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	–
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	–
	бюджет руху грошових коштів;
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	–
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	–
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	–
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	–
	Цивільний кодекс України;

	BERI
	–
	(business economic risk index) індекс ділового ризику;
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	–
	(build-operate-transfer) «побудова-використання-передача»;

	ED
	–
	(exposure draft) попередній варіант документу;

	NPV
	–
	(net present value) чиста приведена вартість;
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	–
	(return on assets) рентабельність активів;
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	–
	(return on investments) рентабельність інвестицій;
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	–
	задача лінійного програмування;

	НТП
	–
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	–
	Value-Based Management – менеджмент, заснованний на управлінні вартістю

	CAPM
	–
	(Capital Asset Pricing Model) – модель оцінки фінансових активів 

	EVA
	–
	 (Economic Value Added) – модель економічної доданої вартості 

	BSC
	–
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	–
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	–
	чистий операційний прибуток після виплати податків

	ІC  
	–
	інвестований капітал
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	–
	(Shareholder Value Added) – метод доданої вартості акціонерного капіталу 
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	–
	акціонерна вартість капіталу, створена майбутніми інвестиціями

	BV
	–
	вартість акціонерного капіталу, створена минулими інвестиціями (у спрощеному вигляді – балансовою вартістю акціонерного капіталу)

	CFROI
	–
	дохідність інвестицій на основі грошового потоку (Cash Flow Return on Investment) 

	RI
	–
	залишковий дохід (Residual Income)

	OPM
	–
	опціонне ціноутворення 

	CVA
	–
	додана вартість потоку грошових коштів

	RCF
	–
	Residual Cash Flow – залишковий грошовий потік

	ТІАVSC
	–
	міжнародний комітет зі стандартів оцінки вартості майна

	МСО
	–
	міжнародні стандарти оцінювання  

	REOІ
	–
	(resіdual operatіng іncome) – модель залишкового операційного прибутку 

	FCFF
	–
	(Free Cash Flow to Firm) – вільний грошовий потік для фірми (операційний грошовий потік, без урахування позикового фінансування, після податків)

	WACC
	–
	(Weighted Average Cost of Capital) – середньозважена вартість капіталу

	СМУВП
	–
	система моніторингу та управління вартістю підприємства 
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	–
	координаційно-інформаційний центр інформації  підприємства

	УВП
	–
	управління вартістю підприємства 

	ЕБП
	–
	економічна безпека підприємства

	СЕБП
	–
	система економічної безпеки підприємства

	ТМЦ
	–
	товарно-матеріальні цінності

	СКЕБ
	–
	сукупний критерій економічної безпеки 

	СУЕБП
	–
	система управління економічною безпекою підприємства
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	життєвий цикл підприємства
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ВСТУП

Актуальність теми. Динамічне зростання ринкової вартості підприємства є одним з важливих завдань і критеріїв оцінки ефективності його розвитку в умовах ринкової економіки. Воно сприяє збереженню ринкової позиції і сталості розвитку підприємства, виступаючи важливим чинником його економічної безпеки. Тому поширюється застосування вартісно-орієнтованого управління підприємством, яке розглядає економічну безпеку з принципово інших позицій – через можливості нарощування капіталізації підприємства шляхом збільшення його ринкової вартості, яка виступає мірою ефективності управління підприємством. 

Різні проблемні питання формування системи економічної безпеки підприємства, утворення його ринкової вартості, їх вплив на розвиток підприємств висвітлили такі вчені як Є.Бельтюков, Б.Буркинський, З.Варналій, О.Власюк, В.Геєць, В.Захарченко, С.Кавун, М.Кизим, Г.Козаченко, П.Круш, О.Ляшенко, Ю.Лисенко, О.Мних, В.Мунтіян, В.Пономаренко, А.Сухоруков, С.Філиппова, С.Харічков, М.Чумаченко, О.Яременко.

Разом з тим, слід зауважити, що, незважаючи на зростання наукових досліджень, присвячених різним аспектам формування системи економічної безпеки підприємств, питання її взаємин з ринковою вартістю підприємства і досі залишається не вирішеним. Потребує доробки обґрунтування ролі чинника вартості підприємства в системі його економічної безпеки, визначення підходів і методів до оцінки рівня економічної безпеки підприємства з врахуванням його ринкової вартості, застосування показника ринкової вартості підприємства для оцінювання його економічної безпеки, яке сприятиме підвищенню ефективності управління підприємством. Актуальність і практична значимість тематики, недостатнє розкриття цих питань обумовили вибір теми та основні напрямки роботи, її мету, завдання, предмет і структуру.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження проведено у відповідності до планів науково-дослідних робіт в рамках держбюджетних тем Одеського національного політехнічного університету: «Розробка теоретико-методичних засад формування системи управлінського обліку та аналізу на рівні окремого підприємства, що інтегрується у обліково-аналітичну систему регіону» (номер державної реєстрації 0109U002625, 2008-2011рр.), «Формування стратегії організаційного розвитку суб’єктів господарювання в умовах глобалізації світової економіки» (номер державної реєстрації 0109U002626, 2009-2011 рр.) «Розробка теоретико-методологічних засад формування системи економічної безпеки підприємств  структуроформуючих галузей реального сектору економіки регіону з використанням чинника вартості підприємства» (номер державної реєстрації 0112U002912, 2011р.), де автором проаналізовано сучасні моделі і методи оцінювання економічної безпеки підприємства, запропоновано концепцію формування системи економічної безпеки підприємства при вартісно-орієнтованому управлінні та методичні положення щодо оцінювання вартості підприємств (довідка № 674/82-03 від 19.03.2012р.). Теми відповідають напряму Одеського національного політехнічного університету, що входить до переліку пріоритетних тематичних напрямів наукових досліджень і розробок вищих навчальних закладів ІІІ-ІV рівнів акредитації  та наукових установ Міністерства освіти і науки, молоді та спорту на 2012-2015 рр., затверджених наказом МОНмолодьспорт України № 535 від 07.06.2011р. (п. 4.1.11 додатку до наказу). 

Мета й задачі дослідження. Мета дослідження полягає в розробці і обґрунтуванні теоретико-методичних положень та практичних рекомендацій щодо застосування ринкової вартості підприємства в системи його економічної безпеки.   
Досягнення мети роботи обумовило необхідність вирішення таких задач:

– визначити роль і місце ринкової вартості підприємства в системі його економічної безпеки при різних типах управління; 

– розробити класифікацію факторів, що впливають на економічну безпеку виноробного підприємства, з урахуванням ключових чинників його ринкової вартості;

– проаналізувати існуючі підходи до оцінки вартості підприємства і розробити пропозиції щодо вибору методів оцінки ринкової вартості виноробних підприємств; 

– запропонувати нові підходи і рекомендації до формування системи економічної безпеки при виборі підприємством вартісно-орієнтованого типу управління розвитком;

– розробити методичний інструментарій формування системи економічної безпеки підприємством при виборі вартісно-орієнтованого типу управління розвитком;
– сформувати систему показників ринкової вартості для виноробних підприємств, яка відображає процес і джерела створення вартості та надає можливість виявити їх вплив на економічну безпеку підприємства;

– обґрунтувати теоретико-концептуальні засади та розробити модель інтегральної оцінки поточного рівня економічної безпеки підприємства з врахуванням його ринкової вартості.

Об'єктом дослідження виступає процес формування системи економічної безпеки виноробних підприємств.

Предметом дослідження є теоретико-методичні засади і практичні положення щодо використання ринкової вартості виноробного підприємства в системі його економічної безпеки.  

Методи дослідження. Для вирішення поставлених завдань використані такі методи дослідження: порівняльний аналіз, узагальнення, систематизація, емпіричне дослідження, експертні оцінки, системний та логічний підходи – при розробці теоретико-методичних положень щодо визначення і оцінки економічної безпеки і ринкової вартості виноробних підприємств; діалектичний і порівняльний – при узагальненні тенденцій розвитку і функціонування вибірки виноробних підприємств регіону, порівняння ефективності їх діяльності; економіко-статистичний і економіко-математичний – при розрахунку мультиплікаторів для визначення вартості виноробних підприємств; балансовий – при обґрунтуванні основних напрямів та шляхів оптимізації ринкової вартості виноробних підприємств для забезпечення бажаного рівня їх економічної безпеки. Інформаційну базу дослідження склали чинне законодавство і нормативно-правові акти, що регулюють оцінну діяльність, звіти Держкомстату України, звітність виноробних підприємств, результати власних досліджень.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у розробці теоретико- методичних положень та практичних рекомендацій щодо застосування ринкової вартості підприємства в системи його економічної безпеки. Найбільш важливими результатами досліджень, що характеризують наукову новизну, є такі:
вперше:

– розроблено теоретико-концептуальні засади та модель інтегральної оцінки поточного рівня економічної безпеки підприємства з врахуванням його ринкової вартості, що базуються на визначенні складових безпеки (фінансової, інтелектуально-кадрової, матеріально-технічної; інвестиційно-технологічної, корпоративної та управлінської) і враховують вплив зміни вартості підприємства на кожну з них;
удосконалено:

– теоретичне підґрунтя формування системи економічної безпеки підприємства, яке доповнено характеристикою визначальної ролі і місця ринкової вартості підприємства в цій системі при вартісно-орієнтованому типі управління розвитком;
– методичне забезпечення оцінки ринкової вартості підприємств шляхом розробки пропозицій щодо вибору та ідентифікації методів оцінки вартості виноробних підприємств у відповідності до стану їх середовища на підставі визначення інтегрованого показника ринкової вартості виноробних підприємств;

дістало подальший  розвиток:

– класифікація факторів, що впливають на економічну безпеку виноробного підприємства, яка, на відміну від вже існуючих, охоплює ключові чинники його ринкової вартості;

– процес формування системи економічної безпеки підприємств, який уявлено як такий, що залежить від типу управління розвитком, обраного підприємством, шляхом розробки концепції і рекомендацій щодо формування системи економічної безпеки виноробного підприємства при виборі ним вартісно-орієнтованого типу управління;

– система показників ринкової вартості для виноробних підприємств, перевага якої полягає у характеристиці процесу і джерел створення вартості по ключовим чинникам за параметрами ліквідності, доходності та ризиків, а також у відображенні їх взаємозв’язків згідно стратегічним цілям підприємства за кожною складовою системи економічної безпеки підприємства;

– методичний інструментарій формування системи економічної безпеки за рахунок розробки методики аналізу чутливості ринкової вартості підприємства до  зміни її ключових чинників та сценаріїв зміни ринкової вартості виноробних підприємств, що обрали вартісно-орієнтований тип управління. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в розробці практичних рекомендацій щодо формування системи економічної безпеки виноробними підприємствами при виборі ними вартісно-орієнтованого типу управління власним розвитком та оцінювання вартості виноробних та інших підприємств, що переробляють сільськогосподарську сировину. Рекомендації щодо оцінки ринкової вартості підприємств для забезпечення ЕБП впроваджені на підприємствах: ПрАТ «Одеський коньячний завод» (довідка №70 від 24.11.2011 р.), ПрАТ  «Вікторія» (довідка №42 від 16.01.2012 р.). Результати дослідження використано в навчальному процесі Одеського національного політехнічного університету МОНмолодьспорту України в курсах «Управлінський аналіз», «Організаційне проектування», в дипломному проектуванні (довідка № 788/82-07 від 28.03.2012 р.), Науковим Консультаційно-Навчальним Центром з підприємницької та інноваційної діяльності «Політех-Консалт» ОНПУ (довідка №673/82-03 від 19.03.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею. Всі наукові результати, викладені у дисертації, отримані автором особисто. З наукових публікацій, виданих в співавторстві, використані лише ті ідеї і положення, які становлять індивідуальний внесок автора, про що вказано в переліку публікацій за темою дисертації, представлених у авторефераті.

Апробація результатів дослідження. Основні положення дисертації доповідалися і були схвалені на 14 науково-практичних конференціях та семінарах, зокрема: Міжнародному науково-практичному семінарі «Современные технологии менеджмента, бенчмаркинга, моделирования и маркетингового проектирования: экономический, правовой и психологический аспект» (Одеса, 2003р.), Всеукраїнської науково-практичній конференції «Молодь, освіта, наука, культура і національна самосвідомість» (Київ, 2006р.), Міжнародної науково-практичної конференції «Банківська система України в умовах глобалізації фінансових ринків» (Черкаси, 2007р., 2008р.), Міжнародної науково-практичної конференції «Vêda A Vznik» (Прага, 2009 р.), V, VІІ міжнародних конференцій «Стратегия  качества в промышленности и образовании» (Варна, 2009р., 2011р.), VI miedzynarodowej naukowi-praktycznej konferencji (Przemysl, 2010р.), ІV Міжнародної науково-практичної конференції «Ефективність бізнесу в умовах трансформаційної економіки» (Судак, 2011р.), VІІ Міжнародної науково-практичної конференції «Найновите научни постижения – 2011» (Софія, 2011р.), XVI Всеукраїнської науково-методичної конференції «Проблеми економічної кібернетики» (Одеса, 2011р.), Міжнародної науково-практичної інтернет-конференції «Проблеми ринка і розвитку регіонів України в 21 столітті» (Одеса,2011р.), V,  VI Всеукраїнської науково-практичної інтернет-конференції «Обліково-аналітичне забезпечення інноваційної трансформації економіки України»  (Одеса, 2011р., 2012р.).

Публікації. За результатами проведеного дослідження  опубліковано 25 наукових праць, в тому числі 1 монографія, 6 статей – у наукових журналах, 4 – у збірниках наукових праць, 14 – у матеріалах і тезах конференцій. Загальний обсяг публікацій складає 18,84 д.а., 13,64 з яких  д.а. належать особисто автору.

Структура і обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів і висновків, списку використаних джерел з 224 найменувань, 14 додатків – на 60 сторінках. Повний обсяг дисертації – 230 сторінки, з них 175 сторінки основного тексту. Матеріали дисертації містять 46 рисунків на 33 сторінках і 27 таблиць на 13 сторінках.
ВИСНОВКИ

В дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання, яке полягає у розробці і обґрунтуванні теоретико-методичних положень та рекомендацій щодо застосування ринкової вартості підприємства в системі його економічної безпеки і виробленні на їх основі рекомендацій з формування системи економічної безпеки виноробними підприємствами при виборі ними вартісно-орієнтованого типу управління власним розвитком. 

Всі задачі розв’язано, сформульовано такі висновки і рекомендації:

1. Основною гіпотезою дослідження було таке: вартість підприємства в системі його економічної безпеки набуває вагомості, тому необхідно зв’язати економічну безпеку підприємства з економічними цілями, які підпорядковані єдиній цілі – зростанню вартості підприємства. При її перевірці визначено, що ринкова вартість підприємства, дійсно, посідає в системі його економічної безпеки важливе місце: вона сама є чинником, що впливає на рівень його економічної безпеки, а її оцінка є інструментом розв’язання ряду стратегічних і поточних завдань в системі економічної безпеки. Роль ринкової вартості встановлює тип управління власним розвитком, обраний підприємством: вибір вартісно-орієнтованого типу визначає пріоритетність ринкової вартості як чинника безпеки і необхідність її постійного оцінювання в системі ЕБП.

2. Запропоновано класифікацію факторів, що впливають на економічну безпеку виноробного підприємства, з урахуванням ключових чинників його ринкової вартості. Обґрунтовано, що склад останніх залежить від стану зовнішнього і внутрішнього середовища; природи чинників; стадії життєвого циклу; наявності спрямованості системи управління підприємством на вартісно-орієнтоване управління; методу оцінювання вартості підприємства. Склад і сила факторів, що впливають на економічну безпеку виноробних підприємств, значно розрізняються.

3. Аналізом існуючих підходів до оцінки вартості підприємства встановлено їх обмеженість і неадекватність використання в умовах України, неможливість відобразити значні нематеріальні активи підприємств. В пропозиціях щодо вибору методів оцінки ринкової вартості виноробних підприємств обґрунтована необхідність одночасного використання кількох методів, вибраних на підставі їх ідентифікації у відповідності до стану середовища. Модель визначення інтегрованого показника ринкової вартості виноробного підприємства розроблено як функцію лінійного типу і суму вартостей, розрахованих методами чистих активів, реальних опціонів, мультиплікатором «вартість підприємства/чистий дохід від реалізації». Систематизовані принципи оцінки вартості та ризики. Ринкову вартість вибірки виноробних підприємств розраховано з використанням витратного, доходного і порівняльного підходів.
4. Розроблений підхід до формування системи економічної безпеки при виборі підприємством вартісно-орієнтованої стратегії розвитку враховує вид конкурентної ринкової стратегії, стадію життєвого циклу і результати моніторингу показників забезпечення бажаного рівня економічної безпеки. Головний акцент робиться на процесі створення нової вартості, а не на розподілі ресурсів. Виділено рівні управління ЕБП: оперативний (служба ЕБП) і стратегічний (центр вартості підприємства). Процес формування системи ЕБП складається з розробки концепції системи ЕБП з її інтеграцією в систему загального управління підприємства та з процесу забезпечення (досягнення або підтримки)  певного рівня ЕБП. Останній має відбуватися поетапно: від визначення мети до розробки комплексної програми досягнення та підтримки її бажаного рівня. Це дозволяє оцінювати і прогнозувати зміну рівню ЕБП, розробляти стабілізаційні заходи.

5. Розроблений методичний інструментарій для формування системи економічної безпеки підприємством при виборі вартісно-орієнтованого типу управління розвитком містить методики аналізу чутливості ринкової вартості підприємства до  зміни її ключових чинників та сценаріїв зміни ринкової вартості виноробних підприємств, що обрали вартісно-орієнтований тип управління для ситуацій, обумовлених коливаннями ключових чинників. Показано, що вибір типу поведінки підприємства відносно ЕБП утворює комбінація варіантів стратегії, стадії життєвого циклу підприємства та переліку заходів (обмеження загроз, відновлення безпеки, збереження безпеки з попередженням загроз). Для виноробних підприємств побудовано сценарії зміни вартості підприємств для параметрів з найбільшою чутливістю. Розглянуто можливі ситуації, обумовлені коливаннями факторів та визначено три можливих сценарії. 

6. Сформована система показників вартості виноробних підприємств відображає процес та джерела створення вартості по ключовим чинникам, їх взаємозв’язки згідно стратегічним цілям підприємства за кожною функціональною складовою системи ЕБП. Управлінська діяльність щодо ЕБП розглядається як неперервний процес узгодженості ідентифікації загроз безпеки через моніторинг індикаторів за складовими ЕБП, засобів і об’єктів захисту. Управлінську складову представляє показник ефективності управління підприємством, який є співвідношенням вартості підприємства у поточного періоду до вартості у попередньому. Застосування системи показників дозволяє оцінити вплив чинників вартості на економічну безпеку підприємства, в цілому, та її складові.

7. Розроблені теоретико-концептуальні засади та модель інтегральної оцінки поточного рівня економічної безпеки підприємства з врахуванням його ринкової вартості спираються на авторське бачення необхідності здійснювання оцінки у розрізі шістьох складових ЕБП: фінансової, інтелектуально-кадрової, матеріально-технічної, інвестиційно-технологічної, корпоративної та управлінської. Встановлена вагомість складових і розроблена відповідна модель оцінки ЕБП. Визначено послідовність етапів оцінки рівня економічної безпеки підприємств. При апробації методики встановлено низький рівень економічної безпеки виноробних підприємств: були послаблені фінансова, інтелектуально-кадрова, інвестиційно-технологічна, матеріально-технічна складові, зростала корпоративна, а управлінська майже не контролювалася, оскільки підприємства не оцінювали ринкову вартість. 

Запропоновані теоретико-методичні положення і практичні рекомендації щодо застосування ринкової вартості підприємства в системи його економічної безпеки і рекомендацій виноробним підприємствам стосовно формування такої системи забезпечують їх керівництво комплексом методичних та організаційних інструментів, які покращують процес вартісно-орієнтованого управління розвитком підприємством.
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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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