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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуальність теми. В умовах нестабільної економіки, що характеризується тривалою фінансово-економічною кризою, важливими завданнями є: активізація процесів капіталоутворення та вдосконалення структури капіталу підприємств; забезпечення безперервності процесу впровадження інновацій; переорієнтація інвестиційних потоків; зростання ролі інтелектуального капіталу, що проявляється в навичках, вміннях людей, закріплених у вигляді патентів та ліцензій та реалізується у функціонуванні організаційних структур і виступає як самостійний виробничий ресурс; збільшення частки вартості, що створюється інтелектуальним капіталом; зміни організаційної структури підприємства, формування підрозділів, пов’язаних з впровадженням інновацій; поява віртуальних підприємств, що не мають матеріального втілення. Вирішення зазначених завдань потребує аналізу сутності та структури капіталу, її формування, планування та регулювання в умовах інформаційної економіки, що визначає актуальність теми дисертаційного дослідження. 

Необхідність технологічної модернізації, посилення економічної безпеки й підвищення конкурентоспроможності підприємств при обмеженості їх ресурсів вимагає удосконалення політики формування капіталу з урахуванням перспективних і поточних цілей розвитку. Тому особливої уваги заслуговують сучасні форми капіталу, серед яких значну роль відіграє інтелектуальна. Саме з позиції врахування залучення та використання інтелектуального капіталу необхідно оцінювати якість усіх управлінських рішень, у тому числі в галузі формування структури капіталу, що зумовлює особливу важливість розробки теоретичних основ і методичного інструментарію управління структурою капіталу для підвищення ефективності діяльності підприємств.

Основні підходи до визначення сутності, змісту, форм капіталу викладені у фундаментальних працях Ф. Бастіа, Л. Вальраса, Ф. Кенэ, К. Маркса, А. Маршала, Д. Рікардо, У. Петті, П. Самуельсона, А. Сміта, І. Фішера, Д. Хікса й ін.

Процесам формування та використання капіталу, пошуку його раціональної структури присвячені роботи таких вчених, як Дж. А. Акерлоф, І. Т. Балабанов, І. А. Бланк, Р. Брели, Ю. Брігхем, Дж. Ван Хорн, Н. Л. Гавкалова, Л. Гапенські, Г. Дональдсон, М. С. Дороніна, І. В. Журавльова, І. В. Івашковська, Р. С. Квас-ницька, В. В. Ковальов, С. Майєрс, М. Міллер, Ф. Модильяні, А. Росс, Н. Б. Рудик, А. М.  Спенс, Д. Е. Стігліц, О. С. Стоянова, Т. В. Теплова, Г. А. Семе-нов, М. С. Шульц, І.Й. Яремко та ін. 

Проте необхідно зазначити, що існуючі напрацювання стосуються переважно теоретичних питань формування та управління структурою капіталу, не відображаючи специфіки інформаційної економіки та зростання ролі інтелектуального капіталу. Невирішеність зазначених питань, їх актуальність для розвитку теорії і практики управління господарською діяльністю промислових підприємств зумовили вибір теми дисертаційного дослідження, мету, перелік і зміст завдань для її розкриття і досягнення.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана згідно з планами наукових досліджень Харківського національного економічного університету за безпосередньою участю автора за темами: «Стратегічне інвестування підприємств промисловості в умовах трансформації соціально-економічних відносин» (№ ДР 0103U000460) (розділ «Факторний аналіз впливу інвестування на формування структури сукупного капіталу підприємств Харківського регіону»); «Формування та розвиток системи управління інтелектуальним капіталом підприємства» (№ ДР 0105U001942) (розділи «Генезис теорії капіталу та його структури», «Інтелектуальний капітал в структурі сукупного капіталу підприємства»); «Стратегічне управління інтелектуальним капіталом підприємств в умовах інтеграції України у світову спільноту» (№ ДР 0106U004293) (розділи «Аналіз структури сукупного капіталу підприємств Харківського регіону з урахуванням інтелектуальної складової», «Узагальнення методичних підходів до аналізу структури капіталу і місця в ній інтелектуального капіталу»). 

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає в подальшому розвитку теоретичних положень і методичного забезпечення управління формуванням структури капіталу підприємств промисловості з урахуванням інтелектуальної складової.

Відповідно до визначеної мети в дисертації поставлено і вирішено такі завдання: 

уточнити поняття «структура капіталу підприємства» та доповнити класифікацію сукупного капіталу;

визначити склад інтелектуального капіталу підприємства;

дослідити вплив макроекономічних та мезоекономічних факторів на формування всіх складових структури капіталу  підприємств;

запропонувати систему аналітичних показників структури капіталу підприємств промисловості та розробити моделі аналізу структури капіталу з урахуванням інтелектуальної складової;

виявлено фактори ефективності формування та використання сукупного капіталу машинобудівних підприємств;

розроблено методичне забезпечення щодо узгодження процесу управління структурою капіталу зі стратегією підприємства;

визначено складові та принципи функціонування організаційно-економічного механізму управління формуванням структури капіталу промислового підприємства; 

запропоновано процедуру реінжинірингу бізнес-процесів з управління капіталом та розроблено методичний підхід до визначення його раціональної структури.

Об’єктом дослідження є процес управління формуванням структури капіталу промислового  підприємства.

Предметом дослідження є теоретичні положення  та методичні підходи, методи й інструменти управління формуванням структури капіталу машинобудівних підприємств з урахуванням інтелектуальної складової.

Методи дослідження. Теоретико-методологічною основою дисертації є положення економічної теорії і теорії менеджменту. Для досягнення поставленої в роботі мети було використано загальнонаукові і спеціальні методи дослідження: метод наукової абстракції – для уточнення поняття «структура капіталу» та класифікації сукупного капіталу; метод порівняння – для оцінки отриманих фактичних значень показників структури капіталу у динаміці; графічний та індексний методи – для обробки рядів динаміки; метод кластерного аналізу – для групування промислових підприємств за структурою капіталу; метод багатовимірного кореляційно-регресійного та факторного аналізу – для визначення впливу окремих показників діяльності на сформовану структуру капіталу підприємств; метод аналізу ієрархій – для визначення можливих альтернатив управління структурою капіталу. 

Інформаційною базою дослідження стали праці провідних вітчизняних та зарубіжних вчених з проблем управління структурою капіталу та її складових, нормативні документи, офіційні матеріали Державного комітету статистики України та органів статистики Харківської області, інформаційно-аналітичні матеріали, статистичні й  фінансові звіти машинобудівних підприємств Харківського   регіону,  результати експертних  опитувань, проведених автором.

Наукова новизна одержаних результатів. Основні теоретичні та практичні результати дисертаційного дослідження, що визначають наукову новизну роботи, полягають у такому:

удосконалено:

методичний підхід до визначення раціональної структури капіталу підприємства, що, на відміну від існуючих, базується на знаходженні співвідношення інтелектуального, фінансового та речового капіталу з використанням методу аналізу ієрархій відповідно до таких критеріїв: максимізація вартості підприємства, підвищення рівня його рентабельності та дохідності, зниження ризику та мінімізація вартості капіталу підприємства; 

процедуру формування системи показників аналізу структури капіталу підприємства, відмінність якої від існуючих полягає у врахуванні показників інтелектуальної складової капіталу, асиметрії інформації і лага часу, а також у визначенні й виборі найбільш впливових показників на структуру капіталу на основі кореляційно-регресійного аналізу;

методичний підхід до аналізу сформованості та ефективності використання сукупного капіталу підприємства із застосуванням багатовимірного факторного аналізу, що відрізняється від існуючих врахуванням впливу його інтелектуальної складової та дозволяє обирати управлінські заходи щодо покращення структури капіталу;

методичне забезпечення щодо узгодження процесу управління структурою капіталу зі стратегією підприємства, що, на відміну від існуючих, базується на використанні стратегічних карт та двомірної матриці «норма прибутку на інтелектуальний капітал» – «рівень інвестованого капіталу в діяльність підприємства», що дозволить обґрунтувати напрямки раціоналізації структури капіталу; 

дістали  подальшого розвитку: 

склад інтелектуального капіталу підприємства завдяки виділенню втіленого у матеріальні носії інформаційного капіталу, що складається з баз даних, програмного забезпечення, ЕОМ, банків даних, комп'ютерних мереж, бізнес- і технологічних процесів, інформаційних систем управління;  

визначення поняття «структура капіталу підприємства», в якому, на відміну від існуючих, враховується співвідношення речової, фінансової та інтелектуальної складових капіталу незалежно від типу власності та способу використання у виробничому процесі;

класифікація сукупного капіталу підприємства завдяки її доповненню теоретично обґрунтованою ознакою «за натурально-речовою формою залучення та способом використання у виробничому процесі». Уточнена класифікація є базою для формування показників аналізу капіталу за кожною його складовою. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що теоретичні та методичні положення дисертаційної роботи доведено до рівня конкретних методичних рекомендацій щодо забезпечення ефективності управління формуванням структури капіталу підприємств завдяки управлінню речовим, фінансовим та інтелектуальним капіталами і можуть бути практично застосовані менеджерами підприємства при визначенні раціонального співвідношення складових капіталу та напрямів його формування.

Науково-практичні положення дисертаційної роботи були використані при розробці заходів щодо підвищення ефективності управління формуванням структури капіталу на машинобудівних підприємствах м. Харкова. На ДП «Електроважмаш» прийнято до використання методичні підходи до управління структурою капіталу підприємства та визначення напрямків раціоналізації структури капіталу на основі стратегічних карт (довідка про впровадження від 15.03.2010 р. № 20/242), на СП-ЗАТ «ХЕМЗ-IРЕС» – методичний підхід до визначення раціональної структури капіталу з використанням методу аналізу ієрархій (довідка про впровадження від 01.02.2011 р. № 121).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною завершеною роботою, в якій викладено авторський підхід до проблеми формування структури капіталу підприємства. Наукові положення, висновки і пропозиції, які виносяться на захист, одержані автором особисто. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертації використано лише ті положення, які є результатом особистого дослідження здобувача (в дужках вказано номер опублікованих праць за списком, що поданий в авторефераті): викладено та обґрунтовано авторський підхід щодо складових інтелектуального капіталу підприємства за рахунок виділення інформаційного капіталу та обґрунтування матеріальності форми його носіїв [1]. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення, висновки та методичні підходи, одержані при розробці теоретичних положень та практичних рекомендацій, оприлюднено на таких наукових конференціях та форумах: Міжнародному форумі молодих вчених «Ринкова трансформація економіки постсоціалістичних країн» (Харків, 2005); Всеукраїнській науково-практичній конференції «Соціально-економічні проблеми реформування українського суспільства» (Житомир, 2005); VII науково-практичній конференції «Соціально-економічні проблеми регіонального розвитку» (Павлоград, 2005); Всеукраїнській міжвузівській науковій конференції студентів та молодих науковців «Управління регіональним та економічним розвитком в контексті сучасних процесів міжнародної інтеграції» (Івано-Франківськ, 2005); Міжнародній науково-практичній конференції «Управління інноваційним процесом в Україні: проблеми, перспективи, ризики» (Львів, 2006); Всеукраїнській науково-практичній конференції «Комп’ютерне моделювання та інформаційні технології в економіці», (Харків, 2006); ІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції молодих науковців «Інформаційні технологій та моделювання в економіці» (Черкаси, 2007); Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми та шляхи вдосконалення економічного механізму підприємницької діяльності в умовах глобалізації економіки» (Ужгород, 2007); Науковій конференції «Проблеми економічного і правового забезпечення менеджменту суб’єктів, що господарюють» (Донецьк, 2008); ІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Управління інноваційним процесом в Україні: проблеми, перспективи, ризики» (Львів, 2008); Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансова сфера та її роль у зростанні конкурентних переваг національних економік» (Ірпінь, 2009); ІІ Міжнародній науково-практичної конференції «Теорія і практика сучасного менеджменту: проблеми та шляхи вирішення» (Тернопіль, 2009); ІІІ Міжнародної науково-практичної конференції «Інформаційна та економічна безпека (INFECO-2010) (Харків, 2010)»; ІV Всеукраїнській науково-практичній конференції «Наука і сучасність: досвід та перспективи розвитку на межі тисячоліть» (Запоріжжя, 2010).

Публікації. За матеріалами дисертації опубліковано 15 наукових робіт загальним обсягом 5,57 ум.-др.арк., у тому числі 8 – у наукових фахових виданнях обсягом 4,2 ум.-др.арк, 7 – у матеріалах конференцій обсягом 1,37 ум.-др.арк.

Структура та обсяг дисертації. Дисертацію викладено на 274 сторінках. Робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, 14 додатків – на 44 сторінках; списку використаних джерел з 269 найменувань – на 23 сторінках. Матеріали дисертації проілюстровано 16 таблицями (з них 3 займають 7 повних сторінок) та 74 рисунками (з них 12 займають 11 повних сторінок). Обсяг основного тексту дисертації становить 189 сторінок. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, визначено об’єкт і предмет дослідження, сформульовано його мету і завдання, розкрито наукову новизну й практичне значення одержаних результатів.

У першому розділі – «Теоретичні основи управління формуванням структури капіталу підприємств» – уточнено визначення структури капіталу підприємства шляхом врахування речової, фінансової та інтелектуальної його складових; доповнено класифікацію сукупного капіталу підприємства; виділено інформаційний капітал у складі інтелектуального; досліджено макроекономічні та мезоекономічні фактори середовища формування складових структури капіталу підприємств.

Аналіз робіт вітчизняних і зарубіжних вчених стосовно сутності поняття «капітал» довів, що у міру розвитку суспільства, під впливом науково-технічного прогресу капітал змінює свої форми на нові, більш складні, які володіють великим потенціалом економічної активності. Якщо в індустріальній економіці термін «капітал» здебільшого означав засоби виробництва або ж гроші для їхньої купівлі, то в інформаційній економіці він, крім того, використовується для позначення інтелектуальної власності, баз даних, програмного забезпечення, комп’ютерних мереж і навіть для більш нематеріальних елементів, таких як інформація, взаємна довіра контрагентів, знання, кваліфікація персоналу, імідж і репутація підприємств, торгова марка, організаційна структура, та ін. 

Систематизація різних підходів до визначення поняття «структура капіталу» дозволила дійти висновку, що структура капіталу – це співвідношення речової, фінансової та інтелектуальної його складових, сформоване незалежно від типу власності та способу використання у виробничому процесі, які дозволять підприємству досягати визначених цілей: підвищення вартості підприємства, збільшення показників рентабельності та дохідності, зниження економічних ризиків і вартості капіталу тощо. Крім того, на основі проведених досліджень було запропоновано класифікаційну ознаку сукупного капіталу «за натурально-речовою формою залучення й способом використання у виробничому процесі» (рис. 1).

Уточнена класифікація дозволяє встановити взаємозв’язки між складовими сукупного капіталу в умовах інформаційної економіки, які при взаємодії між собою сприяють досягненню визначених цілей. 
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Рис. 1. Структура капіталу підприємства за натурально-речовою формою залучення та способом використання у виробничому процесі

Ґрунтуючись на дослідженнях поняття та складу інтелектуального капіталу підприємства, було виділено чотири його складових: людський, маркетинговий, організаційний та інформаційний капітал. Особлива увага у наведеній структуризації надається останній складовій, втіленій у матеріальні носії, – інформаційному капіталу, який складається з баз даних, програмного забезпечення, ЕОМ, банків даних, комп'ютерних мереж, бізнес- і технологічнихі процесів, інформаційних систем управління та ін.

Проведений у дисертації аналіз факторів впливу на формування і розвиток структури капіталу підприємства дозволив класифікувати їх за змістом на: фінансово-економічні, науково-технічні, соціальні, демографічні, інституціо-нально-правові, природні, міжнародні. Аналіз факторів макро- та мезорівнів дозволив відзначити, що в Україні дуже гостро постає проблема падіння ВВП. Відповідно до рейтингу економік світу Всесвітнього банку за 2009 р. України посіла 129 місце за обсягами ВВП серед 228 країн світу. При цьому спостерігається постійне зростання долі збиткових підприємств (у 2009 р. –близько 50%), низькі показники рентабельності підприємств (не перевищує 5%) та поступове уповільнення інноваційної активності підприємств (з 15% у 2000 р. до 10% у 2009 р.). Це негативно впливає на здатність України використовувати сучасні форми капіталу. Так, згідно з рейтингом дослідницької компанії The Economist Intellegence Unit Україна посідає 76 місце з 133 країн світу відносно готовності до електронного бізнесу, технологічного розвитку та використання інформаційних систем і технологій.

Всі розглянуті вище фактори створюють негативне середовище для управління формуванням структури капіталу промислових підприємств з урахуванням інтелектуальної складової та визначають необхідність перегляду і регулювання підприємствами внутрішніх бізнес-процесів з метою збалансованого залучення речового, фінансового та інтелектуального капіталу.

У другому розділі – «Аналіз структури капіталу підприємств України в сучасних умовах» – запропоновано систему аналітичних показників структури капіталу підприємств та розроблено моделі аналізу структури капіталу з урахуванням інтелектуальної складової; виявлено фактори ефективності формування та використання сукупного капіталу машинобудівних підприємств в умовах інформаційної економіки. 

У дисертації розроблено процедуру формування системи показників аналізу структури капіталу підприємства. З цією метою було проведено узагальнення теоретичних підходів до визначення структури капіталу та методичних підходів до її оцінки. Це дозволило виділити два основних теоретичних напрями: статичний і динамічний. 

Узагальнення методичних підходів до аналізу структури капіталу дозволило розробити систему часткових показників моделювання структури капіталу з врахуванням речової, фінансової та інтелектуальної складової. Для відбору показників, що найбільш впливають на структуру капіталу підприємства було проведено кореляційно-регресійний аналіз. Як залежні змінні обрано показники структури сукупного капіталу з позиції фінансової стійкості: відношення довгострокових зобов’язань до суми фінансового (ФК) та речового капіталу (РК) (y1); відношення сумарних зобов’язань до суми ФК та РК (y2); відношення довгострокових зобов’язань до інтелектуального капіталу (ІК) (y3); відношення сумарних зобов’язань до ІК (y4). Показники фінансової стійкості враховують позиковий капітал, тому що позикові ресурси мають більш високий потенціал свого розвитку (завдяки формуванню додаткового обсягу активів) та можливості приросту фінансової рентабельності, але генерують більший  фінансовий ризик. 

Як незалежні змінні була обґрунтована сукупність показників, що визначають фінансові, інвестиційні та операційні аспекти діяльності підприємства з урахуванням лага часу та асиметричності інформації: частка амортизаційних відрахувань в активах (x5); сума податків з прибутку (x6); частка РК в активах (x7); частка ІК в активах (x8); коефіцієнт доходності активів (x9); коефіцієнт дохідності активів з лагом часу (x10); операційний коефіцієнт доходності (x11); операційний коефіцієнт дохідності з лагом часу (x12); коефіцієнт розміру підприємства за обсягом продажу (x13); коефіцієнт розміру підприємства за обсягом активів (x14); коефіцієнт зростання підприємства (x15); коефіцієнт зростання підприємства з лагом часу (x16); коефіцієнт зростання за ІК (x17); коефіцієнт зростання завдяки ІК з лагом часу (x18); коефіцієнт співвідношення  ринкової та балансової вартості (x19); показник участі іноземного капіталу (x20); показник відкритості підприємства (x21); рівень самофінансування активів (x22); рівень самофінансування інтелектуального капіталу (x23); коефіцієнт ефективності оподаткування (x24); податкоємність  реалізації продукції (x25).

Сформовану систему показників було застосовано для побудови моделей аналізу структури капіталу 22 машинобудівних промислових підприємств Харківського регіону за 2002 - 2009 рр. методом множинної регресії. Попередньо підприємства були кластерезовані методом «Ворда» на три групи відповідно до капіталоємності підприємств та рівня сформованості структури капіталу за натурально-речовою формою залучення. 

Першу групу утворили підприємства, які збалансовано залучають у процес виробництва речовий, фінансовий та інтелектуальний капітал, що дозволяє їм одержувати прибуток і мати позитивний рівень рентабельності капіталу (ВАТ «Турбоатом», ВАТ «Завод ім. Фрунзе», ЗАТ завод «Південкабель»). Друга група підприємств характеризується низьким рівнем інтелектуального капіталу, значними обсягами речового капіталу в структурі сукупного капіталу та незначним рівнем прибутковості (ДП «Завод ім. В. О. Малишева», ВАТ «Автрамат», ДП «Завод Електроважмаш», ВАТ «Укрелектромаш», ВАТ «ХТЗ», ВАТ «ХВЗ ім. Г.І. Петровського», ВАТ «Харківський підшипниковий завод» та ВАТ «Харківський верстатобудівний заводд»). Третю групу утворили підприємства з переважанням фінансового капіталу у загальній структурі та стабільним рівнем прибутковості (ВАТ «Форез», ВАТ «Червоний жовтень», АТЗТ «Важпромавтоматика», ВАТ «Точприлад», ЗАТ «НВП Турбоенергосервіс», СП «Харківський завод підйомно-транспортного устаткування», ЗАТ «Лозівський завод «Трактородеталь», ВАТ «Оргтехніка», СП ЗАТ «ХЕМЗ-ІРЕС», ВАТ "Електромашина" та ВАТ «Харківський завод штампів і прес-форм»).  

Дослідження структури капіталу на основі запропонованої системи показників методом кореляційно-регресійного аналізу дозволило виявити й обрати найбільш впливові показники. При цьому окремо визначені показники, що характеризують інтелектуальний капітал, який сформовано завдяки позиковому капіталу. Такий зв’язок особливо чітко простежується у моделях, одержаних для першої групи: 

y4 = 38,9799 + 2,63764×x5 + 4,30138×x7 + 2,83768×x11 - 2,82583×x13 +                        + 9,46157×x15 + 16,3609×x16 - 15,8265×x17 - 2,73544×x18 + 0,00340008×x19 +            + 7,10451×x20 - 4,82032×x21 + 82,5554×x23 + 0,501017×x24 - 28,0493×x25.

Застосування цієї моделі дає можливість не тільки здійснювати аналіз структури капіталу з урахуванням інтелектуальної складової, а й прогнозувати ефективність формування структури капіталу завдяки позиковим джерелам.

Дослідження механізмів управління структурою капіталу підприємств, збільшення ефективності, виявлення напрямків розвитку та резервів формування фінансової, речової та інтелектуальної складової сукупного капіталу потребує виявлення факторів, що детально характеризують зазначені процеси. З цією метою використовується метод багатовимірного факторного аналізу. При цьому автором обґрунтована сукупність показників, які комплексно характеризують складові структури капіталу та дозволяють одержувати повну інформацію про сформованість структури капіталу й ефективність його використання.

Використання багатовимірного факторного аналізу за досліджуваними показниками формування структури капіталу дозволило визначити основний склад факторів (рис. 2) за критеріями накопиченої дисперсії – 77,54%, власного числа останнього шостого фактора – 1,175, факторними навантаженнями – понад 0,6, які утворились з 17 часткових показників: середньозваженої вартості капіталу; коефіцієнтів (боргу, структури довгострокових вкладень, маневреності власного капіталу, фінансування, поточної ліквідності, концентрації власного капіталу, структури, довгострокового залучення позикових коштів, фінансового левериджу, фінансової залежності, концентрації позикового капіталу, забезпеченості власними коштами); питомої ваги (витрат на інформатизацію в загальному обсязі витрат, витрат на навчання (підвищення кваліфікації) співробітників у загальних виробничих витратах, нематеріальних активів у загальному обсязі активів, витрат на освіту, охорону здоров’я, соціальні послуги, відпочинок, розваги одного працівника у загальних витратах). 

Виділення факторів ефективності використання капіталу дозволило визначити їх основний склад (за критеріями накопиченої дисперсії – 77,04%, власного числа останнього п’ятого фактора – 1,265, факторними навантажен- нями – понад 0,6), який включає 14 часткових показників: рентабельність активів, дохідність активів, поточна ліквідність, економічна рентабельність, рентабельність позикового капіталу, операційний леверидж, рентабельність продажу, фондовіддача, ефект фінансового левериджу, коефіцієнт ефективності інновацій; питома вага (прибуток на одного працівника, обсяг прибутку на одиницю виробленої продукції, фінансовий та речовий капітал у сукупному капіталі, інтелектуальний капітал у сукупному капіталі підприємства. 

Запропонований методичний підхід до аналізу сформованості та ефективності використання речової, фінансової та інтелектуальної складової капіталу підприємств із застосуванням багатовимірного факторного аналізу дозволив визначити сукупність заходів, які можуть бути використані підприємствами з метою покращення структури капіталу та підвищення ефективності своєї діяльності.
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Рис. 2. Фактори ефективності формування та використання структури капіталу промислових підприємств

У третьому розділі – «Удосконалення методичного забезпечення управління формуванням структури капіталу в умовах інформаційної економіки» – розроблено методичне забезпечення щодо узгодження процесу управління структурою капіталу зі стратегією підприємства з використанням стратегічних карт; визначено складові та принципи функціонування організаційно-економічного механізму управління формуванням структури капіталу промислового підприємства; запропоновано процедуру реінжинірингу бізнес-процесів з управління капіталом та розроблено методичний підхід до визначення його раціональної структури.

З метою розроблення методичного забезпечення щодо узгодження процесу управління структурою капіталу зі стратегією підприємства пропонується використовувати збалансовану систему показників BSC, яка дозволяє перевести мету (формування раціональної структури капіталу) в набір кінцевих показників, спрямованих  на   раціоналізацію  співвідношення    між   складовими  капіталу    (у тактичному періоді) та можливістю удосконалення структури капіталу (у стратегічному періоді). Обґрунтовано, що основною метою управління структурою капіталу є розробка стратегічних карт для реалізації цілей: зростання вартості підприємства в цілому та ціни акцій; досягнення максимального рівня рентабельності капіталу; підвищення платоспроможності та фінансової стійкості. 

Управління структурою капіталу передбачає необхідність побудови та реалізації організаційно-економічного механізму управління формуванням структури капіталу. Структура капіталу як об’єкт управління надає менеджерам широке поле діяльності для прийняття стратегічних та оперативних управлінських рішень здебільшого щодо формування, оптимального використання та відновлення не тільки речових і фінансових ресурсів, а й такої складової капіталу підприємства як інтелектуальна. Враховуючи зазначені аспекти, автором було розроблено двовимірну матрицю «норма прибутку на інтелектуальний капітал» – «рівень інвестованого капіталу в діяльність підприємства» та визначено комплекс заходів щодо кожної складової структури капіталу відносно позиціонування підприємств у матриці з урахуванням особливостей структури капіталу.

Аналіз існуючих на машинобудівних підприємствах бізнес-процесів управління капіталом показав необхідність переоцінки підходів до управління нею та переходу від функціонального підходу до процесного. Реінжиніринг було проведено  на основі методології структурного аналізу й проектування SADT. Особливістю цього підходу є подання етапів, які реалізуються при управлінні структурою капіталу підприємства, у вигляді ієрархії діаграм, що забезпечують наочність і повноту їх відображення. Застосування  методології структурного аналізу й проектування SADT дозволило визначити ресурси, механізми, інформаційну базу управління формуванням структури капіталу, які сприяли досягненню поставленої мети – раціональна структура капіталу. 

У роботі розроблено методичний підхід до визначення раціональної структури капіталу підприємства. Для цього запропоновано використання методу аналізу ієрархій (рис. 3), який дозволив визначити співвідношення між речовим, фінансовим та інтелектуальним капіталом відповідно до обраного критерію. Пошук раціональної структури капіталу було здійснено згідно з обґрунтованими цілями: максимізація вартості підприємства, підвищення рівня його рентабельності та діходності, зниження ризику та мінімізація вартості капіталу. 

Для побудови вихідних даних використовувались експертні оцінки за розробленою автором анкетою. При формуванні вихідних даних було оброблено 126 анкет таких фахівців, як менеджери різних рівнів, фінансові аналітики, економісти, інші провідні фахівці. Експертні оцінки, одержані та згруповані за методом «попарного порівняння», склали основу розрахунків. Визначене раціональне співвідношення складових структури капіталу є адекватним та одержані результати придатні для використання на підприємствах промисловості, що підтверджується значеннями індексу узгодженості результатів, який дорівнює 0,08, при рекомендованому значенні від 0 до 0,1.

У результаті застосування методу аналізу ієрархій було визначено можливі напрямки покращення структури капіталу підприємств при використанні всіх складових інтелектуального капіталу. 
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Рис. 3. Ієрархічна модель оцінки пріоритетних напрямків формування раціональної структури капіталу підприємства

Впровадження запропонованих бізнес-процесів на підприємствах сприятиме зростанню ефективності управління наявними ресурсами при формуванні структури капіталу, аналіз яких проведено за допомогою двовимірної матриці «норма прибутку на інтелектуальний капітал» – «рівень інвестованого капіталу в діяльність підприємства» на прикладі ДП «Електроважмаш». 

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі вирішено важливе науково-практичне завдання щодо подальшого розвитку теоретичного і методичного забезпечення управління формуванням структури капіталу машинобудівних підприємств з урахуванням інтелектуальної складової. Результати проведеного дослідження дозволили зробити такі висновки.

1. На основі узагальнення й аналізу праць вітчизняних і зарубіжних фахівців з питань сутності капіталу підприємств доведено, що капітал являє собою складну економічну категорію, яка постійно змінюється та розвивається і в умовах інформаційної економіки набуває нових форм та властивостей. Тому особливого значення у структурі капіталу в умовах інформаційної економіки набуває інтелектуальний капітал, що характеризується використанням людського, маркетингового, організаційного та інформаційного капіталу, які втілено на матеріальних носіях.

Удосконалена й обґрунтована класифікація сукупного капіталу за натурально-речовою формою залучення та способом використання у виробничому процесі дозволяє встановити взаємозв’язки між її елементами в умовах інформаційної економіки, які при взаємодії між собою сприяють зростанню вартості, підвищенню рентабельності та фінансової стійкості підприємств.

2. Виділено три основних підходи щодо трактування поняття «інтелектуального капіталу» в умовах інформаційної економіки. Обґрунтовано та запропоновано склад і зміст інтелектуального капіталу підприємства, відмінністю якого є сутнісне наповнення таких запропонованих елементів, як людський, маркетинговий, організаційний та інформаційний капітал. Доведено, що в умовах інформаційної економіки особливої уваги у наведеній структуризації набуває остання складова, яка втілюється у матеріальні носії, – інформаційний капітал. Він складається з баз даних, програмного забезпечення, ЕОМ, банків даних, комп'ютерних мереж, бізнес- і технологічних процесів, інформаційних систем управління та ін.

3. Аналіз  макро- та мезофакторів дозволив зробити висновок, що сьогодні в структурі капіталу українських підприємств віддається перевага позиковому капіталу. Аналіз фінансово-економічних факторів виявив зростання збиткових підприємств та постійне збільшення частки позикового капіталу в структурі капіталу. При цьому у складі позикового капіталу домінують короткострокові зобов’язання. Все це впливає на вартість залучення капіталу, підвищують фінансові ризики, мінімізує вартість підприємства. Саме тому виникає об’єктивна необхідність раціоналізації структури капіталу вітчизняних підприємств з метою досягнення їх стратегічних цілей, зміцнення конкурентоспроможності на фінансових, ресурсних і товарних ринках. 

4. На основі проведених досліджень розроблено систему аналітичних показників структури капіталу підприємства, яка включає фінансову, речову й інтелектуальну складові з урахуванням асиметричності інформації та лага часу. Показники, що увійшли до складу моделей оцінки структури капіталу машинобудівних підприємств, характеризують структуру сукупного капіталу з позиції фінансової стійкості (залежні змінні) та визначають вплив на неї (незалежні змінні). Доцільність практичного використання розробленого методичного підходу доведено на прикладі дослідження показників 22 машинобудівних підприємств Харківського регіону із застосуванням кореляційно-регресійного аналізу.

5. Визначено фактори формування та ефективності використання структури капіталу з урахуванням інтелектуальної складової методом багатовимірного факторного аналізу. З цією метою визначена сукупність показників, яка комплексно характеризує складові структури капіталу та дозволяє одержувати повну інформацію про сформованість структури капіталу та ефективність її використання. Практичне використання розроблених факторних моделей дозволило визначити основні управлінські заходи щодо формування та використання структури капіталу підприємств, які сприяють покращенню структури капіталу та досягненню підприємством цілей своєї діяльності. 

6. Розроблено методичне забезпечення щодо узгодження управління капіталом зі стратегією підприємства на основі стратегічних карт. Це дозволяє перевести мету (формування раціональної структури капіталу) в набір кінцевих показників, відстежуючи які керівництво підприємства може приймати рішення, спрямовані на раціоналізацію співвідношення між складовими капіталу (у тактичному періоді) та можливість розвитку структури капіталу (у стратегічному періоді). Серед основних таких цілей обґрунтовано та запропоновано зростання вартості підприємства в цілому та ціни акцій, досягнення максимального рівня рентабельності капіталу, підвищення платоспроможності та фінансової стійкості. 

7. Особливу роль у формуванні ефективної системи управління структурою капіталу відведено організаційно-економічному механізму. Створений механізм управління формуванням структури капіталу базується  на принципах безперервності й надійності, планомірності, пропорційності та динамізму, ефективності управління, науковості та обґрунтованості методів управління, вдосконалення та розвитку, господарської незалежності підприємства, відповідальності за залучення позикових джерел коштів та їх ефективне використання у процесі формування структури капіталу. Реалізація запропонованого механізму відбувається згідно із позиціонуванням підприємств у запропонованій матриці «норма прибутку на інтелектуальний капітал» - «рівень капіталу інвестованого в діяльність підприємства», для кожного квадранта якої запропоновано управлінські заходи підтримки або зміни стану фінансової, речової та інтелектуальної складової структури капіталу. 

8. Для забезпечення управління формуванням структури капіталу в дисертації проведено аналіз існуючих бізнес-процесів, який виявив необхідність переходу до нових підходів до управління діяльністю підприємства в цілому та структурою капіталу зокрема. У результаті розробленої процедури реінжинірингу визначена послідовність процесів управління структурою капіталу, в якій особливу увагу приділено розробленому методичному підходу до знаходження раціональної структури капіталу підприємства. Запропонований методичний підхід передбачає визначення співвідношення інтелектуального, фінансового та речового капіталу з використанням методу аналізу ієрархій відповідно до таких критеріїв: максимізація вартості підприємства, підвищення рівня його рентабельності та дохідності, зниження ризику та мінімізація вартості капіталу підприємства. Практичне використання запропонованого підходу до формування раціональної структури капіталу дає можливість визначити основні напрямки її знаходження відповідно до бажаного критерію. 
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АНОТАЦІЯ

Латишева І.Л. Управління формуванням структури капіталу підприємства – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Харківський національний економічний університет, Харків, 2011. 

Дисертаційну роботу присвячено комплесу питань, пов’язаних із розробкою теоретичних положень, методичних підходів і практичних рекомендацій щодо вдосконалення  управління формуванням структури капіталу підприємства. 

У роботі проаналізовано сутність й уточнено визначення поняття «структура капіталу підприємства», удосконалено класифікацію сукупного капіталу підприємства завдяки введенню ознаки, що відображає наявність інтелектуального капіталу, який складається з людського, маркетингового, організаційного та інформаційного капіталу. Обґрунтовано систему аналітичних показників структури капіталу підприємств промисловості та розроблено моделі аналізу структури капіталу з урахуванням інтелектуальної складової. Виявлено фактори ефективності формування та використання сукупного капіталу машинобудівних підприємств, а також запропоновано процедуру реінжинірингу бізнес-процесів з управління капіталом, розроблено методичний підхід до визначення його раціональної структури.

Ключові слова: капітал, структура капіталу, інтелектуальний капітал, інформаційний капітал, власний капітал, позиковий капітал, організаційно-економічний механізм, збалансована система показників, бізнес-процес, метод аналізу ієрархій. 

АННОТАЦИЯ

Латышева И.Л. Управление формированием структуры капитала предприятия – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Харьковский национальный экономический университет, Харьков, 2011. 

Диссертация посвящена комплексу вопросов, связанных с разработкой теоретических положений, методических подходов и практических рекомендаций по совершенствованию формирования структуры капитала предприятия. 

Проанализирована сущность и предложено определение понятия «структура каптала предприятия». Выявлены основные классификационные признаки совокупного капитала и предложен новый классификационный признак «по натурально-вещественной форме и способу использования в производственном процессе», в соответствии с которым в структуре капитала выделены: вещественная, финансовая и интеллектуальная составляющая. Последние, в свою очередь, позволяют предприятию достигать поставленных целей – повышение стоимости предприятия, улучшение показателей эффективности его деятельности, повышение уровня доходности и рентабельности. 

Определена роль интеллектуального капитала в информационной экономике. Обосновано, что среди составляющих интеллектуального капитала, наряду с человеческим, маркетинговым, организационным, необходимо выделять информационный, существование которого неотделимо от его носителей. 

Проведен сравнительный анализ макро- и мезофакторов, влияющих на формирование структуры капитала. Выявлено преобладание доли заемного капитала в его структуре. Обосновано, что необходимым условием формирования структуры капитала предприятия является обеспечение непрерывного развития интеллектуальной его составляющей. 

Обобщены теоретико-методические основы оценки структуры капитала и предложена система показателей анализа структуры капитала с учетом влияния интеллектуальной составляющей, асимметричности информации и временного лага. Представлены полученные автором регрессионные модели для анализа структуры капитала с точки зрения вещественной, финансовой и интеллектуальной составляющих и выявления показателей, оказывающих на нее наибольшее влияние.

Выполнена оценка факторов, которые влияют на эффективность формирования и использования совокупного капитала предприятия с учетом интеллектуальной составляющей. 

Разработано методическое обеспечение согласования процесса управления структурой капитала со стратегией предприятия. Предложены стратегические карты и двумерная матрица «норма прибыли на интеллектуальный капитал» –«уровень инвестированного в деятельность предприятия капитала», которые служат обоснованием направлений рационализации структуры капитала. 

В диссертации предложена процедура реинжиниринга бизнес-процессов по управлению капиталом, в рамках которой разработан методический подход к определению его рациональной структуры. Выбор рациональной структуры капитала обоснован методом анализа иерархий, который позволяет определить соотношение интеллектуальной, финансовой и вещественной составляющей совокупного капитала предприятия в соответствии с выбранными критериями.

Ключевые слова: капитал, структура капитала, интеллектуальный капитал, информационный капитал, собственный капитал, заемный капитал, организационно-экономический механизм, сбалансированная система показателей, бизнес-процесс, метод анализа иерархий.

SUMMARY

Latysheva I.L. Management of the formation capital structureof enterprise - Manuscript.

The thesis for a scientific degree – Candidate of sciences in Economic in specialty 08.00.04 – Economy and Enterprise management  (by kinds of economic activities). – Kharkiv National University of Economics, Kharksv, 2011.

The desertation deals with a range of questions connected with the development of theoretical proposition, methodical approaches and practical recommendations for improving the management study the formation of the capital structure of the enterprise. 

It was analyzed the substance and clarified the definition of "capital structure of the company," improved classification of aggregate capital of the enterprise through the introduction of the ground, in recognition of intellectual capital, which consists of human, marketing, organizational and informational capital. Basic systems for analytical indicators of capital structure of industrial enterprises developed as an analysis model of capital structure, taking into account the intellectual component. The factors of the formation efficiency and use of aggregate capital engineering companies, as well as the procedure were proposed. Reengineering of business processes for managing capital and developed methodical approach are used to define its sound structure. 

Key words: capital, capital structure, intellectual capital, information capital, equity capital, loan capital, organizational and economic mechanism, the strategic map, scorecard, business process, the method of analysis of hierarchies. 
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61022, м. Харків, вул. Сумська, 37. Тел. (057) 700-53-51, 714-34-26
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