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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми дослідження. Ефективність функціонування національної економіки, її стабільність і розвиток у глобальному економічному просторі значною мірою залежать від процесів, що відбуваються в корпоративному секторі. Зокрема, невідповідність обсягів  фінансових ресурсів потребам розвитку економіки зумовила необхідність формування нових відносин власності, появу потужних інтегрованих господарських структур на засадах акціонування.

Сучасне макросередовище та нормативно-правова база національного господарства не створюють сприятливих умов для нагромадження акціонерного капіталу, акумулювання коштів для інвестування в реальний сектор, що не дає змоги більшості вітчизняних акціонерних товариств ефективно господарювати. Саме тому питання, пов’язані з формуванням акціонерного капіталу, ефективним його використанням, структуруванням акціонерної власності, зростанням ролі корпоративних господарських груп та об’єднань, потребують поглибленого аналізу. Мотиваційний механізм сучасних акціонерних товариств досить слабкий. Це гальмує підприємницьку активність, зростання кількості міноритарних акціонерів і сповільнює розвиток вітчизняного ринку цінних паперів, де накопичились проблеми, що потребують негайного розв’язання, а саме: вузький спектр фінансових інструментів; низький рівень сучасних технологій біржової торгівлі; низькі стандарти та ефективність корпоративного управління; інформаційна закритість ринку, недостатність та нерегулярність отримання фінансової інформації про діяльність емітентів. Заповнити прогалини можна лише за умови вироблення концептуальних основ модернізації фінансової системи, передусім вітчизняного фондового ринку як найбільш гнучкого інструменту переливання капіталу між галузями, навіть між країнами.

Волатильність вітчизняного фондового ринку робить його непривабливим для інвесторів. Для пожвавлення активності інвесторів – фізичних осіб на національному ринку цінних паперів самих лише поодиноких заходів, спрямованих на збільшення привабливості фондового ринку недостатньо. Законодавчому полю України  бракує чіткої доктрини стимулювання  активності  інвесторів, зокрема іноземних.

Не втрачають актуальності також і питання формування ринкової культури корпоративних відносин.

Представники різних політичних сил і ділових кіл жваво обговорюють питання формування відповідального власника, зацікавленого в ефективному господарюванні та фінансовому оздоровленні компанії.

Теоретичні та практичні аспекти зазначених проблем знайшли відображення в наукових працях  зарубіжних і вітчизняних авторів, таких як  Г. Башнянин, І. Бланк, А. Берлі, М. Бредли, П. Буряк, О. Вовчак, Г. Вознюк,    Д. Гарнер, Дж. Гітман, Г. Глуха, В. Гончаров, О. Денис, О. Єранкін,                     А. Загородній, О. Кобзиста, В. Кудряшова, В. Лещук, Е. Лимонова,                  О. Литовченко, С. Майєрс, М. Мілер, Дж. Ст. Міль, Ф. Модільяні, В. Мерклінг, Т. Никитюк, Ю. Петруня, Л.Птащенко, Дж. Робінсон, В. Суторміна, А. Сміт, Дж. Тобін, О. Харт, М. Шеремета, І. Яремко та ін.

Слід зазначити, що не всі аспекти цієї багатогранної проблеми з’ясовані, багато з них залишаються відкритими для дослідження. Поглибленого аналізу потребує питання активізації акціонерного капіталу в Україні, визначення основних чинників, що впливають на цей процес. Глибокого вивчення потребує проблема оцінки ринкової вартості акціонерного капіталу та встановлення оптимальної структури капіталу, оскільки стратегічною метою акціонерного товариства стає зростання його ринкової вартості. Існує необхідність комплексного дослідження засад активізації і напрямів збільшення акціонерного капіталу, а також формування в державі позитивного інвестиційного середовища.

Важливість перелічених питань і відсутність ґрунтовних теоретичних досліджень щодо формування та функціонування акціонерного капіталу в корпоративному секторі економіки країни визначили вибір теми, структуру та завдання дисертації.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. 

Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри економічної теорії Львівської комерційної академії в межах таких науково-дослідних тем: «Проблеми функціонування і розвитку економічних систем» (номер державної реєстрації 0111U008260), де автором досліджено природу корпоративних систем; «Проблеми трансформації кооперативних систем за умов ринкової економіки» (номер державної реєстрації 0111U008261), де автором досліджено роль акціонерного капіталу в подальшому розвитку кооперативних систем ; «Проблеми метрологічного аналізу економічних систем» (номер державної реєстрації 0111U008262), де автором удосконалено методи оцінки акціонерного капіталу.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є наукове обґрунтування закономірностей формування, методів оцінювання та засад активізації акціонерного капіталу вітчизняних компаній корпоративного сектору економіки України.
Для досягнення зазначеної мети в дисертації поставлено і вирішено такі завдання:

· з’ясовано економічну природу поняття «акціонерний капітал», передумови його виникнення, а також визначено його місце, роль і функції в корпоративному секторі;

· досліджено наукові підходи до тлумачення поняття «акціонерний капітал»;

· розглянуто сучасні моделі структури капіталу, зокрема оптимальної структури капіталу;

· проаналізовано методи оцінювання акціонерного капіталу;

· виявлено та систематизовано чинники, які впливають на формування акціонерного капіталу корпоративного сектору України;

· проаналізовано процеси формування та збільшення акціонерного капіталу корпоративного сектору економіки, в т.ч. за рахунок альтернативних джерел;

· простежено роль акціонерного капіталу в інвестиційних процесах;

· обґрунтовано основні напрями ринкової капіталізації акціонерних товариств за сучасних умов і встановлено взаємозв’язок та взаємозалежність між фінансовими показниками акціонерного товариства й ринковою вартістю його акцій;

· запропоновано засади та методи активізації акціонерного капіталу з урахуванням конкретних умов сучасної підприємницької діяльності.

Об’єктом дослідження є процес формування, збільшення та використання акціонерного капіталу в Україні.

Предметом наукового дослідження є науково-теоретичні основи активізації акціонерного капіталу та методи його оцінювання в корпоративному секторі національної економіки.

Методи дослідження. Методологічною базою дослідження є діалектичний і системний підходи до вивчення економічних процесів формування, оцінки та нагромадження акціонерного капіталу в Україні. У процесі розв’язанні поставлених завдань застосовувались різноманітні методи наукового дослідження: історичного та логічного аналізу – для з’ясування економічної природи поняття «акціонерний капітал» а також передумов його виникнення; наукової абстракції – для поглибленого пізнання реальних економічних процесів, пов’язаних із закономірностями формування та активізації акціонерного капіталу в Україні; дедукції та індукції – в процесі доведення необхідності збільшення акціонерного капіталу, що забезпечить зростання капіталізації фондового ринку загалом; аналізу та синтезу – для дослідження методів оцінки акціонерного капіталу; економіко-статистичні методи збору та обробки інформації – при дослідженні структури капіталу компанії; групування та порівняння – для з’ясування ступеня впливу окремих економічних показників на фінансовий стан підприємства; регресійно-кореляційного аналізу – з метою встановлення залежності між фінансовими показниками діяльності акціонерних товариств і ринковою вартістю його акцій; прогнозування – на етапі розробки шляхів активізації акціонерного капіталу в Україні.

Інформаційною базою дослідження були законодавчі та нормативно-правові акти з питань регулювання діяльності акціонерних товариств, статистичні відомості Державної служби статистики України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, матеріали державної установи "Агентство з розвитку інфраструктури фондового ринку України", інформаційно-аналітичних видань, звіти ПАТ «Іскра», ВАТ «Галичфарм», ВАТ «Мотор Січ» та ПАТ «Укрнафта» за 2007-2010 рр., результати досліджень вітчизняних і зарубіжних науковців. Емпіричною базою послужили результати здійснених автором розрахунків.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в обґрунтуванні та розвитку теоретико-методологічних засад оцінки та активізації акціонерного капіталу в Україні. До найбільш вагомих наукових результатів, які становлять особистий здобуток дисертанта, належать такі:

уперше:

 - науково обґрунтовано і запропоновано методичні підходи
оцінювання ринкової вартості акціонерного капіталу на основі інтегрального методу динаміки ринкової вартості акцій (побудови індикаторної вибірки та розрахунку інтегрального показника), що надасть можливість визначити зростання чи зменшення ринкової вартості компанії та рівень капіталізації корпоративного сектору економіки;

удосконалено:

· наукові підходи до тлумачення функцій акціонерного капіталу та принципів його розвитку. В результаті суттєво розширено перелік функцій, які виконує акціонерний капітал, і спектр принципів, які слугують вихідними положеннями в теорії акціонерного капіталу, що дало можливість зміцнити теоретичні основи акціонерного капіталу;

·  методи багатофакторного регресійного аналізу шляхом їхньої адаптації для визначення впливу фінансових показників акціонерного товариства на приріст курсу акцій для визначення рейтингових позицій на фондовому ринку;

· комплекс характеристик, що визначають переваги та недоліки акціонерного капіталу, а також елементів структури капіталу компанії;

набули подальшого розвитку: 
· визначення поняття «акціонерний капітал» (запропоноване, на відміну від існуючих, відображає позицію акціонерного товариства на ринку цінних паперів). Згідно з запропонованим визначенням, акціонерний капітал дорівнює сумі ринкової капіталізації, тобто величині сумарного доходу, що можуть отримати власники, акції яких перебувають в обігу на фондовому ринку;

· наукові засади оцінки альтернативних джерел фінансування поряд з використанням акціонерного капіталу компанії чи проведенням додаткової емісії акцій, а саме: залучення банківського кредиту, іноземних інвестицій, випуск корпоративних облігацій, застосування фінансового лізингу, що забезпечать зростання акціонерного капіталу;

· наукові підходи до зростання ринкової вартості компанії, а, відповідно, активізації акціонерного капіталу в Україні на основі удосконалення структурних компонентів акціонерного капіталу (за внутрішньою будовою) та впливу чинників внутрішнього і зовнішнього середовища (за джерелами походження).

Практичне значення одержаних результатів полягає в науковому обґрунтуванні та розробленні методичних підходів і практичних рекомендацій щодо оцінювання ринкової вартості акціонерного капіталу, що дозволить з’ясувати ділову активність та ринкову позицію вітчизняних акціонерних компаній. 

Основні теоретичні положення щодо  активізації акціонерного капіталу на основі удосконалення структурних компонентів акціонерного капіталу (за внутрішньою будовою) та впливу чинників внутрішнього і зовнішнього середовища (за джерелами походження) можуть бути реалізовані у вітчизняних акціонерних товариствах з урахуванням їх специфіки.

Одержані наукові результати використані у процесі розробки стратегії регіонального розвитку Вінницької області (акт про впровадження Головного управління економіки Вінницької ОДА від 08.11.2011 р.); методика оцінювання ринкової вартості акціонерного капіталу апробована в діяльності ВАТ «Облжитлопостачзбутторг», ПАТ «Іскра», що дало змогу визначити ділову активність і ринкову позицію компаній (акти про впровадження № 401 від 29.11.2011 р. та № 01/346 від 21.02.2012 р.).
Результати дослідження запроваджено в навчальний процес Львівської комерційної академії, зокрема, під час підготовки навчально-методичного забезпечення з дисциплін «Національна економіка», «Державне регулювання економіки», «Регіональна економіка» (акт про впровадження № 147/01-1.08 від 21.02.2012 р.), у навчальний процес Вінницького кооперативного інституту – в процесі викладання дисциплін «Фондовий ринок», «Інвестування» (акт про впровадження № 294 від 17.11.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною науковою роботою. Наукові положення, результати, висновки і рекомендації, сформульовані в дисертації, отримані автором особисто та викладені в опублікованих працях. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, використано лише ті здобутки, які є результатом власних досліджень автора.
Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дисертації доповідались та отримали схвальну оцінку на 6 міжнародних науково-практичних конференціях: «Стратегічні питання світової науки-2009» (м. Перемишль, 2009 р,); «Современные направления теоретических и прикладных исследований – 2009» (м. Одеса, 2009 р.); «Трансформаційні реформи та антикризовий потенціал економіки в постсоціалістичних країнах» (м. Вінниця, 2009 р.); «Теория и практика инновационного развития кооперативного образования и науки» ( м. Бєлгород, 2010 р. ); «Наука: теорія і практика» (м. Перемишль, 2011 р.,); «Проблеми формування нової економіки ХХІ століття» (м. Дніпропетровськ, 2011 р. ).

Публікації. Основні наукові положення, висновки та результати досліджень опубліковані в 19 наукових працях загальним обсягом 6,52 др. арк., (з яких автору належить 4,62 др. арк. ), у тому числі в наукових фахових виданнях - 11 статей (з них одноосібних – 5, у співавторстві – 6 статей), 6 тез доповідей на науково-практичних конференціях.

Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних літературних джерел і додатків. Зміст роботи викладено на 181 сторінці комп’ютерного тексту. Робота містить 22 таблиці (з них 1 займає 1 повну сторінку), 22 рисунки, 8 додатків на 10 сторінках. Список використаних джерел налічує 237 найменувань на 23 сторінках. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, її значущість, сформульовано мету та завдання, визначено предмет, об’єкт і методи дослідження, відображено наукову новизну, практичне значення отриманих результатів, особистий внесок, апробацію одержаних результатів.

У першому розділі – «Теоретико-методичні засади дослідження акціонерного капіталу» досліджено теоретико-методологічні засади формування акціонерного капіталу, з’ясовано сутність поняття “акціонерний капітал”, виокремлено його функції та принципи розвитку, проаналізовано теорії структури капіталу, запропоновано методологічні підходи оцінювання ринкової вартості акціонерного капіталу.

У роботі всебічно досліджено економічну природу акціонерного капіталу, передумови його виникнення, вивчено та систематизовано погляди представників різних економічних шкіл на сутність поняття “акціонерний капітал”, його характерні ознаки та місце в системі ринкових відносин.

Здійснений у роботі аналіз наукових підходів до проблеми формування акціонерного капіталу дав змогу сформулювати такий висновок: акціонерний капітал є сучасною формою інтеграції та концентрації капіталу, що сприяє розширенню виробничих можливості компаній, реалізації масштабних проектів і, виходячи з цього, активній участі в суспільному відтворенні. Теоретико-методологічні підходи до тлумачення сутності акціонерного капіталу є певною мірою однобічними, оскільки ґрунтуються на дослідженні внутрішньої природи цього поняття. Пропонуємо тлумачити його дещо ширше, а саме як суму ринкової капіталізації, або сумарний дохід, який можуть принести своїм власникам акції, що перебувають в обігу на фондовому ринку.

На основі систематизації поглядів вітчизняних і зарубіжних учених доведено, що акціонерний капітал виконує низку функцій: стартову (або початкову); розподільчу; інформаційну; стимуляційну; динамічну; інвестиційну; гарантійну (або забезпечення); мобілізаційну; інтеграційну; захисну (або страхову); превентивну; контрольну; розвитку; барометра ділової активності та економічного стабілізатора на ринку цінних паперів, але в сьогоднішніх реаліях досить чітко простежується розподільча функція і нівелюється основна – мобілізаційна.

Ефективне функціонування акціонерного капіталу повинно ґрунтуватися на принципах, скоригованих з урахуванням конкретних умов, а саме гласності, доступності, безстроковості, надійності захисту інвесторів, соціальної справедливості, ефективності, контрольованості, прозорості, відкритості, цілісності, мобільності, конкурентності.

В економічній теорії загалом і за сучасних умов зокрема важливого значення набуває проблема формування оптимальної структури акціонерного капіталу. 

Дослідження природи капіталу підтвердили, що економічна наука не виробила однозначних підходів до трактування сутності понять “структура капіталу” та “оптимальна структура капіталу”.

Критичний аналіз класичних теорій і поглядів представників багатьох економічних шкіл на формування оптимальної структури капіталу компанії, а також сучасних теорій структури капіталу, зокрема, теорії стаціонарного співвідношення, теорії асиметричної інформації (інвестиційні, сигнальні), теорії агентських, або моніторингових, витрат, теорії корпоративного контролю, теорії стейкхолдерів, теорії компромісної концепції структури капіталу, концепції суперечностей інтересів, альтернативної концепції – дав змогу дійти висновку про те, що в їхню основу покладено суперечливі підходи до можливої оптимізації структури капіталу компанії, але, попри все,  управління вартістю і структурою капіталу становить як теоретичний, так і практичний інтерес. Оптимальною можна вважати таку структуру капіталу, яка є найвигіднішою з позиції власників корпорацій, тобто акціонерів, та за якої досягається максимальна ринкова вартість корпорації за мінімальної ціни капіталу, що забезпечує поступальне зростання капіталізації підприємства. Проте за умов сьогодення розробляти єдині рекомендації стосовно оптимізації структури капіталу недоцільно, оскільки це прерогатива вищого керівництва (менеджменту) та власників компаній.

На основі систематизації описаних у науковій економічній літературі концепцій та методик оцінювання вартості капіталу доведено, що оцінка вартості акціонерного капіталу – це, радше, процес, який допоможе дослідити межі стратегічної невизначеності та потенційні можливості компанії. Майбутня вартість компанії більшою мірою залежить від творчого підходу до пошуку потенційного синергетичного ефекту, а також від того, як, ураховуючи складну ситуацію економічної та законодавчої недосконалості, ухвалювати виважені фінансові рішення щодо вибору найвірогіднішої стратегії економічного зростання.     

Запропоновано методичні підходи оцінювання ринкової вартості акціонерного капіталу на основі використання інтегрального методу динаміки ринкової вартості акцій (побудови індикаторної вибірки та розрахунку інтегрального показника), що дасть можливість відстежити динаміку його зміни в часі та адекватно реагувати на зростання чи зменшення ринкової вартості компанії. 

У другому розділі – «Аналіз і оцінка ефективності використання акціонерного капіталу в умовах корпоратизації економіки» з'ясовано основні тенденції становлення та розвитку акціонерного капіталу в Україні, апробовано методику оцінювання ринкової вартості акціонерного капіталу виробничих систем, досліджено вплив фінансових показників діяльності компанії на приріст курсу акцій, оцінено ефективність використання акціонерного капіталу в корпоративному секторі економіки України.

Зосереджено увагу на тому, що корпорації є основою економіки більшості країн світу, акціонерна форма власності як закономірний результат розвитку та трансформації приватної власності створила умови, сприятливі для масштабної організації виробництва на засадах добровільної участі власників капіталу. В Україні акціонерні товариства донедавна створювалися за умов відсутності жорстких законодавчих вимог. Прийняття Закону України «Про акціонерні товариства» стало прогресивним кроком на шляху до становлення цивілізованих відносин, однак цей документ постійно зазнає змін, а його цілковита імплементація вимагає чималих зусиль.

Аналіз тенденцій формування та розвитку акціонерного капіталу підтвердив, що в Україні активно провадиться корпоративна реформа, а також дав змогу визначити механізми, що впливають на процеси акціонування.

У роботі обґрунтовано висновок про те, що вітчизняний фондовий ринок як механізм обміну фінансових активів має статус ринку, що розвивається. Це підтверджується динамікою зміни кількості акціонерних товариств і змінами в структурі професійних учасників фондового ринку, а також позитивними тенденціями на ринку цінних паперів. Водночас існують проблеми, викликані недоліками державного регулювання ринку цінних паперів.

Аргументовано, що структура ринку цінних паперів за видами фондових інструментів характеризується нерозвиненістю ринку похідних цінних паперів і мінливістю ринку акцій та корпоративних облігацій (див. табл.). 

Обсяг та розподіл зареєстрованих ДКЦПФР випусків цінних паперів, 2007-2010 роки *

	Показник
	Роки

	
	2007 
	2008
	2009 
	2010 

	
	  млн грн
	 %
	млн грн
	 %
	млн грн
	%
	млн грн
	 %

	Усього цінних паперів
	133250
	100
	153050
	100
	162680
	100
	95550
	100

	Акцій
	50000
	37,52
	46140
	30,15
	101070
	62,13
	40590
	42,48

	Облігацій підприємств
	44480
	33,38
	31350
	20,48
	10110
	6,21
	9490
	9,93

	Облігацій місцевих позик
	156,3
	0,12
	974
	0,64
	370
	0,23
	(
	(

	Опціонів
	34,38
	0,02
	0,27
	(
	6,55
	0,0061
	2,57
	0,0027

	ІС КУА ПІФ
	31120
	23,36
	65370
	42,71
	47210
	29,02
	36600
	38,30

	Продовження табл.

	Акцій КІФ
	5480
	4,11
	8890
	5,81
	3900
	2,4
	8870
	9,28

	Сертифікатів ФОН
	1930
	1,45
	54,5
	0,04
	8
	0,01
	(
	(

	Звичайних іпотечних облігацій
	50
	0,04
	270
	0,18
	(
	(
	(
	(


*Примітка: розраховано за річними звітами ДКЦПФР 2007-2010 рр.
Аналіз засвідчує, що цьому ринку властиві висока концентрація власності й незначна участь населення в інвестуванні у фінансові активи.
Розвиненість корпоративного сектору характеризується інвестиційною привабливістю його складових. Саме тому значний інтерес викликає методика оцінювання ринкової вартості підприємства. З цією метою апробовано методику оцінки ринкової вартості акціонерного капіталу чотирьох компаній: ПАТ “Iскра”, ВАТ “Галичфарм”, ВАТ “Мотор Січ” та ПАТ “Укрнафта”, які є виробниками товарів і послуг у різних галузях національної економіки. 

Динаміку зміни інтегрального показника акціонерних компаній за аналізований період можна простежити за графіками, зображеними на рис.1, що дають підстави для висновків про інвестиційну привабливість кожного.
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Рис. 1. Значення інтегрального показника за 2007 – 2010 роки

Серед показників, які демонструють фінансову привабливість акціонерних компаній, є приріст курсу акцій. За результатами кореляційного аналізу простежено вплив фінансових коефіцієнтів досліджуваних компаній на приріст курсу акцій. 

Ґрунтовний аналіз фінансового стану акціонерних товариств і побудова багатофакторної кореляційно-регресійної моделі дали нам змогу визначити залежність між курсом котирування акцій на фондовому ринку та основними фінансовими показниками (до репрезентативної вибірки увійшло 16 показників). Побудова регресійної моделі довела, що на приріст курсу акцій впливають п’ять коефіцієнтів: коефіцієнт реінвестування, фінансової незалежності, фінансової залежності, фінансової стабільності та фінансової стійкості. Залежність між фінансовими коефіцієнтами та приростом курсу акцій дозволив нам спрогнозувати поведінку акціонерних товариств на фондовому ринку. Із чотирьох досліджуваних компаній найсильнішу кореляційну залежність продемонстрували фінансові показники ПАТ «Мотор Січ», ринкова вартість акцій якого постійно зростає, а, відповідно, і позиції на фондовому ринку. Дану модель можна використовувати для прогнозування поведінки компаній, які виходять на фондовий ринок.
Ринкові умови вимагають включення до порядку денного вітчизняних акціонерних компаній як одного з основних завдання ефективного використання акціонерного капіталу. На нашу думку, основними показниками, що характеризують ступінь використання акціонерного капіталу, є такі: капіталізована вартість акцій; прибуток на акцію; коефіцієнт «ціна – дохід»; величина дивідендної віддачі акцій; коефіцієнт виплати дивідендів; рентабельність акціонерного капіталу; коефіцієнт мультиплікації ринкової вартості. На основі розрахунків, проведених для досліджуваних акціонерних компаній, сформульовано висновок про те, що вітчизняні компанії використовують акціонерний капітал неналежним чином, насамперед, через те, що більшість з них не є активними учасниками фондового ринку і не можуть проявити власну позицію на такому важливому сегменті фінансового ринку, як ринок цінних паперів.
Як чинник ефективного використання акціонерного капіталу особливої уваги заслуговує дивідендна політика, яку обирають фінансові менеджери компаній, оскільки це чи не єдиний шлях до відновлення довіри з боку пересічних громадян до інструментів ринку акцій. Саме тому корпоративний топ-менеджмент підприємства повинен шукати і знаходити компроміс між власними інтересами та інтересами акціонерів, особливо акціонерів міноритарних.
У третьому розділі – «Засади активізації акціонерного капіталу та їхній вплив на зміцнення позицій економіки корпоративного сектору» проаналізовано альтернативні джерела залучення капіталу вітчизняними акціонерними товариствами та запропоновано засади й способи його активізації в корпоративному секторі України.

З урахуванням того, що ефективному розгортанню процесу корпоратизації має сприяти ефективний механізм використання альтернативних джерел формування капіталу акціонерних товариств, здійснено аналіз  найбільш поширених з них, а саме: залучення коштів за рахунок банківського кредиту, випуск корпоративних облігацій, використання фінансового лізингу, залучення іноземних інвестицій. 

Здійснена аналітична оцінка стану кредитного ринку України протягом п’яти років дає підстави стверджувати, що позитивні тенденції спостерігались починаючи з 2000 року, а упродовж 2009-2010 рр. діяльність банківського сектору економіки України характеризувалася згортанням активності комерційних банків, недостатністю кредитної підтримки банківською системою реального сектора економіки. Для пожвавлення цих процесів необхідно розробити ефективні механізми, які б забезпечили відновлення позитивних тенденцій,  перерваних світовою фінансовою кризою. 

В останні роки особливого поширення набуває залучення коштів шляхом випуску корпоративних облігацій. Вони стали ефективним інструментом інвестиційної політики підприємств. Глибокий аналіз цього сегменту ринку показав, що протягом 2005-2010 рр. облігації підприємств були чи не найпопулярнішим фінансовим інструментам в Україні – як для емітентів, так і для інвесторів.

Ринок корпоративних облігацій позитивно впливає на економіку загалом, однак його ліквідність залишається невисокою та поступається, зокрема, ліквідності ринку акцій. До проблеми ліквідності ринку корпоративних облігацій повинні диверсифіковано підійти самі підприємства (разом з андеррайтерами), що підвищить інтерес до цих цінних паперів з боку середніх і дрібних інвесторів. 

Одним із перспективних фінансових інструментів, здатним ефективно розвивати та оновлювати виробничі фонди підприємства, активізувати інвестиційний процес, сприяти опануванню інноваційного шляху розвитку, є фінансовий лізинг. Оцінюючи таку форму залучення фінансових ресурсів, зазначено, що переваги лізингу безперечні та акцентовано увагу на необхідності впровадження системи організаційно-економічних заходів зі стимулювання та державної підтримки розвитку лізингових послуг в Україні.

Засади активізації акціонерного капіталу в Україні реалізуються через механізм зростання ринкової вартості компанії, результативність якого суттєво впливає на зміцнення позицій корпоративного сектору економіки і передбачає конкретні форми та способи. 
В роботі запропоновано шляхи активізації акціонерного капіталу компанії: внутрішні (за внутрішньою будовою) і зовнішні (за джерелами походження). Простежити вплив усіх можливих чинників на процес зростання ринкової вартості капіталу, а отже, акціонерного капіталу, можна за рис. 2.

Доведено, що зростання ринкової вартості акціонерного капіталу стає стратегічною метою бізнесу, досягти якої можна за умови ефективного управління основним, фінансовим і людським капіталами (рис.3).


Упровадження ефективних методів захисту прав та інтересів акціонерів надасть акціонерним товариствам можливість залучати значні кошти, створити

атмосферу безпеки інвестицій та поваги до інвестора. Як і в усіх розвинених державах, населення України повинно стати невід’ємним учасником ринку акцій та брати активну участь в інвестиційних процесах. Держава демонструючи активну позицію щодо акціонерних товариств, покликана сприяти пошуку інвесторів; використанню інструменту державних гарантій для підтримки інноваційно-інвестиційних проектів; викуповувати частину акцій стратегічно важливих підприємств; спрямовувати кошти, що надходять до загального фонду державного бюджету як відрахування від прибутку державних підприємств і залишається в їхньому розпорядженні після сплати податку на прибуток, а також кошти від приватизації державного майна на фінансування інноваційних програм у промисловості; надавати підтримку підприємствам заходами фіскального характеру; розробити і запровадити систему національних принципів (кодексів) корпоративного управління.
Щоб подолати проблему нестачі інвестиційних ресурсів, необхідних для проведення соціальних реформ і зміцнення позицій вітчизняної економіки, потрібно стабілізувати нормативно-правову базу, систему поширення інформації, діяльність фондового ринку, підвищити фінансову грамотність населення, сприяти зростанню його доходів, забезпечити єдині стандарти якості та рівня життя, що гарантуватиме вихід корпоративного сектору на якісно новий рівень розвитку. 

ВИСНОВКИ

У дисертації теоретично узагальнено та обґрунтовано нові підходи до розв’язання актуальних наукових питань розробки методів оцінювання акціонерного капіталу та засад його активізації в корпоративному секторі економіки України. 

На підставі дослідження сформульовано такі основні висновки:

1. Дослідження показали, що акціонерна форма господарювання є прогресивною, а акціонерний капітал як основний чинник і джерело розвитку корпоративного сектору вітчизняної економіки є сучасною формою інтеграції та концентрації капіталу, що дає можливість розширювати виробничі можливості компаній, реалізовувати масштабні проекти і брати активну участь у суспільному відтворенні. Економічна природа акціонерного капіталу визначається реальним процесом формування підприємницьких структур і механізмом здійснення фінансування їхньої діяльності.

2. Теоретико-методологічні підходи до тлумачення сутності акціонерного капіталу є певною мірою однобічними, оскільки ґрунтуються на дослідженні внутрішньої природи цього поняття і ототожнюють акціонерний капітал зі статутним чи реальним капіталом, або з системою суспільно-виробничих відносин чи з грошовими коштами, інвестованими власниками компанії та сумою нерозподіленого прибутку. Доведено, що акціонерний капітал – це сума ринкової капіталізації, або сумарний дохід, який можуть забезпечити своїм власникам акції, що перебувають в обігу на фондовому ринку; аргументовано основні переваги та недоліки акціонерного капіталу; обґрунтовано чинники, що впливають на збільшення ринкової вартості акцій, а, отже, акціонерного капіталу.

3. Прикладне значення акціонерного капіталу проявляється в його функціях. При цьому в науковій літературі це питання висвітлене недостатньо. В дисертації проаналізовано, удосконалено та доповнено перелік функцій, які виконує акціонерний капітал, що дозволяє ідентифікувати та адаптувати їх до сучасних умов і зробити висновок, що акціонерний капітал має індивідуально-суспільну природу, його рух відбувається за законами обігу реального та фіктивного капіталу, формування здійснюється за рахунок акумулювання вільних активів на демократичних засадах і саме функції вирізняють його з поміж інших форм капіталу.

4. Ефективне функціонування акціонерного капіталу полягає в посиленні ролі корпоративних суб’єктів, діяльність яких повинна ґрунтуватися на запропонованих нами принципах гласності, доступності, безстроковості, надійності захисту інвесторів, соціальної справедливості, ефективності, контрольованості, прозорості, відкритості, цілісності, мобільності, конкурентності.

5. Дослідження показали, що поняття “структура капіталу” носить дискусійний характер, а формування оптимальної структури джерел капіталу вітчизняних підприємств корпоративного типу має особливе значення,оскільки саме структура капіталу формує підґрунтя для вибору низки стратегічних напрямків розвитку підприємства. Аналіз сучасних теорій структури капіталу засвідчив, що більшість науковців під структурою капіталу розуміють співвідношення власного і залученого капіталу компанії, або певну комбінацію пайових і боргових цінних паперів. На основі критичного аналізу літературних джерел сформульовано висновок про те, що оптимальною можна вважати структуру капіталу, за якої середньозважена вартість капіталу є найнижчою, а ринкова вартість компанії – найвищою, а формування та підтримка оптимальної структури капіталу забезпечує поступальне зростання капіталізації підприємства.
6. Методичні підходи до оцінювання ринкової вартості капіталу базуються на визначенні необхідної ставки дохідності та на аналізі альтернативних варіантів залучення капіталу. За сучасних умов адаптувати напрацьовані країнами західної Європи методи оцінки вартості акціонерного капіталу до реальних вітчизняних умов складно з огляду на високий ступінь ризикованості ведення бізнесу та нерозвиненості фондового ринку. Тому запропонована авторська методика оцінювання ринкової вартості акціонерного капіталу на основі інтегрального методу динаміки ринкової вартості акцій, що ґрунтується на використанні базових знань фінансового аналізу дає можливість на основі побудови індикаторної вибірки та розрахунку інтегрального показника відстежити і спрогнозувати динаміку його зміни в часі та адекватно реагувати на зростання чи зменшення ринкової вартості акціонерного капіталу компанії.

7. Прогнозування ринкової вартості акцій компанії є одним з ключових завдань фінансового менеджменту. Із застосуванням методів реґресійно-кореляційного аналізу в дисертації визначено вплив найважливіших показників фінансової діяльності акціонерних товариств на ринкову ціну акцій. Цю модель визнано придатною для визначення приросту курсу акцій акціонерних компаній, які будуть розміщувати свої цінні папери на фондовому ринку вперше і оцінити рейтингову позицію на фондовому ринку.
8. Ефективність використання акціонерного капіталу значною мірою залежить від обраної стратегії фінансового інвестування, вибору прибуткового об’єкта та характеризує кількісне співвідношення абсолютних показників кінцевого результату і витрат, пов’язаних з його реалізацією. На основі аналізу найбільш важливих показників, що характеризують ефективність вкладення коштів у акції конкретного підприємства є можливість оцінити ступінь використання акціонерного капіталу. В роботі сформульовано та обґрунтовано висновок про те, що вітчизняні компанії використовують акціонерний капітал неналежним чином, головне через те, що більшість з них не є активними учасниками фондового ринку і не можуть проявити власну позицію на такому важливому сегменті фінансового ринку, як ринок цінних паперів.

9. Важливою і відмітною рисою акціонерних товариств виступає

мобілізаційна функція, завдяки якій створюються передумови для збільшення

обсягів фінансових ресурсів для забезпечення стійкого економічного росту. Дослідження показали, що постійне використання альтернативних джерел залучення капіталу забезпечує ефективну діяльність акціонерної компанії та підвищує її ринкову вартість, оскільки  залучений капітал має більше переваг для компанії, а його ціна, зазвичай, є нижчою за ціну власного. У роботі дано критичну оцінку й визначено переваги та недоліки таких альтернативних джерел фінансування, як залучення коштів за рахунок банківського кредиту, випуск корпоративних облігацій, використання фінансового лізингу, залучення іноземних інвестицій.

10. Нестабільність формування акціонерного капіталу в Україні зумовлена кризовими явищами, низькими ставками за депозитами, повільними темпами економічного розвитку. В дисертації обґрунтовано, що джерелами активізації акціонерного капіталу компанії повинні стати нарощування виробничого потенціалу, підвищення професійного рівня топ-менеджменту, ефективне управління фінансовими ресурсами, забезпечення інвестиційної привабливості, ефективні механізми державного регулювання, розвинена інфраструктура, підвищення фінансової грамотності акціонерів, залучення широкого кола інвесторів, зокрема приватних, удосконалення системи поширення інформації на фондовому ринку, що сприятиме ефективному господарюванню.

11. Використання потенційних можливостей корпоративної форми організації господарства є перспективним напрямом розвитку національної економіки, при цьому важливу роль відіграють акціонерні товариства. Здійснений в роботі аналіз свідчить про те, що впродовж п’яти років відбувалось поступове збільшення їхнього кількісного складу, але вони поки що не стали повноцінними за своєю економічною сутністю.
Для забезпечення ефективного функціонування суб’єктів корпоративного сектору та зміцнення позицій національної економіки  потрібен подальший розвиток фінансового сегменту на основі удосконалення механізмів та дотримання принципів корпоративного управління, надійний захист прав інвесторів і кредиторів, дотримання прав акціонерів та рівноправне ставлення до них, підвищення ступеня прозорості та ліквідності фондового ринку, впровадження міжнародних стандартів фінансової звітності.
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АНОТАЦІЯ

Мацера С. М. Засади активізації акціонерного капіталу в корпоративному секторі економіки України. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.03 – економіка та управління національним господарством. - Львівська комерційна академія, Львів, 2012.

Дисертація присвячена проблемам оцінювання та активізації акціонерного капіталу в Україні. Систематизовано сучасні теоретичні підходи до визначення сутності поняття «акціонерний капітал». Досліджено економічну природу акціонерного капіталу, передумови його виникнення, характерні ознаки та місце в системі ринкових відносин. Обґрунтовано функції, які виконує акціонерний капітал, і принципи, на яких повинна ґрунтуватися його роль у національній економіці. Проаналізовано погляди представників багатьох економічних шкіл на формування оптимальної структури капіталу компанії.
Запропоновано методику оцінювання ринкової вартості капіталу, апробовану на вітчизняних акціонерних компаніях. Побудовано багатофакторну кореляційно-регресійну модель, що дає змогу визначити залежність між курсом котирування акцій на фондовому ринку та основними фінансовими показниками. 
Проаналізовано альтернативні джерела залучення капіталу вітчизняними акціонерними товариствами та запропоновано способи активізації акціонерного капіталу в корпоративному секторі економіки України.

Ключові слова: акціонерний капітал, акціонерні товариства, оптимальна структура капіталу, методи оцінювання, інтегральний показник, фондовий ринок, курс акцій, способи активізації акціонерного капіталу.

АННОТАЦИЯ

Мацера С. М. Принципы активизации акционерного капитала в корпоративном секторе экономики Украины. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 – экономика и управление национальным хозяйством. – Львовская коммерческая академия, Львов, 2012.

Диссертация посвящена проблемам оценивания и активизации акционерного капитала в корпоративном секторе экономики Украины. Исследованы и уточнены сущность таких понятий как капитал, акционерный капитал. Систематизированы современные теоретические подходы к определению понятия «акционерный капитал». Исследована экономическая природа акционерного капитала, предпосылки его возникновения, характерные черты и место в системе рыночных отношений. Обоснованы выполняемые им функции и основоположные принципы. 

Проанализированы взгляды представителей экономических школ на формирование оптимальной структуры капитала компании, что позволило сделать заключение: привлеченные и заемные средства участвуют в формировании капитала компании по-разному и это определяет специфику структуры финансовых ресурсов и структуры капитала. Единой методики расчета наиболее эффективного соотношения элементов не существует, ее определяют менеджеры индивидуально для конкретного предприятия. Оптимальным можно считать такое соотношение заемных и собственных средств в структуре капитала, при котором рыночная стоимость компании максимизируется. 
Осуществлен анализ классических концепций и методик оценки стоимости капитала и возможности их адаптации к отечественным реалиям. 

Автором разработана методика оценивания рыночной стоимости капитала, дающая возможность на основе построения индикаторной выборки и расчета интегрального показателя отследить динамику его изменения во времени и адекватно реагировать на рост или спад рыночной стоимости акционерного капитала; методика прошла апробацию на отечественных производственных системах.
Прослежены тенденции формирования и развития акционерного капитала в Украине, выявлены факторы, влияющие на процессы акционирования предприятий. Построена и рассчитана многофакторная корреляционно-регрессионная модель, позволяющая определить зависимость между курсом котировки акций предприятия и основными финансовыми показателями, а также прогнозировать рыночный курс акций, которые выходят на фондовый рынок.

     Дана общая оценка эффективности использования акционерного капитала в корпоративном секторе экономики Украины и доказано, что, испытывая в сложившихся условиях трудности с мобилизацией финансовых ре​сурсов из различных источников, компании должны вовлекать в свой деловой оборот дополнительные поступления, обеспечивая при этом максимальную  рыночную стоимость.

Предприятия должны интенсивно использовать внешние источники финансирования для модернизации производства, освоения новых видов продукции, укрепления позиций на рынке. Компании, занимающие устойчивую позицию в бизнесе, могут ограничиться внутренними резервами. Проанализированы особенности заимствования средств за счет использования банковского кредита, выпуска корпоративных облигаций, финансового лизинга, привлечения иностранных инвестиций; дана критическая оценка каждой из этих форм.

Предложены способы активизации акционерного капитала в Украине по внутреннему содержанию и источникам происхождения, что позволит создать благоприятные условия для социальных реформ и усилить позиции корпоративного сектора экономики. 

Ключевые слова: акционерный капитал, акционерные общества, оптимальная структура капитала, методы оценивания, курс акций интегральный показатель, фондовый рынок, способы активизации акционерного капитала.
ANNOTATION
Matsera S.M. Principles of activation of equity in the corporate sector of economy of Ukraine. – Manuscript.

A thesis for the Scholarly Degree of Candidate of Economics in Speciality 08.00.03. – Economics and Management of National Economy. – Lviv Commercial Academy, Lviv, 2012.

The thesis considers the problems of evaluation and activation of the share capital in the corporate sector of Ukrainian economy. The economic nature of the share capital, the preconditions of its occurrence, characteristics and location in the system of market relations are studied. 

The essence of the concepts existing in scientific economic literature and methods of evaluating value of capital and ability of their adaptation to domestic realities are developed. The method of evaluating the market prices of the capital is suggested.

An overall assessment of the effective use of the share capital in the corporate sector of Ukrainian economy is made. It is proved that there are a lot of problems in the mobilization of financial resources from various sources. So under the circumstances joint-stock companies must find additional proceeds to its business turnover. The most effective commensurability between the factor of financial profitability and the factor of financial sustainability of the organization is provided. In other words its market value is maximized.

Peculiarity of the use of such main sources of external financing as mobilization of investment through a bank loan, corporate bond issuance, the use of financial leasing, foreign investment is grounded. The critical assessment is given to each of them.

The ways of activation of share capital in Ukraine for the internal contents and sources of origin are suggested. 

Keywords: corporation, joint stock, joint stock companies, the optimal capital structure, methods of assessment, an integrl index, financial performance, stock market, stock prices, equity market, ways to increase the share capital.
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Рис. 2. Способи активізації акціонерного капіталу
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Рис. 3. Механізм забезпечення зростання ринкової вартості підприємства
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