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ВСТУП

Актуальність теми. На сучасному етапі трансформаційних перетворень економіки України забезпечення ефективності функціонування підприємств в значній мірі залежить від якості управління їх капіталом. Удосконалення управління капіталом виступає вагомим фактором впливу на фінансовий стан підприємства і передбачає застосування комплексного підходу до регулювання формування, розміщення, функціонування та обслуговування капіталу.

Управлінські рішення щодо формування капіталу мають особливості на підприємствах різних організаційно-правових форм. Провідну роль в економіці України відіграють акціонерні товариства. Ними створюється близько 75% ВВП, що посилює інтерес до вивчення особливостей управління їх капіталом.

Світовою фінансовою думкою накопичено значну кількість теоретичних напрацювань, які розглядають концептуальні засади управління капіталом. Дослідженню проблем оцінки вартості капіталу підприємства та оптимізації його структури у своїх роботах приділяють увагу зарубіжні фахівці:                                І. Балабанов, Р. Брейлі, Ю. Брігхем, Л. Гапенський, Дж. Ван Хорн, В. Ковальов, М. Міллер, Ф. Модільяні, І. Ніконова, С. Росс, Є. Стоянова, Т. Теплова.

З числа вітчизняних вчених-економістів, які досліджували вказані питання, необхідно назвати І. Бланка, О. Вожжову, А. Ганієва, О. Гурнака, Р. Квасницьку, Г. Кірейцева, Л. Коваленко, Л. Костирко, О. Костюка, А. Куліш, В. Потій, Б. Стеценко, В. Суторміну, О. Терещенко, Г. Швиданенко.

Віддаючи належне доробку вчених, слід зауважити, що окремі аспекти управління капіталом, опрацьовані все ще недостатньо. Зокрема бракує наукових і практичних напрацювань щодо управління капіталом акціонерних товариств, які б враховували специфіку діяльності підприємств добувної промисловості. Дана галузь економіки забезпечує близько половини валютних надходжень в країну та виступає базою для розвитку переробної промисловості, тому є стратегічно важливою для України.

Важливість питань, пов’язаних з управлінням капіталом акціонерних товариств та недостатній рівень їх дослідження обумовили вибір теми дисертаційної роботи, визначили її мету, завдання та зміст.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану наукових досліджень ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» і є складовою комплексної науково-дослідної теми, що виконується кафедрою фінансів підприємств «Напрямки фінансового оздоровлення суб’єктів підприємництва в умовах ринкової економіки» (номер державної реєстрації 0101U004358). Особисто дисертантом розроблені рекомендації щодо управління капіталом акціонерних товариств добувної промисловості України.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретичного обґрунтування та розробка рекомендацій щодо практичної реалізації концепції управління капіталом вітчизняних акціонерних товариств добувної галузі, що заснована на комплексному підході і спрямована на підвищення ефективності управління капіталом.

Досягнення поставленої мети обумовило вирішення комплексу теоретичних, науково-методичних і практичних завдань:

· узагальнити теоретичні підходи до визначення економічної сутності капіталу підприємства;

· дослідити існуючі підходи до управління капіталом підприємства;

· виявити організаційно-правову та економічну специфіку системи управління капіталом акціонерного товариства, а також розкрити галузеві особливості добувної промисловості та проаналізувати характер їх впливу на управління капіталом підприємств;

· визначити основні тенденції формування капіталу вітчизняними суб’єктами господарювання, зокрема підприємствами добувної промисловості;

· оцінити вартість капіталу добувних акціонерних товариств;

· обґрунтувати рекомендації щодо адаптації зарубіжних концепцій управління вартістю і фінансовою структурою капіталу до вітчизняних умов господарювання;

· визначити напрямки використання автоматизованих інформаційних систем для підвищення якості управління капіталом акціонерних товариств;

· розробити економетричні моделі для визначення факторів впливу на показники ефективності використання капіталу.

Об’єктом дослідження є процес управління капіталом акціонерних товариств добувної промисловості.

Предметом дослідження є сукупність фінансових відносин, які виникають у процесі формування, розміщення, функціонування і обслуговування капіталу акціонерного товариства.

Методи дослідження. В процесі написання дисертаційної роботи використовувалися загальнонаукові та спеціальні методи пізнання, а саме:

історичний підхід, діалектичний і абстрактно-логічний методи, методи узагальнення та конкретизації покладені в основу теоретичної частини роботи, зокрема при вивченні генезису понятійного підходу до визначення сутності капіталу, виокремленні змістовних характеристик дефініцій категоріального апарату фінансового менеджменту, виділенні та порівнянні їх атрибутивних властивостей;

методи аналізу, синтезу, групувань, статистичні, порівняльного аналізу, спеціальні методи і прийоми фінансового аналізу – в процесі опрацювання фактологічного матеріалу при визначенні тенденцій формування капіталу вітчизняними суб’єктами господарювання, диференціації та узагальнення галузевих та організаційно-правових чинників впливу на процес управління капіталом;

методи економіко-математичного моделювання, комп’ютерної обробки і аналізу інформації – при розробці пропозицій щодо перспективної оцінки вартості капіталу акціонерного товариства та проектуванні програмного продукту;

графічний метод – для наочного і схематичного представлення теоретичних і практичних результатів дисертаційного дослідження.

Інформаційну базу дослідження становлять праці вітчизняних і зарубіжних науковців і фахівців, нормативно-правові акти України, офіційна аналітична та статистична інформація, звітність підприємств добувної промисловості Дніпропетровської області.

Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення, які визначають наукову новизну результатів дослідження, полягають у наступному:

вперше:

- розроблено методичний інструментарій визначення функціонального зв’язку між показниками ефективності управління капіталом акціонерного товариства. Застосування даного інструментарію дозволило розробити моделі рентабельності капіталу підприємств добувної промисловості, що дають можливість виявити фактори впливу на її рівень та визначити основні важелі її підвищення;

удосконалено:

- категоріально-понятійний апарат фінансового менеджменту в частині уточнення сутності дефініції «капітал підприємства» та обґрунтування її змістовних характеристик на основі виділення атрибутивної властивості капіталу, а саме: здатності до самозростання, що забезпечується завдяки його участі у господарському обороті компанії. Це дозволило поглибити теоретичне обґрунтування концепції управління капіталом акціонерного товариства;

- порядок оцінки ефективності управління капіталом компанії, що, на відміну від існуючого, враховує специфіку діяльності досліджуваних підприємств і передбачає використання показника «умовно позиковий капітал». Запропонований порядок знайшов відображення в розробленому автором програмному продукті, використання якого підвищить оперативність проведення багатокритеріальної оцінки капіталу акціонерних товариств;

- підходи до аналізу структури капіталу акціонерних товариств. Зокрема розроблено модель оцінки впливу структури капіталу на фінансовий результат діяльності суб’єктів господарювання за відмінності фінансового результату до оподаткування та оподатковуваного прибутку. Це сприятиме прийняттю більш обґрунтованих рішень щодо формування цільової структури капіталу;

набули подальшого розвитку:

- теоретичні засади управління капіталом акціонерного товариства на основі застосування комплексного підходу до формування, розміщення, функціонування та обслуговування капіталу, що дає можливість вдосконалити підходи до управління капіталом;

- класифікація капіталу акціонерного товариства. Перелік найбільш значимих для практики ознак класифікації капіталу доповнено новим критерієм – за приналежністю власнику суб’єкта господарювання. Це дозволить удосконалити механізм оцінки фінансової стійкості підприємства та вартості його капіталу, що буде мати позитивний вплив на якість управління капіталом;

- обґрунтування підходів до оцінки ефективності управління капіталом акціонерного товариства. Розроблено систему критеріїв досягнення цілей управління капіталом в розрізі основних видів діяльності суб’єкта господарювання, що сприятиме підвищенню якості управління капіталом.

Практичне значення одержаних результатів полягає у розробці рекомендацій щодо підвищення якості управління капіталом акціонерного товариства. Результати здійсненого дослідження використані при опрацюванні законодавчих та нормативних актів, зокрема Департаментом фахової експертизи Управління економіки та фінансів при підготовці постанови Кабінету Міністрів України від 5 січня 2011 р. № 1 «Про затвердження базового нормативу відрахування частки прибутку, що спрямовується на виплату дивідендів за результатами фінансово-господарської діяльності у 2010 році господарських товариств, у статутному капіталі яких є корпоративні права держави» (довідка секретаріату Кабінету Міністрів України № 6284/0/2-11 від 31.05.11р.).

Запропонований у дисертаційному дослідженні програмний модуль СППР використовується в практичній діяльності ПАТ «Північний ГЗК» (довідка № 2105/6 від 28.10.10р.), ПАТ «Центральний ГЗК» (довідка № 1918/4 від 03.11.10р.) та ПАТ «Інгулецький ГЗК» (довідка № 1413/4 від 24.02.11 р.). Зазначений програмний продукт використаний фірмою-партнером компанії «1С» ТОВ «Агапа» при розробці нової конфігурації на базі платформи «1С: Підприємство 8.1» (довідка № 07/01 від 20.01.12р.).

Запропоновані основні науково-теоретичні та методичні положення використано в навчальному процесі в ПВНЗ «Міжнародний університет фінансів» при викладанні навчальних дисциплін: «Фінансова діяльність суб'єктів підприємництва», «Фінансовий менеджмент» та «Фінансовий аналіз» (довідка № 7/125-1 від 20.04.12 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом самостійного наукового дослідження. Наукові положення, висновки і рекомендації, викладені в дисертації, належать особисто автору та є його внеском у розвиток теорії і практики управління капіталом акціонерних товариств. Особистий внесок автора у роботах, які надруковані у співавторстві, наведено окремо у списку опублікованих праць.

Апробація результатів дисертації. Теоретичні положення, висновки та рекомендації дисертації доповідалися і обговорювалися на 7 науково-практичних конференціях міжнародного і всеукраїнського рівня. 
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Публікації. За темою дисертаційного дослідження опубліковано 13 наукових праць загальним обсягом 4,67 друк. арк. З них 6 – статті у наукових фахових виданнях, 7 – в інших виданнях.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі представлено теоретичне узагальнення і запропоновано нове розв’язання актуального наукового завдання – удосконалення управління капіталом акціонерного товариства. Проведене автором дослідження дало можливість сформулювати такі висновки і пропозиції, які відображають вирішення основних завдань дослідження відповідно до поставленої мети:

1. В результаті дослідження еволюції поглядів на економічний зміст капіталу уточнено сутність капіталу підприємства як сукупності грошових та інших видів ресурсів, що залучені у його господарську діяльність із різних джерел за допомогою різноманітних інструментів, використання яких націлене на досягнення стратегічних цілей управління підприємством, зокрема на зростання його вартості.

2. Аналіз існуючих підходів до управління капіталом, а також вивчення стадій кругообігу капіталу на підприємстві у діалектичній єдності та визначення сутності, цілей і завдань управління ним на кожній з таких стадій дозволили поглибити теоретичне обґрунтування концепції управління капіталом, що заснована на комплексному підході.

3. Встановлено, що вагомими факторами впливу на управління капіталом підприємства виступають його організаційно-правова форма та галузева приналежність. Вивчення особливостей системи управління капіталом акціонерного товариства та дослідження специфіки діяльності вітчизняних підприємств добувної промисловості дозволили виявити чинники, які рекомендується враховувати при розробці політики управління капіталом гірничодобувних акціонерних товариств.

4. Результати аналізу динаміки складу і структури капіталу українських акціонерних товариств добувної промисловості свідчать про те, що у їх фінансуванні власні кошти відіграють більшу роль, ніж на підприємствах інших видів економічної діяльності. Протягом останніх п’яти років в Україні господарюючі суб’єкти незалежно від сфери їх діяльності для фінансування активів більш широко використовували поточні зобов’язання, ніж довгострокові. Здобувачем з’ясовано, що на добувних підприємствах довгострокові зобов’язання здебільшого були представлені відстроченими податковими зобов'язаннями, які не можуть розглядатися як реальне довгострокове джерело фінансування активів. В цілому, проведений аналіз дає змогу стверджувати про відсутність комплексного підходу до управління капіталом досліджуваних акціонерних товариств.

5. Оцінка вартості капіталу досліджуваних акціонерних товариств проілюструвала, що вартість позикового капіталу є значно нижчою за середньоринкові ставки за кредитами, що, на наш погляд, є результатом руху капіталу в межах вертикально інтегрованої компанії. Такий капітал можна визначити як «умовно позиковий». Тому для цілей підвищення якості управління капіталом акціонерного товариства, автором пропонується новий критерій поділу капіталу – за приналежністю власнику підприємства. Даний критерій доцільно використовувати в процесі визначення середньозваженої вартості капіталу та оцінки фінансової стійкості підприємства.

6. Доведено, що порядок оцінки впливу структури джерел фінансування на рентабельність власного капіталу вітчизняних підприємств має враховувати існуючу відмінність фінансового результату до оподаткування, розрахованого за правилами бухгалтерського обліку, від оподатковуваного прибутку, що визначений згідно норм Податкового кодексу України. Це було враховано автором при удосконаленні підходів до аналізу структури капіталу.

7. Аналіз вітчизняного ринку автоматизованих інформаційних систем свідчить про відсутність програмного забезпечення, яке б дозволило автоматизувати управління капіталом з позиції комплексного підходу. З метою реалізації даного напрямку удосконалення управління капіталом дисертантом було розроблено прикладний програмний продукт. В його основу покладено алгоритм багатокритеріального аналізу ефективності управління капіталом акціонерного товариства.

8. Доведено, що невід’ємною складовою управління капіталом акціонерних товариств виступає визначення факторів впливу на рентабельність капіталу. В дисертації запропоновано систему економетричних моделей, які розкривають міру впливу основних індикаторів ефективності управління капіталом на його рентабельність. Функціональну залежність між цими показниками описує система рівнянь множинної лінійної регресії із фіктивними змінними, що складається з трьох блоків, кожен з яких містить в собі вісім рівнянь, які враховують особливості взаємозв’язку фінансових показників кожного з досліджуваних товариств добувної промисловості Дніпропетровської області, що проявляється у коригуванні вільного члена моделі. Запропоновані економетричні моделі дають змогу виокремити абсолютні показники, які виступають основними важелями підвищення рентабельності капіталу.
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