PAGE  
44

Для заказа доставки данной работы воспользуйтесь поиском на сайте http://www.mydisser.com/search.html
	МІНІСТЕРСТВО ОСВІТИ І НАУКИ, МОЛОДІ ТА СПОРТУ УКРАЇНИ
ПВНЗ «ЄВРОПЕЙСЬКИЙ УНІВЕРСИТЕТ»

БИЧКОВА НАТАЛІЯ ВОЛОДИМИРІВНА

УДК 336.11:334.78 
ВПЛИВ ФІНАНСОВОЇ АРХІТЕКТУРИ НАЦІОНАЛЬНИХ КОРПОРАЦІЙ НА ЕФЕКТИВНІСТЬ ФІНАНСОВОЇ ДІЯЛЬНОСТІ

Спеціальність 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит

ДИСЕРТАЦІЯ

   на здобуття наукового ступеня
кандидата економічних наук

                                             Науковий керівник
                                                                       доктор економічних наук, професор

                                                                 Мельник Віктор Миколайович
Київ – 2012

ЗМІСТ

	

	ВСТУП
	4

	РОЗДІЛ 1. Теоретичні основи формування фінансової архітектури корпорації 
	12

	1.1. Фінансова архітектура як основа організації фінансів корпорації
	12

	1.2.  Компоненти фінансової архітектури корпорації
	33

	1.3.  Особливості фінансової архітектури зарубіжних та національних   корпорацій
	54

	Висновки до розділу 1
	68

	РОЗДІЛ 2. Аналіз залежності ефективності фінансової діяльності від фінансової архітектури національних корпорацій України 
	70

	2.1. Ефективність фінансової діяльності корпорації та показники її       оцінювання 
	70

	2.2. Побудова комплексної моделі впливу фінансової архітектури на   ефективність фінансової діяльності корпорації
	92

	2.3. Галузевий аналіз зв’язку фінансової архітектури корпорації та       ефективності фінансової діяльності
	122

	Висновки до розділу 2
	137

	РОЗДІЛ 3. Оптимізація фінансової архітектури національних          корпорацій України у контексті підвищення ефективності               фінансової  діяльності
	140

	3.1.  Фінансова архітектура як основа формування фінансової політики національних корпорацій 
	140

	3.2.  Напрями організаційно-економічного вдосконалення фінансової    архітектури національних корпорацій
	162

	Висновки до розділу 3
	192

	ВИСНОВКИ
	197

	СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ
	201

	ДОДАТКИ
	225


ПЕРЕЛІК УМОВНИХ СКОРОЧЕНЬ

1МНК – однокроковий метод найменших квадратів

КСВ – корпоративна соціальна відповідальність

КУ – корпоративне управління

МСБО – міжнародні стандарти бухгалтерського обліку

НКЦПФР – Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку                        
НР – наглядова рада 

ФА – фінансова архітектура

ВСТУП

Актуальність теми. Корпоративний сектор національної економіки України, що був створений у процесі приватизації та корпоратизації, нині представлений різними за організаційно-правовим статусом суб'єктами господарювання недержавної форми власності та забезпечує вагомий внесок у створення валового внутрішнього продукту, формує реальні передумови техніко-технологічного оновлення та модернізації економіки, є партнером держави у реалізації інноваційної моделі економічного розвитку.
Стабільне функціонування корпорацій у довгостроковій перспективі, забезпечення високих темпів їхнього розвитку та підвищення конкурентоспроможності в умовах ринкового середовища  значною мірою визначаються ефективністю фінансової діяльності, яка є головною формою ресурсного забезпечення реалізації фінансової політики корпорації з метою зростання її ринкової вартості, добробуту власників, підвищення інвестиційної привабливості тощо. 

Організація фінансової діяльності національних корпорацій ще не має достатнього рівня досконалості. Це особливо відчутно в умовах фінансово-економічної кризи, яка супроводжується зниженням ділової активності, скороченням обсягів власного капіталу, зростанням вартості залучених ресурсів, що призводить до гальмування темпів приросту прибутків та зменшення рентабельності суб'єктів господарювання. Тим часом окремі аспекти організації фінансів корпорацій, зокрема в контексті досягнення цілей фінансової стратегії, досі залишаються недостатньо висвітленими в науковій літературі та неповністю методично забезпечені  на практиці. Так, необхідним є дослідження засад підвищення ефективності фінансової діяльності національних компаній на основі інтегрованої взаємодії структурних компонентів корпорації, які визначають будову системи фінансів корпоративних форм бізнесу. Це зумовлює необхідність застосування концепції фінансової архітектури корпорації, яка передбачає використання комплексного підходу до обґрунтування фінансових рішень, реалізації завдань фінансової політики, досягнення стратегічних цілей розвитку компанії. Важливість окресленої проблематики та необхідність розв’язання зазначених проблем є вагомими аргументами на користь актуальності теми  цього дослідження.

Теоретичні основи та принципи управління корпоративними фінансами представлені в працях зарубіжних науковців: А. Бакулєва, А. Берлі, Р. Брейлі,    С. Брігхема, А. Васиної, Р. Вишни, Г. Демсеца, Т. Долгоп'ятової, Р. Ентова,          І. Івашковської, Р. Капелюшникова, Б. Коласа, Е. Коценди, П. Кузнєцова,            Р. Ла Порта, Ч. Лі, Ф. Лопес де Силанеса, М. Маєрса, Д. Маргарітіс, Дж. Минза, О.Муравйова, О. Радигіна, Н. Рудик, А. Степанової, Д. Фінерті, Дж. Ван Хорна, А. Шляйфера  та ін.

Серед вітчизняних науковців, які досліджували окремі питання організації фінансів корпорації, слід відзначити М. Білик, І. Бланка, А. Даниленка, О.Зінченко, С. Захаріна, І. Зятковського, І. Ломачинську, В. Мельника, Н. Пойда-Носик, І. Романіва, А. Сірко, Р. Скалюка, В. Суторміну, О. Терещенка, А.Турило, А. Поддєрьогіна,  В. Федосова, Л. Федулову, С. Юрія та ін.

Водночас проблема визначення концептуальних засад формування та вдосконалення фінансової архітектури національних корпорацій з метою підвищення ефективності фінансової діяльності в сучасних умовах господарювання потребує поглибленого опрацювання. Необхідність подальшого наукового дослідження зумовила вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання, об'єкт і предмет. 

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконувалася в межах таких планових науково-дослідних робіт: ПВНЗ «Європейський університет» – «Організація та управління стратегічним розвитком промислових підприємств» (№ ДР 0107U002007); Одеського національного університету імені І. І. Мечникова – «Виявлення закономірностей формування та функціонування підприємств в умовах ринкової трансформації економіки» (№ ДР 0106U006197), «Дослідження процесів розвитку галузевих структур та стратегій підприємств в економіці України»      (№ ДР 0106U006192). У межах цих тем автором досліджено особливості фінансової архітектури національних корпорацій, її вплив на ефективність фінансової діяльності, а також запропоновано шляхи організаційно-економічного вдосконалення фінансової архітектури суб’єктів господарювання.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є дослідження теоретико-методичних засад формування фінансової архітектури національних корпорацій та розробка науково-практичних рекомендацій щодо її удосконалення у контексті впливу на ефективність фінансової діяльності суб'єктів господарювання. 

Поставлена мета зумовила необхідність вирішення таких завдань:

· розкрити сутність фінансової архітектури корпорації як основи організації фінансових відносин на рівні суб’єктів господарювання;

· визначити вплив окремих компонентів фінансової архітектури на діяльність підприємств корпоративного типу;

· систематизувати досвід формування фінансової архітектури зарубіжних та національних корпорацій;

· дослідити сутність фінансової діяльності корпорації та її роль у фінансовому забезпеченні стійкого розвитку компанії;

· узагальнити та систематизувати показники оцінки ефективності фінансової діяльності корпорацій;

· визначити методологічні засади ідентифікації репрезентативного показника ефективності фінансової діяльності корпорацій;

· оцінити вплив фінансової архітектури національних корпорацій на ефективність фінансової діяльності на основі економетричного моделювання;

· визначити галузеві особливості впливу фінансової архітектури національних корпорацій  на ефективність фінансової діяльності;

· вдосконалити концептуальні засади формування та реалізації фінансової політики корпорації на основі оптимізації її фінансової архітектури;

· запропонувати напрями організаційно-економічного вдосконалення фінансової архітектури з метою підвищення ефективності фінансової діяльності національних корпорацій України.

Об’єктом дослідження виступає фінансова архітектура корпорації.

Предметом дослідження є теоретичні та практичні аспекти оптимізації фінансової архітектури національних корпорацій як інструменту забезпечення ефективності фінансової діяльності суб’єктів господарювання.

Методи дослідження. Теоретичні засади фінансової архітектури в системі управління фінансами корпорації досліджено за допомогою історичного, логічного аналізу, методів формальної логіки, наукового пізнання, наукового абстрагування. Дослідження впливу фінансової архітектури на ефективність фінансової діяльності національних корпорацій здійснено з використанням методу формалізації, методу канонічних кореляцій, економетричного моделювання, емпіричних узагальнень, системного методу дослідження, кореляційно-регресійного аналізу. Пропозиції щодо вдосконалення організаційно-економічних механізмів оптимізації фінансової архітектури національних корпорацій розроблялися із застосуванням методів формалізації, наукової абстракції, порівняльного та статистичного аналізу, використанням методів якісного та кількісного аналізу. 

Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативні акти з питань фінансово-господарської діяльності суб'єктів господарювання, статистичні та аналітичні матеріали Міністерства економіки України, Державного комітету статистики України, Національної  комісії з цінних паперів та фондового ринку України, Національного банку України, фінансова звітність окремих суб'єктів господарювання, а також відповідні монографії, наукові статті та інші праці вітчизняних та зарубіжних учених.

Наукова новизна одержаних результатів. За підсумками проведеного дослідження автором отримано результати, що, з наукового погляду, є новими або містять елементи новизни. Зокрема:

вперше:

· обґрунтовано дефініцію фінансової архітектури корпорації як сукупності взаємопов'язаних компонентів – структурних характеристик корпорації, таких як організаційно-правова форма, структура капіталу, структура власності, корпоративне управління, що визначають будову фінансів корпорації і є інструментом підвищення ефективності фінансової діяльності суб'єкта господарювання у контексті розробки відповідної фінансової політики щодо досягнення стратегічних цілей такої діяльності з урахуванням сукупності зовнішніх та внутрішніх чинників розвитку корпорації;

·  розроблено економетричну модель залежності ефективності фінансової діяльності від компонентів фінансової архітектури національних корпорацій, що дає змогу оцінити потенціал зростання ринкової вартості корпорації, добробуту її акціонерів, умови забезпечення фінансової стійкості й платоспроможності, а також спрогнозувати вплив зміни фінансової  архітектури корпорації на ефективність її фінансової діяльності;
удосконалено:

· систему параметрів оцінки окремих компонентів фінансової архітектури у контексті їхнього впливу на ефективність фінансової діяльності корпорації, що, на відміну від існуючої, враховує рівень боргового навантаження, частку акцій у власності найбільшого акціонера, показники якості корпоративного управління (кількість членів та структура наглядової ради, інтенсивність діяльності наглядової ради,  ведення звітності за вимогами МСБО,  наявність положення про конфлікт інтересів і кодексу корпоративного управління) та уможливлює максимальне використання особливостей фінансової і корпоративної звітності національних корпорацій в аналітичній діяльності; 

· концептуальні положення щодо формування фінансової політики суб'єктів господарювання на основі оптимізації фінансової архітектури корпорації, які, на відміну від існуючих, ґрунтуються на врахуванні структурних характеристик корпоративної форми бізнесу. Це сприятиме оптимізації організаційно-правових форм господарювання, структури капіталу, структури власності, корпоративного управління та забезпечить підвищення ефективності фінансової діяльності національних корпорацій;

· методи податкового регулювання процесу концентрації власності суб'єктів господарювання на основі обґрунтування різновиду податку на акціонерний капітал, що, на відміну від відомих, передбачають оподаткування власників акцій за прогресивною шкалою від 0% до 1,5% (залежно від частки у капіталі певних корпорацій) номінальної вартості належних їм цінних паперів та дають змогу забезпечити цілеспрямований державний вплив на ефективність фінансової діяльності корпорацій з урахуванням чинника структури власності;
набули подальшого розвитку:

· класифікація типів фінансової архітектури корпорацій, що, крім відомих англосаксонського, континентального та азійського, включає особливий різновид фінансової архітектури національних корпорацій України. Зазначене дає можливість орієнтувати дослідження відповідної проблеми на врахування специфічних  особливостей корпоративної організації бізнесу в Україні;
· система рекомендацій з підвищення якості корпоративного управління, яка, на відміну від існуючих, базується на поєднанні принципів інформаційної прозорості корпорацій та корпоративної соціальної відповідальності, що слугує збалансуванню фінансових інтересів основних груп стейкхолдерів корпорації (акціонери, топ-менеджери, працівники, інвестори, кредитори, контрагенти, держава) та забезпеченню умов нарощування ефективності фінансової діяльності корпорації. 
Практичне значення одержаних результатів. Отримані автором результати дослідження можуть бути використані для удосконалення фінансової архітектури національних корпорацій України  для забезпечення позитивного її впливу на ефективність фінансової діяльності суб'єктів господарювання.

Висновки та пропозиції щодо вдосконалення організаційно-методичних та інституційних засад фінансової політики, спрямованої на оптимізацію фінансової архітектури корпорацій, використані Головним управлінням економіки Одеської обласної державної адміністрації (довідка від 28.11.2011р. №2831/07). 

Розроблені автором методичні підходи до оптимізації структури капіталу у контексті забезпечення фінансової стійкості підприємства, пропозиції стосовно вдосконалення системи корпоративного управління та контролю, рекомендації щодо поліпшення якості розкриття інформації з метою підвищення інвестиційної привабливості корпорації прийнято до реалізації у діяльності ПрАТ «ВО «Стальканат-Сілур» (довідка від 01.12.2011р. №999) та ПАТ «Одескабель» (довідка від 07.12.2011 р. №318).

Результати дослідження також використовуються у навчальному процесі Одеського національного університету імені І. І. Мечникова при викладанні курсів «Теорія фінансів», «Фінанси підприємств», «Фінансовий менеджмент», «Фінанси корпорацій» (довідка від 12.12.2012 р. №11/151).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є одноосібно виконаною науковою працею здобувача. Теоретичні положення та наукові висновки,  що виносяться на захист, одержані автором самостійно. З робіт, опублікованих у співавторстві, в дисертації використано лише ті ідеї та положення, які є результатом особистих досліджень здобувача.

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні положення і результати дослідження доповідалися на науково-практичних конференціях: «Фінансова система України: становлення та розвиток» (м. Острог, 2006 р.), «Конкурентні стратегії: теорія, практика, перспективи» (м. Одеса, 2006 р.), «Проблеми економічної освіти і науковий прогрес» (м. Кривий Ріг, 2006 р.), «Економічний, соціальний і екологічний простір Українського Причорномор'я в умовах глобалізації» (м. Феодосія, 2007 р.), «Актуальні проблеми економіки та менеджменту: теоретичні і практичні аспекти» (м. Хмельницький, 2010 р.), «Сучасна наукова думка – 2010» (м. Миколаїв, 2010 р.), «Інституційні засади функціонування економіки в умовах трансформації» (м. Одеса, 2010 р.), «Виклики та потреби бізнесу XXI століття» (м. Київ, 2011р.), «Економічна інтеграція як умова підвищення добробуту у країнах СНД» (м. Одеса, 2011р.), «Стратегії стійкого розвитку економіки» (м. Київ, 2011р.), «Економічний і соціальний розвиток України в XXI столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації» (м. Тернопіль, 2012 р.).
Публікації. За результатами дослідження опубліковано 6 наукових праць у фахових та 11 – у інших виданнях. Загальний обсяг публікацій – 5,4 д.а. (з яких особисто автору належить 4,15 д.а.), з них: у фахових виданнях – 2,8 д. а. (з яких особисто автору належить 2,0 д.а.),  у збірках доповідей та тез –  2,6 д. а. (з яких особисто автору належить 2,15 д.а.).

ВИСНОВКИ

У представленій дисертаційній роботі запропоновано варіант розв’язання важливої наукової проблеми підвищення ефективності фінансової діяльності національних корпорацій на основі концепції фінансової архітектури корпорації. За результатами дослідження обґрунтовано такі теоретичні висновки та практичні пропозиції:

· фінансова архітектура корпорації являє собою сукупність взаємопов’язаних компонентів – структурних характеристик компанії, які визначають будову фінансів корпорації і є інструментом підвищення ефективності фінансової діяльності суб’єкта господарювання у контексті розробки відповідної фінансової політики щодо досягнення стратегічних цілей такої діяльності з урахуванням сукупності зовнішніх та внутрішніх чинників розвитку корпорації. Основою фінансової діяльності корпорації є  вироблення й ухвалення фінансових рішень, які зумовлюють вибір між формами фінансування; 
· фінансова діяльність корпорації як цілеспрямований процес реалізації рішень щодо руху фінансових ресурсів компанії залежить від особливостей фінансової архітектури та її компонентів. Такими компонентами є організаційно-правова форма господарювання, структура капіталу та власності, система корпоративного управління та контролю. Вони справляють різноспрямований вплив на фінансову діяльність суб'єкта господарювання. Оцінити цей вплив в умовах України можна шляхом виокремлення параметрів компонентів фінансової архітектури національних корпорацій, що, зокрема, включають рівень боргового навантаження, частку акцій у власності найбільшого акціонера, показники якості корпоративного управління; 

· відмінності в будові фінансів  суб’єктів господарювання різних країн зумовлюють виокремлення таких типів фінансової архітектури корпорацій, як англосаксонський, континентальний, азійський, а також специфічного типу, притаманного національним корпораціям України. Встановлено, що останній  за сучасних умов не забезпечує ефективної реалізації стратегічних та тактичних завдань фінансової діяльності суб’єктів господарювання;

· ступінь досягнення фінансових цілей діяльності корпорації значно залежить від розробки та реалізації фінансових рішень, на які впливають стейкхолдери. Різні їх групи мають неоднакові фінансові інтереси, що зумовлює імовірність виникнення конфлікту інтересів та загрожує стабільності функціонування корпорації. Тому збалансування різноспрямованих фінансових інтересів стейкхолдерів є важливим завданням фінансової політики  суб’єкта господарювання, що визначає будову фінансової архітектури корпорації і траєкторію її трансформації-оптимізації;

· для оцінки ефективності фінансової діяльності корпорації в якості основного індикатора доцільно використовувати показник рентабельності власного капіталу; 
· економетричне моделювання  засвідчує, що для компаній України існує обернена залежність між рентабельністю власного капіталу та рівнем боргового навантаження, часткою власності найбільшого акціонера. При  цьому виявлено низьку статистичну значущість зв’язку між ефективністю фінансової діяльності корпорацій та окремими кількісними показниками якості корпоративного управління, індивідуальними характеристиками компанії;
· вплив компонентів фінансової архітектури національних корпорацій на ефективність їх фінансової діяльності по-різному проявляється в Україні   залежно від галузі. Зокрема, виявлено зворотну залежність між рівнем боргового навантаження (параметр оцінки структури капіталу) та рентабельністю власного капіталу корпорацій гірничо-металургійного, паливно-енергетичного комплексів та машинобудівної галузі. У свою чергу, частка акцій найбільшого акціонера також виступила негативним чинником впливу на ефективність фінансової діяльності корпорацій гірничо-металургійного, паливно-енергетичного комплексів та хімічної промисловості внаслідок більш високого рівня концентрації власності в середньому по галузях;
· з огляду на певні недоліки вітчизняної практики організації фінансів корпорацій та з метою удосконалення сформованої фінансової архітектури компаній  розроблено концептуальні засади її оптимізації на основі формування відповідної фінансової політики. Остання являє собою процес трансформації існуючої фінансової архітектури   до оптимального стану, за якого будь-яка зміна у будові фінансів корпорації неможлива без погіршення ступеня задоволення інтересів основних груп стейкхолдерів корпорації. На цій основі запропоновано механізм оптимізації фінансової архітектури з виокремленням   деяких елементів його реалізації, таких як мета, принципи, суб’єкти, об’єкти, цілі оптимізації за об’єктами, завдання фінансової політики, інструменти, критерії оцінки, результати;

· у контексті оптимізації фінансової архітектури національних корпорацій з метою підвищення ефективності їхньої фінансової діяльності доцільно реалізувати такі заходи: запровадження в господарську практику принципу політики управління структурою капіталу, що передбачає баланс між фінансовою стійкістю та фінансовою рентабельністю; посилення внутрішнього контролю за дотриманням вимог розрахунково-платіжної дисципліни  для запобігання нагромадженню великих сум заборгованості; зниження ставки податку на тезаврований прибуток корпорацій з метою збільшення обсягів реінвестицій прибутку; вдосконалення внутрішньогосподарських механізмів регулювання відносин основних груп стейкхолдерів, зокрема, приведення системи корпоративного управління у відповідність до вимог міжнародного законодавства; впровадження у господарську практику адміністративної норми про наявність серед власників корпорацій щонайменше одного міноритарного акціонера з пакетом акцій до 25% акціонерного капіталу; запровадження податку для власників пакетів акцій із часткою в капіталі компанії від 26% до 100% за прогресивною шкалою; виконання обов’язкових вимог чинного законодавства та рекомендацій стосовно оприлюднення фінансової і корпоративної інформації; збалансування  чисельності представників різних груп стейкхолдерів у складі наглядової ради корпорації;

· доцільною в Україні є державна підтримка у створенні умов  для реалізації пріоритетних заходів оптимізації системи організації фінансів суб’єктів господарювання, зокрема щодо контролю за діяльністю закритих корпорацій шляхом підвищення вимог до їх інформаційної прозорості, вдосконалення механізмів захисту прав власності та перерозподілу капіталів через фондовий ринок.
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