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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Динамічність світових економічних процесів – глобалізація, інтеграція, конкуренція, інновація – ставить перед національною економікою у цілому і перед промисловістю, зокрема, нові цілі та завдання, які є на порядок складнішими і масштабнішими від тих, що вирішувалися в попередні роки. При цьому результативність економічної політики держави значною мірою визначається організаційним устроєм її промисловості, який або сприяє або гальмує соціально-економічний розвиток країни. Одним із основних індикаторів, що дозволяють оцінити розвиток країни та її інноваційну систему зокрема, є рівень розвитку машинобудування та металургії. Якщо в структурі промислового виробництва та в структурі експорту країни частка продукції цих його галузей переважає, то можна зробити висновок про достатньо високий рівень конкурентоспроможності економіки в цілому.

Одночасно виявлено, що у сучасних умовах трансформації ринкової економіки корпорація є найпоширенішою і найбільш значущою формою підприємницької діяльності, яка визначає оптимальну систему організації великомасштабного виробництва товарів і послуг. Так, за оцінками світових фахівців, не зважаючи на те, що в розвинених країнах питома вага корпорацій в загальному числі підприємств складає близько 10%, але вони саме забезпечують більш 3/4 обсягів продажів і до 90% всіх одержуваних доходів. При цьому також слід визначити, що капітал великих корпоративних структур створює та забезпечує можливості реалізації масштабних інвестиційних проектів, завдяки чому вони відіграють позитивну роль у економічному розвитку держави та її регіонів. Це характерно, перш за все, для машинобудування та металургії, які по своїм функціональним особливостям є базою для розвитку інших галузей промисловості країни.

В свою чергу, для розвитку машинобудування та металургії важливе значення має формування і розвиток корпоративного управління капіталом підприємств цих галузей, від раціонального використання якого залежить рівень ефективної діяльності їх господарюючих суб'єктів. Ця форма функціонування і управління ними має ряд потенційних переваг у порівнянні з іншими формами підприємств. Приховані потенційні можливості корпоративної форми ведення та управління господарської діяльності в Україні використовуються ще не в повній мірі.

Проблемам формування та управління капіталом промислових корпорацій присвячено роботи провідних зарубіжних та вітчизняних вчених: В.Н. Амітана, О.І. Амоши, І. Ансоффа, М.Г. Білопольського, С.В. Богачова, І.П. Булєєва, В.М. Гейця, Л.С.Головкова, Н.Ю.Голуб,  М.І. Долішнього, П. Друкера, А.І. Момот, О.С. Поважного, М. Портера, М.Д. Прокопенка, П. Самуельсона, Л.І. Тараш, М.Г. Чумаченка, А.В.Череп. При цьому значущість проблем формування ефективної системи корпоративного управління капіталом промислових підприємств зумовила необхідність розробки нових напрямів вітчизняної економічної думки. Різні аспекти розвитку корпоративного управління капіталом великих господарських комплексів на регіональному, галузевому та на рівні підприємств розглянуто у працях С.С. Аптекаря, В.М. Гриньової, А.В. Козаченко, В.В. Краснової, Ф.Ю. Поклонського, Г.М. Скударя, М.А. Янковського.

У той же час такі проблеми як подальший розвиток методичних підходів, методів та моделей з оптимізації структури капіталу промислових комплексів та їх управління, адаптації до світових ринкових змін та глобалізації потребують подальшого наукового обґрунтування. Необхідність підвищення ефективності корпоративного управління капіталом промислових підприємств на основі вирішення указаних проблем обумовила актуальність теми дисертації, її наукове і практичне значення.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт ДВНЗ «Приазовський державний технічний університет» Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України за темою «Розробка критеріїв економічних показників для оптимізації управління підприємством (2008-2009 рр., номер державної реєстрації 0109U008176). Як виконавцем, автором узагальнено теоретичні основи корпоративного управління капіталом підприємств, обґрунтовано напрямки удосконалення методів оптимізації структури капіталу господарюючих суб'єктів промисловості, зокрема машинобудування та металургії.

Мета й завдання дослідження. Метою дослідження є узагальнення теоретичних положень та розробка методичних підходів і науково-практичних рекомендацій із системного розвитку корпоративного управління капіталом промислових підприємств.

Для досягнення поставленої мети дослідження необхідно було розв'язати ряд завдань:

проаналізувати та узагальнити основні теоретичні положення з управління розвитком корпоративного управління капіталом промислових підприємств;

розкрити сутність, функції, види, оцінку та структуру фінансового капіталу підприємств;

визначити організаційні та економічні передумови ефективного управління корпорацією та вдосконалити інноваційно-інвестиційну модель управління її реконструкції;

виявити тенденції розвитку корпорацій в Україні;

класифікувати методи та моделі дооцінки капіталу корпорації;

вдосконалити моделі управління капіталом корпорації;

сформувати методологію організації корпоративного управління капіталом на підприємстві;

обґрунтувати модель забезпечення надійності та привабливості процесу корпоративного управління капіталом промислового підприємства;

узагальнити методи процесного підходу для формування комплексної програми реструктуризації промислової корпорації.

Об'єкт дослідження є процес корпоративного управління капіталом на промислових підприємствах.

Предметом дослідження є теоретичні та практичні положення організаційно-економічного розвитку корпоративного управління капіталом підприємств (на прикладі промислових господарюючих суб’єктів).

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною основою дослідження були положення класиків економічної науки, провідних вітчизняних і зарубіжних вчених із напрямків корпоративного управління  капіталом господарюючих суб'єктів.

У дисертації використано як загальнонаукові, так і спеціальні методи, які розкривають сутність та особливості корпоративного управління капіталом промислових підприємств. Зокрема, при виявленні особливостей корпоративного управління капіталом використовувались методи системного та цільового підходів; при вивченні еволюції основних складових поняття корпорації та управління її капіталом – методи порівняльного аналізу та аналогій; при вивченні економічних та організаційних передумов ефективного управління капіталом промислового підприємства – методи експертних оцінок, логіки та порівнянь; при формуванні методичного підходу до виявлення тенденцій розвитку корпорацій в Україні – методи статистичного та економічного аналізу; при обґрунтуванні методів та моделі дооцінки капіталу корпорації – методи процесного аналізу та моделювання; при вдосконаленні моделі управління капіталом корпорації – економіко-математичні й програмно-цільові методи; при визначенні напрямків вдосконалення організації корпоративного управління капіталом промислового підприємства – методи аналізу й синтезу, логічного та системного узагальнення.

Інформаційною базою дослідження були вітчизняні та зарубіжні публікації, статистичні дані Державного комітету статистики України, офіційні дані, які публікуються державними статистичними органами України, дані Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку України, результати наукових досліджень, проведених провідними інститутами і вузами України, а також безпосередньо автором.

Наукова новизна одержаних результатів. Наукова новизна одержаних результатів полягає у розробці теоретико-методичних підходів та методів системного розвитку корпоративного управління капіталом промислових підприємств, що ґрунтуються на результатах узагальнення теоретичних положень, урахування світового та вітчизняного досвіду управління капіталом та особливостей економіки України.

Одержані результати дослідження в сукупності вирішують важливе наукове завдання – розвиток корпоративного управління капіталом промислових підприємств в умовах ринкової економіки, що розвивається. Вирішення його забезпечило одержання нових положень і розробок:

удосконалено:

розроблено методологію організації корпоративного управління капіталом на підприємстві, сутність якої полягає у врахуванні результатів  регулювання чинним законодавством (як зовнішня сфера) та впливу таких чинників як розмір корпоративної структури та масштаби її завдань, контролю з боку власників корпорації, розвитку внутрішньо-корпоративних зв'язків, що забезпечує формування напрямків управління (внутрішня сфера). Запропонована методологія дозволяє визначити раціональні підходи розвитку корпорації та забезпечення її ефективного господарювання;

методичний підхід до обґрунтування інноваційно-інвестиційної моделі реструктуризації промислового комплексу, яка відрізняються від традиційної моделі включенням до її складу таких елементів як активне використання людського капіталу, науково-технічний потенціал регіону, реальну державну підтримку, ефективну фінансову та банківську системи, результативний фондовий ринок, налагоджений інвестиційний ринок і спрямований інвестиційний процес, застосування якого створює передумови до виявлення та використання економічних та організаційних можливостей ефективного управління капіталом промислового підприємства;

класифікації методів та моделей оцінки капіталу корпорації, характерною особливостей яких є урахування досвіду вітчизняних і зарубіжних авторів із визначення результатів вибору раціональних підходів до діяльності підприємств, використання якої забезпечує одержання реальної оцінки діючого господарюючого суб’єкту;

модель управління капіталом корпорації за допомогою введення показника розрахункової ринкової вартості корпорації, який засновано на оцінці бізнесу, що включає оцінку активів корпорації, пасивів корпорації та результатів фінансово-господарської діяльності, використання якої дозволяє найбільш повно оцінити рівень корпоративного управління у корпорації;

дістали подальшого розвитку:

визначення категорії «корпоративне управління», своєрідність якої полягає у розгляді її у вузькому смислі як забезпечення діяльності менеджерів корпорації в інтересах власників – акціонерів та в широкому - як врахування і захист фінансових і нефінансових інвесторів, що дозволяє урахувати національні особливості та сучасний стан функціонування корпоративного сектору;

сутність категорії «капітал» на засаді урахування результатів аналізу генезису цієї категорії, що дозволило сформувати її зміст як накопичений запас цінностей, залучений його власниками в економічний процес (обіг); «фінансовий капітал» як об'єднання банківського капіталу з промисловим та «фінансовий капітал підприємства» як сукупність капіталізованих фінансових ресурсів, що використовується власниками і менеджерами в процесі відтворення вартості як джерела фінансування господарської діяльності з метою одержання доходу або інших вигод;

методичний підхід до виявлення тенденцій розвитку корпорації в Україні на засаді результатів аналізу еволюції створення акціонерних товариств у країні, змін їх виробничо-фінансової діяльності до і після приватизації, становлення корпоративного сектору в Донецькій області, інноваційної активності підприємств промисловості, результати урахування яких дозволили розробити необхідні заходи по підвищенню ефективної діяльності господарюючих суб'єктів усієї промисловості Донецької області;

модель оцінки економічної надійності та привабливості корпорацій шляхом використання результатів запропонованого методичного підходу до вибору ключових показників оцінки конкурентоспроможності як єдиного математичного алгоритму, в основу якого закладено модуль методу «наскрізної діагностики», яка дає можливість керівникам корпорації і підприємницьким структурам розрахувати практичний інтегральний показник економічної надійності та привабливості для постійного контролю їх рівня;

узагальнення методів процесного підходу для формування комплексної програми реструктуризації промислової корпорації за рахунок результатів порівняння, виявлення та використання найбільш ефективних їх складових в умовах трансформаційної економіки для обґрунтування програми реструктуризації господарюючого суб'єкту, реалізація якої забезпечує поліпшення виробничої та фінансово-економічної корпорації.

Практичне значення одержаних результатів. Розроблені у дисертації методичні підходи та методи до розвитку корпоративного управління капіталом промислового підприємства сприяють формуванню нових та розвитку діючих господарюючих суб'єктів сфери промисловості. Найбільшу практичну цінність мають: методологія організації корпоративного управління на підприємствах; методичні підходи: до формування механізму корпоративного управління, до обґрунтування інноваційно-інвестиційної моделі реструктуризації промислового комплексу, до виявлення тенденцій розвитку корпорацій в Україні; класифікація методів та моделей оцінки капіталу корпорації; методи процесного підходу до формування комплексної програми реструктуризації промислової корпорації та моделі: управління капіталом корпорації і управління економічною надійністю та інвестиційною привабливістю промислового господарюючого суб'єкту.

Практичне значення результатів дисертації та використання її висновків і рекомендацій в господарській діяльності підтверджено відповідними документами наступних підприємств: ПАТ «Концерн Стірол» (довідка №3743 від 19.11.2010) і ВАТ «Горловський машинобудівний завод» (довідка №672-6\49 від 24.12.2010).

Теоретичні розробки, які викладено у дисертації, використовуються у навчальному процесі ДВНЗ «Приазовський державний технічний університет» Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України при викладенні дисциплін «Корпоративне управління», «Економіка підприємства», «Фінансовий менеджмент» та «Основи підприємництва» (довідка №312 від 21.01.2011). 

Особистий внесок здобувача. Дисертація є результатом самостійного дослідження автора. Йому належить наукова ідея розвитку корпоративного управління капіталом промислового підприємства, вибір мети, обґрунтування завдань та методів дослідження, теоретичні та методичні розробки із формування напрямків корпоративного управління капіталом господарюючого промислового суб'єкту. Всі наукові роботи автором підготовлено особисто.

Апробація результатів дисертації. Основні положення й одержані результати дисертації доповідались і були схвалені на міжнародній науково-практичній конференції «Інформаційні системи та технології управління» (м. Донецьк, 2011 р), «Проблеми економічної кібернетики 2011» (м. Одеса, 2011 р) ХІ Всеукраїнської науково-практичної конференції студентів і молодих вчених (м. Донецьк 2009 р.).

Публікації. Основні положення дисертаційної роботи опубліковано у 11 наукових публікаціях у фахових наукових виданнях, з них 8 статей у наукових журналах, та 3 публікації у матеріалах наукових конференцій. Загальний обсяг публікацій – 2,57 д.а., всі наукові роботи підготовлено особисто.

Структура й обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків та списку використаних джерел (216 найменувань) на 21 стор. Основний текст викладено на 153 стор., робота містить 17 таблиць та 14 рисунків на 17 стор. та 4 додатка на 8 стор.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі визначено актуальність і доцільність дисертаційної роботи, викладено зв'язок з науковими планами, обґрунтовано мету і завдання, об'єкт, предмет та методи дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення одержаних результатів.

У першому розділі – «Теоретичні положення корпоративного управління капіталом промислових підприємств» – узагальнено особливості корпоративного управління капіталом господарюючих суб'єктів промисловості, розглянуто основні складові поняття корпорації та управління її капіталом і визначено економічні та організаційні передумови ефективного управління капіталом промислових підприємств.

За результатами аналізу теоретичних положень уточнено економічну сутність категорії «корпорація» та визначено особливості розгляду поняття «корпоративне управління». Для цього в роботі систематизовано та узагальнено сучасні методичні підходи до визначення корпоративного управління з урахування національних особливостей і сучасного стану функціонування корпоративного сектору, що дозволяє сформувати поняття «корпоративне управління» у вузькому розумінні як забезпечення діяльності менеджерів корпорації в інтересах власників – акціонерів, а в широкому розумінні – як врахування і захист інтересів як фінансових, так і не фінансових інвесторів (персоналу акціонерного товариства, постачальників, місцевих органів влади та ін.), держави як регулятора корпоративних відносин, власників компаній (акціонерів), їх менеджерів і всіх інших найманих працівників у процесі досягнення корпоративних цілей. 

Проаналізовано характеристики трьох основних моделей корпоративного управління (англо-американську, німецьку та японську) і виявлено, що в Україні, як напрямок, було обрано так звану континентальну (німецьку) модель корпоративного управління. Визначено також чинники, які обумовлюють напрямки розвитку корпоративного управління в Україні та на результатах порівняльного аналізу характеристик систем корпоративного управління – збалансованої та стратегічно орієнтованої – доведено, що перша з них передбачає ефективність моніторингу, а друга – ефективність рішень.

Підтверджено, що різноманітність сутності, видів, функцій, оцінки й структури капіталу підприємств обумовлено як внутрішніми, так і зовнішніми причинами змін економічного середовища в кожний визначений момент часу. Наприклад, сутність поняття «капітал» за період, що оглядається, змінилась від «капітал – це засоби виробництва, які можна придбати за гроші» (Франса Кене) до «капітал – це багатство, яке є результатом минулої праці, перебуває у приватній власності і дає прибуток. Якщо капітал не відповідає цим вимогам, то перестає забезпечувати стабільне зростання економіки» (Пол А. Самуельсон).

Дано чітке розмежування власного та залученого капіталу та їх функцій та запропоновано методичний підхід до визначення ціни власного капіталу на основі урахування дивідендів, доходів та ціни капітальних активів. Обґрунтовано методичні підхід до використання факторного аналізу та розглянуто поняття «фінансовий капітал» як об'єднання банківського капіталу з промисловим та удосконалено поняття «фінансовий капітал підприємства» як сукупність капіталізованих фінансових ресурсів.

Далі в роботі визначено економічні та організаційні передумови ефективного управління капіталом промислового підприємства, види капіталу та розроблено методологічні принципи концепції розвитку та управління капіталом, яка стала засадою для формування таких базових стратегій управління капіталом як консервативна, збалансована, ризикова та індексна. Обґрунтовано напрямки адаптації організаційно-економічного розвитку промислових підприємств на засаді процесу формування загальної стратегії, їх розвитку за допомогою використання системного підходу. Проведено класифікацію систем двох груп чинників підприємства – екзогенних і ендогенних, урахування яких забезпечує досягнення поставленої мети, та аналіз таких підсистем господарюючого суб'єкту як основне виробництво, фінанси, персонал, маркетинг та зовнішні зв'язки. По результатах аналізу сформовано інноваційно-інвестиційну модель реструктуризації промислового комплексу.

У другому розділі – «Методи та моделі оптимізації структури капіталу промислового підприємства» – запропоновано методичний підхід до виявлення тенденції розвитку корпорацій в Україні, розглянуто методи та моделі до оцінки капіталу корпорації та вдосконалено модель управління капіталом господарюючого суб'єкту промисловості.

Результати дослідження показали, що в Україні створення акціонерних товариств суттєво відрізнялось від загальносвітових тенденцій. Виявлено вітчизняні тенденції розвитку промислових корпорацій нашої країни, що характеризуються низкою своєрідних етапів.

Перший етап формування та розвитку корпорації умовно можна поділити на три періоди. Під час першого періоду (1992-1994 рр.), коли більша частина господарських суб’єктів ще належали державі, приватизація у більшості випадків відбувалася на неконкурентної основі з використанням таких методів як викуп підприємства трудовим колективом, у тому числі через попередню оренду цілісних майнових комплексів. Проводилася підготовка до масового роздержавлення великомасштабних промислових підприємств шляхом акціонування. В Україні було створено 2659 акціонерних товариств (АТ). У цей період були прийняті основні закони про приватизацію.
Наступний період (1995-1998 рр.) можна характеризувати як період масової приватизації. Приватизація проходила за допомогою такого спеціального інструменту як приватизаційні майнові сертифікати (так названі «ваучери»). В Україні було створено близько 9 тисяч АТ.

Заключний етап приватизації, який почався в 1999 р., характеризується індивідуальним підходом до конкретних об’єктів. Таким чином, до кінця 90-х років процес приватизації в основному завершився. У цей період динаміка економічної ефективності приватизованих підприємств базових галузей економіки постійно знижувалась. Кількість та динаміка акціонерних товариств в Україні постійно змінювались. Так, кількість АТ в Україні за період 2005-2009 рр. зменшилась з 34,7 тис. шт. до 32,91 тис. шт., а питома вага ВАТ з 34,60% до 32,91%, при цьому питома вага ЗАТ за цей же час збільшилась з 65,40% до 67,09%. У Донецький області на протязі 2005-2009 рр. кількість суб’єктів господарювання акціонерної форми власності постійно зменшувалась (на 16%) і скла 2329 одиниць. Загальну схему акціонування в умовах перехідної економіки України представлено на рис. 1.
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Рис. 1. Акціонування в умовах перехідної економіки України

Крім того, характерними тенденціями розвитку корпорацій в Україні і Донецькій області є те, що формується потужній акціонерний сектор, здійснюється вертикальна та горизонтальна інтеграція, при цьому частка продукції соціальної орієнтації постійно знижується, вдосконалюється структура промисловості, зростає кількість такої форми як асоціація. Як свідчить проведений аналіз акціонерних товариств Донецького регіону, більшість їх має приналежність до виробництва 3 та 4 технологічного укладів, що підтверджує перевага низько- та середньотехнічних виробництв (металургія, хімія, машинобудування, нафтогазового та ін.). Однак, діяльність таких корпорацій, як ЗАТ «Систем Капітал Менеджмент», «Індустріальний союз Донбасу», АТ «Данко», АТ «Норд», ЗАТ «Ново-краматорський машинобудівний завод», ВАТ «Азовмаш», ПАТ «Концерн Стірол» та інших, забезпечують виробництво понад 70% продукції області та одержання 82% доходу від її реалізації. Наведене говорить про можливість консолідації виробничих, фінансових та інтелектуальних ресурсів регіону з метою отримання відповідної доданої вартості та її спрямування на виробництво наукомісткої та високотехнологічної продукції.

Виявлено, що акції багатьох корпорацій другого ешелону не котуються на вторинному ринку цінних паперів, або ж їх рівень необ’єктивний у зв’язку із спекулятивним характером угод по акціях та незначним їх обсягом. Це не дозволяє сучасним власникам капіталу підприємств України оцінити рівень його ринкової власності на засаді розроблених на заході методів та моделей. Тому, в країнах, де проходять трансформаційні процеси іде не можливо розрахувати ринкову вартість капіталу, розроблено та апробовано ряд методів, які дозволяють ввести у систему оцінки ефективності корпоративного управління показник приблизності, або розрахункової ринкової вартості капіталу корпорації. За основу розрахункової ринкової вартості капіталу взято оцінку бізнесу, яка включає оцінку активів та пасивів корпорації і результат фінансово-господарської діяльності.

В дослідженні обґрунтовано раціональну модель оцінки ефективності корпоративного управління на основі даних про ринкову вартість і показники оцінки бізнесу корпорацій, які входять до групи «блакитних фішок» фондового ринку, а потім обґрунтовано рекомендації для практичного її використання з метою оцінки ефективності корпоративного управління на звичайних корпораціях. 

Для використання та розвитку моделі було обрано мережу корпорацій України з даними про фінансово-господарську діяльність за період підготовки дисертації. Використовуючи метод регресійного аналізу, коригування у відповідності до існуючих умов в Україні, одержали таку формулу для розрахунку ринкової вартості корпорації: побудованої моделі 
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де Y - ринкова вартість корпорації; Х1 - чистий виторг корпорації; Х2 - балансовий прибуток корпорації; Х3 - величина власних коштів; Х4  - позаоборотні активи; Х5 - величина довгострокових зобов'язань; Х6  - валюта балансу;
Загальний кореляційний взаємозв'язок між ринковою вартістю та іншими елементами досліджуваної моделі 84%. Коефіцієнт детермінації 70%, що свідчить про можливість використання даної моделі для розрахунку ринкової вартості корпорації.

Для оцінки ступіню впливу незалежних показників на ринкову вартість корпорації розраховано коефіцієнт t-статистики. Найбільший вплив на показник ринкової вартості робить показник «позаоборотні активи» (коефіцієнт t-статистики – 1,83), за ним група останніх показників балансу корпорації: валюта балансу (1,169), величина власного капіталу (1,026), величина довгострокових активів (1,810). Найменший вплив роблять показники, які характеризують результати діяльності корпорації: балансовий прибуток (0,115) і виторг (-0,031).

Дана модель оцінки ефективності корпоративного управління пристосована для оцінки ефективності корпоративного управління у динаміці в одній або декількох корпораціях як реальними власниками, так і потенційними. Аналіз у динаміці дозволяє оцінювати ступінь покращення чи погіршення ефективності корпоративного управління.

З метою прискорення створення умов для використання потенційних можливостей розроблено методичний підхід до виявлення та урахування тенденції розвитку корпорацій в Україні та в Донецькій області, сутність якого полягає у використанні результатів аналізу еволюції створення акціонерних товариств у країні, змін їх виробничо-фінансової діяльності до і після приватизації, становлення корпоративного сектору в Донецькій області.
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Рис. 2. Складові основних методів оцінки, які використовуються при оцінці майна

Урахування світових та вітчизняних надбань і досвіду за допомогою розробки методичних підходів дозволило обґрунтувати класифікації методів та моделі оцінки капіталу корпорації. Складовими класифікації методів оцінки капіталу корпорації є основні методичні підходи по відношенню до часу її проведення, до споживачів оціночної інформації та до процесу функціонування капіталу (рис. 2).

Крім того, в залежності від використання інформаційної бази, різні напрями у визначені вартості підприємства класифіковано так, як це показано у табл. 1.

Таблиця 1
Методи оцінки ринкової вартості підприємства

	Підхід
	Метод

	Підхід з точки зору активів (майновий підхід)
	Метод чистої балансової вартості матеріальних активів

	
	Метод чистої ринкової вартості матеріальних активів

	
	Метод оцінки вартості відновлення

	
	Метод оцінки ліквідаційної вартості

	Підхід з точки зору аналізу ринкових даних або методом компанії аналога (ринковий, порівняльний)
	Метод ринку капіталу

	
	Метод угод (продажів)

	
	Метод галузевих коефіцієнтів

	Підхід з точки зору «потоку готівки» (доходний підхід)
	Метод капіталізації нормалізованого доходу

	
	Метод дисконтування майбутніх грошових потоків


У роботі також обґрунтовано методичний підхід до класифікації моделей оцінки капіталу таких як: Росса, Майерса і Майлуфа, Міллера і Рока, Уелша та Є.С. Стоянова, на засаді узагальнення та урахування виявлених залежностей діяльності підприємств та їх менеджерів від ринкової оцінки капіталу, використання якої дозволяє реально оцінити капітал промислового господарюючого суб’єкту. Результати запровадження розроблено методичний підхід до оцінки активів та пасивів корпорацій, які розглядаються, та їх фінансово-господарської діяльності дозволили удосконалити модель управління капіталом цих суб’єктів, використання якої забезпечує одержання фактичного рівня корпоративного управління та обґрунтувати напрями його підвищення.

У третьому розділі – «Напрямки удосконалення організації корпоративного управління капіталом промислового підприємства» – розроблено методологію організації управління капіталом на господарюючих суб'єктах промисловості, обґрунтовано модель оцінки економічної надійності та інвестиційної привабливості промислових підприємств та узагальнено методи процесного підходу до формування комплексної програми реструктуризації промислової корпорації.

У дисертації доведено, що внутрішньокорпоративна система управління та її побудова залежить від багатьох чинників. Основним методологічним підходом (методологією) до формування такої системи є те, що із зовнішньої сфери вона регулюється чинним законодавством, а із внутрішньої сфери – мережею таких чинників як розмір корпоративних структур і масштабів їх завдань, регулювання відносин власності, рівень фінансово-економічного стану корпорації, особливостей психологічного стану акціонерів.

Як свідчать результати узагальнення вітчизняного досвіду, формування корпоративного сектору в Україні здійснювалось переважно через приватизацію – перетворення діючих підприємств у акціонерні товариства, організаційні структури, які формувались на основі колишніх державних підприємств, були досить різноманітні і залежали від масштабів виробництва, мети розвитку корпорацій, інших вагомих чинників. В основному реорганізаційні заходи були спрямовані на дроблення підприємств, створенням окремих юридичних осіб. При цьому слід підкреслити, що українські корпорації створювали положення, спрямовані на всеохоплююче регулювання взаємодії суб'єктів господарської діяльності, що утворилися на основі такого акціонерного товариства.

Виходячи з того, що методологія представляє собою сукупність засобів дослідження, виявлено основні типи агентських (власників і менеджерів) конфліктів, розглянуто механізми корпоративного управління та моделі корпоративного управління з'ясовано, що в практиці вітчизняного та зарубіжного досвіду розрізняють внутрішні та зовнішні механізми рішення агентських конфліктів на користь власників. Внутрішні механізми контролю побудовано на основі безпосередніх взаємовідносин акціонерів і менеджерів корпорації чи опосередковано через Раду директорів корпорації. Зовнішні механізми засновано на ефективному функціонуванні зовнішніх посередників у взаємовідносинах власників і керівників корпорації. Одним із основних зовнішніх механізмів контролю є контроль з боку фінансового ринку і, зокрема, рівнем позитивного зв'язку між ефективністю менеджменту корпорації та ціною її акцій.

Доведено, що класифікація моделей корпоративного управління в залежності від ступеня концентрованості капіталу чи від того, у чиїх руках знаходиться контроль над підприємством, вимагає свого удосконалення. Запропоновано об'єднати різні підходи до класифікації моделей корпоративного управління за допомогою комбінованого критерію ступеня концентрованості капіталу корпорації з критерієм наявності контролю у руках менеджерів або зовнішніх власників у вигляді комбінованої матриці корпоративного управління (рис. 3).
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Рис. 3. Класифікація моделей корпоративного управління
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Рис. 4. Модель оцінки економічної надійності та інвестиційної
 привабливості промислової корпорації

На засаді урахування результатів аналізу послідовності визначення етапів розрахунку формальних і неформальних показників корпорації запропоновано практичну модель інтегральної оцінки економічної надійності, яка грає для підприємця важливу роль провідного інструменту, що дозволяє контролювати рівень економічної надійності та інвестиційної привабливості компанії і своєчасно ухвалювати ефективні управлінські рішення у зв'язку з ситуацією, що змінилася, на ринку (рис. 4).

З метою прискорення реалізації напрямків підвищення ефективності корпоративного управління капіталом господарюючого суб'єкту узагальнено методи процесного управління підприємством, які забезпечують синтез аналітичної роботи і на їх основі можна визначити завдання управління, шляхи, способи, умови досягнення поставлених цілей, майбутні заходи, ресурси та їх джерела, які складають основу комплексної програми реструктуризації промислового комплексу.

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне обґрунтування і вирішення комплексного наукового завдання розвитку корпоративного управління капіталом промислових підприємств на засаді узагальнення теоретичних положень, урахування методичних підходів, методів та вітчизняного і зарубіжного досвіду з питань корпоративного управління і особливостей економіки України, реалізація якого створює передумови для підвищення ефективності функціонування суб'єктів господарювання промисловості.

Основні результати дослідження полягають у наступному:

1. Уточнено економічну сутність категорії «промислова корпорація» на засаді урахування регіонального чинника і умов господарювання, що склалися в український економіці, та систематизовано й узагальнено сучасні методичні підходи до визначення сутності поняття «корпоративне управління» у вузькому розумінні як забезпечення діяльності менеджерів корпорації в інтересах власників-акціонерів, та в широкому розумінні як врахування і захист інтересів як фінансових, так і нефінансових інвесторів (персоналу акціонерного товариства, постачальників, місцевих органів влади і т.ін.), що забезпечує урахування національних особливостей і сучасного стану функціонування корпоративного сектору.

2. Доведено на засаді урахування результату аналізу категорії «капітал», що її зміст представляє собою накопичений запас цінностей, залучений його власниками, в економічний процес (обіг), а «фінансовий капітал підприємства» - це сукупність капіталізованих фінансових ресурсів, що використовуються власниками і менеджерами в процесі відновлення вартості з метою одержання доходів або інших вигод.

3. Визначення та об’єднання економічних та організаційних передумов ефективного управління капіталом промислового підприємства, таких як вартість капіталу, рівень його ліквідності та ризику, нагромадження цінності, здатність генерувати стабільний прибуток, припустимий рівень захисту від інфляції, приналежність до інвестиційного ресурсу в інноваційно-інвестеційну модель за допомогою методичного підходу створює засаду для підготовки та прийняття рішень для подальшого успішного розвитку промислового підприємства.

4. Дістав подальшого розвитку методичний підхід до виявлення тенденцій розвитку корпорації в Україні, який дозволяє розробити необхідні заходи по підвищенню ефективної діяльності господарюючих суб'єктів промисловості Донецької області, що стало можливим за допомогою використання результатів аналізу еволюції створення акціонерних товариств у країні, змін їх виробничо-фінансової діяльності до і після приватизації, становлення корпоративного сектору в Донецькому регіоні.

5. Проведено класифікацію методів та моделей оцінки капіталу корпорації, використання яких забезпечує одержання реальної оцінки діючого капіталу промислового підприємства на засаді урахування світових та вітчизняних наукових надбань і досвіду із визначення оцінки капіталу господарюючих суб'єктів.

6. Удосконалена модель управління капіталом корпорації, використання якої дозволяє найбільш повно оцінити рівень корпоративного управління у корпорації та обґрунтувати напрямки його підвищення, яка заснована на оцінці бізнесу, що включає оцінку активів корпорації, пасивів корпорації та результатів фінансово-господарської діяльності господарюючого промислового суб'єкту.

7. Розроблено методологію організації корпоративного управління капіталом, яка дозволяє визначити раціональні напрямки розвитку корпорації та забезпечення її ефективне господарювання, складовими якої є регулювання чинним законодавством (як зовнішня сфера) та урахування таких чинників як розмір корпоративної структури та масштаби її завдань, контроль з боку власників корпорації, розвиток внутрішньо-корпоративних зв'язків та створення їх управління (внутрішня сфера).

8. Дістала подальшого розвитку модель забезпечення оцінки економічної надійності та інвестиційної привабливості корпорацій, яка дає можливість керівникам господарюючого суб'єкту і підприємницьким структурам розраховувати практичний інтегральний показник економічної надійності та привабливості для постійного контролю їх рівня.

9. Запропоновано узагальнення методів процесного підходу для формування комплексної програми реструктуризації промислової корпорації, використання яких забезпечує поліпшення виробничої та фінансово-економічної діяльності, підвищення ефективності господарюючого суб’єкту.

10. Розроблені методичні підходи, методи і рекомендації із розвитку корпоративного управління капіталом підприємства  на основі узагальнення світового досвіду, результатів аналізу цього типу об'єднань, урахування чинників зовнішнього та внутрішнього середовища і особливостей економіки України дозволяють теоретично обґрунтувати можливості виявлення та реалізації потенційних ринкових переваг і практично сприяти підвищенню ефективності управління великими господарюючими суб'єктами.
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АНОТАЦІЯ

Ілюхін О.О. Корпоративне управління капіталом промислових підприємств. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – ДВНЗ «Приазовський державний технічний університет» Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України, Маріуполь, 2012 р.

У дисертаційній роботі обґрунтовано методичний підхід до формування механізму корпоративного управління, для визначення сутності якого систематизовано й узагальнено поняття «корпоративне управління» та розкрито взаємовідносини між органами товариства та їх власниками (акціонерами) за допомогою сформованої організаційної моделі, використання якої створює передумови захисту інтересів інвесторів. Обґрунтовано методичний підхід до виявлення тенденцій розвитку корпорацій в Україні та проведено класифікацію методів та моделей оцінки великих господарюючих суб'єктів. Розроблено методологію організацій корпоративного управління капіталом та модель цього виробничого процесу. Дістала подальшого розвитку модель оцінки економічної надійності та інвестиційної привабливості корпорацій промислового комплексу. Запропоновано узагальнення методів процесного підходу для формування комплексної програми реструктуризації промислової корпорації, використання яких забезпечує реалізацію потенційних переваг ринкових відносин та підвищення ефективності управління капіталом господарюючих суб'єктів.

Ключові слова: корпоративне управління, капітал, підприємство, промисловий комплекс, методологія, методичний підхід, модель.

АННОТАЦИЯ

Илюхин А.А. Корпоративное управление капиталом промышленных предприятий. – Рукопись.

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук за специальностью 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – ГВУЗ «Приазовский государственный технический университет» Министерство образования и науки, молодежи и спорта Украины, Мариуполь, 2012.

В диссертации исследованы актуальные теоретические, методологические и методические положения развития корпоративного управления капиталом предприятий промышленного комплекса страны и Донецкого региона в отдельности.

Уточнена экономическая сущность категории «корпорация» и определены особенности рассмотрения промышленной кооперации в узком и широком понимании. Систематизированы и обобщены методические подходы к определению корпоративного управления с учетом национальных особенностей и современного состояния функционирования корпоративного сектора. Проанализированы характеристики трех основных моделей корпоративного управления (англо-американскую, немецкую и японскую) и выявлено, что в Украине, как направление, было избрано так называемую континентальную (немецкую) модель корпоративного управления. Определены факторы, которые обусловливают направления развития корпоративного управления в Украине, четкое размежевания собственного и привлеченного капитала и обоснован методический подход к совершенствованию метода использования факторного анализа и рассмотрено понятие «финансовый капитал». разработано методологические принципы концепции развития и управления капиталом. Обоснованы направления адаптации организационно-экономического развития промышленных предприятий и проведено классификацию двух групп факторов – экзогенных и эндогенных, что позволило сформировать инновационно-инвестиционную модель реструктуризации промышленного комплекса.

Обоснованы и реализованы  такие методические подходы к интеграции как дополнение методов жесткого управления элементами мягкого руководства в единую, адекватную условиям среды систему управления и системного подхода к определению миссии, целей и направлений организационно-экономического развития. Разработан методический подход к проведению анализа основных показателей развития предприятий промышленности Донецкой области. Результаты экономического анализа позволили усовершенствовать модель управления капиталом, которая учитывает региональные особенности промышленных предприятий и создает предпосылки для повышения эффективности хозяйствующих субъектов.

Разработаны направления усовершенствования организации корпоративного управления капиталом промышленного предприятия, для чего обоснована методология, модель оценки экономической надежности и инвестиционной привлекательности хозяйствующих субъектов, а также обобщены методы процессного подхода к формированию комплексной программы реструктуризации промышленной кооперации.

Ключевые слова: корпоративное управление, капитал, предприятие, машиностроительный комплекс, методология, методический подход, модель.

SUMMARY

Ilyukhin O.O. Corporate Governance of Industrial Enterprises’ Capital. – Manuscript.

Thesis for the Candidate of Economic Sciences on specialty 08.00.04 «Economy and management enterprises (after the types of economic activity)». – SHEI «Pryazovsky state technical university» of  Ministry of education and science, youthe and sports of Ukraine, Mariupol,  2012.
The thesis grounds a methodical approach to formation of corporate governance mechanism. To understand its essence, the notion «corporate governance» was systemized and generalized, as well as the relations between companies’ bodies and their owners (stockholders) were described by using the organizational model application of which creates the preconditions for protection of their investors’ rights. A methodological approach to evaluation of trends in the development of corporations in Ukraine is grounded and classification of methods and models used for estimation of important economic entities is offered. The methodology for organization of corporate governance of capital was elaborated and model of its organizational process as well. The model of economic security and investment attractiveness of industrial enterprises evaluation has been further developed. To develop a comprehensive program of restructuring of an industrial corporation, the author offers to generalize the methods of a process approach. Their application will provide realization of potential advantages of market relations and enhancement of efficiency of economic entities’ capital management.

Keywords: corporate governance, capital, enterprise, industrial complex, methodology, methodical approach, owner, stockholder.
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