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ВСТУП
Актуальність теми. Сучасний період економічного розвитку корпоративного сектора України потребує залучення значних обсягів інвестиційних ресурсів. Проте витрати корпоративного сектора на фінансування виробництва мають стійку тенденцію до зниження. Так, протягом 2005-2011 рр. обсяги інвестицій (власні кошти), що спрямовуються на розвиток виробництва скоротились з 87,7% до 53,0%. 

Акціонування підприємств не вирішило проблему стимулювання інвестицій. Структура власності акціонерного капіталу в Україні не сприяє його прозорості та зростанню вартості, невирішеними залишаються проблеми залучення інвестицій та низької ефективності виробництва. По суті, в сучасних умовах капітал вітчизняних корпорацій є закритим для зовнішніх інвесторів. 

Все ще обмежений доступ до кредитних ресурсів та недостатньо розвинений фондовий ринок потребує подальшого розвитку механізмів та інструментів формування інвестиційних ресурсів підприємств корпоративного сектора. В Україні значно збільшуються потреби вітчизняних корпорацій в капіталі та якісному менеджменті. Це призводить до посилення необхідності розробки нових підходів до удосконалення корпоративних відносин, які сприяли б залученню інвестицій в реальний сектор економіки і зростанню національного багатства.

Різноманітні питання інвестування та ресурсного забезпечення корпоративного управління розглядаються у працях вітчизняних та зарубіжних авторів. Теоретичним аспектам корпоративних відносин присвятили свої роботи А. Берлі і Г. Мінз, Р. Брейлі та С. Майєрс, М. Гританс, Л. Довгань, А. Дементьєва, В. Пастухова, Л. Савчук, Г. Штерн, А. Шляйфер і Р. Вішні та ін.

Дослідженню структури корпоративної (та акціонерної у т.ч.) власності присвятили свої роботи такі вчені, як Т. Долгопятова, Р. Капелюшніков, В. Кубліков, П. Кузнєцов, Р. Ла Порта, Ф. Лопес-де-Силанес, А. Радигін, 
Б. Рубцов. 

Наявні дослідження, які присвячені еволюції структур власності і контролю в країнах з транзитивною економікою, часто обмежуються аналізом розподілу акцій за групами власників, залишаючи осторонь питання концентрації акцій в окремих утримувачів. Це пов'язано як з нерелевантністю відповідної інформації щодо переміщення капіталу, так і з специфікою приватизації в країнах з транзитивною економікою, що призвело до інсайдерського типу корпоративного управління. 

Питанням розгляду корпоративного законодавства присвятили свої роботи такі вітчизняні вчені як О. Макарова, Г. Карпенко, А. Данькевич, 
В. Петренко, А. Чупрова. Серед зарубіжних вчених, які зробили значний внесок в розвиток цієї проблеми можна відмітити: Г. Алексєєва, 
А. Бобришева, Е. Боханова, Ю. Васильєва, В. Чинчикєєва, Е. Губіна, 
Д. Уайлі, К. Пістор, І. Хаші, В. Мухамедзянова та ін. 

Оцінка впливу на розвиток інвестиційних ринків та корпоративного сектора економіки доступності кредитування підприємств, використання корпоративних облігацій як інструментів залучення фінансових ресурсів компаніями, акумуляції заощаджень населення як інвестиційних ресурсів та їх спрямування у відтворювальний процес кругообігу капіталу міститься у працях А. Ахламова, В. Гейця, Р. Гадзецького, А. Даніленко, В. Драгунова, 
В. Корнєєва, С. Каламбет, М. Корума, О. Лютої, О. Охріменка, І. Петренка, 
В. Руденко, С. Фурси, С. Фролова, Т. Футало, С. Філиппової, А. Халілова, 
Я. Хмарської, М. Хмелярчука, Ю. Ціміхуд, Т. Якімчук та ін. 

Втім, існуючі наукові дослідження не відображають в повній мірі сучасні проблеми формування інвестиційних ресурсів у корпоративному секторі країни та мають дещо розрізнений характер. Практично не розглядаються питання функціонування приватних акціонерних товариств (далі - ПрАТ) як учасників інвестиційних процесів. Значна кількість робіт присвячена тому чи іншому аспекту корпоративного управління до чи під час фінансової кризи, але сьогодні важливим є аналіз стану корпоративного сектора в умовах переборення наслідків економічної кризи та пошук нових можливостей забезпечення його розвитку необхідними інвестиційними ресурсами. Саме тому напрям даного дисертаційного дослідження є важливим та актуальним. 

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота пов’язана з науковими дослідженнями кафедри фінансового менеджменту та фондового ринку Одеського національного економічного університету, зокрема з науково-дослідною темою «Теоретичні і практичні проблеми становлення та розвитку фінансового ринку в Україні» (номер ДР 0108U011020), де автором розроблено схему формування інвестиційних ресурсів у корпоративному секторі вітчизняної економіки та запропонована методика оцінки акцій приватних акціонерних товариств. 
Дисертація виконувалася відповідно до плану науково-дослідних робіт Одеського національного економічного університету. Зокрема, теми «Напрямки розвитку системи корпоративного управління ПАТ «Одескабель» (номер ДР 0112U006680), у межах якої дисертантом запропоновані заходи щодо розвитку системи корпоративного управління ПАТ «Одескабель».

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є обґрунтування методичних підходів та інструментарію формування інвестиційних ресурсів у корпоративному секторі економіки України і розробка пропозицій щодо активізації залучення інвестиційних ресурсів акціонерними товариствами. 

Поставлена мета обумовила наступні завдання дослідження:

· розглянути сучасні теоретичні концепції корпоративних відносин та інвестування потреб розвитку корпорацій;

· визначити особливості формування вітчизняної моделі корпоративного управління, проаналізувати основні тенденції та особливості структури власності українських акціонерних товариств;

· виявити існуючі проблеми системи регулювання корпоративних відносин;

· розглянути сучасний стан джерел інвестиційних ресурсів та оцінити динаміку залучення інвестиційних ресурсів в корпоративний сектор країни;

· оцінити інвестиційний потенціал населення країни та визначити можливості використання коштів населення як можливого джерела інвестиційних ресурсів;

· розробити та обґрунтувати пропозиції щодо активізації залучення інвестиційних ресурсів приватними акціонерними товариствами;

· розробити пропозиції щодо оцінки внутрішньої (фундаментальної) вартості акцій приватних акціонерних товариств;

Об'єктом дослідження є економічні відносини, що виникають у корпоративному секторі при залученні інвестиційних ресурсів.

Предметом дослідження є науково-методичні засади та практичний інструментарій залучення інвестиційних ресурсів у корпоративному секторі України.

Методи дослідження. Теоретико-методологічною базою даної роботи є наступні загальнонаукові та спеціальні методи дослідження: системний підхід – при визначенні складових елементів системи корпоративного управління; факторний аналіз – при визначенні факторів, що впливають на формування моделі корпоративного управління; методи кількісного та якісного порівняння – при розгляді базових моделей корпоративного управління та при проведенні аналізу корпоративного законодавства в країнах світу, графічний аналіз – при побудові різноманітних діаграм; економіко-математичні методи – при визначенні частки акціонерної власності; історико-логічний метод – при визначенні етапів розвитку корпоративного законодавства та ін.

Інформаційною базою наукового дослідження є законодавчі та нормативно-правові документи, офіційні дані Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку України, аналітичні та статистичні матеріали Державної служби статистики України, дані Національного банку України та звітні дані певних акціонерних товариств. Крім статистичних даних теоретичною інформаційною базою проведення дослідження послугували наукові праці провідних вітчизняних та зарубіжних вчених з питань корпоративного управління (монографії, науково-аналітичні статті); матеріали науково-практичних конференцій, присвячені проблемам корпоративного управління; ресурси Internet.

Наукова новизна одержаних результатів. Наукова новизна одержаних результатів дослідження полягає в теоретичному обґрунтуванні теоретичних засад та науково-методичних положень розвитку механізмів залучення інвестиційних ресурсів у приватних акціонерних товариствах. До конкретних результатів, одержаних особисто автором, відносяться:
вперше: 
· обґрунтовані методичні підходи щодо стимулювання інвестиційної активності співробітників ПрАТ, які полягають у заохоченні наявних акціонерів спрямовувати певну кількість акцій на реалізацію програми розвитку приватних акціонерних товариств при збереженні необхідної концентрації акціонерного капіталу та протидії розмиванню корпоративної власності при зміні власників та структури капіталу ПрАТ, що дає можливість збільшити обсяги інвестиційних ресурсів корпорацій;
удосконалено:
· методику оцінки акцій приватних акціонерних товариств, яка додатково враховує детермінованість вхідних факторів ціноутворення (внутрішніх чинників створення вартості – показника дивідендних виплат, сукупного грошового потоку від операційної та інвестиційної діяльності і величини власного акціонерного капіталу) і наявність основного зовнішнього фактора (відсоткової ставки вартості фінансових ресурсів), що дозволяє оцінити вартість акцій, які не котуються на ринку цінних паперів на основі відкритих даних фінансової звітності компаній та рівня відсоткової ставки вартості фінансових ресурсів;

· методичний підхід до аналізу моделі корпоративних відносин, який на відміну від існуючих базується на чотирьох складових елементах (інформаційна прозорість, структура власності, елементи корпоративного законодавства, форми та засоби фінансування), що дало можливість дослідити складові елементи вітчизняної моделі корпоративних відносин та сформувати комплексне розуміння моделі корпоративних відносин, розглядаючи її як систему; 
· методичний підхід до аналізу зміни структури акціонерної власності українських корпорацій, який на відміну від існуючих передбачає відокремлення двох основних етапів становлення корпоративних відносин (1-й етап: елементи аутсайдерської моделі – W (the widely-held corporation model); 2-й етап: елементи інсайдерської моделі – B (the blockholder model), що дозволяє визначати взаємозв'язок між структурою акціонерної власності та механізмами залучення інвестиційних ресурсів;

отримало подальший розвиток:

· структуризація корпоративних конфліктів, яка, на відміну від інших, передбачає наявність взаємозв’язку між рівнем концентрації власності та ступенем захисту прав акціонерів, що дає можливість визначити основні види ризиків (виведення активів і трансфертні ціни, розмивання статутного капіталу, злиття і поглинання) у корпоративних відносинах та розробити підходи щодо їх запобігання; 

· методичний підхід щодо оцінки фундаментальної вартості бізнесу, який базується на концепції ціннісно-орієнтованого менеджменту (VBM), моделі залишкового прибутку та моделі арбітражного ціноутворення, що дало можливість комплексно підійти до розробки моделі оцінки акцій приватних акціонерних товариств та врахувати всі ключові фактори створення вартості.

Практичне значення одержаних результатів дослідження. Проведений в роботі аналіз і зроблені на його основі висновки дозволяють зробити певний внесок у розвиток вітчизняного корпоративного сектора. Практична значущість роботи визначається тим, що пропозиції щодо розвитку приватних акціонерних товариств завдяки використанню Програми РПрАТ дозволять підприємствам корпоративного сектора залучити необхідні інвестиційні ресурси.

Можна відзначити впровадження виконаних розробок на підприємствах та організаціях: ПАТ «Одескабель» (акт впровадження № 290 від 27.12.2012 р.), ТОВ «Дельта» (акт впровадження № 001/12-2012 від 03.12.2012 р.), НКЦПФР України (довідка № 06/8871/НК від 08.05.2013 р.).

Результати дослідження також використано у навчальному процесі Одеського національного економічного університету при викладанні дисциплін «Інвестування» та «Інвестиційний аналіз» (довідка № 01-17/1127 від 7.03.2013 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаним науковим дослідженням, результати якого одержані безпосередньо автором і знайшли відображення у відповідних наукових працях. 

Апробація результатів дослідження. Результати дисертаційного дослідження доповідалися автором та обговорювалися на таких міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях: Х Міжнародна науково-практична конференція «Стан і проблеми оподаткування в умовах світової фінансової кризи» (м. Донецьк, 12–13 листопада 2010 р.); Міжнародна науково-практична конференція «Економіка і управління в умовах глобалізації» (м. Донецьк, 1–7 грудня 2010 р.); Міжнародна науково-практична Інтернет-конференція «Важелі і механізми формування сталого розвитку економіки в умовах світової глобалізації» (м. Тернопіль, 9–10 грудня 2010 р.); VIII Міжнародна науково-практична конференція молодих вчених «Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації» (м. Тернопіль, 24–25 лютого 2011 р.); VI Всеукраїнська науково-практична конференція молодих науковців «Україна в посткризовий період: економічний і політичний аспекти» (м. Одеса, 31 березня 2011 р.); Міжнародна науково-практична конференція «Формування ефективних механізмів господарювання в умовах сучасної економіки: теорія і практика» (м. Запоріжжя, 17-18 листопада 
2011 р.); І Всеукраїнська науково-практична конференція «Перспективи і проблеми забезпечення розвитку відкритих конкурентоспроможних економічних систем в умовах глобалізації» (м. Кривій Ріг, 18-19 грудня 
2011 р); Міжнародна науково-практична конференція «Наукові дослідження та їх практичне застосування. Сучасний стан та шляхи розвитку» (м. Одеса, 4-15 жовтня 2011 р.); VII Всеукраїнська науково-практична конференція молодих науковців «20-річчя СНД: від тоталітаризму до демократії (економіка, політика, суспільство)» (м. Одеса, 28 березня 2012 р.); ІV Міжнародна науково-практична конференція «Якість економічного розвитку: глобальні та локальні аспекти» (м. Дніпропетровськ, 24-25 травня 2012 р). 

Публікації. За результатами дисертаційного дослідження автором опубліковано 18 наукових праць загальним обсягом 5,9 друк. арк., серед яких 8 статей у наукових фахових виданнях, що входять до переліку ВАК України, 7 тез доповідей та матеріалів конференцій та 3 наукові праці в інших виданнях.
ВИСНОВКИ
У дисертаційній роботі наведено теоретичне узагальнення і запропоновані підходи до вирішення важливого науково-практичного завдання щодо розвитку вітчизняного корпоративного сектора шляхом формування інвестиційних ресурсів корпорацій.

Проведене дослідження дало змогу зробити висновки та пропозиції, які відображають вирішення завдань дисертаційного дослідження відповідно до поставленої мети, а саме:

1. Розгляд сучасних теоретичних концепцій економічної сутності корпоративних відносин та дослідження особливостей, переваг та недоліків існуючих моделей корпоративного управління в світі дало змогу виявити базові елементи моделі корпоративних відносин, які потребують змістовного аналізу при залученні інвестиційних ресурсів у корпоративному секторі: корпоративне законодавство, структура власності, форми та засоби фінансування, вимоги до розкриття інформації про діяльність компаній. 

2. Виявлення особливостей української моделі корпоративного управління дало змогу визначити, що українська модель корпоративного управління має змішаний характер і продовжує формуватися. Аналіз сучасної структури власності на українських акціонерних товариствах дозволив дійти висновку, що в українській моделі корпоративного управління існує протиріччя, яке пов’язано з концентрованою структурою власності, яка припускає мінімум правового захисту акціонерів, і корпоративним законодавством, яке все більше спрямовується на захист прав міноритарних акціонерів.
3. Виявлення основних проблем української системи регулювання корпоративних відносин, які полягають у ступені захищеності прав акціонерів, та у зв’язку з цим виникнення корпоративних конфліктів та можливих ризиків, показало, що в країнах, де інвестори захищені краще, власність виявляється дисперсною, а в тих країнах, де інвестори мають гірший захист – власність концентрована.

Сучасна ситуація у корпоративному секторі в Україні дозволяє власникам основного пакету акцій посилювати свої позиції за рахунок міноритарних акціонерів шляхом розмивання капіталу, трансфертних цін та інших форм виключення капіталів з компаній, при цьому власники міноритарних пакетів акцій не можуть бути впевненими в реалізації своїх прав на справедливу частку в прибутках або дивідендах.

4. Аналіз методів інвестування підприємств корпоративного сектора показав, що метод самофінансування, продовжує зберігати домінуюче положення як важливе джерело інвестиційних ресурсів. Але в структурі джерел фінансування інвестицій спостерігається поступове підвищення частки залучених коштів. При цьому, для багатьох акціонерних товариств залучення банківських кредитів сьогодні не є вигідним і доступним способом фінансування, а українські банки не здатні забезпечити існуючі потреби в довгострокових фінансових ресурсах на сприятливих для товариств умовах.

Корпоративні облігації є потенційно привабливим інструментом залучення інвестиційного капіталу, однак зростаючі темпи емісії корпоративних облігацій та їх обсяги все ще продовжують залишатися незначними для української економіки, а для самої структури випусків цінних паперів притаманні закриті випуски, для яких характерним є обмежений обіг і які не можуть розглядатись як фінансовий інструмент, який широко використовується в корпоративному секторі економіки України.

5. У дослідженні доведено, що інвестиційний потенціал населення України досить високий, проте він практично не використовується, оскільки заощадження населення не залучені повною мірою в інвестиційний процес країни. Залучення фінансових накопичень населення в інвестиційний процес сприяє підвищенню динаміки економічного зростання і надає значний позитивний вплив на розвиток корпоративного сектора України. Кошти населення як джерело інвестицій відрізняються стабільністю та прогнозованістю ресурсної бази, однак  ні комерційні банки, ні ринок цінних паперів не мають ані механізмів, ані інструментів по залученню заощаджень населення в інвестиційний процес, направлення їх у найбільш ефективні галузі реальної економіки.
6. Залучення інвестиційних ресурсів в корпоративному секторі України доцільно здійснювати шляхом стимулювання інвестиційної активності співробітників приватних акціонерних товариств щодо участі в "Програмі розвитку приватних акціонерних товариств" (ПРПрАТ), яка дозволяє залучати вільні грошові кошти співробітників в акціонерний капітал товариства. Реалізація ПРПрАТ дає можливість досягти декілька цілей і відповідає інтересам трьох потужних груп: акціонерів, співробітників підприємства та держави.

7. Важливою складовою ПРПрАТ є визначення фундаментальної вартості акцій, які будуть надаватися співробітникам підприємства за даною програмою.  Ця оцінка може бути здійснена за допомогою запропонованої методики оцінки вартості акцій приватних акціонерних товариств («МОНА»), особливістю якої є те, що завдяки детермінованості вхідних факторів ціноутворення (внутрішніх чинниках створення вартості: показника дивідендних виплат, сукупного грошового потоку від операційної та інвестиційної діяльності і величини власного акціонерного капіталу) і наявності лише одного зовнішнього фактора (відсоткової ставки вартості фінансових ресурсів) її можна використовувати для оцінки акцій, які не котуються на ринку цінних паперів.
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