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ВСТУП

Забезпечення стабільності функціонування та розвитку промислового підприємства в сучасних умовах неухильного зростання технологічної складності та розмаїття процесів випуску товарів і послуг, посилення вимог щодо широкого впровадження у виробництво новітніх досягнень науки, прискорення процесів модернізації матеріально-технічної бази, зростання запитів споживачів щодо оновлення асортименту продукції тісно пов’язані з необхідністю здійснення масштабних капітальних витрат, що вимагає формування значних обсягів фінансових ресурсів. Пошук шляхів активізації процесів відтворення капіталу промислових підприємств зумовлює необхідність подолання наслідків глобальної фінансової кризи, насамперед пов’язаних із скороченням попиту на товари й послуги вітчизняного виробництва, а також із обмеженням доступу до зовнішніх джерел фінансування соціально-економічного та технологічного розвитку національних суб’єктів господарювання.

При цьому однією з найбільш вагомих конкурентних переваг зарубіжних корпорацій, які є прямими конкурентами вітчизняних промисловців, стає можливість акумулювання великих обсягів фінансових ресурсів шляхом використання переваг акціонерної форми організації господарської діяльності, пов’язаних з емісійним залученням капіталу. Для корпоративних підприємств промисловості України такого роду можливості залишаються надзвичайно обмеженими через недостатній рівень розвитку національного фондового ринку, недосконалість інституціонального та інфраструктурного забезпечення акціонерних відносин, неврегульованість багатьох аспектів здійснення операцій розподілу та обміну правами власності тощо. Проте слід відзначити, що реалізація потенціалу відтворення капіталу та підвищення ефективності використання фінансових ресурсів вітчизняних корпоративних підприємств ускладнюється насамперед через недостатню сформованість організаційно-методичного забезпечення функціонування акціонерної форми господарювання в промисловості України. Для переважної більшості вітчизняних корпоративних підприємств, які були створені в процесі масової приватизації промислових об’єктів державної власності, притаманні суто формальні ознаки акціонерного господарського товариства, тоді, як використання вагомих переваг акціонерних товариств (АТ), пов’язаних із можливостями залучення великих обсягів емісійного фінансування, залишається вкрай обмеженим,  недостатнім.

Дослідження теоретичних і практичних аспектів управління акціонерним капіталом здійснювалося у наукових працях багатьох вітчизняних та зарубіжних учених, таких як А. Бандурін, І. Бланк, А. Гойко, В. Кондратьєв, В. Македон, Г. Маховіков, Н. Метеленко, М. Міллер, Т. Момот, Ф. Модільяні, Ю. Петруня, М. Рудик, Н. Рязанова, В. Суторміна, Т. Теплова, В. Федосов, Дж. Фіннерті, К. Хопт, Ф. Ченг, О. Чіркова та ін. При цьому увага дослідників дуже часто зосереджується тільки на розгляді окремих питань організації фінансового менеджменту, податкового планування, корпоративного фінансового планування та звітності, визначення ефективності інвестицій, оцінки ризиків і т. ін. Проте використання переваг АТ, обумовлених можливостями емісійного залучення великих обсягів фінансових ресурсів, нерозривно пов’язано з формуванням системи специфічних корпоративних відносин (КВ) щодо поєднання капіталів або зусиль учасників товариства.

Проблеми вдосконалення корпоративного управління та регулювання КВ привертали увагу багатьох учених, таких як А. Воронкова, Д. Гололобов, Я. Грітанс, В. Гриньова, О. Дубовицька, В. Євтушевський, О. Кібенко, Г. Козаченко, Г. Назарова, О. Осиновський, О. Осіпенко, О. Поважний, В. Пономаренко, О. Попов, І. Шиткіна, О. Щербина, О. Ястремська та ін. Проте в більшості випадків сфера дослідження зазначених проблем обмежувалася розглядом питань захисту прав та інтересів акціонерів, розподілу корпоративного контролю, запобігання загостренню корпоративних конфліктів тощо. Вирішення зазначених проблем, з одного боку, являє собою неодмінну вимогу щодо забезпечення ефективного функціонування корпоративних підприємств, але з іншого, виступає тільки передумовою для вирішення більш складних питань управління відтворенням капіталу акціонерного товариства. Недостатність уваги до визначення складних зв’язків, які існують між управлінськими рішеннями, що приймаються в різних сферах корпоративних відносин, пов’язаних із формуванням та використанням акціонерного капіталу, часто стає перешкодою для подальшого розвитку наукових та практичних підходів до підвищення ефективності діяльності корпоративного підприємства (корпорації).

Актуальність і значення розробки цих питань для розвитку теорії і практики управління акціонерним капіталом корпоративних підприємств промисловості України обумовили вибір теми дисертації, визначили мету і задачі дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконана згідно з планами науково-дослідних робіт Харківського національного економічного університету за темою: «Економічні проблеми та механізми забезпечення ефективного розвитку промислового підприємства» (номер державної реєстрації 0107U005679), у межах якої автором виконано розділ «Управління акціонерним капіталом промислового підприємства».

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретичне обґрунтування та розробка методичного забезпечення управління акціонерним капіталом корпоративних підприємств промисловості. Розкриття поставленої мети зумовило необхідність формулювання та вирішення таких задач:
визначити умови вибору джерел формування акціонерного капіталу (АК) та обґрунтувати склад параметрів порівняльної оцінки варіантів фінансування розвитку АТ з урахуванням особливостей корпоративних відносин, які знаходять прояв у процесі управління акціонерним капіталом;

виявити фактори формування корпоративних відносин в АТ промисловості України та обґрунтувати структуру управлінської системи формування й використання акціонерного капіталу;

розробити методичний підхід до визначення стратегічних потреб корпоративних підприємств вітчизняної промисловості  в залученні фінансових ресурсів; 

розробити методичні положення щодо використання емісійних джерел відтворення акціонерного капіталу з урахуванням вимог збереження розподілу корпоративного контролю в АТ;

обґрунтувати рекомендації щодо формування мотиваційного забезпечення управління частками акціонерного капіталу корпоративних підприємств промисловості.

Об’єкт дослідження – процес формування та використання акціонерного капіталу, розподілу фінансових результатів діяльності промислових корпоративних підприємств.

Предмет дослідження – теоретико-методичні положення управління акціонерним капіталом з урахуванням особливостей і умов постприватизаційного розвитку корпоративних підприємств промисловості України.

Методи дослідження. Для досягнення поставленої в роботі мети використані такі методи дослідження: монографічний і теоретичного узагальнення − для розкриття теоретичних положень управління акціонерним капіталом та регулювання корпоративного розвитку АТ; абстрагування, аналізу і синтезу, індукції та дедукції − для визначення складу й характеру дії факторів розбудови корпоративних відносин та формування акціонерного капіталу в постприватизаційних умовах; статистичного й техніко-економічного аналізу − для дослідження фінансово-економічного стану акціонерних товариств промисловості та виявлення передумов підвищення ефективності використання акціонерного капіталу; кластерний аналіз – для розподілу корпоративних підприємств машинобудування на кластери за показниками формування та використання акціонерного капіталу; метод аналізу ієрархій та імітаційне моделювання – для обґрунтування стратегічних потреб промислового акціонерного товариства у залученні фінансових ресурсів; метод експертних оцінок – для визначення пріоритетів фінансування розвитку АТ у процесі управління акціонерним капіталом; графічний − для наочного зображення і схематичного подання результатів дисертаційного дослідження.

Інформаційною базою дослідження стали законодавчі та нормативні акти з  питань управління акціонерним капіталом, формування та використання фінансових ресурсів корпоративних підприємств промисловості, організації та регулювання постприватизаційного розвитку акціонерних товариств, дані фінансової та статистичної звітності вітчизняних АТ.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в такому:

удосконалено:

методичний підхід до визначення стратегічних потреб промислового акціонерного товариства в залученні фінансових ресурсів, особливість якого полягає в обґрунтуванні  варіантів вибору стратегічних фінансових альтернатив розвитку в системі управління акціонерним капіталом на основі урахування передбачуваних ризиків і рентабельності інвестиційних проектів, а також створення можливостей для задоволення прагнень акціонерів (обсяги і стабільність дивідендних виплат);
склад параметрів порівняльної оцінки варіантів фінансування розвитку АТ, що, на відміну від найбільш поширеного вартісного підходу до такої оцінки, враховує потенційні можливості альтернативного використання залучених інвестиційних ресурсів та характер впливу управлінських рішень щодо використання коштів з певного джерела на структуру капіталу, а також ґрунтується на розширеній класифікаційній системі видів корпоративних відносин та на визначенні складу КВ, які виникають у процесі управління акціонерним капіталом;

структурну побудову управлінської системи формування та використання акціонерного капіталу, до основних складових якої, на відміну від існуючих, віднесено такі підсистеми управління АК: методології управління; організації управління; комунікаційного забезпечення; нормативного забезпечення; кадрового забезпечення; матеріально-технічного забезпечення, виокремлення яких дозволяє врахувати специфіку основних економічних процесів, що в комплексі формують результативність розпорядження акціонерним капіталом;
дістали подальшого розвитку:
методичні положення щодо використання емісійних засобів відтворення акціонерного капіталу, що, на відміну від існуючих, базуються не тільки на оцінках економічних параметрів заходів із залучення емісійних коштів, але й ураховують особливості корпоративних відносин в АТ, пов’язаних зі збереженням наявної структури та запобіганням перерозподілу корпоративного контролю за діяльністю акціонерного товариства; 

рекомендації щодо мотиваційного забезпечення управління акціонерним капіталом, що передбачає виконання управлінських обов’язків, зміст та особливості здійснення яких, на відміну від існуючих підходів, визначаються з урахуванням відповідності комплексу розроблених критеріїв оцінки діяльності керівників акціонерного товариства та способів їх матеріального стимулювання на основі узагальнення форм довгострокового стимулювання вищого керівництва АТ (участь у капіталі, опціонні програми, колективне й довгострокове преміювання, відкладені виплати, додаткове пенсійне і соціальне забезпечення).

Практичне значення одержаних результатів полягає в розробці методичного забезпечення управління акціонерним капіталом, реалізація якого в практичній діяльності вітчизняних корпоративних підприємств промисловості сприятиме обґрунтованому визначенню стратегічних потреб АТ у фінансових ресурсах, вибору джерел фінансування корпоративного розвитку, забезпеченню збалансованості та стабільності розподілу корпоративного контролю, запобіганню загостренню корпоративних конфліктів. 

Висновки і пропозиції щодо обґрунтування стратегічних потреб у фінансових ресурсах, упровадження системи оцінювання діяльності керівників, а також формування комплексного методичного забезпечення корпоративного управління в акціонерному товаристві, подані в дисертації, знайшли практичне запровадження в роботі ПАТ «Дніпровський машинобудівний завод» (довідка № 18 від 28.09.2011 р.) та ЗАТ «Веста» (довідка № 01/11-53 від 20.05.2010 р.).

Особистий внесок здобувача. Наукові результати дисертації одержані автором самостійно. Внесок автора в роботи, виконані у співавторстві, конкретизовано в списку опублікованих праць.

Апробація результатів дисертації. Основні результати дослідження, висновки і пропозиції, що містяться в дисертації, оприлюднені на 5 міжнародних науково-практичних конференціях, зокрема на ІІІ Міжнародній науково-практичної конференції «Актуальні проблеми сучасних наук: теорія та практика – 2006» (Дніпропетровськ, 2006), Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансове забезпечення економічного і соціального розвитку суспільства» (Дніпропетровськ, 2007), Першій міжнародній науково-практичній конференції «Якість економічного розвитку: глобальні та локальні аспекти» (Дніпропетровськ, 2007), Міжнародній науково-практичній конференції «Модернізація суспільного сектору економіки в умовах глобальних змін» (Тернопіль, 2009), І Міжнародній науково-практичній конференції «Проблемы развития современной экономики» (Ставрополь, 2012).

Публікації. Основні результати дисертаційного дослідження опубліковано в 14 наукових роботах загальним обсягом 5,9 ум.-друк. арк, серед яких 9 статей у наукових фахових виданнях з економіки обсягом 3,95 ум.-друк. арк., 5 тез та матеріалів конференцій обсягом 0,85 ум.-друк. арк. Особисто автору належить 4,8 ум.-друк. арк.
ВИСНОВКИ

У дисертації вирішено важливе науково-практичне завдання щодо подальшого розвитку теоретико-методичного забезпечення управління акціонерним капіталом корпоративного підприємства промисловості.

Основні висновки, одержані під час проведеного дослідження, полягають у такому:

1. При виборі джерел фінансування корпоративного розвитку акціонерного товариства мають бути враховані певні параметри, які впливають на результативність використання фінансових ресурсів. Кожне з джерел фінансування розвитку акціонерного товариства має особливості, що зумовлюють його привабливість, яку пропонується визначати за такими параметрами: місткість (граничний обсяг фінансових ресурсів (ФР), які потенційно можуть бути отримані з даного джерела); вартість залучення (сукупність витрат, необхідних для реалізації заходів щодо акумулювання ФР) та використання коштів (вартість користування залученими фінансовими ресурсами, у т.ч. – витрат, пов’язаних з обслуговуванням руху грошових потоків); доступність (можливість залучення без виконання певних додаткових умов фінансування); цільова спрямованість використання коштів (установлення додаткових вимог, процедур перевірки і контролю під час визначення напрямів і умов капітальних вкладень); наявність зовнішніх обмежень щодо управління акціонерним товариством (вплив осіб, які представляють інтереси власників залучених ФР, на прийняття стратегічних і поточних рішень в АТ).

2. Активізація процесів відтворення акціонерного капіталу промислових підприємств ускладнюється через негативний характер впливу таких факторів: недостатній рівень розвитку національного фондового ринку; обмеженість внутрішніх джерел акумулювання фінансових ресурсів; недосконалість інституціонального та інфраструктурного забезпечення акціонерних відносин; неврегульованість багатьох аспектів здійснення операцій розподілу та обміну правами власності. 
Вирішення проблем фінансового забезпечення та корпоративного управління розвитком АТ вимагає формування системи управління акціонерним капіталом, яка складається з управлінської системи (суб’єкт управління) та власне процесу формування й використання акціонерного капіталу (об’єкт управління). Основними складовими управлінської системи визначено такі підсистеми: методології управління; організації управління; комунікаційного забезпечення; нормативного забезпечення; кадрового забезпечення; матеріально-технічного забезпечення. Особливості структурної побудови та функціонування управлінської системи визначаються специфікою основних економічних процесів, що в комплексі формують результативність розпорядження акціонерним капіталом та обумовлюють визначення змісту й характеру цілей, завдань та стратегії управління акціонерним капіталом, а також методичного та інструментального підґрунтя виконання конкретних управлінських операцій. 

3. Для обґрунтування та прийняття управлінських рішень у сфері визначення стратегічних потреб у залученні акціонерного капіталу для забезпечення довгострокового отримання прибутку АТ запропоновано методичний підхід, який базується на використанні методу аналізу ієрархій і методу експертних оцінок, що дозволяє розробити технологію прийняття багатоцільових рішень й організаційно забезпечити її використання шляхом вибору найкращої в даній ситуації цілеспрямованої стратегії для вирішення проблеми забезпечення конкурентної переваги акціонерного товариства на ринку в середньо- і довгостроковій перспективі. Визначення стратегічних цілей управління акціонерним капіталом за допомогою такого підходу дає можливість приймати рішення на базі кількох критеріїв, тобто з орієнтацією на значну кількість цілей. 
4. Корпоративні підприємства визначаються надзвичайно широкими можливостями щодо акумулювання великих обсягів фінансових ресурсів шляхом емісійного залучення акціонерного капіталу. Проте перерозподіл корпоративного контролю під час використання емісійних джерел відтворення акціонерного капіталу є одним з найбільш вагомих джерел виникнення ризиків і витрат, пов’язаних із непродуктивним відволіканням значних обсягів коштів на підтримку стабільності корпоративних відносин, запобігання защемленню прав акціонерів та загостренню конфліктів між ними. Для запобігання прояву негативних наслідків перерозподілу корпоративного контролю в роботі запропоновано методичні положення щодо обґрунтування обсягу додаткової емісії акцій, запровадження яких дозволяє запобігти защемленню при цьому інтересів акціонерів. 

5. Використання акціонерної форми організації господарювання пов’язано із суттєвим розширенням сфери повноважень та відповідальності вищих керівників корпоративного підприємства за досягнення очікуваних акціонерами результатів використання акціонерного капіталу. Зростання значущості управлінських рішень, які ухвалюються вищими керівниками, має знаходити відображення у формуванні відповідного мотиваційного забезпечення якісного виконання ними службових обов’язків. Формування матеріальної складової мотиваційного забезпечення вищого керівництва корпоративних підприємств шляхом запровадження програм довгострокового стимулювання пропонується здійснювати на основі запропонованого в роботі комплексу критеріїв і показників оцінки результатів діяльності АТ та якості виконання функціональних обов’язків.
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