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Методи структурного розвитку корпорацій 

Дослідження процесів організаційно-економічного розвитку акціонерних товариств, функціонуючих у машинобудівній галузі Донецького регіону, свідчить про необхідність вдосконалення існуючих науково-методичних підходів щодо їх структурного розвитку. Відомі рекомендації з організаційного бізнес-планування складені переважно для рішення завдань, пов'язаних з реалізацією окремих інвестиційних проектів або з локальними проблемами господарської діяльності. Тому необхідною умовою забезпечення майбутньої результативності промислових корпорацій є застосування дієвих методів їх структурного розвитку з виявленням складових потенційної ефективності. 

У найпростішому трактуванні «розвиток» означає перехід з одного стану в інший. Складні економічні системи, до яких відносяться великі корпорації, перебувають у режимі постійної зміни станів, як окремих його елементів, так і системи в цілому. Таким чином, під структурним розвитком промислової  корпорації слід розуміти безперервний процес зміни структури корпорації з метою підвищення її ефективності. Метод структурного розвитку промислової корпорації означає спосіб, у який ці зміни відбуваються.  

Економічна наука виділяє низку методів структурного розвитку  корпорації, основними з яких є [6; 43; 48; 90; 95; 101]: координація; підпорядкування; створення холдингової структури; поглинання; злиття.
Структурний розвиток корпорацій за методом координації передбачає взаємний перерозподіл акцій між акціонерними товариствами, що інтегруються  (рис. 2.6). Після цього вони набувають статусу сестринських товариств.  Цей метод не передбачає створення головного (материнського) товариства як єдиного центру прийняття стратегічних рішень [48, с.34]. При цьому в рамках об’єднаної економічної системи діє принцип прийняття основних стратегічних рішень на основі консенсусу. Наприклад, товариства А, Б, В мають участь на паях у капіталі між собою. Кожне товариство володіє понад 25% акцій іншого (блокуюча меншість). Таким чином, вони здійснюють взаємний вплив на розвиток всієї структури.

Метод координації застосовується, коли метою структурного розвитку корпорації є інтеграції і досягнення збалансованості функцій НДДКР, виробництва і маркетингу, а також в інтересах рішення таких їх загальних завдань, як виробничий і науково-технічний розвиток, встановлення довгострокових зв'язків із закупівлі великих партій сировини і напівпродуктів, організація внутрішнього ринку робочої сили.


Згідно з методом підпорядкування, структурний розвиток корпорації відбувається шляхом придбання контрольного пакета акцій іншого акціонерного товариства. Вплив на діяльність акціонерного товариства починається при долі участі у 25% акціонерного капіталу. Завдяки цьому можна запобігати прийняттю рішень на загальних зборах акціонерного товариства (блокуюча меншість), для яких потрібна кваліфікована більшість. Якщо ж материнське товариство володіє щонайменше 75% акціонерного капіталу дочірнього суспільства, то пануючий вплив на управління дочірнім акціонерним товариством буде безроздільним. Завдяки участі на паях у капіталі компанії можна побудувати цілий ланцюжок залежностей. Наприклад, основне акціонерне товариство А має участь у паях у капіталі дочірніх товариств Б, В, Г, а через них бере участь у товариствах Д, Е, Ж (рис. 2.7). 


Метод створення холдингової структури передбачає, що акціонери товариств, які інтегруються, можуть свої акції або більшу їх частину переводити материнській компанії-власникові (холдингова компанія), що ці акції «тримає» і випускає свої акції. Таким чином, вона через капітал панує над всіма учасниками об’єднаної промислової корпорації, сама не беручи участі при цьому ані у виробництві, ані у торговельних операціях [90, с.71].

Перевага методу створення холдингової структури полягає в тому, що він дозволяє одному товариству одержати контроль над іншим при набагато меншому обсязі інвестицій, чим у випадку приєднання. Холдинг може скуповувати акції поступово, що не приводить до підвищення їх ціни, як це часто має місце при покупці товариства. Крім того, для придбання контролю над іншом товариством шляхом скупки акцій не потрібна згода акціонерів цього товариства.

Методи підпорядкування і створення холдингової структури використовуються найчастіше при об'єднанні виробництв за технологічним ланцюгом. Головне виробництво у цьому ланцюзі може належати безпосередньо холдинговій компанії (головне акціонерне товариство), що у цьому випадку займається як виробничою, так і фінансовою діяльністю (змішана холдингова компанія). Інші виробництва технологічного ланцюга у такому холдингу (елементи підпорядкування) є дочірніми підприємствами (дочірніми акціонерними товариствами). Головне материнське товариство володіє контрольними пакетами акцій своїх дочірніх товариств, виконує функції стратегічного управління ними і не втручається в їх безпосередню виробничу діяльність, якщо інше не передбачено їх статутами або договорами з головним акціонерним товариством.
Метод поглинання – це фінансова угода, при якій здійснюється покупка одного товариства іншим або частини товариства таким чином, що господарюючий суб’єкт, який здобувається, цілком поглинається іншим товариством, і воно перестає, відповідно, існувати як самостійна одиниця (рис. 2.8) [5, с. 88; 163].


Процес поглинання включає проведення обов'язкової оцінки товариства-кандидата на поглинання, структурування кінцевої фінансової угоди, а також складання остаточної угоди. Оцінка товариства здійснюється на основі аналізу його фінансових  показників, його товарного асортименту, науково-дослідної, маркетингової, виробничої й управлінської діяльності.

Існує багато різних способів поглинання товариства, кожний з який характеризується чітко вираженим набором переваг як для продавця, так і для покупця. Найбільше поширення одержали два способи поглинання: пряма покупка товариства, тобто покупка всього пакета його акцій чи активів, і поступовий викуп активів.
При першому способі покупки кошти повертаються товариству-покупцю  протягом визначеного періоду часу з прибутку, утвореного в результаті діяльності придбаного товариства. Це відносно проста і зрозуміла операція, але вона має негативні боки, тому що найчастіше приводить до приросту вартості довгострокових капітальних активів для продавця, з одного боку, і до подвійного оподатковування коштів, використовуваних для оплати позики на придбання іншого товариства, з іншого.
Другий метод позбавлений зазначених недоліків. При цьому методі товариство-покупець на першому етапі купує невелику частину іншого товариства, наприклад 20-30% товариства за наявні кошти, а частина товариства, що залишилася, обмінюється на довгостроковий вексель, що оплачується протягом визначеного періоду часу з прибутку, одержуваного від придбаного товариства. Такий спосіб забезпечує великі податкові переваги як продавцю, так і покупцю.
Реалізація зазначених способів поглинання на практиці може здійснюватися у декількох формах. Одна з форм поглинань, що одержала останнім часом широке поширення,  це «ворожі» поглинання корпорацій. Є три ситуації, коли «ворожі» поглинання стають можливими:
1)  вартість акцій корпорації виявилася заниженою і не відповідає реальним результатам її діяльності;
2)  низька частка позикових коштів у структурі капіталу корпорації, що дозволяє  підприємцям-поглиначам використовувати її ж власні активи для фінансування поглинання;
3) значна частка акцій корпорації належить інституціональним інвесторам, наприклад, інвестиційним компаніям та установам-вкладникам (пенсійним фондам). Оскільки основна мета таких інвесторів – дістати швидкий прибуток, вони нерідко голосують на користь акцій і підвищення їхньої вартості.

Найефективніший метод поглинання корпорації – це закупівля її «макулатури», тобто облігацій з високим ступенем ризику, що мають низький рейтинг кредитоспроможності позичальників, носять спекулятивний характер і використовуються в основному тільки для інвестування.
Корпорація, що поглинає, здобуває незначне число акцій (5-10%). При цьому банкіри, які вірять в успіх угоди, надають йому необхідну суму кредиту, а потім поглинаюче товариство  пропонує власникам акцій продати свої акції за ціною, що набагато перевищує ринкову, за наявні кошти. Таким чином акціонери одержують можливість продати свої акції за реальною, а не за заниженою ціною. Ті ж з акціонерів, хто відмовиться, ризикують залишитися у програші, тому що якщо поглинаюче товариство скупило 51% акцій (що дуже ймовірно), то більше половини вартості товариства буде покривати «макулатура», тобто борги, зроблені для покупки її власних акцій, і ціна 49% акцій, що залишилися, знизиться.
Інший шлях захоплення – це контроль над корпорацією, так звана битва за доручення (тобто необхідно заручитися дорученнями рядових акціонерів на голосування за приналежним їм акціям). Цей варіант можливий, коли більшість акціонерів невдоволена курсом керівництва. У результаті корпорація-поглинач одержує в новій раді директорів більшість і тим самим контроль над корпорацією, що поглинається.

Метод злиття передбачає переговори двох або більше корпорацій відносно створення нової об’єднаної корпорації (рис. 2.9) [5, с. 88; 163]. Методи злиття і поглинання мають принципові розходження. Якщо при поглинанні більш велика корпорація відшукує на ринку кандидата на поглинання – більш слабку компанію, то при злитті корпорації-учасники визначають доцільність такої угоди на рівноправних умовах, причому ініціатива може належати більш слабкій корпорації.  


Мотивами злиття можуть бути виживання, захист від більш великих корпорацій,  диверсифікованість і прагнення до зростання. Існують як оборонні, так і атакуючі стратегії злиття. Якщо в корпорації виникають проблеми, зв'язані з технічним старінням, втратою  ринку або джерел сировини, погіршенням структури капіталу, то злиття може стати єдиним способом вижити. Злиття може також захистити від вторгнення на ринок нового конкурента,  випередження нововведень або небажаного захоплення. Крім того, більш наступальне за суттю злиття може сприяти значно більшій диверсифікованості, а також збільшенню частки ринку, розвитку технології, зміцненню фінансової потужності і підвищенню якості управління корпорації.
При глибокій інтеграції у багатопрофільних промислових корпораціях, як правило, з’являється проблема ускладнення управління її структурними елементами, розв’язання якої полягає  у застосуванні дієвих алгоритмів прийняття рішень у сфері структурних перетворень та відповідних методів реалізації окремих етапів. У цьому аспекті особливого значення набуває застосування поетапної  системи планування структурного розвитку великих промислових корпорацій, що передбачає наявність  попередньої, підготовчої та  реалізаційної  фази (рис. 2.10).  

Особливість цієї системи  полягає у виділенні трьох основних  етапів, включаючи  діагностування зовнішнього середовища та економічного стану промислової корпорації, визначення стратегічних цілей, формування концепції структурного розвитку, розробку програми організаційних перетворень та  створення системи моніторингу та оцінки структурного розвитку.

На попередньому етапі діагностуються зовнішнє середовище та економічний стан промислової корпорації та її структурних підрозділів на основі моніторингу та обробки вихідної статистичної, управлінської, юридичної інформації про внутрішнє (структура, функції, ресурси) та зовнішнє середовище. Діагностуються проблеми, виявляються факти та конкретні причини, що ведуть до визнання цілей перетворень. При цьому для аналізу внутрішнього та зовнішнього середовища доцільно використовувати один з методів у системі стратегічного управління, а саме SWOT-аналіз, який виступає основою для одержання інформації менеджером з метою генерування альтернативних стратегій розвитку промислової корпорації.

Найпоширеніша схема аналізу припускає обстеження спочатку зовнішнього, потім внутрішнього середовища. Однак слід зазначити, що в умовах обмежених ресурсів (часу, фінансових коштів) більш ефективно починати аналіз із обстеження внутрішнього середовища промислової корпорації, а потім у рамках проблем, що визначилися, ознайомитись з його зовнішнім оточенням. Подібний підхід дозволяє значно зменшити обсяг інформації, що переробляється. Генерування альтернативних стратегій розвитку промислової корпорації на основі методу SWOT-аналізу здійснюють фахівці відділу економічного аналізу та прогнозування або фахівець із організаційного розвитку експертно-аналітичної групи.
Для того, щоб визначити стратегічні цілі структурного розвитку промислової корпорації, доцільно на попередньому етапі при проведенні SWOT-аналізу виділити ті системні властивості господарюючого суб’єкта, значні зміни яких можуть порушити його нормальне функціонування. При цьому визначаються точки дезорганізуючого впливу чиників внутрішнього та зовнішнього середовища на функціонування промислової корпорації, що зачіпають економічні інтереси як всієї економічної системи, так і її окремих складових.
Основні цілі розвитку промислової корпорації та її  структурних елементів визначаються на основі методу «дерево цілей», призначеного для аналізу систем, у яких можна виділити декілька структурних та ієрархічних рівнів. «Дерево цілей» будується шляхом послідовного виділення більш дрібних компонентів на нижчих рівнях. Даний метод дозволяє структурувати основні та другорядні цілі різних рівнів управління та виробити пріоритети акціонерних товариств, що входять до складу інтегрованої корпорації.
Склад робочої групи з структурного проектування визначається за особливостями організаційного розвитку конкретного товариства. До складу робочої групи доцільне включення представників бізнес-одиниць промислової  корпорації, внутрішніх і зовнішніх консультантів, які направляють процес перетворень, і фахівців, які будуть здійснювати аналіз його діяльності та саме реформування.
План перетворень, створений робочою групою, оформляється у вигляді органіграми, яка представляє собою графічну інтерпретацію процесу виконання управлінських функцій зі структурного розвитку корпорації, їх етапів і робіт, що входять у них, та описує розподіл організаційних процедур розробки й прийняття рішень між підрозділами, їх внутрішніми структурними рівнями й окремими працівниками згідно зі схеми робіт.

Далі розробляються   та узгоджуються напрями структурного розвитку промислової корпорації, відповідні показники і зміни економічного стану господарюючих суб'єктів. Оцінюються окремі види бізнесу і товариства з метою розвитку найбільш перспективних напрямів діяльності та скорочення/ліквідації неефективних товариств за допомогою методу портфельного аналізу. При цьому розробка стратегії й програми структурного розвитку здійснюється відповідно до рівнів:
внутрішнього, з поділом функцій між центральним офісом (концентрація на розробці та узгодженні стратегічної політики) і структурними підрозділами корпорації (оперативна відповідальність) на принципах децентралізації та раціональності;
зовнішнього за такими напрямами, як відмова від товариств, стратегія яких не відповідає загальній стратегії розвитку корпорації; створення стратегічних партнерств за типом стратегічних альянсів з підприємствами-постачальниками, споживачами, конкурентами; придбання нових товариств.
У практиці управління стратегічним набором для вибору альтернативних стратегій розвитку також використовують матричні методи, наприклад, матрицю оцінки стану стратегічного ядра компанії та вибору рекомендацій з його посилення Хинтенхубера [29], матрицю доцільності диверсифікованості   Л. Томпсона і А. Стрикленда [152], матрицю оцінки диверсифікованих портфелів БКГ [7; 90]. 

Як діючий інструмент визначення шляхів внутрішнього та зовнішнього структурного розвитку промислової корпорації доцільно використовувати матрицю аутсорсингу, яка дозволяє виявити ступінь необхідності концентрації товариств, що входять до складу промислової корпорації, на виконуваних основних і виробничих функціях. 

Застосування аутсорсингу доцільно у разі необхідності подолання  вузьких місць, спричинених нестатком покриття збитків внутрішніх ланок або їх виробничим відставанням, позбавлення найменш рентабельних бізнес-одиниць (особливо якщо бізнес-одиниці корпорації мало пов’язані технологічно або операційно) [154, с. 6].  

Залежно від розташування товариства в матриці відповідно до двох параметрів: стратегічної важливості активів для корпорації (високою, середньої, низкою) і позиції цього ж активу на ринку (краще; така ж, як у конкурентів; або гірше) менеджери або власники приймають рішення щодо виконання товариствами  або передачі виконання основних і допоміжних функцій іншим підприємствам; про продаж, розвиток або покупку підприємств (рис. 2.11).

При цьому стратегічну важливість активів корпорації доцільно оцінювати за часткою структурної одиниці в результатах сукупної господарської діяльності з градацією по вертикалі в межах одиниці 0,3-0,6-1, позицію же активів на ринку визначати за прийнятою системою показників, із граничними значеннями блоків матриці 1-3-5 за п’ятибальною шкалою оцінки. В ідеалі всі товариства, які входять до складу промислової корпорації, повинні зосереджуватися в 2, 3 і 6 полях. Поля 4, 5 вказують на достатню важливість їх для корпорації і на деяке відставання у порівнянні з конкурентами, що викликає необхідність розвитку товариств.
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Як основні показники позиції активів структурних елементів промислової корпорації на ринку, оцінка яких проводитися експертним шляхом, доцільно визначити: імідж на ринку; рентабельність продажів; частку ринку; рівень оновлення продукції; заділи НДДКР; кількість патентів; рівень наукоємної продукції; рівень екологічності технології і продукції; частку сертифікованої продукції; стан інфраструктури; інвестиційний стратегічний бюджет.

Товариства, які потрапили у блок 1 або 2, мають високу цінність для промислової корпорації, їх необхідно залишити у складі, зміцнивши стратегічним співробітництвом за типом альянсу з метою спільних постачань, виробництва або збуту. Від товариств, що попадають у поля 7 і 8 доцільно позбавлятися та використовувати зовнішні закупівлі, передавши постачання комплектуючих суб’єктам, які не входять до складу корпорації, або придбати підприємство-постачальника за принципом вертикальної інтеграції. 

Застосування матриці аутсорсингу можна навести на прикладі структурного розвитку ЗАТ «Група НОРД». Згідно з оцінкою підприємств ЗАТ «Група НОРД» головне підприємство АТ «НОРД» має найвищу стратегічну важливість активів за його часткою в прибутку комплексу (0,59) і кращу позицію активів на ринку (4,93 з 5), що вимагає його захисту для збереження лідерства на ринку. ТОВ «Донбас Плюс» і ТОВ «Норд-спринт» доцільно залишити в складі Групи з умовою розвитку виробництва, збільшення значимості для комплексу та поліпшення стратегічної позиції на ринку        (табл. 2.3).

Таблиця 2.3.

Показники оцінки позиції активів ЗАТ «Група НОРД» на ринку

	Показник
	Вага показника
	АТ «НОРД»
	Виробни-цтво з випуску ЕПТ у ВЕЗ
	ТОВ
«ДонбасПлюс»
	ТОВ

«НОРД-Спринт»
	Завод компре-сорів

	Імідж на ринку
	0,16
	5
	1
	1
	1
	1

	Рентабельність продажів
	0,12
	5
	0
	3
	1
	0

	Частка ринку
	0,08
	5
	1
	2
	1
	1

	Рівень оновлення продукції
	0,05
	5
	1
	2
	1
	1

	Заділи НДДКР
	0,08
	5
	0
	0
	0
	0

	Кількість патентів
	0,07
	5
	0
	1
	0
	1

	Рівень наукоємної продукції, %
	0,05
	5
	0
	1
	1
	1

	Рівень екологічності технології і продукції
	0,08
	5
	5
	5
	5
	1

	Частка сертифікованої продукції
	0.07
	4
	3
	3
	3
	1

	Стан інфраструктури
	0,13
	5
	2
	2
	2
	1

	Інвестиційний стратегічний бюджет
	0,11
	5
	1
	1
	1
	1

	Разом з урахуванням вагомості показників
	
	4.93
	1,27
	1.88
	1,44
	0,8


Філія АТ «НОРД» «Завод компресорів», який має найнижчу оцінку у рамках комплексу та на ринку, а також є самим нерентабельним підприємством Групи (-2,2%), доцільно реорганізувати, продати та закуповувати компресори в іншого постачальника на принципах довгострокового партнерства за формою стратегічного альянсу. «Виробництву з випуску електропобутової техніки» у вільній економічні зоні (ВЕЗ) доцільно вступити в альянс для забезпечення розробок нових товарів з метою регулярного відновлення асортиментів і більш повного задоволення споживчого попиту та налагодження збуту продукції.

Концепція структурного розвитку промислової корпорації формулюється з урахуванням цілей і заходів як коротко-, так і довгострокового розвитку.
На другому – підготовчому етапі розробляється програма структурних перетворень, яка встановлює оптимальну послідовність заходів щодо всіх напрямів структурного розвитку. Здійснюються аналіз, оцінка та  вибір варіантів розвитку корпорації та її складових. Вибір напряму структурного розвитку пов'язаний із прийняттям рішень в умовах недостатності інформації, динамічності середовища та наявності даних якісного характеру, що визначило вибір методу аналізу ієрархій (МАІ). Результатом практичного використання запропонованого методу є перспективна програма структурного розвитку промислової корпорації, яка дозволяє врахувати внутрішні можливості, вплив зовнішнього середовища, розглянути шляхи розв’язання проблеми при досягненні заданої мети, оцінити наслідки рішень з позицій максимальної вигідності й здійснити вибір напряму структурного розвитку [152]. 
Внутрішньокорпоративні відносини мають базуватися на менеджменті, заснованому на контрактній системі. Це інструмент для надання офіційного статусу управління товариствами, що входять до складу великої промислової корпорації, з метою забезпечення системи вільного підприємництва усередині як корпорації, так і товариств, що входять до її складу. Для розв’язання  проблеми діяльності вищого менеджера, поділюваної на дві сфери (управління корпорацією та її структурними елементами), взаємні зобов'язання закріплюються контрактними відносинами між: 

товариствами для купівлі один у одного продукції та надання послуг; 

товариствами, які беруть на себе зобов'язання з виконання узгоджених завдань, і вищим керівництвом; 

товариствами та загальними службами, що надають послуги; 

загальними службами, які користуються послугами один одного; 

вищими менеджерами та менеджерами підприємств.
Незважаючи на незалежність, при контрактній системі управління товариства залишаються інтегрованою частиною промислової корпорації, тому що їх ефективна взаємодія в рамках єдиної економічної системи є результатом синергії, яка існує між різними структурними елементами промислової корпорації і забезпечується головним товариством.
Оптимізацію системи управління із чітким поділом і узгодженням завдань на рівні всієї корпорації й на рівні окремих товариств згідно з виконуваними функціями дозволяє реалізувати така організаційна форма, при якій окремі елементи комерційних, виробничих і дослідно-конструкторських завдань (пов'язані із продуктово-ринковими комбінаціями) виконуються самими товариствами. Поряд із цим існують також загальні служби (збутової політики, контролю якості, інформаційного забезпечення), які встановлюють зв’язок із комерційними, виробничими та дослідно-конструкторськими відділами підприємств, а також центральний офіс, який забезпечує координацію та коректування стратегії й реалізацію контрактних відносин.
Оптимізацію системи управління доцільно здійснювати за такими напрямами: 

диференціація видів діяльності корпорації на стратегічні та  підтримуючі, встановлення системи зв’язку та міжфункціональної координації;

визначення повноважень керівників і рівня самостійності товариств;

розгляд можливості передачі неосновних видів діяльності за рамки корпорації.
Основним завданням процесу управління змінами є: подолання опору співробітників шляхом розширення кола прихильників структурних перетворень із використанням різноманітних методів подолання опору; освітні програми та консультування; залучення у процес організації перетворень; переговори та обговорення програми структурного розвитку; співробітництво з організаторами перетворень.
На третьому етапі відбувається реалізація основних положень програми структурного розвитку, а саме:  визначаються форми і ступінь втручання, що приведе до перетворень у потрібному напрямі, розподіляються обов'язки, узгоджуються терміни; проводяться моніторинг і оцінка структурних перетворень і можливих наслідків втручання з метою визначення масштабів і спрямованості процесу розвитку та необхідності коректування втручання. 
Для виявлення змін умов діяльності промислової корпорації та активного зустрічного управління доцільно впроваджувати системи моніторингу. Спостереження за параметрами зовнішнього й внутрішнього середовища може здійснюватися групою експертів – фахівців із стратегічного аналізу та контролінгу, маркетингу, служби інформаційного забезпечення компанії. Спостереження мають проводитися на попередньо розробленій методичній основі, складеними елементами якої є параметри оцінки зовнішнього та внутрішнього середовища; принципи кількісної та якісної оцінки зовнішніх і внутрішніх сигналів; періодичність спостереження; критичні чинники успіху та їх контрольні індикатори з фокусуванням на зниженні витрат, підвищенні продуктивності (виторг на одного працюючого, віддача інвестицій на одиницю продукції), фокусуванні на споживачеві (частка нової продукції, оцінка сервісу, кількість скарг), на внутрішній організації бізнесу (підвищення ефективності роботи процесів з розробкою стандартів виконання робіт), а також на інноваціях; методи аналізу можливих наслідків; принципи розробки та коректування управлінських рішень.
Таким чином, система планування структурного розвитку промислової корпорації для її успішної реалізації припускає обов'язкове проходження таких фаз:
попередньої  – для проведення стратегічного аналізу стану ресурсів і зовнішнього середовища, визначення цілей структурного розвитку корпорації та її структурних одиниць, формування робочої групи зі структурного проектування та розробки плану – графіка робіт;
підготовчої  – для розробки програми структурних перетворень, системи заходів, оцінки ефективності, створення системи моніторингу;
реалізаційної для втілення положень програми структурного розвитку, моніторингу оцінки результатів втручання й можливих наслідків з метою наступного коректування програми структурного розвитку.

Для визначення ефективності структурної трансформації промислової корпорацій велике значення має застосування дієвих методів оцінки цих процесів. Дослідження концепцій ефективності структурної трансформації корпорацій вітчизняних і зарубіжних вчених [59; 72; 98; 101; 105; 136; 167] дозволило поділити існуючі методи оцінки на дві групи, які принципово розрізняються між собою – перспективні і ретроспективні. 

Сутність перспективної оцінки полягає у співвіднесенні сум витрат з сумою грошових потоків, які очікується отримати від структурної трансформації промислових корпорацій.  Даний вид оцінки активно використовується при прийнятті рішень про доцільність структурної трансформації корпорацій, але містить у собі істотний чинник невизначеності майбутніх результатів, що не дозволяє йому вважатися об'єктивним критерієм ефективності процесів структурної трансформації. 

Другий вид оцінки – ретроспективний аналіз – дозволяє оцінити ефективність структурної трансформації на підставі розгляду динаміки тих або інших характеристик діяльності корпорацій за певний проміжок часу після здійснення перетворень. 

З методологічного погляду перспективна оцінка є більш правильною, але менш точною, у той час як ретроспективна спирається на чіткі фактичні дані, але не є повністю коректною, оскільки не розглядає співвідношення результатів і витрат.

Основні методи оцінки ефективності структурної трансформації промислових корпорацій у сучасних умовах  господарювання представлені в табл. 2.4. Розрахункові формули та обґрунтування методів наведено в  Дод. У. 

Таблиця 2.4. 

Основні методи оцінки структурної трансформації корпорації 

	Метод перспективної оцінки
	Метод ретроспективної оцінки

	1. Метод оцінки постійних і змінних витрат (витратний підхід)
	1. Метод оцінки на підставі бухгалтерських і виробничих показників (бухгалтерський підхід)

	2. Метод коефіцієнтів (порівняльний підхід)
	

	3. Метод оцінки дисконтованих грошових потоків (дохідний підхід)
	2. Метод оцінки на основі руху курсів акцій корпорацій-учасників структурної трансформації корпорацій (ринковий підхід)

	3.1. Прогноз майбутніх дивідендів
	

	3.1. Прогноз операційних грошових потоків 
	

	3.2. Прогноз вільних грошових потоків
	


Витратний метод оцінки ефективності структурної трансформації має в основі аналіз розміру та складу постійних і змінних витрат корпорації. Високий рівень сумарних витрат корпорації, при якому вона не здатна брати активну участь із вигодою для себе у ціновій конкуренції на ринку за допомогою гнучкої цінової політики, може, як свідчить практика, у більшості випадків стати аргументом на користь проведення структурної трансформації.

Метод коефіцієнтів оперує досить точними даними про подібні угоди щодо структурної трансформації корпорацій, але не відображає повністю вартості корпорацій, що беруть участь у цих процесах, оскільки практично неможливо знайти повністю ідентичні корпорації і повністю ідентичні угоди.

Оцінка ефективності структурної трансформації корпорацій за методом дисконтованих грошових потоків має певні особливості у порівнянні з іншими варіантами оцінки [176, с. 446]. При будь-якому типі оцінки при прогнозі дисконтованих грошових потоків враховуються загальні економічні тенденції розвитку країни, галузі й ринку, на яких працюють корпорації – учасники структурної трансформації. 

Прогноз майбутніх дивідендів залежить від прогнозу прибутку корпорації і проводиться на один або  декілька періодів з дисконтуванням за формулою довічної ренти. 

Прогноз вільних грошових потоків відрізняється від прогнозу операційних грошових потоків тим, що виплати боргів і відсотків по них, так само як і залучення нових позикових коштів, враховуються у прогнозі грошових потоків. Вільні грошові потоки являють собою потенційні виплати акціонерам, у зв'язку із чим вони дисконтуються не за ставкою середньозваженої вартості капіталу, а за ставкою вартості акціонерного капіталу корпорації.

Якщо ціль перспективної оцінки – це визначення ступеня ефективності (або неефективності) майбутньої структурної трансформації корпорацій, то завданням її є визначення відповідності проведеної структурної трансформації критерію максимізації вартості.

Метод оцінки на підставі бухгалтерських і виробничих показників передбачає порівняння виробничих і фінансових показників [175; 177; 178]. Виходячи з динаміки зміни даних показників до і після структурної трансформації робиться висновок про ефективність або неефективність цього процесу. Перевагами бухгалтерського підходу є доступність і відносна простота інтерпретації даних звітності, можливість легкої обробки даних, вірогідність використовуваних фактичних даних, обмежена лише вірогідністю бухгалтерської звітності корпорації [151]. З іншого боку, бухгалтерський підхід має певні недоліки з погляду оцінки ефективності вартості корпорації після структурної трансформації, серед яких можна назвати такі: 

бухгалтерська звітність базується на даних минулих періодів і часто ігнорує поточні ринкові ціни; 

зміни у показниках діяльності корпорацій до і після їх структурної трансформації, розрахованих на основі даних бухгалтерської звітності, можуть бути наслідком не тільки трансформаційних процесів, але й інших подій, які також повинні братися до уваги (невідбиття у бухгалтерському обліку таких подій може привести до невірних висновків).

Метод оцінки на основі руху курсів акцій корпорацій-учасників структурної трансформації корпорацій концентрується на вивченні реакції фондового ринку на цей процес, а точніше, на аналізі зміни прибутковості акцій корпорацій-учасників у порівнянні з «нормальною» (середньою) прибутковістю їх акцій. З погляду прихильників цього підходу дані про зміну ринкових курсів акцій відображають реальний економічний ефект від структурної трансформації для їх акціонерів. Але нерозвиненість українського фондового ринку унеможливлює використання цього методу.

Проведене дослідження дозволяє зробити такі висновки.

Кожний варіант структурної трансформації промислових корпорацій повинний розглядатися як «унікальна» модель, ендогенною змінною якої є виграш від  трансформаційних процесів (виникнення нової вартості корпорації). Виграш від структурної трансформації – величина невизначена, оскільки вона є результатом процесу, на який впливає унікальна сукупність чинників. 

Визнання унікальності кожного напряму організаційного розвитку обумовлює визнання незастосовності методів статистичного аналізу (стандартизації) для оцінки ефективності структурної трансформації промислових корпорацій, тому що процедура усереднення результатів приховує той факт, що багато випадків структурних змін є ефективними (характеризуються наявністю синергетичного ефекту). 

Про необхідність індивідуального підходу до кожного випадку структурної трансформації промислових корпорацій свідчить залежність результатів досліджень  від обраного часового обрію і складу вибірки. У зв’язку з цим  розробка методології успішного (ефективного) структурного розвитку може бути зведена до визначення ключових чинників, які найбільш часто перешкоджають створенню вартості в процесі структурної трансформації промислових корпорацій.

Таким чином, можна стверджувати, що оцінка структурної трансформації промислових корпорацій є одним з основних елементів стратегії структурного розвитку з двох причин. По-перше, оцінка вартості перспективних для структурної трансформації промислових корпорацій є ключовим чинником оцінки економічної доцільності цього процесу. По-друге, оцінка різних показників корпорацій після структурних змін дозволяє проаналізувати чинники, що вплинули на успіх або невдачу трансформацій, і зробити висновки для подальшого вдосконалення системи планування структурного розвитку промислових  корпорацій.
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Рис. 2.6 Структурний розвиток корпорацій за методом координації 
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Рис. 2.7 Структурний розвиток корпорацій за методом підпорядкування
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Рис. 2.8 Структурний розвиток корпорацій за методом поглинання
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Рис. 2.9. Структурний розвиток корпорацій за методом злиття
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Рис. 2.10 Система планування структурного розвитку 
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Рис. 2.11 Матриця аутсорсингу











