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ВСТУП

В умовах нестабільної економіки, що характеризується тривалою фінансово-економічною кризою, важливими завданнями є: активізація процесів капіталоутворення та вдосконалення структури капіталу підприємств; забезпечення безперервності процесу впровадження інновацій; переорієнтація інвестиційних потоків; зростання ролі інтелектуального капіталу, що проявляється в навичках, вміннях людей, закріплених у вигляді патентів та ліцензій та реалізується у функціонуванні організаційних структур і виступає як самостійний виробничий ресурс; збільшення частки вартості, що створюється інтелектуальним капіталом; зміни організаційної структури підприємства, формування підрозділів, пов’язаних з впровадженням інновацій; поява віртуальних підприємств, що не мають матеріального втілення. Вирішення зазначених завдань потребує аналізу сутності та структури капіталу, її формування, планування та регулювання в умовах інформаційної економіки, що визначає актуальність теми дисертаційного дослідження. 

Необхідність технологічної модернізації, посилення економічної безпеки й підвищення конкурентоспроможності підприємств при обмеженості їх ресурсів вимагає удосконалення політики формування капіталу з урахуванням перспективних і поточних цілей розвитку. Тому особливої уваги заслуговують сучасні форми капіталу, серед яких значну роль відіграє інтелектуальна. Саме з позиції врахування залучення та використання інтелектуального капіталу необхідно оцінювати якість усіх управлінських рішень, у тому числі в галузі формування структури капіталу, що зумовлює особливу важливість розробки теоретичних основ і методичного інструментарію управління структурою капіталу для підвищення ефективності діяльності підприємств.

Основні підходи до дослідження капіталу викладені визначення сутності, змісту, форм капіталу викладені у фундаментальних працях  Ф. Кенэ [92], К. Маркса [130-132], А. Маршала [133], Д. Рікардо [171], У. Петти [158-159], П. Самуэльсона [178], А. Смита [182], І. Фишера [204], Д. Хикса [211], Ф. Бастіа [12], Д. Макулох [251] й ін.

Процесам формування та використання капіталу, пошуку його раціональної структури присвячені роботи таких вчених як: Міллер М. [253], Модільяні Ф. [255], Майєрс С. [256], Брели Р. [33], Росс А. [258], Винс Р. [45], Брігхем Ю., Гапенскі Л. [34], Ван Хорн Дж. [43], Шульц М. С., Акерлоф Дж. А., Спенс А. М., Стігліц Д. Е. [2], Рудик Н.Б. [173], Балабанов І.Т. [7], Ковалев В.В. [96], Стоянова О.С.  [186], Теплова Т.В. [192], Івашковська І. В. [73], Бланк І.А. [26],  Власова Н.О., Безгінова Л. І. [46], Квасницька Р.С. [88], Журавльова І.В. [], Яремко І.Й. [238], Семенов Г.А. [180], Дороніна М.С. [62], Крейнина М.Н. [106] та ін. 

Проте необхідно зазначити, що існуючі напрацювання стосуються переважно теоретичних питань формування та управління структурою капіталу, не відображаючи специфіки інформаційної економіки та зростання ролі інтелектуального капіталу. Невирішеність зазначених питань, їх актуальність для розвитку теорії і практики управління господарською діяльністю промислових підприємств зумовили вибір теми дисертаційного дослідження, мету, перелік і зміст завдань для її розкриття і досягнення.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана згідно з планами наукових досліджень Харківського національного економічного університету за безпосередньою участю автора за темами: «Стратегічне інвестування підприємств промисловості в умовах трансформації соціально-економічних відносин» (№ ДР 0103U000460) (розділ «Факторний аналіз впливу інвестування на формування структури сукупного капіталу підприємств Харківського регіону»); «Формування та розвиток системи управління інтелектуальним капіталом підприємства» (№ ДР 0105U001942) (розділи «Генезис теорії капіталу та його структури», «Інтелектуальний капітал в структурі сукупного капіталу підприємства»); «Стратегічне управління інтелектуальним капіталом підприємств в умовах інтеграції України у світову спільноту» (№ ДР 0106U004293) (розділи «Аналіз структури сукупного капіталу підприємств Харківського регіону з урахуванням інтелектуальної складової», «Узагальнення методичних підходів до аналізу структури капіталу і місця в ній інтелектуального капіталу»). 

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає в подальшому розвитку теоретичних положень і методичного забезпечення управління формуванням структури капіталу підприємств промисловості з урахуванням інтелектуальної складової.

Відповідно до визначеної мети в дисертації поставлено і вирішено такі завдання: 

уточнити поняття «структура капіталу підприємства» та доповнити класифікацію сукупного капіталу;

визначити склад інтелектуального капіталу підприємства;

дослідити вплив макроекономічних та мезоекономічних факторів на формування всіх складових структури капіталу  підприємств;

обґрунтівати систему аналітичних показників структури капіталу підприємств промисловості та розробити моделі аналізу структури капіталу з урахуванням інтелектуальної складової;

виявлено фактори ефективності формування та використання сукупного капіталу машинобудівних підприємств;

розроблено методичне забезпечення щодо узгодження процесу управління структурою капіталу зі стратегією підприємства;

визначено складові та принципи функціонування організаційно-економічного механізму управління формуванням структури капіталу промислового підприємства; 

запропоновано процедуру реінжинірингу бізнес-процесів з управління капіталом та розроблено методичний підхід до визначення його раціональної структури.

Об’єктом дослідження є процес управління формуванням структури капіталу промислового  підприємства.

Предметом дослідження є теоретичні положення  та методичні підходи, методи й інструменти управління формуванням структури капіталу машинобудівних підприємств з урахуванням інтелектуальної складової.

Методи дослідження. Теоретико-методологічною основою дисертації є положення економічної теорії і теорії менеджменту. Для досягнення поставленої в роботі мети було використано загальнонаукові і спеціальні методи дослідження: метод наукової абстракції – для уточнення поняття «структура капіталу» та класифікації сукупного капіталу; метод порівняння – для оцінки отриманих фактичних значень показників структури капіталу у динаміці; графічний та індексний методи – для обробки рядів динаміки; метод кластерного аналізу – для групування промислових підприємств за структурою капіталу; метод багатовимірного кореляційно-регресійного та факторного аналізу – для визначення впливу окремих показників діяльності на сформовану структуру капіталу підприємств; метод аналізу ієрархій – для визначення можливих альтернатив управління структурою капіталу. 

Інформаційною базою дослідження стали праці провідних вітчизняних та зарубіжних вчених з проблем управління структурою капіталу та її складових, нормативні документи, офіційні матеріали Державного комітету статистики України та органів статистики Харківської області, інформаційно-аналітичні матеріали, статистичні й фінансові звіти машинобудівних підприємств Харківського регіону, результати експертних опитувань, проведених автором.

Наукова новизна одержаних результатів. Основні теоретичні та практичні результати дисертаційного дослідження, що визначають наукову новизну роботи, полягають у такому:

удосконалено:

методичний підхід до визначення раціональної структури капіталу підприємства, що. на відміну від існуючих, базується на знаходженні співвідношення інтелектуального, фінансового та речового капіталу з використанням методу аналізу ієрархій відповідно до таких критеріїв: максимізація вартості підприємства, підвищення рівня його рентабельності та дохідності, зниження ризику та мінімізація вартості капіталу підприємства; 

процедуру формування системи показників аналізу структури капіталу підприємства, відмінність якої від існуючихполягає у врахуванні показників інтелектуальної складової капіталу, асиметрії інформації і лага часу, а також у визначенні й виборі найбільш впливових показників на структуру капіталу на основі кореляційно-регресійного аналізу;

методичний підхід до аналізу сформованості та ефективності використання сукупного капіталу підприємства із застосуванням багатовимірного факторного аналізу, що відрізняється від існуючих врахуванням впливу його інтелектуальної складової та дозволяє обирати управлінські заходи щодо покращення структури капіталу;

методичне забезпечення щодо узгодження процесу управління структурою капіталу зі стратегією підприємства, що, на відміну від існуючих, базується на використанні стратегічних карт та двомірної матриці «норма прибутку на інтелектуальний капітал» - «рівень інвестованого капіталу, в діяльність підпри-ємства», що дохзволить обґрунтувати напрямки раціоналізації структури капіталу; 

набули подальшого розвитку: 

склад інтелектуального капіталу підприємства завдяки виділенню втіленого у матеріальні носії інформаційного капіталу, що складається з баз даних, програмного забезпечення, ЕОМ, банків даних, комп'ютерних мереж, бізнес- і технологічних процесів, інформаційних систем управління;  

визначення поняття «структура капіталу підприємства», в якому, на відміну від існуючих, враховується співвідношення речової, фінансової та інтелектуальної складових капіталу незалежно від типу власності та способу використання у виробничому процесі;

класифікація сукупного капіталу підприємства завдяки її доповненню теоретично обґрунтованою ознакою «за натурально-речовою формою залучення та способом використання у виробничому процесі». Уточнена класифікація є базою для формування показників аналізу капіталу за кожною його складовою. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що теоретичні та методичні положення дисертаційної роботи доведено до рівня конкретних методичних рекомендацій щодо забезпечення ефективності управління формуванням структури капіталу підприємств завдяки управлінню речовим, фінансовим та інтелектуальним капіталами і можуть бути практично застосовані менеджерами підприємства при визначенні раціонального співвідношення складових капіталу та напрямів його формування.

Науково-практичні положення дисертаційної роботи були використані при розробці заходів щодо підвищення ефективності управління формуванням структури капіталу на машинобудівних підприємствах м. Харкова. На ДП «Електроважмаш» прийнято до використання методичні підходи до управління структурою капіталу підприємства та визначення напрямків раціоналізації структури капіталу на основі стратегічних карт (довідка про впровадження від 15.03.2010 р. № 20/242), на СП-ЗАТ «ХЕМЗ-IРЕС» – методичний підхід до визначення раціональної структури капіталу з використанням методу аналізу ієрархій (довідка про впровадження від 01.02.2011 р. № 121).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною завершеною роботою. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертації використано лише ті положення, які є результатом особистого дослідження здобувача (в дужках вказано номер опублікованих праць за списком, що поданий в авторефераті): викладено та обґрунтовано авторський підхід щодо формування структури капіталу промислових підприємств з урахуванням впливу на неї інтелектуального капіталу та всіх його складових [2; 7; 8]; розроблено методичний підхід до аналізу сформованості структури капіталу при використанні всіх елементів інтелектуального капіталу [12; 13]; розроблено сценарії розвитку та запропоновано процедуру формування організаційно-економічного механізму управління структурою капіталу [3; 4; 5]; визначено напрямки раціоналізації структури капіталу [15]. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення, висновки та методичні підходи, одержані при розробці теоретичних положень та практичних рекомендацій, оприлюднено на таких наукових конференціях та форумах: Міжнародному форумі молодих вчених «Ринкова трансформація економіки постсоціалістичних країн» (Харків, 2005); Всеукраїнській науково-практичній конференції «Соціально-економічні проблеми реформування українського суспільства» (Житомир, 2005); VII науково-практичній конференції «Соціально-економічні проблеми регіонального розвитку» (Павлоград, 2005); Всеукраїнській міжвузівській науковій конференції студентів та молодих науковців «Управління регіональним та економічним розвитком в контексті сучасних процесів міжнародної інтеграції» (Івано-Франківськ, 2005); Міжнародній науково-практичній конференції «Управління інноваційним процесом в Україні: проблеми, перспективи, ризики» (Львів, 2006); Всеукраїнській науково-практичній конференції «Комп’ютерне моделювання та інформаційні технології в економіці», (Харків, 2006); ІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції молодих науковців «Інформаційні технологій та моделювання в економіці» (Черкаси, 2007); Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми та шляхи вдосконалення економічного механізму підприємницької діяльності в умовах глобалізації економіки» (Ужгород, 2007); Науковій конференції «Проблеми економічного і правового забезпечення менеджменту суб’єктів, що господарюють» (Донецк, 2008); ІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Управління інноваційним процесом в Україні: проблеми, перспективи, ризики» (Львів, 2008); Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансова сфера та її роль у зростанні конкурентних переваг національних економік» (Ірпінь, 2009); ІІ Міжнародній науково-практичної конференції «Теорія і практика сучасного менеджменту: проблеми та шляхи вирішення» (Тернопіль, 2009); ІІІ Міжнародної науково-практичної конференції «Інформаційна та економічна безпека (INFECO-2010) (Харків, 2010)»; ІV Всеукраїнськійї науково-практичній конференції «Наука і сучасність: досвід та перспективи розвитку на межі тисячоліть» (Запоріжжя, 2010).

Публікації. За матеріалами дисертації опубліковано 15 наукових робіт загальним обсягом 5,57 ум.-др.арк., у тому числі 8 - у наукових фахових виданнях обсягом 4,2 ум.-др.арк, 7 – у матеріалах конференцій обсягом 1,37 ум.-др.арк. 

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі вирішено важливе науково-практичне завдання щодо подальшого розвитку теоретичного і методичного забезпечення управління формуванням структури капіталу машинобудівних підприємств з урахуванням інтелектуальної складової. Результати проведеного дослідження дозволяють зробити такі висновки.

1. На основі узагальнення й аналізу праць вітчизняних і зарубіжних фахівців з питань сутності капіталу підприємств доведено, що капітал являє собою складну економічну категорію, яка постійно змінюється та розвивається і в умовах інформаційної економіки набуває нових форм та властивостей. Тому особливого значення у структурі капіталу в умовах інформаційної економіки набуває інтелектуальний капітал, що характеризується використанням людського, маркетингового, організаційного та інформаційного капіталу, який втілено у матеріальній формі.

Удосконалена й обґрунтована класифікація структури капіталу за натурально-речовою формою залучення та способом використання у виробничому процесі дозволяє встановити взаємозв’язки між її елементами в умовах інформаційної економіки, які при взаємодії між собою сприяють зростанню вартості, підвищенню рентабельності та фінансової стійкості підприємств.

2. Виділено три основних підходи щодо трактування поняття «інтелектуального капіталу» в умовах інформаційної економіки. Обґрунтовано та запропоновано склад і зміст інтелектуального капіталу підприємства, відмінністю якого є сутнісне наповнення таких запропонованих елементів, як людський, маркетинговий, організаційний та інформаційний капітал. Доведено, що в умовах інформаційної економіки особливої уваги у наведеній структуризації набуває остання складова, яка втілюється у матеріальні носії, – інформаційний капітал. Він складається з баз даних, програмного забезпечення, ЕОМ, банків даних, комп'ютерних мереж, бізнес- і технологічних процесів, інформаційних систем управління та ін.

3. Аналіз  мезо- та макрофакторів дозволив зробити висновок, що сьогодні в структурі капіталу українських підприємств віддається перевага позиковому капіталу. Аналіз фінансово-економічних факторів виявив зростання збиткових підприємств та постійне збільшення частки позикового капіталу в структурі капіталу. При цьому у складі позикового капіталу домінують короткострокові зобов’язання. Все це впливає на вартість залучення капіталу, підвищують фінансові ризики, мінімізує вартість підприємства. Саме тому виникає об’єктивна необхідність раціоналізації структури капіталу вітчизняних підприємств з метою досягнення їх стратегічних цілей, зміцнення конкурентоспроможності на фінансових, ресурсних і товарних ринках. 

4. На основі проведених досліджень розроблено систему аналітичних показників структури капіталу підприємства, яка включає фінансову, речову й інтелектуальну складові з урахуванням асиметричності інформації та лага часу. Показники, що увійшли до складу моделей оцінки структури капіталу машинобудівних підприємств, характеризують структуру сукупного капіталу з позиції фінансової стійкості (залежні змінні) та визначають вплив на неї (незалежні змінні). Доцільність практичного використання розробленого методичного підходу доведено на прикладі дослідження показників 22 машинобудівних підприємств Харківського регіону із застосуванням кореляційно-регресійного аналізу.

5. Визначено фактори формування та ефективності використання структури капіталу з урахуванням інтелектуальної складової методом багатовимірного факторного аналізу. З цією метою визначена сукупність показників, яка комплексно характеризує складові структури капіталу та дозволяє одержувати повну інформацію про сформованість структури капіталу та ефективність її використання. Практичне використання розроблених факторних моделей дозволило визначити основні управлінські заходи щодо формування та використання структури капіталу підприємств, які сприяють покращенню структури капіталу та досягненню підприємством цілей своєї діяльності. 

6. Розроблено методичне забезпечення щодо узгодження управління капіталом зі стратегією підприємства на основі стратегічних карт. Це дозволяє перевести мету (формування раціональної структури капіталу) в набір кінцевих показників, відстежуючи які керівництво підприємства може приймати рішення, спрямовані на раціоналізацію співвідношення між складовими капіталу (у тактичному періоді) та можливість розвитку структури капіталу (у стратегічному періоді). Серед основних таких цілей обґрунтовано та запропоновано зростання вартості підприємства в цілому та ціни акцій, досягнення максимального рівня рентабельності капіталу, підвищення платоспроможності та фінансової стійкості. 

7. Особливу роль у формуванні ефективної системи управління структурою капіталу відведено організаційно-економічному механізму. Створення механізму управління формуванням структури капіталу відбувалося згідно з принципами безперервності й надійності, планомірності, пропорційності та динамізму, ефективності управління, науковості та обґрунтованості методів управління, вдосконалення та розвитку, господарської незалежності підприємства, відповідальності за залучення позикових джерел коштів та їх ефективне використання у процесі формування структури капіталу. Реалізація запропонованого механізму відбувається згідно із позиціонуванням підприємств у запропонованій матриці «норма прибутку на інтелектуальний капітал» - «рівень капіталу інвестованого в діяльність підприємства», для кожного квадранта якої запропоновано управлінські заходи підтримки або зміни стану фінансової, речової та інтелектуальної складової структури капіталу. 

8. Для забезпечення управління формуванням структури капіталу в дисертації проведено аналіз існуючих бізнес-процесів, який виявив необхідність переходу до нових підходів до управління діяльністю підприємства в цілому та структурою капіталу зокрема. У результаті розробленого реінжинірингу була визначена послідовність процесів управління структурою капіталу, в якій особливу увагу приділено розробленому методичному підходу до знаходження раціональної структури капіталу підприємства. Запропонований методичний підхід передбачає знаходження співвідношення інтелектуального, фінансового та речового капіталу з використанням методу аналізу ієрархій відповідно до таких критеріїв: максимізація вартості підприємства, підвищення рівня його рентабельності та дохідності, зниження ризику та мінімізація вартості капіталу підприємства. Практичне використання запропонованого підходу до формування раціональної структури капіталу дає можливість визначити основні напрямки її знаходження відповідно до бажаного критерію. 

Впровадження в практику діяльності підприємств вищевказаних висновків сприятиме зростанню рентабельності та прибутковості, покращенню фінансових результатів, зниженню збитковості, зростанню вартості підприємств та підвищенню їх конкурентоспроможності. 
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