів підвищення капіталізації компаній на основі вартісного підходу.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною основою дослідження стали сучасні положення економічної теорії щодо капіталізації компаній, управління вартістю, фінансового менеджменту, державної політики підтримки капіталізації, інтелектуального капіталу. 

У процесі виконання дослідження використовувалися загальнонаукові та спеціальні методи, прийоми та підходи пізнання економічних явищ і процесів, а саме: метод наукової абстракції застосовувався при визначенні ключових тенденцій капіталізації компаній, особливостей розвитку корпоративного сектору, інноваційних трансформацій, розвитку моделей управління вартістю та ін.; метод структурного аналізу - при дослідженні структурних особливостей та диспропорцій розвитку економічних процесів, у тому числі у сфері формування та використання капіталу сучасних корпорацій; метод аналізу і синтезу - при виявленні особливостей формування показників вартості сучасних виробничих компаній, у тому числі компаній нафтогазового комплексу; метод узагальнення - у ході критичного огляду теоретичних та методологічних проблем окресленого предмета дослідження; історико-логічний метод - при дослідженні економічних явищ і процесів у ретроспективі; метод економіко-статистичного аналізу – при оцінюванні значущості та результативності економічних явищ і процесів на основі математичних перетворень кількісних показників; метод факторного аналізу застосовувався при з’ясуванні ключових чинників, що впливають на динаміку капіталізації сучасних виробничих компаній, у тому числі компаній нафтогазового комплексу; метод моделювання застосовувався для побудови моделей і сценаріїв розвитку процесів управління сучасними виробничими компаніями, у тому числі компаніями нафтогазового комплексу.

Інформаційною базою дослідження слугували:

· законодавчі та інші нормативно-правові акти, що регулюють правовідносини з питань оцінки вартості компаній та функціонування нафтогазових компаній;

· статистичні дані, котрі узагальнюються міжнародними організаціями, наднаціональними та національними статистичними органами, а також міністерствами та відомствами України;

· інформаційно-аналітичні, планові, прогнозні, інструктивно-методичні матеріали міністерств та відомств України;

· фінансова звітність нафтогазових компаній, складена за національними та міжнародними стандартами;

· результати наукових та прикладних досліджень, викладених у науковій та навчально-методичній літературі (монографії, енциклопедії, наукові праці у фахових виданнях, інші навчально-методичні видання).

Наукова новизна одержаних результатів. У результаті проведеного дослідження отримано такі найбільш суттєві наукові результати: 
вперше:

- запропоновано концептуальні підходи до трактування процесів підвищення капіталізації компаній на засадах синхронізації вартості інтелектуального та людського капіталу, у тому числі в розрізі материнських та дочірніх компаній. Це дало змогу показати нову роль ефективного використання інтелектуального капіталу як ключового чинника економічного зростання; показано, що в нових економічних умовах провідні компанії світу будуть змушені не лише продукувати та комерціалізувати нові знання (як економічні блага), а й будувати системи управління персоналом та процесами, здатними до самонавчання і самовдосконалення; 

- визначена закономірність та залежність факторів капіталізації нафтогазових компаній від процесів формування та функціонування активів, зміни структурних пропорцій капіталу та джерел фінансування, виробничих показників діяльності, рівня доходів та прибутковості, що дало змогу сформувати систему взаємопов’язаних індикаторів та розрахувати справедливу величину капіталізації, що є економічно обґрунтованим у період проведення інституційних перетворень у галузі та організаційно-виробничих змін в управлінні НАК «Нафтогаз України»; 

· сформовано сучасне бачення нових завдань корпоративного управління, що полягає в орієнтації менеджменту на нарощування капіталізації із застосуванням моделей вартісного управління, зумовлено особливостями конкурентної боротьби, багатоаспек​т​ністю інтересів учасників бізнес-процесів, динамізмом цілей та засобів їх досягнення, агресивністю дій у боротьбі за використання ресурсів та отримання рентного доходу; 

- виявлені новітні тенденції інтеграційних процесів виробних компаній в умовах переорієнтації менеджменту на концепцію вартісного управління; виокремлено наслідки реалізації економічних стратегій вертикальної інтеграції компаній нафтогазового комплексу, що ґрун​туються на підвищенні повноважень та відповідальності підрозділів, а також створення потужних науково-виробничих та освітньо-виробничих систем;

удосконалено: 

·  наукові положення щодо функціонування організаційно-економічного механізму забезпечення капіталізації компаній на основі впровадження моделей управління інтелектуальним капіталом компанії, що, на відміну від існуючих, передбачає поєднання механізмів формування «інтелектуальної вартості» (value creation), зокрема інтелектуальних продуктів, та її екстракції (value extraction), зокрема її комерційне використання; 
· методологічні підходи до:

а) оцінки прогнозної динаміки показників вартості компаній нафтогазового комплексу на основі аналізу державної економічної політики щодо виваженої адаптації вимог європейського та вітчизняного законодавства у сфері регулювання економічних відносин, формування цивілізованої конкуренції на ринках нафти і газу, що дало змогу виділити ключові тренди динаміки вартості компаній нафтогазового комп​лексу залежно від наслідків вказаної політики;

б) побудови механізму збільшення капіталізації нафтогазової компанії на основі збільшення власного капіталу та використання моделі первинного розміщення акцій (IPO – Initial Public Offering) як критерію успішного управління її вартістю, що дало змогу обґрунтувати перспективні механізми організації підготовчої роботи українських компаній до запровадження вказаної моделі та залучення додаткових фінансових ресурсів;

в) управління вартістю виробничої компанії на засадах стратегії формування ефективної системи управління інвестиційною діяльністю з метою технологічної модернізації, що дало змогу сформулювати пропозиції до коригування державної фінансової політики у напрямі стимулювання виробничих компаній щодо реалізації проектів технологічної модернізації; показано значення успішної стратегії інвестиційної діяльності як чинника зростання вартості нафтогазової компанії, що дало змогу виділити нові складові такої стратегії з урахуванням сучасних викликів;

· теоретичні положення щодо основної мети діяльності компанії (підприємства) як макси​мізації прибутку; показано, що такою метою в умовах сучасної економіки є не лише отримання прибутку, а максимізація рин​ко​вої вартості компанії, що дало змогу зробити висновок про трансформацію моделей фінансового управління сучасної виробничої компанії на основі уточнення цільової функції, відповідно до чого інвес​ти​цій​ні та фінансові рішення залежить від прогнозу динаміки вартості бізнесу;

 - перелік чинників вартості сучасної виробничої компанії, що розвивається в умовах високої концентрації капіталу, який доповнено такими специфічними чинниками, як умови доступу до ресурсів, управлінська гнучкість, ефективність технологічної модернізації операційної діяль​ності, раціональність боргової стратегії і тактики, ефективність системи менеджменту, що дало змогу внести обґрунтовані пропозиції з формування показників капіталізації компаній нафтогазового комплексу;

· процедури формування системи управління інтелектуальним капіталом у вітчизняному нафтогазовому комплексі в контексті вартісного управління, зокрема – узагальнено тенденції та способи модернізації  розвитку нафтогазового комплексу на інноваційних засадах, що позитивно впливатиме на динаміку вартості компаній; 

дістали подальшого розвитку:

· методи і прийоми оцінювання вартості виробничих компаній нафтогазового комплексу на основі аналізу вартісних показників фондового ринку, а саме – ринкової вартості їхніх акцій на фондовому ринку, що дало змогу узагальнити основні економічні чинники, які впливають на вартість компаній; 

· науково-практичні положення про перелік ключових чинників формування вартості нафтогазових компаній, які доповнено такими чинниками, як політичні явища (війни, полі​тичні перевороти), перспективи та можливості освоєння нових ринків стратегічних енер​гоносіїв (передусім природного газу) та їхнього транспортування; над​звичайні ситуації техногенного характеру; інтеграційні процеси  в умовах глобалізації (друж​ні і недружні об’єднання та поглинання);

- концептуальні положення про “вартісне мислення” як елемент вартісного управління, під яким запропоновано розуміти систему та сукупність поглядів учасників процесу вартісного управління, що орієнтоване на досягнення оптимальних значень вартості ком​панії в конкретний період часу, а це, на відміну від існуючих, враховує необхідність включення в названий процес усіх учасників (акціонерів, вищого менеджменту, керівників функціональних підроз​ділів, співробітників).

Теоретичне значення результатів дослідження полягає у розробці теоретико-методологічних засад оцінки вартості компаній нафтогазового комплексу та рівня їх капіталізації в умовах інноваційного розвитку економіки.

Науково-методичні положення дисертації знайшли своє застосування в навчальному процесі економічного факультету Національного університету «Острозька академія» під час викладання дисциплін «Корпоративні фінанси», «Фінансовий менеджмент», «Інтелектуальна власність», «Інвестування» (довідка № 161 від  23.05.2011 р.), «Економіка підприємств», «Фінансовий менеджмент», «Державне регулювання економіки» в Сумському національному аграрному університеті (довідка № 3731/1 від  02.12.2011 р.).

Практичне значення одержаних результатів. Проведене дослідження поглиблює теоретико-методологічні та науково-практичні засади обґрунтування напрямів та механізмів нарощування капіталізації компаній нафтогазового комплексу, в тому числі на основі підвищення ефективності управління інтелектуальним капіталом, впровадження вартісного управління, удосконалення методичних підходів з оцінювання та прогнозування вартості.  

Отримані внаслідок проведеного дослідження висновки і пропозиції використано у роботі:

· Міністерства енергетики та вугільної промисловості України – при розробці проектів нормативно-правових актів з питань забезпечення реалізації державної політики та регулювання діяльності компаній нафтогазового комплексу (довідка № 10-1/1395 від 30.12.2011 р.);

·  Державного агентства з питань науки, інновацій та інформатизації України – при доопрацюванні проекту Рекомендацій за результатами засідання “круглого столу” на тему “Регіональна інноваційна стратегія та сталий економічний розвиток” (довідка № 5-6/16-184 від 20.06.12 р.);

·  Інститутом вищої освіти НАПН України – у процесі підготовки наукових доповідей та інформаційно-аналітичних матеріалів до органів державної влади й управління з питань інтеграції освіти, науки і виробництва (лист № 320 від 05.07.12 р.);

· Київським інститутом освітньої політики – при проведенні досліджень для підготовки Наукової доповіді «Підготовка кадрів для промисловості України: проблеми і перспективи» (лист № 92-17 від 11.05.2012 р.);

· Рівненської обласної державної адміністрації – при  підготовці проекту Стратегії  економічного та соціального  розвитку  Рівненщини на період до 2015 року, Програми економічного та соціального розвитку Рівненської області на 2011 рік, середньострокового плану реалізації Стратегії економічного та соціального розвитку Рівненської області на період до 2015 року «Західна брама» (довідка № 9730/0/01-13/11 від 17.11.2011 р.);

· Державного підприємства з питань відновлення платоспроможності та банкрутства – при проведенні аналізу фінансово-господарського стану підприємств, розробленні планів санацій підприємств, які знаходяться в процедурах банкрутства, підготовці пропозицій підприємствам щодо сприяння створення умов для участі в інвестиційній діяльності юридичних осіб ( довідка  № 218-29-25/718 від 03.08.2011 р.); 

· підприємств нафтогазового комплексу: ТОВ «Укрнефтегазразведка» (довідка № 315 від 30.12.2010 р.), ТОВ «Юг-нафтогазгеологія» (довідка № 12 від 04.01.2012 р.) – у процесі вироблення корпоративних стратегій підвищення капіталізації компанії, що базується на засадах вартісного управління; 

· ТОВ «Оціночна Компанія «Україна-Захід» – у процесі впровадження технологій оцінювання вартості компаній, рівня їх капіталізації, інвестиційної привабливості (довідка № 1 від 05.01.2011р.);

· ПАТ НВАТ «ВНДІкомпресормаш» – у процесі оцінки капіталізації підприємства, формуванні системи менеджменту знань (довідка № 05/06-001244 від 14.11.2011р.);

· ПАТ «Укрсоцбанк» – у процесі врахування особливостей оцінювання кредитоспроможності компаній нафтогазового комплексу (довідка № 34-11/336 від 03.08.2011р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є завершеною самостійною науковою роботою, в якій за результатами проведених досліджень отримані нові науково-обґрунтовані теоретичні та методологічні результати щодо підвищення капіталізації компаній нафтогазового комплексу на основі  впровадження ефективної моделі управління їх вартістю, реалізації стратегії інвестиційної діяльності та з урахуванням інтелектуального потенціалу компаній. Наукові результати та положення наукової новизни, що викладені у дисертації і виносяться на захист, отримані автором особисто. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в роботі використано лише ті ідеї та положення, що є результатом власних розробок та розрахунків здобувача.

Апробація результатів дослідження. Основні положення та висновки дисертаційного дослідження, а також висунуті пропозиції та рекомендації доповідалися та отримали схвальні відгуки на міжнародних і всеукраїнських наукових та науково-практичних конференціях:  “Капіталізація підприємств і фінансових організацій: теорія та практика” (27 травня 2011 р., м. Донецьк), “Умови   економічного  зростання   в   країнах   з   ринковою   економікою”   (28-29 квітня 2011 р., м. Переяслав-Хмельницький), “Актуальні проблеми економіки – 2010” (10 грудня 2010 р., м. Київ), “Проблемы прогнозирования и государственного   регулирования   социально-экономического   развития”   (14-15 жовтня 2010 р., м. Мінськ), „Економічний і соціальний розвиток посткомуністичних  держав в умовах глобалізації”  (20-21  травня  2010 року,  м. Рівне), „Фінансова система України: становлення та розвиток” (13-14 травня 2010 р., м. Острог), “Управління інноваційним процесом в Україні: проблеми, перспективи, ризики” (20-21 травня 2010 р., м. Львів), “Умови економічного зростання  в  країнах  з   ринковою    економікою”  (20-22  квітня   2010 року,   м. Переяслав-Хмельницький), “Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу” (22 квітня 2010 р., м. Київ), “Актуальні проблеми економіки 2009” (11 грудня 2009 р., м. Київ), «Модернізація суспільного сектору   економіки   в   умовах   глобальних   змін»  (22-23   жовтня   2009 р.,  м. Тернопіль),    «Інституційна    природа     ринкових     трансформацій»       (15-16 жовтня   2009 р., м. Чернівці),   “Економічні   проблеми   розвитку   промисловості   регіону”  (21-22 травня 2009 р., м. Первомайськ), “Фінансова система України: становлення та розвиток” ( 15-16 травня 2009 р., м. Острог), “Умови   економічного   зростання   в   країнах   з   ринковою   економікою”  (23-24 квітня 2009 року, м. Переяслав-Хмельницький), «Розвиток фінансово-кредитної системи України: здобутки,  проблеми, перспективи» (23-24  жовтня  2008 р.,  м. Львів), “Теоретична і прикладна економіка:  задачі  і перспективи” (16-17 жовтня    2008 р., м. Тернопіль), “Макроекономічне регулювання інвестиційних процесів та впровадження стратегії інновативно-інноваційного розвитку  в  Україні”  (23–24 жовтня 2008 р., м. Київ), „Фінансова система України: становлення та розвиток” (20-21 квітня 2007 р., м. Острог), „Фінансова система України: становлення та розвиток” (22-23 квітня 2005 р., м. Острог), „Динаміка     наукових     досліджень’ 2004”       (21-30      червня     2004   р.,    м. Дніпропетровськ),  „Фінансова система України: становлення та розвиток” (19-20 березня 2004 р., м. Острог).

Публікації. Основні положення дисертаційної роботи викладено у 47 наукових працях, загальним обсягом 40,5 друк.арк., у тому числі в одній індивідуальній монографії (обсяг 28,1 друк.арк.). З них особисто авторові належить    40,2   друк.арк.,   серед яких    32   статті  у фахових виданнях  та   13 публікацій  у  збірниках   наукових    праць   за   матеріалами   конференцій, 1 параграф у колективній монографії . 

Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, п’яти розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Загальний обсяг становить 487 сторінок, у тому числі основний текст викладено на 420 сторінках. Робота містить 47 таблиць, 37 рисунків та 5 додатків. Список використаних джерел налічує 329 позицій.
ВИСНОВКИ
У дисертації узагальнено та розвинуто теоретико-методологічні та науково-практичні засади обґрунтування цільових орієнтирів, напрямів та інструментів нарощування капіталізації виробничих компаній, у тому числі компаній нафтогазового комплексу, переважно на основі застосування важелів державної підтримки формування та використання інтелектуального капіталу, а також впровадження в корпоративному секторі економічних методів вартісного управління.  

1. За результатами дослідження еволюції теорії і концепцій капіталізації, запропоновано таке визна​чен​ня: “Капіталізація компанії – це інтегральний процес зміни теперішньої вартості компанії, яка характеризується її основними показниками діяльності, перетворенням частини новоствореної вартості на капітал, ефективністю залучення інтелектуального та фінансового капіталу в умовах її модернізації та інноваційного розвитку”. 
Управління фінансовою діяльністю компанії на основі зростання її капіталізації – це завжди унікальний процес, що спрямований на підвищення якості стра​тегічного і тактичного управління в усіх ланках організації. Необґрунтоване зростання  капіталізації компанії призводить до її “ринкової переоцінки”, а це, своєю чергою, – до значних ускладнень (аж до банкрутства). Стра​тегія максимізації капіталізації компанії має базуватися на так званому “обґрунтованому зростанні”, тобто позитивній взаємозалежній динаміці певних рин​кових та внутрішніх вартісних чинників.

Стратегія підвищення капіталізації сучасної виробничої компанії має ґрунтуватися на трьох основних фінансових аспектах: кількісні грошові потоки, чинник часу (строк отримання доходів, своєчасні зміни у структурі заборгованості), управління ризиком. Доведено, що кожна із вказаних компонент може істотно впливати на конкретні показники резуль​та​тив​ності корпоративних стратегій. Разом з тим у практиці гос​по​дарювання потрібно оцінювати й інші аспекти, але не на шкоду один одному.

2. Цільовим орієнтиром ухвалення інвес​ти​цій​них і фінансових рішень у сучасних корпораціях доцільно вважати очікувану динаміку капіталізації та вартості бізнесу. У нових умовах класичне визначення основної мети діяльності компанії (підприємства) як макси​мізації прибутку поступово трансформується в максимізацію її рин​ко​вої вартості.  У сучасних умовах концепція управління вартістю прийнята про​відними компаніями як базова парадигма успішного розвитку бізнесу. 

Обґрунтовано, що в процесі вартісного управління важливим елементом є вироблення та підтримка в усіх учасників цього процесу (акціонерів, вищого менеджменту, керівників функціональних підроз​ділів, співробітників) так званого “вартісного мислення”, що базується на розумінні головних чинників вартості та їхньої динаміки в разі ухва​лення тих чи інших рішень. “Вартісне мислення” визначаємо як систе​му поглядів учасників процесу вартісного управління, якщо ця система орієнтована на досягнення оптимальних значень вартості ком​панії в конкретний період часу.  

Виділено основні чинники, які найвідчутніше впливатимуть на показники формування капіталізації виробничих компаній в умовах інноваційної економіки: внутрішні (ефективність системи загального менеджменту з урахуванням підсистеми управління інноваційним та інтелектуальним розвитком, стратегія формування та використання інтелектуальних ре​сурсів (інтелектуального капіталу), система стратегічного управління інноваційною діяльністю) та зовнішні (рівень конкуренції, роз​виток інноваційної інфраструктури, традиції інтеграції бізнесу, науки й освіти). Велике значення матиме державна політика стосовно компаній-інноваторів. Неабияку вагу матимуть правові об​ме​ження вико​ристання інтелектуального ресурсу, макроекономічна стабіль​ність. 

3. Окрім традиційних (прибуток, рентабельність капіталу тощо), до важливих чинників нарощування капіталізації для компаній нафтогазового комплексу (видобувних та переробних) слід зараховувати: умови доступу до ресурсів (сировинних, транзитних, фінан​сових, людських, інтелектуальних, інформаційних тощо); управлінська гнучкість, здатність ухвалювати своєчасні обґрун​товані рішення у зв’язку зі швидкою зміною ринкової кон’юнктури; ефективність технологічної модернізації операційної діяль​ності; раціональність боргової стратегії і тактики; ефективність системи менеджменту (виробничого, фінансо​вого) та функціонування інфраструктури, враховуючи адекватність мо​делі фінансової поведінки (присутність на фондовому ринку, стратегія залучення капіталу, управління структурою капіталу).

Однією з головних умов зростання капіталізації компаній нафтогазового комплексу є реалізація успішної стратегії інвестиційної діяльності, яка забезпечувала б стійке зростання основного капіталу та його ефективне використання. Актуальною проблемою є запровадження та поширення механізмів співпраці держави і бізнесу у сфері інвестування нафтогазових проектів. Доцільно повернутися до запровадження механізму держав​ного фінансування інвестиційної діяльності рентабельних нафтога​зо​вих компаній недержавних форм власності через викуп акцій (тобто збільшення державної частки в статутному капіталі). 

4. Капіталізацію нафтогазових компаній доречно оцінювати за кількома методами, у тому числі на основі аналізу показників фондового ринку (оскіль​ки акції нафтогазових компаній широко котируються на фондовому рин​ку). Вартість компаній нафтогазового комплексу на фондовому ринку значною мірою залежить від динаміки біржових цін на вуглеводні. Ціни на нафту і газ формуються на біржовому ринку – на Нью-Йорк​ській (NYMEX), Сінгапурській (SIMEX) товарних та Лондонській наф​товій (LIPE) біржах. 

Аналіз динаміки фондових показників нафтогазових компаній дозволяє виділити такі суто специфічні для нафтогазового сектору види причин падіння курсу акцій, як глобальні конфлікти (війни, полі​тичні перевороти), перспективи видобутку окремих стратегічних енер​гоносіїв (передусім природного газу) та їхнього транспортування, над​звичайні ситуації техногенного характеру, інтеграційні процеси (друж​ні і недружні) тощо. 

5. Завдання щодо побудови моделей вартісного управління нафтогазовими компаніями має бути ви​рішене через стимулювання створення відповідних мотиваційних чин​ників і на макрорівні (державна економічна політика), і на мезорівні (регулювання розвитку сектору), і на макрорівні (що вимагає усунення суб’єктивних складових у корпоративному управлінні).

Оцінюючи вартість компаній нафтогазового комплексу, потрібно враховувати, перш за все, їхні особливості. Серед тих, які мають сут​тєвий вплив на динаміку вартості, можемо відзначити такі: висока кон​куренція в глобальному середовищі; висока капіта​ло​місткість, постійна потреба в значних інвестиціях; низька виробничо-технологічна гнуч​кість (зокрема неможливість швидко переорієн​тува​тися на інші види діяльності); значний вплив цінових змін, які визна​чаються загальною кон’юнктурою ринку; присутність компаній на фондовому ринку, че​рез що їхня вартість може визначатися під впли​вом динаміки фондових показників. 

6. Для промисловості України, і для компаній нафтогазового комплексу до пріоритетних видів інноваційної діяльності, які пов’язані з реалізацією капіталомістких проектів, необхідно зараховувати на​ро​щування основного капіталу, дослідження і розробки, виробниче проек​тування тощо, оскільки інноваційна активність на видобувних підприємствах нафтога​зового комплексу є нижчою, ніж загалом у промисловості, а інно​ва​цій​на активність на переробних підприємствах, навпаки, є вищою за се​редній у промисловості показник. 

Провідні компанії нафтогазового комплексу орієнтуються на все​бічну модернізацію технологічних процесів на всіх ланках вироб​ни​чого циклу – від пошуку та розвідки родовищ нафти і газу до побудови маркетингово-збутових систем. В останні роки активізувалися науко​во-технічні роботи з проблем прогнозування розвитку ринків енер​гоносіїв та суміжних продуктів, а також використання альтер​на​тивних (нетрадиційних) джерел енергії. Успішна реалізація згаданих проектів сприяє максимізації вартості компаній. 

7. В умовах переходу економіки на модель інноваційного розвит​ку головним чинником максимізації вартості компанії як єдиного цілого та її структурних підрозділів має стати постійне зростання вартості інтелектуального капіталу (зокрема - нематеріальних активів). 

Одним із виявів переходу до інноваційної економіки є ско​ро​чення частки традиційних корпоративних асигнувань інвестицій та ін​новацій і переорієнтація на збільшення частки власних коштів підприємств, спрямованих на формування і приріст конку​рен​тоспро​можного інтелектуального капіталу. Компанії-лідери для побудови ефективної системи управління вартістю в умовах інноваційного розвитку концентрують увагу на трьох аспектах: побудова систем загального та вартісного управління, скерованого на майбутнє ринку та (або) галузі; систематичне переос​мислення ринкової ситуації (моніторинг, аналіз та коригування умов господарювання в контексті вартісного управління); гнучкість реагу​вання й адаптації. Ключовою властивістю управлінської гнучкості в контексті вартісного управління є здатність до концентрації капіталу. В умовах інноваційної економіки особливого значення набуватимуть добровільні форми концентрації, що формуватимуть стратегічні альянси, спрямо​вані на концентрацію та об’єднання інтелектуальних та виробничо-інноваційних ресурсів. Провідним чинником зростання капіталізації стане об’єднання інтелектуального капіталу з іншими формами капіталу. У багатьох випадках конкурентна боротьба вестиметься не за споживача і навіть не за ринки, а за доступ до ресурсів (маються на увазі ефективні й адекватні ресурси, тобто якісні та дешеві), зокрема й інтелектуальних. 
8. Оцінку інтелектуального капіталу компанії слід проводити для визначення реальних вигод від витрачання коштів на їхнє створення чи придбання, порівняння ефективності використання цього ресурсу з іншими видами ресурсів. Зазвичай для оцінки інтелектуального капі​талу компанії використовують один із придатних методичних підходів – дохідний (у межах цього підходу може використовуватися один з методів: метод переваги в прибутках; метод звільнення від роялті; ме​тод додаткового прибутку; метод виграшу в собівартості), витратний (метод вартості створення та метод вартості придбання), ринковий (його інколи називають порівняльний). Окремі автори виді​ляють бухгалтерській підхід.

Іноземні джерела пропонують цілу низку авторських методів і моделей оцінки інтелектуального капіталу: збалансована система показ​ників Balanced Scorecard, навігатор Scandia, ІК-індекс, табло (проект) ланцюга вартості, звіт про інтелектуальний капітал, метод VAIC – Value-Added Intelectual Coefficient, інструментарій невагомого багат​ства, метод П. Х. Салівана, підхід холістичної вартості, методологія інклюзивної вартості, система еталонного тестування інтелектуального капіталу.

9. Аналіз досвіду провідних нафтогазових компаній світу у сфері створення систем ефективного управління інтелектуальним капіталом дав змогу виділити два аспекти одержання комерційної корисності (йдеться, перш за все, про зростання вартості таких компаній) – по-перше, створення так званої “інтелектуальної вартості” (value creation), тобто інтелектуальних продуктів, та, по-друге, екстракція (вилучення) цієї вар​тості (value extraction), тобто її комерційне використання. Створення вартості на основі використання інтелектуального ресурсу відбувається в результаті генерування нового перспективного знання та його транс​формації в інновації з подальшим одержанням комерційного ефекту. 

В умовах переходу економіки на модель інноваційного розвитку особливо актуальною проблемою корпоративного управління в нафто​газовому бізнесі стане розробка та впровадження систем управління знаннями й інтелектуальним капіталом на рівні не лише головних ком​паній (підприємств), а й дочірніх структур. Зрозуміло, що ефективна система управління знаннями стане ключовою умовою адекватного зростання капіталізації нафтогазових компаній. У контексті вартісного управління цінність (ціна) інтелектуального капіталу нафтогазової компанії визначається перед​усім результативністю (фактичною або перспективною) його ви​корис​тання, зокрема в середньо- та довгостроковій перспективі. Еле​ментами такої результативності може бути зростання традиційних вартісних показників (вартості акцій, доходів компаній, їх капіталізації, економічної доданої вар​тості на макрорівні, національного багатства тощо).
10. До основних напрямів нарощування капіталізації компаній нафтогазового комплексу на основі зростання вартості інтелектуального капіталу доцільно зараховувати такі: організація ефек​тив​ного стратегічного управління компаніями з використанням найкра​щого світового досвіду; необхідність інтеграції нафтовидобувних, наф​топереробних та нафтохімічних підприємств; доцільність підтримки зростання в напрямі глобалізації діяльності, розширення ділових зв’яз​ків, створення альянсів; підвищення інноваційної активності, приско​рення формування та реалізації науково-технічних й технологічних стратегій, спрямованих на модернізацію наявної та створення нової виробничої бази; широке впровадження сучасних інформаційно-кому​нікаційних технологій; підтримка зростання вартості людського капіта​лу, підвищення рівня кваліфікації персоналу компаній; створення по​тужної ефективної системи маркетингу і логістики; взаємовигідна вза​ємодія з фінансово-кредитними установами для залучення довгостро​кових інвестицій у розвиток.

Достатні темпи формування та використання інтелектуального капіталу українськими нафтогазовими компаніями, що є ключовою умовою запровадження механізмів ефективного управління вартістю в галузі, можливі лише у відповідному економіко-правовому середовищі, провідна роль у створенні якого належить державі. 

Виділено стратегічні орієнтири державної політики, спрямованої на підтримку нарощування капіталізації компаній наф​тогазового комплексу: реструкту​риза​ція та списання боргів, які виникли внаслідок невиправданих рішень державних органів; жорстка фінансова політика щодо боржників, підвищення відповідальності споживачів природного газу за дотримання умов газоспоживання і здійснення платежів; зниження податкового тиску, лібералізація фінансової діяльності підприємств комплексу; зни​ження вартості виробничо-технологічних витрат завдяки їх техно​ло​гічному удосконаленню та оновленню; подолання політичних факто​рів, що обмежують конкурентоспроможність вітчизняного НГК на зов​нішніх ринках; підвищення кваліфікації кадрів та управлінської дисцип​ліни, удосконалення та забезпечення прозорості процесу управління в нафтогазовій сфері; зміщення акцентів на переважно економічні мето​ди регулювання й захисту вітчизняного виробника.

11. Магістральним напрямом запровадження підвищення капіталізації нафтогазових компаній, що орієнтована на поси​лен​ня впливу інноваційного чинника, має стати виконання вимог адап​то​ваного до умов ЄС законодавства у сфері регулювання корпоративних відносин, формування цивілізованої конкуренції на ринках нафти і газу, а також приписів (імперативів) Енергетичної стратегії України на період до 2030 р. – причому з боку як держави, так і нафтогазових компаній. Обґрунтовано, що для зростання капіталізації нафтогазової компанії найвагоміше значення матимуть такі складові управлінського процесу: на​рощування основного капіталу, передусім завдяки збільшенню частки інноваційних основних засобів; запровадження ефективних механізмів управління людськими ресурсами (людським капіталом); реалізація ін​вестиційних програм з енергозбереження та енергоефективності. 

Обґрунтовано перелік провідних чинників, що в подальшому визначатимуть тренди динаміки капіталізації компаній нафтогазового комплексу: підвищення ефективності використання природних переваг; удосконалення державної політики, впровадження виважених механіз​мів державної підтримки розвитку нафтогазових компаній; підтримка привабливого інвестиційного клімату в галузі, зокрема забезпечення доступності довгострокових джерел інвестиційних ресурсів; стимулю​вання реалізації у сфері нафтогазового комплексу системних іннова​ційних інфраструктурних проектів і в межах державно-приватного партнерства; стимулювання розширення власного видобутку нафти й газу з використанням сучасних технологій; системне удосконалення рентної політики, на принципах ЄС зокрема; впровадження адекватних механізмів співпраці нафтогазових компаній та місцевих органів влади для вирішення конкретних місцевих проблем; подальший розвиток прозорого ринку нафти і газу, підтримка належного рівня конкуренції; пришвидшення повноцінної європейської інтеграції; прове​дення вива​женої цінової (тарифної) політики; гармонізація механізмів корпо​ра​тивного управління, корпоративних взаємин, а також відносин у сфері власності.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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