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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. П’ятнадцятирічний досвід постсоціалістичної приватизації свідчить, що роздержавлення власності було найбільш динамічним і результативним суспільним процесом і стало основою економічної реформи. 
Сформований не шляхом добровільного  об’єднання приватного капіталу, а директивними  методами «справедливого» розподілу власності корпоративний сектор національної економіки сьогодні характеризується масштабністю і бурхливим зростанням, що значно випереджає формування правової бази і культури корпоративного управління. Сучасна українська модель корпоративного управління, що склалася під впливом національних історичних, політичних, економічних і культурних традицій, характеризується рядом особливостей з присутністю компонентів всіх традиційних моделей корпоративного управління.
Процес інтеграції української економіки в світову ринкову впливає на формування системи вартісно-орієнтованого корпоративного мислення, внаслідок чого все більше акціонерних товариств розуміють необхідність стратегічного розвитку з використанням вартісних оцінок. Та поки що управління вартістю як показником, що дозволяє інтегрувати результати операційної, інвестиційної і фінансової діяльності акціонерного товариства з врахуванням перспектив його розвитку, підприємницького і інтелектуального потенціалу та якості корпоративного управління, – перебуває в стадії становлення на основі емпіричних пошуків, і не набуло властивостей органічного елементу цілісної системи організаційно-економічного управління. Ситуація ускладнюється ще й специфікою будівельного бізнесу, що має враховуватись при ідентифікації економічної природи функціонування акціонерних товариств і побудові ефективних корпоративних систем.
В умовах недооціненості акцій і недосконалості інфраструктури корпоративних відносин в Україні особливої актуальності набувають сучасні методики визначення ринкової вартості акціонерних товариств, запровадження цивілізованих стандартів корпоративного управління, прийнятих у всьому світі. 
Фундаторами корпоративного управління прийнято вважати провідних закордонних економістів А. Берлі і Г. Мінза.  Далі їх дослідження були розвинуті в працях таких відомих закордонних учених, як І. Ансофф, Дж. Бенкет, Д. Лорш, Р. ЛаПорта, Н. Мінов, Р. Монкс, Дж. Паунд, А. Радигін, Б. Стевард, В. Салмон та ін.
Окремі аспекти корпоративного управління і оцінки вартості розглядаються вітчизняними науковцями в межах дослідження проблематики:  вдосконалення механізму корпоративних відносин - А.Е. Воронковою, В.А. Євтушевським, Г.В. Козаченко; побудови організаційної структури управління корпораціями і систем менеджменту - О.Є. Кузьміним, Г.В. Назаровою, Є.М. Палигою; оцінки результативності діяльності підприємств корпоративного сектору - А.Є. Ачкасовим, І.О. Бланком, О.М. Вакульчик, Г.С. Волинським, О.С. Іваніловим, В.А. Лушкіним, М.Г. Чумаченком; управління вартістю підприємств в умовах їх адаптації до трансформаційних процесів перехідного періоду - О.Г. Мендрулом, Р.Б. Тяном; системного розвитку організаційно-економічного механізму корпоративного управління, створення систем з підтримки ухвалення управлінських рішень, інвестиційного аналізу і математичних методів дослідження  - О.І. Амошею, В.П. Дубіщевим, А.В. Крушевським, В.О. Онищенком, О.С. Поважним, М.П. Педаном, В.І. Торкатюком, В.Г. Федоренком; корпоративного управління фінансово-будівельними групами в інвестиційному процесі – С.А. Ушацьким, О.В. Федосовою;  стратегічного управління – В.О. Міхельсом, А.П. Наливайком, О.М. Тищенком, Л.С. Шевченко; Л.М. Шутенком; корпоративного управління на регіональному рівні – П.Т. Бубенком, А.П. Голиковим, М.І., Долішнім, Г.В. Ковалевським, В.П. Ніколаєвим,  Г.І. Онищуком, В.І. Сергієнком.  
Однак залишаються не вирішеними проблеми визначення якості корпоративного управління, його впливу на капіталізацію акціонерного товариства. Викладене вище дозволяє стверджувати, що сучасний стан наукової розробки проблематики корпоративного управління через призму управління вартістю вимагає систематизації та узагальнення теоретико-методологічних і прикладних аспектів вартісно-орієнтованого корпоративного управління з метою досягнення нових наукових результатів, придатних для практичного впровадження у господарську діяльність вітчизняних акціонерних товариств будівельної галузі. Актуальність проблеми обумовила вибір теми  дисертаційної роботи, визначила її мету та завдання. 
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Зміст і напрямок досліджень, що виконані в дисертаційній роботі спрямовані на вирішення завдань, що поставлені в Указі Президента України “Про заходи щодо розвитку корпоративного управління в акціонерних товариствах” (№ 280 від 21.03.2002 р.), рекомендацій Принципів корпоративного управління України (затверджених рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку № 571 від 11.12.2003 р.).  Дослідження є складовою частиною розробок Харківської національної академії міського господарства в межах державних бюджетних тематик «Економічні проблеми розбудови державності: важелі та стимули розвитку господарських систем» (1997-1999 рр., № 37 від 13.02.1997 р.) – автором розроблено комплексні оціночні критерії ефективності діяльності акціонерних товариств будівельної галузі; «Перехід проектно-будівельного комплексу на ринкові взаємовідносини» (2001 р., № 21 від 12.04.2001 р.) – автором досліджено процеси приватизації підприємств будівельної галузі, визначено теоретичні основи моделювання механізму структурних трансформацій для підвищення ефективності прийняття управлінських стратегічних рішень в будівельній галузі; Регіонального відділення Фонду державного майна України в Харківській області в межах теми «Вартісно-орієнтоване корпоративне управління: практичні аспекти впровадження» (2005-2006 рр., номер державної реєстрації 0106U002471) – автором розроблено методику оцінки вартості акціонерних товариств з контрольними і стратегічними державними пакетами, обґрунтовано доцільність рейтингової оцінки якості корпоративного управління. 
Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є теоретико-методологічне обґрунтування концепції вартісно-орієнтованого корпоративного управління та розробка методичних рекомендацій і науково-практичних пропозицій з формування і функціонування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління  акціонерними товариствами будівельної галузі України, спрямованого на максимізацію добробуту власника та гармонізацію відносин між зацікавленими особами корпоративної системи. 

Досягнення поставленої мети дослідження зумовило необхідність вирішення таких теоретичних, методологічних і практичних завдань:

теоретичні

· дослідити еволюцію процесу акціонування в Україні; 
· систематизувати й узагальнити сучасні підходи до визначення суті категорії «корпоративного управління» з урахуванням національних особливостей і сучасного стану функціонування корпоративного сектору будівельної галузі;

· узагальнити підходи до визначення інвестиційної привабливості акціонерного товариства, враховуючи специфіку будівельного бізнесу;

· дослідити еволюцію наукової думки з визначення економічної природи вартості і концепцію вартості акціонерного товариства в українському законодавстві та обґрунтувати основні наукові підходи у сфері оцінювання;

· дослідити еволюцію парадигми вартості і стратегічних показників ефективності діяльності акціонерного товариства;

· визначити параметр якості корпоративного управління і обґрунтувати його вплив на рівень вартості акціонерного товариства;

· визначити зміст поняття вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму функціонування акціонерної форми господарювання на базі систематизації концептуальних і методологічних підходів до формування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління;

· виявити сутність дивідендної політики, її роль у формуванні капіталу акціонерного товариства, підвищенні інвестиційної привабливості акцій і реалізації економічних інтересів акціонерів; систематизувати фактори, що впливають на формування дивідендної політики акціонерного товариства, визначити напрямки удосконалення формування політики дивідендних виплат;
методологічні

· систематизувати складні соціально-економічні процеси і зв’язки акціонерного товариства як особливої форми підприємницької діяльності, що дозволить структурувати акціонерне товариство як об’єкт дослідження за елементами;
· провести порівняльний аналіз і систематизувати методичні підходи до оцінки ринкової вартості акціонерного товариства і алгоритмізувати метод дисконтованих грошових потоків для визначення вартості акціонерного товариства з урахуванням специфіки будівельної галузі;

· виділити й систематизувати індикатори проблем фінансової звітності акціонерних товариств будівельної галузі, що слід враховувати для проведення процедур оцінювання;

· розробити методологію проектування інтегрального показника якості корпоративного управління;

· із застосуванням методології системного аналізу і програмно-цільового підходу розробити модель вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління;
· визначити теоретико-методологічні засади формування стратегії функціонування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління акціонерних товариств;

практичні

· проаналізувати постприватизаційне функціонування акціонерних товариств будівельної галузі України і Харківського регіону; оцінити інфраструктуру корпоративних відносин;

· виявити, узагальнити й оприлюднити моделі зловживань з боку виконавчих органів акціонерних товариств для підвищення ефективності і стабільності діяльності корпоративного сектора України шляхом розробки  рекомендацій щодо ефективного та прозорого управління діяльністю акціонерного товариства з боку його акціонерів;
· виявити зовнішні фактори, що через істотний вплив на економічну кон`юнктуру будівельних акціонерних товариств впливають і на вартісно-утворюючі процеси;
· провести апробацію моделі ринкової вартості акціонерного капіталу на прикладі будівельного акціонерного товариства з урахуванням параметра якості корпоративного управління і довести позитивний вплив якості корпоративного  управління  на підвищення капіталізації акціонерного  това-

риства.

Об’єкт дослідження – процес функціонування акціонерних товариств будівельної галузі України.

Предмет дослідження – в межах обраного об’єкта організаційно-економічні відносини учасників корпоративного управління щодо підвищення капіталізації акціонерного товариства.

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дослідження стали наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних учених-економістів, законодавчі й нормативні акти України, що регламентують функціонування акціонерних товариств, дані статистичної і фінансової звітності українських будівельних підприємств корпоративного сектора, результати проведених автором наукових досліджень, матеріали науково-практичних конференцій.

Для досягнення поставленої в роботі мети використано систему загальнонаукових і спеціальних методів дослідження. Зокрема при побудові концепції вартісно-орієнтованого корпоративного управління використовувались методи теоретичного узагальнення, діалектики, логіки, системного і історико-економічного аналізу; при аналізі системи корпоративного управління - системно-структурний аналіз; при аналізі динаміки й ефективності функціонування акціонерних товариств будівельної галузі – методи статистичного і техніко-економічного аналізу; при проектуванні інтегрального показника якості корпоративного управління і моделюванні ринкової вартості акціонерного товариства – методи аналізу експертної інформації, при визначені вартості акціонерного товариства – метод дисконтованих грошових потоків, факторний аналіз та аналіз чутливості; при формуванні вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму – структурне моделювання. 
Інноваційність запропонованого підходу полягає в установленні наслідкового зв’язку в організаційно-економічних відносинах учасників корпоративного управління шляхом безпосередньої участі в них як міноритарного акціонеру та спілкування з виконавчими органами акціонерних товариств.

Наукова новизна одержаних результатів. Результати дослідження являють собою нове вирішення науково-прикладної проблеми формування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму  корпоративного управління акціонерними товариствами будівельної галузі, котра полягає в такому: 
вперше 

· запропоновано цілісну систему управління вартістю будівельного акціонерного товариства, що синтезує ієрархічну структуру ключових факторів вартості й інтегральний показник якості корпоративного управління і на відміну від існуючих враховує не тільки витрати, а й можливість генерувати доходи в майбутньому, інвестиції і ризики ведення бізнесу, дозволяє створити справедливу систему оцінки якості корпоративного управління відповідно до стандартів якості ISO 9000;

· запропоновано адаптивну методику проектування інтегрального показника якості корпоративного управління, що поєднує різнобічні властивості складної системи корпоративного управління (розкриття інформації і прозорість, права акціонерів, структура власності, діяльність наглядової ради, діяльність виконавчого органу, контроль за фінансово-господарською діяльністю, корпоративна поведінка) і застосовується для оцінки, діагностики і моніторингу якості корпоративного управління при передбаченні інвестиційного ризику в залежності від рівня інформаційної забезпеченості;
· на прикладі будівельного акціонерного товариства отримано модель ринкової вартості з урахуванням інтегрального показника якості корпоративного управління, що дає змогу кількісно оцінити вплив якості корпоративного управління на підвищення вартості акціонерного товариства;
удосконалено
· методичний підхід до системного аналізу акціонерного товариства як об’єкта дослідження, що синтезує концепції вартості акціонерного товариства і якості корпоративного управління і дає змогу цілеспрямовано впливати на вартісно-утворюючі процеси і формування якісної системи корпоративного управління за критерієм  максимізації капіталізації акціонерного товариства;

· визначення категорії «корпоративне управління» як  комплексної системи внутрішніх і зовнішніх механізмів, що спрямована на оптимізацію структури корпоративних відносин для забезпечення гармонізації інтересів всіх суб’єктів корпоративних відносин і реалізації ефективного інвестиційного процесу в акціонерному товаристві для максимізації його капіталізації;
· дефініцію «інвестиційна привабливість акціонерного товариства», що визначається як рівень задоволення фінансових, виробничих, організаційних та інших вимог або інтересів інвестора щодо конкретного акціонерного товариства, що оцінюється рівнем внутрішньогенерованого гудвілу (внутрішньогенерований гудвіл - інтелектуальний актив, вартість якого визначається як різниця між чистою балансовою вартістю активів акціонерного товариства і його ринковою вартістю, як цілісного майнового комплексу, що виникає внаслідок високої якості корпоративного управління, використання підприємницької інноваційності, домінуючої позиції на ринку товарів (робіт, послуг), нових технологій тощо);

дістало подальшого розвитку
· методика розрахунку інтегрального показника оцінки інвестиційної приваб-

ливості акціонерного товариства, що полягає в застосуванні доходного підходу для визначення ринкової вартості акціонерного товариства як цілісного майнового комплексу і розрахунку співвідношення між одержаними ринковими показниками вартості й вартістю його чистих активів за балансом;

· підходи до формування вартісно-орієнтованої стратегії функціонування акціонерних товариств будівельної галузі за рахунок введення вартісної складової.

Практичне значення одержаних результатів роботи полягає в тому, щоб в результаті впровадження вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління стало можливим: запровадити системи оцінки якості корпоративного управління, комплексні оціночні критерії вартості для раціоналізації структурних зв’язків внутрішньокорпоративних відносин. 
Розроблена автором методологія проектування інтегрального показника якості корпоративного управління використана Фондом інтенсивних технологій мікроекономіки для оцінки якості корпоративного управління відкритих акціонерних товариств в комунікативних схемах, детермінованих чинним законодавством для офіційного форматування інформаційного обміну між окремим акціонерами та відповідними акціонерними товариствами. Результатом реалізації зазначеної програми стала раціоналізація структурних зв’язків внутрішньо корпоративних відносин, виокремлення ключових каналів взаємодії товариств з власниками дрібних пакетів акцій, та скорочення термінів надання аналітичних довідок на запит інвестора (акт №58/2 від 21.06.2006 р.). Запропоновані автором методичні розробки та алгоритми з визначення ринкової вартості акцій і розрахунку інтегрального показника якості корпоративного управління апробовано на ЗАТ БМУ-2 «Полтаванафтогазбуд» (акт № 248 від 16.12.2005 р.), ЗАТ «Паритет» (м. Кременчук, акт №37/1 від 3.05.2006 р.), ВАТ «Полтавтрансбуд» (акт №123/31 від 18.05.2006 р.), ВАТ «Житлобуд-1» (м. Харків, акт № 159/12 від 05.07.2006 р.), ЗАТ «Промтехмонтаж - 1» (м. Кременчук, акт № 63 від 7.06.2006 р.).  Актами підтверджується великий прагматичний потенціал дисертаційного дослідження, який може бути втіленим в роботі будівельних компаній, та сприятиме отриманню нового досвіду в питаннях комунікації акціонерних товариств з корпоративним ринком. Розрахунок інтегрального показника якості корпоративного управління використано Виробничою науково-технічною корпорацією «Модернізація і розвиток» «МІР» при проведенні тендерних торгів на розміщення замовлення на будівництво, що передбачає вибір підрядників на конкурсних засадах шляхом оцінки їх пропозицій (акт №129/32 від 22.08.2006 р.). 
Результати досліджень застосовуються в навчальному процесі кафедри економіки будівництва Харківської національної академії міського господарства при викладанні курсів «Фінансовий менеджмент», «Економіка будівельного під-

приємства», «Корпоративне управління» (довідка №705/1 від 31.05.2006 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною науковою роботою, в якій автором особисто розроблено наукові положення, методичні підходи та практичні рекомендації з формування і функціонування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління будівельними акціонерними товариствами. Висновки й результати дисертації автор сформулював і одержав самостійно й виклав у наукових публікаціях. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в роботі використані лише ті положення та ідеї, що є результатом особистих досліджень здобувача. Особистий внесок здобувача в цих роботах зазначений в авторефераті в переліку публікацій за темою дисертації. 

Апробація результатів дисертації.  Основні результати дослідження доповідались автором, обговорювались і були схвалені на науково-практичних конференціях, семінарах і круглих столах: міжнародній конференції "(In)Tolerance and (Co)operation in Europe and the EuroAtlanc Area" (м. Бухарест, Румунія, 4-6 лютого 2000 р.); восьмій щорічній міжнародній конференції “Business and Economic Development in Central and Eastern Europe: Implication For Economic Integration Into Wider Europe” (м. Брно, Чехія, 7-9 вересня 2000 р.); четвертій науково-практичній конференції молодих економістів «Сучасні проблеми розвитку виробництва» (м. Харків, 2000 р.); ХХХ, ХХХІ, ХХХІІ науково-технічних конференціях викладачів, аспірантів і співробітників Харківської національної академії міського господарства (м. Харків, 2000 р., 2002 р., 2004 р.); 2-й міжнародній міждисциплінарній науково-практичній конференції «Сучасні проблеми гуманізації та гармонізації управління» (м. Харків, 2001 р.); всеукраїнській науково-практичній конференції “Теорія і практика незалежного аудиту в Україні” (м. Київ, 2001 р.); міжнародній науково-практичній конференції «Основные системотехнические направления совершенствования диверсификационных процессов строительных предприятий на пути их трансформации к рыночным отношениям» (м. Харків, 21-23 жовтня 2003 р.); міжнародній науково-практичній конференції «Обеспечение условий эффективности роста предприятий строительной отрасли на основе совершенствования экономических структур» (м. Харків, 19-20 жовтня 2004 р.); науково-практичній конференції «Розвиток корпоративного управління в глобальному середовищі» (м. Тернопіль, 22-24 жовтня 2004 р.); першій міжнародній науково-практичній конференції «Науковий потенціал світу 2004» (м. Дніпропетровськ, 1-15 листопада 2004 р.); науково-технічній конференції присвяченій 75-річчю Харківського державного технічного університету будівництва та архітектури (м. Харків, 15-17 березня 2005 р.); семінарі “Вдосконалення викладацької майстерності” (м. Київ, 2 квітня 2005 р.); міжнародній науково-практичної конференції “Дні науки 2005” (м. Дніпропетровськ, 15-27 квітня 2005 р.); всеукраїнській науковій конференції студентів і молодих науковців “Проблеми забезпечення економічного розвитку підприємств” (м. Донецьк 29-30 квітня 2005 р.); міжнародній науково-практичній конференції «Управління стратегічними змінами на підприємстві: концептуальні засади, методологія та практика» (27-28 жовтня 2005 р., м. Київ);  5 міжнародній науково-практичній конференції «Сталий розвиток міст: Сучасні технології управління міським та регіональним розвитком» (м. Харків, квітень 2006 р.); міжнародній конференції «Ринок капіталу України» (м. Київ, 14-16 червня, 2006 р.); міжнародній науково-практичні конференції «Экономика строительной отрасли на пути ее интеграции к синергетическим системам» (м. Харків, 2006 р.).
Публікації. Основні положення і найважливіші результати дисертаційного дослідження опубліковані автором самостійно і у співавторстві в 66 наукових працях, серед яких особисто автору належить 41 друк. арк., у тому числі: 1 монографія (18 друк. арк.), 2 навчально-методичних посібники (8 друк. арк.), один з яких одноосібний, 27 статей у наукових фахових виданнях, 23 статті в інших наукових виданнях, 23 матеріалів і тез доповідей та виступів на конференціях.
Структура і обсяг роботи. Дисертація складається із вступу, 6 розділів та висновків, викладених на 428 стор. комп’ютерного тексту, в тому числі 24 таблиці, 30 рисунків. Список використаних джерел містить 417 найменувань на 35 стор.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі розкрито актуальність теми дисертації, визначено її мету і завдання, методологічні й методичні основи, предмет і об`єкт дослідження, показано його наукову новизну та практичне значення.

У першому розділі «Теоретичні засади формування корпоративного управління акціонерними товариствами будівельної галузі в контексті трансформації економіки до ринковоорієнтованої структури» досліджено еволюцію процесу становлення і розвитку акціонерних товариств в Україні; починаючи з 1993 року, виділено три періоди постсоціалістичної приватизації з розкриттям результативності її окремих форм для росту інвестиційної активності й ефективності національної економіки; систематизовано й удосконалено методи оцінки інвестиційної привабливості акціонерних товариств; висвітлено проблематику фінансової звітності українських акціонерних товариств з аналізом слабких місць, що впливають на ефективність прийняття інвестиційних рішень; систематизовано і узагальнено сучасні підходи до визначення корпоративного управління з урахуванням національних особливостей і сучасного стану функціонування корпоративного сектора.

Історичний огляд трансформації дозволив виявити, що процес приватизації в Україні звівся тільки до формальної зміни організаційно-правової форми підприємств, не справивши суттєвого впливу на підвищення ефективності їх функціонування. Домінуюча за кількістю акціонерна форма господарювання потребує вдосконалення організаційно-економічного механізму управління з використанням якісних і кількісних критеріїв для підвищення їх інвестиційної привабливості.
У результаті систематизації ознак, що відрізняють акціонерне товариство від інших організаційно-правових форм господарювання, встановлено, що статутний капітал має акціонерну природу, органічно поєднуючи реальний (представлений майном акціонерного товариства) і фіктивний капітал (представлений акціями акціонерного товариства), акціонерне товариство характеризується самостійністю як юридичної особи, розподілом інституту власників і інституту управлінців; стабільністю майнової бази, обмеженою відповідальністю індивідуальних інвесторів, публічністю діяльності, можливістю передачі акцій іншим особам, що належать індивідуальним інвесторам, має статус емітента цінних паперів, складну чотирирівневу ієрархію органів корпоративного управління.
В умовах глобалізації у світовій економіці посилюється тенденція до збільшення впливу транснаціональних корпорацій, формою яких є відкриті акціонерні товариства, що приводить до необхідності уніфікації поняття корпорації в різних системах корпоративного управління. В рамках цього дослідження поняття «корпорація» і «акціонерне товариство» розглядаються як синоніми.
Аналіз альтернативних визначень і критеріїв формування сучасних корпорацій дозволив визначити акціонерне товариство як відкриту організаційно-економічно інтегровану систему – суб’єкт господарювання, що об’єднує множину соціально-економічних процесів і зв’язків і спрямовує свою діяльність на досягнення основної мети –  довгострокову  максимізацію вартості інвестицій акціонерів у товариство за допомогою інтеграції приватної власності, отримання максимальної синергії від поєднання матеріальних і інтелектуальних активів, компромісного господарювання, гармонізації особистих і корпоративних інтересів. Довгострокова  максимізація вартості інвестицій акціонерів у товариство полягає в забезпеченні доходу на інвестований акціонерами капітал у вигляді зростання ринкової вартості акцій товариства на фондовому ринку, а також отримання акціонерами дивідендів.

Систематизація складних соціально-економічних процесів і зв’язків акціонерного товариства як особливої форми підприємницької діяльності дозволила структурувати акціонерне товариство як об’єкт дослідження за такими елементами, що характеризуються ентропією, синергією та взаємозалежністю як: суб’єкта компромісного господарювання і носія вартості; об’єкта корпоративного управління; цілісного майнового комплексу, що перебуває у володінні, веденні й управлінні юридичної особи; структурованого фінансового об’єкта (капітал, інвестиції, кредити тощо); соціально-організаційного комплексу (рівень і структура людського капіталу, управління персоналом, соціальна політика); об’єкта макроекономічної кон’юнктури і суб’єкта економічних відносин. Акціонерне товариство як об’єкт корпоративного управління знаходиться під впливом сукупності дій учасників корпоративних відносин. Відсутність уніфікованого підходу до визначення категорії «корпоративне управління» зумовила необхідність аналізу наукових праць і законодавчої бази. У результаті систематизовано й виділено такі підходи до визначення корпоративного управління: 1) що ґрунтується на наслідках, які випливають із сутності корпоративної форми бізнесу – поділу інституту власників і інституту управлінців; 2) як управління корпоративними правами; 3) як системи відносин; 4) як системи, через яку спрямовуються і контролюються акціонерні компанії з боку акціонерів; 5) з погляду психології менеджменту; 6) як управління інтеграційним об'єднанням; 7) як сукупності норм, правил і процесів регуляторного механізму; 8) як системи виборних і призначених органів.

На базі цих підходів корпоративне управління визначено як  комплексна система внутрішніх і зовнішніх механізмів, спрямована на оптимізацію структури корпоративних відносин для забезпечення гармонізації інтересів всіх суб’єктів корпоративних відносин і реалізації ефективного інвестиційного процесу в акціонерному товаристві для максимізації його капіталізації.

Проведений аналіз показав, що основними цілями корпоративного управління є: підвищення рівня конкурентоспроможності на основі творчої самореалізації виконавчого органу акціонерного товариства і персоналу, забезпечення комплексного використання наявних ресурсів, координація соціального партнерства, комплексна спрямованість на споживача. Одночасно, враховуючи, що основним інтересом ефективних власників акціонерного товариства є максимально можливий приріст вартості товариства, головну мету корпоративного управління доцільно визначити як стратегічне управління вартістю акціонерного товариства в інтересах його власників.
Система корпоративного управління акціонерного товариства функціонує в рамках юридичних і соціально-поведінкових норм і правил, які визначають взаємовідносини між його учасниками.
Інвестиційна привабливість акціонерного товариства визначається як рівень задоволення фінансових, виробничих, організаційних та інших вимог або інтересів інвестора щодо конкретного акціонерного товариства, який оцінюється рівнем внутрішньогенерованого гудвілу. Запропоновано реалізувати багатокритеріальний підхід до вимірювання інвестиційної привабливості акціонерного товариства, що включає дві складові: перша характеризує інвестиційну привабливість, посилаючись на минулі досягнення (ретроспективний аналіз), друга оцінює майбутні досягнення, прогнозує успішність діяльності підприємства у майбутньому, його здатність генерувати прибутки і підтримувати високу якість корпоративного управління.

Об’єктивна оцінка інвестиційної привабливості акціонерного товариства безпосередньо залежить від прозорості, достовірності й повноти фінансової звітності, на підставі якої інвестор міг би ухвалювати рішення щодо доцільності й обсягів інвестування, здійснювати моніторинг їх ефективного використання. Розглянуті питання достовірного відображення дебіторської заборгованості й розрахунку резерву сумнівних боргів. 

Враховуючи, що створення капітальних активів за своєю суттю є інвестиційним процесом, замовник як суб’єкт корпоративних відносин, при укладанні будівельних контрактів виступає одночасно як в ролі споживача, так і в ролі інвестора, а тому є зацікавленим в мінімізації інвестиційного ризику і максимізації інвестиційної привабливості підрядника.
Специфічні особливості будівельного бізнесу, а саме тривалість господарського циклу, персоніфікація споживача, індивідуалізація і капіталоємність будівельної продукції, авансоване фінансування, мобільність виробництва, необхідність обладнання будівельної бази, залежність виробництва від природного середовища, «пасивність» продукції, наявність інтегрованих схем взаємодії багатьох підприємств (проектних організацій, генеральних і субпідрядників, забудовників, замовників, підприємств будіндустрії, постачальників обладнання, інвесторів тощо), складність регуляторного середовища будівельного бізнесу, підвищений рівень галузевої корумпованості збільшують ризикованість інвестування в будівельну галузь і підвищують вимоги до якості корпоративного управління будівельними акціонерними товариствами, потребують збільшення внутрішньогенерованого гудвілу на довготривалій основі.

У другому розділі «Постприватизаційне функціонування акціонерних товариств будівельної галузі України: узагальнення трендів і систематизація сучасних технологій корпоративного управління» проаналізовано стан і динаміку ефективності функціонування акціонерних товариств будівельної галузі у постприватизаційний період; виконано оцінку фінансового стану обраних для дослідження акціонерних товариств м. Харкова; оцінено інфраструктуру корпоративних відносин; виявлено сучасні корпоративні тренди,  корпоративні зловживання і визначено потенціал підвищення якості корпоративного управління акціонерних товариств будівельної галузі.
Аналіз динаміки основних показників діяльності будівельних підприємств свідчить про суттєве пожвавлення виробничої активності в будівництві: спостерігається стабільний приріст обсягів підрядних робіт; поліпшуються фінансові результати діяльності. Однак позитивні зрушення в інвестиційній діяльності, що намітилися протягом останнього часу, не є достатніми для здійснення інновацій і створення конкурентних переваг для забезпечення майбутнього зростання вартості будівельних акціонерних товариств. В умовах неповного завантаження потужностей будівельних підприємств все ще поширеними для галузі залишаються такі явища, як використання режиму неповного робочого дня (тижня) та вимушені відпустки без збереження або з частковим збереженням заробітної плати. Втрати робочого часу в середньому на одного середньооблікового працівника у будівництві у 2005 р. склали 89 годин, що більше ніж в цілому по Україні на 52 години або у 2,4 рази. Дослідження елементів грошових потоків засвідчило низькі можливості будівельних акціонерних товариств щодо створення вартості: - операційна прибутковість залишається низькою - 2,6% у 2005 р.; рівень рентабельності всієї діяльності підприємств у будівництві (відношення чистого прибутку  до затрат діяльності) склав 0,3 %., 33,8 % підприємств залишаються збитковими, спостерігається нестача оборотних коштів, у 2005 р. обсяги дебіторської заборгованості збільшилися на 33,8 %, а кредиторської - на 44,2 %. Особливу увагу в проведеному дослідженні приділено якості корпоративного управління як системоуворюючій складовій вартості. Існуюча інфраструктура корпоративних відносин обслуговує переважно приватизаційні процеси і не захищає права власників - найменш захищеними є міноритарні акціонери.
Виявлено, що правова несвідомість і юридична незахищеність міноритарних акціонерів сприяє зловживанням, яких припускається корпоративний менеджмент. Ігнорування законних інтересів акціонерів і викривлення фінансових показників з метою введення в оману споживачів інформації набувають систематичного характеру і несуть в собі загрозу інтересам окремих громадян. Виявлені, узагальнені й оприлюднені конкретні форми зловживань з боку виконавчих органів акціонерних товариств для розробки конкретних рекомендацій щодо ефективного та прозорого управління діяльністю акціонерного товариства з боку його акціонерів з метою підвищення ефективності й стабільності діяльності корпоративного сектора будівельної галузі. За даними дослідження найбільш поширеними порушеннями прав і законних інтересів акціонерів у процесі діяльності акціонерних товариств є: обмежений  доступ акціонерів до інформації про товариство, порушення термінів подання та оприлюднення інформації про загальні збори, незадовільне забезпечення повноти й достовірності інформації про діяльність акціонерного товариства, недостатня участь у прийнятті рішень про відчуження майна товариства, недостатня участь у контролі угод на значні суми, ускладнення представництва дрібних акціонерів у спостережній раді, недостатня можливість для дрібних інвесторів впливати на формування порядку денного загальних зборів, питання одержання частини прибутку акціонерного товариства у формі дивідендів.

Дослідження свідчать, що у 90% випадків відмічається штучне завищення фінансових результатів діяльності акціонерних товариств за рахунок нестворення резерву сумнівних боргів за умов наявності в розділі ІХ Приміток до фінансової звітності (форма 5) суми несвоєчасно погашеної дебіторської заборгованості  або навіть суми списаної безнадійної заборгованості.

Дослідження доводять, що якість корпоративного управління стала інвестиційним критерієм як для внутрішніх інвесторів (акціонерів), так і для зовнішніх фінансових ринків. Досягнення високої якості корпоративного управління потребує органічної єдності організаційних засад управління, економічних показників вимірювання результативності й ефективності діяльності акціонерного товариства, ефективно працюючого фондового ринку та якісного регуляторного середовища. Дотепер в Україні ринок цінних паперів  залишається досить малим  за розміром і кількістю доступних для портфельних інвесторів акцій, функціонує в недосконалому нормативно-правовому полі, що не сприяє залученню фінансових ресурсів.

Як наслідок відсутності ефективних ринкових і регуляторних механізмів функціонування акціонерних товариств, динаміка виявлених трендів корпоративного управління в Україні поки що залишається негативною. Так, особисте тестування процедур проведення річних зборів акціонерних товариств будівельної галузі дозволило виявити цілий ряд порушень (рис.1). Встановлено, що при здійсненні реєстрації акціонерів на загальних зборах акціонерів у багатьох випадках не дотримувались норми чинного законодавства. За результатами проведеного моніторингу встановлені такі порушення: реєстрацію акціонерів здійснювали без реєстру власників іменних цінних паперів; реєстрацію акціонерів виконували без пред’явлення ними документів, що засвідчують особу, і сертифікатів акцій.
У 45% випадків встановлено, що контроль за ходом реєстрації акціонерів для участі в загальних зборах здійснювало правління. У переважній більшості випадків голосування на загальних зборах відбувалося підняттям рук. У більшості акціонерних товариств, що досліджувались, голова і члени спостережної ради, голова і члени ревізійної комісії працюють на громадських засадах, тобто не отримують винагороди за виконання своїх обов’язків. У середньому спостережна рада складається з шести членів і проводить п’ять-шість засідань на рік. У 3% акціонерних товариств у складі спостережної ради створено комітети,  частіш за все це аудиторський комітет.  У 9,1% акціонерних 
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Рис. 1 Результати тестування процедур проведення річних загальних зборів акціонерів
товариств створено спеціальну посаду або відділ, який відповідає за роботу з акціонерами. 75,6% акціонерних товариств мають ревізійну комісію. У середньому до складу ревізійної комісії входить троє осіб. 86% товариств раз на рік здійснюють зовнішній аудит. 10 % акціонерних товариств, які досліджувались, розміщують частину важливої для інвесторів інформації в мережі Інтернет. Тільки 0,9% товариств розміщують важливу інформацію у мережі Інтернет повністю.
У третьому розділі «Моделювання вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління» досліджено еволюцію наукової думки з визначення економічної природи вартості й концепцію вартості в українському законодавстві, проаналізовано стратегічні показники оцінки результативності діяльності акціонерних товариств, визначено параметр якості корпоративного управління, досліджено вплив якості корпоративного управління на рівень вартості акціонерного товариства.
У сучасних умовах  концепція вартості прийнята світовим економічним співтовариством як базова парадигма розвитку бізнесу. Одночасно, постійно удосконалюється система показників оцінки ефективності діяльності акціонерного товариства в рамках концепції управління вартості, еволюціонують методи оцінки ринкової вартості навіть в стабільно працюючих економіках. 
На основі системних досліджень інтегровано внесок усіх шкіл з визначення економічної природи вартості, що домінували в різний час, а саме трудову теорію вартості, теорію граничної корисності (маржиналізму), теорію витрат виробництва, теорію споживчих переваг, інституціональну теорію та ряд інших теорій, що перебувають у загальному руслі мейнстриму, не протиставляючи, а синтезуючи окремі їх елементи для практичного застосування.

Оцінка вартості акціонерного товариства як сфера наукових досліджень і напрямок практичної діяльності в Україні перебуває в стадії становлення. Поки що оціночна діяльність тут розвивається переважно як пропозиція послуг з оцінки вартості майна і майнових прав у випадках обов’язкового проведення оцінки за Законом України "Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні" від 12.07.2001 № 2658-III (розділ ІІ, стаття 7 Закону).
Автором проаналізовано визначення понять вартості, в тому числі ринкової вартості, вартості підприємства, принципів оцінки, методичних підходів та особливостей проведення оцінки об’єкта у формі цілісного майнового комплексу відповідно до вимог законів України та нормативно-правових актів Кабінету Міністрів. В умовах недостатнього розвитку національного ринку оціночних послуг проаналізовано й узагальнено досвід розвинутих країн у цій сфері. Узагальнюючи чинні законодавчі акти з оціночної діяльності, цілком правомірним є ототожнення концептів «вартість бізнесу», «вартість підприємства», «вартість цілісного майнового комплексу».

Вартість акціонерного товариства пропонується визначати як найбільш вірогідну ціну, в грошовому еквіваленті, що формується завдяки його функціонуванню як діючого та єдиного цілого і за яку акції товариства могли бути продані на відкритому конкурентному ринку за умови, що кожна із сторін діяла із знанням справи, розсудливо і без примусу.
Серед сучасних підходів до управління вартістю виділено й проаналізовано фундаментальні концепції Ф. Модільяні і М. Міллера, А. Дамадарана, Т. Коупленда і Дж. Мурріна, М. Амрам,  К. Уолта, К. Хова, Т. Коллера, А.Раппопорта, С. Мордашова, І. Єгерєва, О. Мендрула, Г. Бірмана. 
При дослідженні зацікавленості різних суб’єктів корпоративного управління у вартості акціонерного товариства доцільним є застосування пропонованої класифікації цілей оцінки вартості за інтересами суб’єктів корпоративного управління. 
Аналіз досліджень якості корпоративного управління акціонерними товариствами підтвердив вагомий зв’язок між високим рівнем корпоративного управління прибутковістю діяльності акціонерного товариства і рівнем задоволення інвестора. Аналіз досліджень проведених міжнародними компаніями McKіnsey & Co, “ISS” (Institutional Shareholder Services), агенцією Deminor і Гарвардським університетом, університетами Пенсільванії і штату Джорджія, свідчить, що більшість інвесторів готові витрачати додаткові кошти при інвестуванні, якщо акціонерні товариства досягають вищих управлінських стандартів. Такі премії в Північній Америці й Західній Європі досягають 12-14%, в Азії і Латинській Америці – 20-25%, а в Східній Європі – до 30% обсягів інвестицій.

Для оцінки рівня корпоративного управління застосовуються різні методології. У рамках дисертаційного дослідження систематизовано сучасні концептуальні й методичні підходи до визначення якості корпоративного управління таких рейтингових агенцій і професійних незалежних інформаційно-аналітичних структур, як: Standard & Poor's, Інститут корпоративного права і управління, інвестиційний банк Brunswick UBS Warburg, аналітична група журналу  «Euromoney», національна рада з корпоративного управління, Deminor, Institutional Shareholder Services (ISS), Davis Global Advisors, Inc., методика Кріптон-Міллера (Crichton-Miller) та Уормана (Worman), Російський інститут директорів, Український інститут розвитку фондового ринку. В результаті доведено відсутність єдиного загальновизнаного індикатора корпоративного управління у світі, визначені порівняльні переваги й недоліки найбільш відомих індексів корпоративного управління, розроблено власну модель інтегрального показника якості корпоративного управління.

На базі, методологічно сумісній з міжнародною практикою, інтегральний показник якості корпоративного управління визначено як інтегральний показник, що поєднує різнобічні властивості складної системи корпоративного управління і застосовується для оцінки, діагностики і моніторингу якості корпоративного управління при прогнозуванні інвестиційного ризику.

Якість корпоративного управління визначається як ступінь задоволення вимог інвестора та інших зацікавлених осіб корпоративних відносин до результатів діяльності акціонерного товариства.

Метою формування методики інтегральної оцінки якості корпоративного управління є визначення кількісного значення факторів, що впливають на мотивацію прийняття інвестиційних рішень, і оцінка рівня впливу цих факторів. Основне призначення інтегрованого показника якості корпоративного управління – об’єктивне інформування про якість корпоративного управління, слугування індикатором інвестиційної привабливості акціонерних товариств за якістю корпоративного управління з метою мінімізації ризику інвестування. 

Отже проектування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління має базуватися на максимізації вартості акціонерного товариства і якості корпоративного управління шляхом реалізації форм управління, що ґрунтуються на функціональних властивостях об’єкта дослідження за принципами руху вартості й створення якості.
У четвертому розділі «Методологія проектування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління» шляхом застосування методології системно-структурного аналізу структуровано організаційно-економічний механізм функціонування підприємств акціонерної форми господарювання; з використанням програмно-цільового підходу запропоновано модель формування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління; удосконалено підсистему управління якістю корпоративного управління; запропоновано методологію проектування інтегрального показника якості корпоративного управління, що узгоджений з міжнародними стандартами якості ISO 9000; систематизовано методичні підходи й методи оцінки вартості акціонерного товариства. 

Системне представлення об’єкта дослідження – акціонерного товариства здійснено шляхом структуризації його на елементи. Елементи системи формуються на основі виділення сукупності властивостей, що визначаються окремими особливостями (закономірностями) поведінки і впливу на функціонування системи та визначення взаємопов’язаних внутрішніх і зовнішніх факторів. На базі опрацювання емпіричного матеріалу дослідження розмежування властивостей обраних елементів здійснено з точки зору природи їх утворення на сутнісно-обумовлені (атрибутивні), й такі, що зумовлюються їх зв’язками з іншими елементами (функції зв’язку) (табл. 1).
Таке розмежування дає змогу усвідомити, які властивості можна змінити через функції зв’язків (вилучення, коригування, доповнення), а які необхідно змінювати через діяльність інших систем управління, результатом діяльності яких є вплив на атрибутивні властивості виділених нами елементів.
Запропонована структура є, по суті, відображенням процесів, що відбуваються в об’єкті управління.

Таким чином, структурований об’єкт управління є багатовекторною системою для здійснення вартісно-орієнтованого корпоративного управління, характеризується наявністю іноді протилежних інтересів учасників корпоративних відносин, тобто істотно залежить від «суб’єктивності» управлінських рішень.  Тому вартісно-орієнтований  організаційно-економічний  

[image: image30.wmf]))

,

1

(

(

)

(

0

0

0

¥

+

+

=

T

V

PV

T

V

V


  Таблиця 1
Визначення властивостей елементів акціонерного товариства як організаційно-економічно інтегрованої системи з встановлення вартісних і якісних індикативних чинників

	Елементи об’єкта дослідження
	Атрибутивні (сутнісно-обумовлені) властивості
	Функціональні властивості
	Цільові вартісні і якісні індикативні чинники

	Суб’єкт компромісного господарювання і носій вартості
	Виробник продукції (послуг) для задоволення потреб споживачів, джерело прибутку для задоволення потреб інвестора і  інших зацікавлених осіб корпоративних відносин, об’єкт оподаткування
	Виконання правлінням АТ своїх підприємницьких функцій, здійснення нововведень, координації, рівень особистої відповідальності, рівень контролю за діяльністю виконавчого органа, наявність агентських проблем 
	1. Грошовий потік на власний капітал
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де NI – чистий прибуток, 

D – амортизація основних фондів,

A – амортизація нематеріальних активів,

CE – капітальні інвестиції,

WCN – потреба в оборотному капіталі. 

2. Грошовий потік на інвестований капітал
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де, PR – виплати основної суми боргу,
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PDI – приріст залученого позикового капіталу.

3. Рівень прибутковості інвестованого капіталу
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де 
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 – чистий операційний прибуток за відрахуванням скоригованих податків, 


[image: image5.wmf]ICapital

 - інвестований капітал (сума інвестицій в основний і оборотний капітал);

4.
[image: image6.wmf]g

 - темпи зростання грошових потоків акціонерного товариства

5. ROE -  рентабельність власного капіталу

При проектуванні грошових потоків будівельного АТ слід враховувати:
NI = 
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- вид будівництва; 
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- вид будівельного контракту; 
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- тривалість будівельного контракту;
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- обраний метод встановлення ступеню завершеності робіт; 
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- стан внутрішньофірмового планування; 
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 - психологічний тип керівництва

	Об’єкт корпоративного управління
	Регулятор корпоративних відносин
	Засоби та інструменти регулювання корпоративних відносин, законодавча регламентація процедур корпоративного управління, легітимність прийняття корпоративних рішень, концентрація володіння, конфігурація власності, акціонерна, дивідендна [image: image32.wmf]))
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політика, інформаційна асиметрія
	Інтегральний показник якості корпоративного управління

(модель, отримана за авторською методикою)
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де (х1) - розкриття інформації і прозорість;

(х2) - права акціонерів;

(х3) - структура акціонерного капіталу;

(х4) - діяльність наглядової ради;

(х5) - діяльність виконавчого органу;

(х6) - контроль за фінансово-господарською діяльністю товариства;

(х7) - дотримання інтересів інших зацікавлених сторін і корпоративна соціальна відповідальність. 

	Цілісний майновий комплекс, що знаходиться у володінні, веденні й управлінні юридичної особи
	Цілісність майнової бази
	Операції з майном підприємства,  облікова політика АТ, реорганізація, перерозподіл, продаж, якість фінансової звітності
	1. Вартість майна акціонерного товариства за даними фінансової звітності

2.Вартість акціонерного товариства, визначена за доходним підходом

V = V0(Т)+ V0 
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де V0(Т)- вартість акціонерного товариства у період Т;V0 
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- вартість реверсії; Vdop(Т)- нові інвестиційні можливості акціонерного товариства у період Т; 
 Vdop
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- нові інвестиційні можливості у період, що настає за фіксованим

	Об’єкт фінансування  (капітал, інвестиції, кредити тощо)
	Об’єкт інтеграції приватної власності, джерело фінансових ресурсів для підтримки розширеного відтворення, емітент цінних паперів
	Стан розвитку корпоративної інфраструктури (ринку фінансових послуг, ринку цінних паперів),

стан цивілізації ринку капіталу
	Середньозважена вартість капіталу
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де ks – вартість залучення акціонерного капіталу (прості акції), % річних;

kp – вартість залучення акціонерного капіталу (привілейовані акції), % річних;

kpr – вартість залучення акціонерного капіталу (інших акції), % річних;

kdj – вартість залучення окремих складових позикового капіталу, % річних;

ws – частка простих акцій у структурі капіталу підприємства;

wp – частка привілейованих акцій у структурі капіталу підприємства;
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wpr – частка інших акцій у структурі капіталу підприємства;

wdj – частка окремих складових позикового капіталу у структурі капіталу акціонерного товариства.

При визначенні вартості залучення для фінансування будівництва капіталу замовників доцільно використовувати формулу: 
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- ставка депозитного вкладу для юридичних осіб, % річних

	Соціально-організаційний комплекс (рівень і структура людського капіталу, управління персоналом, соціальна політика)
	Джерело інтелектуального капіталу, норм поведінки, корпоративної культури
	Рівень мотивації, персоналу, методи стимулювання керівників і фахівців, програми соціального партнерства, рівень етичних норм
	Внутрішньогенерований гудвіл

Gi= V – NAV,
де V – ринкова вартість акціонерного товариства, розрахована за методом дисконтованих грошових потоків;

NAV - вартість чистих активів акціонерного товариства за даними фінансової звітності акціонерного товариства

	Об’єкт макроекономічної кон’юнктури і  суб’єкта економічних відносин
	Об’єкт зовнішніх трансформацій
	Стан розвитку макроекономічного середовища, тінізація економіки,  рівень соціально-культурного розвитку країни (як  культури управління,  так і культури життєдіяльності суспільства)
	Ставка дисконтування

модель кумулятивної побудови – найбільш придатна для країн з економікою, що розвивається;

модель оцінки капітальних активів (CAMP);

модель Гордона (Gordon’s Model);

теорія арбітражного ціноутворення (Arbitrage Pricing Theory);

модель Фами-Френч (Fama-Frech model);

Розробка сценаріїв розвитку макроекономічної ситуації в країні з прив'язкою її параметрів до основних складових грошового потоку акціонерного товариства

Коригування очікуваного грошового потоку за допомогою коефіцієнта, що відбиває ймовірність отримання даного потоку


механізм корпоративного управління побудовано на дослідженні й актуалізації процесів, що відбуваються в системі з встановленням можливості їх коригування, тобто здійснення керованих процесів для досягнення цільової функції – максимізації капіталізації акціонерного товариства (рис. 2). 
Вартісно-орієнтований організаційно-економічний механізм корпоративного управління акціонерним товариством визначено як систему взаємозв’язаних принципів, методів та алгоритмів управління, форм організації, норм і нормативів, спрямованих на досягнення цілей інвестора та інших зацікавлених осіб корпоративного управління, зв’язаних з максимізацією ринкової вартості акцій. Модель механізму вартісно-орієнтованого корпоративного управління відображає ієрархічну структуру зв’язків елементів об’єкта дослідження за вартісними і якісними показниками (див. табл. 1). Вимоги інвесторів (реальних і потенційних)  як сформульовані потреби або очікування є критерієм для визначення якості корпоративного управління (інтегральний показник якості корпоративного управління)  і оцінки капіталізації акціонерного товариства (ринкова вартість акціонерного товариства).

У процесі здійснення скоординованої діяльності органів корпоративного управління (акціонерів, які спрямовують діяльність АТ, спостережної ради – яка формує вартісно-орієнтовану корпоративну стратегію і виконавчого органу, який її реалізує)  визначається стратегія максимізації вартості:
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 - оцінена вартість; 
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- резерви внутрішньої реструктуризації; 
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 - резерви зовнішніх трансформацій; 
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 - резерви використання нових можливостей зростання.
Максимізуючи  складові  зростання  ринкової  вартості 
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,  отримуємо загальну потенційну вартість акціонерного товариства, що приводиться до теперішнього часу і є результатом дії корпоративного управління  для задоволення вимог інвестора.
На базі систематизації існуючих методичних підходів і методів оцінки ринкової вартості акціонерного товариства процедурно подано модель оцінки акціонерного товариства методом дисконтованих грошових потоків з урахуванням специфіки будівельного бізнесу (рис.3).
Проведені дослідження функціонування акціонерних товариств будівельної галузі дозволили встановити такі найбільш поширені «індикатори проблем» щодо представленої акціонерними товариства публічної фінансової звітності: в балансі (форма №1) не відображається стаття «Резерв сумнівних боргів» при наявності суми несвоєчасно сплаченої дебіторської заборгованості або навіть суми списаної безнадійної заборгованості у розділі ІХ Приміток до 
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Рис. 3 Модель оцінки акціонерного товариства методом дисконтованих грошових потоків
річної фінансової звітності (форма №5), що суперечить чинному законодавству; досить часто акціонерні товариства не фіксують у балансі (форма №1) жодних сум за статтею «Забезпечення виплат персоналу», що може свідчити про неформування забезпечень під відшкодування відпускних виплат всупереч вимозі п.13 П(С)БО №11 «Зобов’язання», що штучно завищує фінансові результати акціонерного товариства. 
Актуалізовано необхідність коригування фінансової звітності акціонерного товариства з урахуванням виявлених проблем фінансової звітності  для трансформації даних бухгалтерської звітності в економічні показники щодо розрахунку грошових потоків у процесі проведення оцінювання. 
Узагальнене значення інтегрального показника якості корпоративного управління розраховано як сума оцінок показників з урахуванням значущості кожної компоненти, отриманої експертним шляхом з використанням методу Делфі (див. табл. 1). Для запропонованої ознакової множини розраховані значення еталонних критеріїв і шкали стандартизації показників третього ступеню деталізації. У результаті статистичного опрацювання даних опитування отримані оцінки значущості кожної компоненти інтегрального показника якості корпоративного управління (табл. 2).
Таблиця 2

Результати визначення значущості факторів компоненти  x1 «Розкриття інформації і прозорість»

	Показник
	1-й квар-тиль
	3-й квар-тиль
	Медіана
	Дис-персія
	Оцінка вагомості

	Наявність положення про інформаційну політику акціонерного товариства
	10
	11
	10
	0,25
	10,45

	Наявність порядку надання інформації акціонерам та іншим заінтересованим особам у статуті акціонерного товариства
	9
	10
	10
	0,25
	9,78

	Наявність положення про інсайдерську інформацію
	6
	7
	6
	0,23
	6,42

	Забезпечення рівного доступу до інформації, що розкривається
	13,5
	15
	14
	0,57
	14,14

	Відповідність інформаційної політики акціонерного товариства: 

-  принципу прозорості
	8
	10
	9
	0,8
	9,36

	- принципу повноти
	8
	10
	9
	0,73
	9,62

	- принципу регулярності
	8
	9
	8
	0,27
	8,61

	- принципу оперативності
	7
	8
	8
	0,27
	7,72

	- принципу доступності
	8,5
	10
	9
	0,42
	9,47

	- принципу рівноправності
	8,5
	10
	9
	0,57
	9,52

	- принципу вірогідності
	7
	9
	8
	0,76
	8,46


Аналогічні результати отримані для всіх компонент інтегрального показника якості корпоративного управління. Консенсусне рішення експертів за компонентами  х1 - х7  подано у табл. 1.

Для автоматизації процесу агрегування ознак до одного інтегрального показника запропоновано використовувати модуль „Розрахунок рейтингу якості корпоративного управління для акціонерних товариств”, побудований за допомогою мови програмування Visual Basic for Application для табличного процесора Microsoft Excel, що значно спрощує процедуру розрахунку інтегрального показника якості корпоративного управління
Результатом аналітичної обробки інформації є інтегральний показник якості корпоративного управління (ІCGQ) – індивідуальний числовий показник оцінки корпоративного управління акціонерного товариства за шкалою, максимальне значення якої відповідає еталонному акціонерному товариству, в якому не тільки не порушуються вимоги законодавства, але й застосовані ним процедури не мають потенційної можливості обмеження прав акціонерів. 

Таким чином, сформований вартісно-орієнтований організаційно-економічний механізм корпоративного управління дає змогу реалізувати основну мету функціонування акціонерного товариства і потребує розробки вартісно-орієнтованої стратегії на довготривалу перспективу.
У п’ятому розділі «Формування вартісно-орієнтованої стратегії корпоративного управління акціонерним товариством» наведено теоретичне обґрунтування та методичні рекомендації з формування вартісно-орієнтованої моделі стратегічного управління акціонерним товариством; сформульовано концепцію стратегічного управління (визначення місії, цілей, цінностей) акціонерного товариства; із застосуванням PEST-аналізу систематизовано фактори зовнішнього середовища, що впливають на процес формування вартісно-орієнтованої моделі стратегічного управління будівельного акціонерного товариства; визначено сутність дивідендної політики як складової загальної стратегії економічного розвитку акціонерного товариства, обґрунтовані основні фактори її формування.
Вартісно-орієнтовану стратегію акціонерного товариства визначено як узагальнену й інтегровану модель, що спрямовує діяльність акціонерного товариства на підвищення вартості, виходячи з майбутніх умов і оцінювання перспективної поведінки учасників корпоративних відносин, на базі існуючого потенціалу інституту господарювання. Ефективність корпоративної стратегії проявляється у здатності реалізувати принцип корпоративної згоди між суб’єктами підсистеми корпоративного самоуправління (загальні збори акціонерів і спостережні ради) і суб’єктами виконавчої підсистеми (виконавчий орган, наймані працівники) щодо прийняття обґрунтованих економічних рішень з метою отримання результату.

Проведені дослідження функціонування акціонерних товариств в Україні доводять, що в сучасних умовах склався несистематизований належним чином порядок прийняття і реалізації стратегічних рішень, а наглядова рада і виконавчий орган характеризуються недостатнім рівнем компетенції, дієвості й незалежності, що не сприяє раціональному і чіткому розподілу повноважень між ними, а також наявності належної системи підзвітності та контролю. Одночасно оцінка вартості розглядається окремо від мети і завдань стратегічного управління і фінансового менеджменту. В умовах, що сьогодні склалися, потребує суттєвого удосконалення сучасна технологія стратегічного управління діяльністю акціонерним товариством з позицій вартісного підходу, що передбачає наявність постійно діючого комітету стратегічного планування у складі наглядової ради, штабу стратегічного розвитку та відповідних груп в основних структурних одиницях.

На базі порівняльного аналізу сучасних алгоритмів стратегічного менеджменту пропонується модель вартісно-орієнтованого стратегічного управління акціонерним товариством (рис. 4).
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Рис. 4 Алгоритм побудови вартісно-орієнтованої моделі стратегічного управління акціонерним товариством
Процес формування вартісно-орієнтованої моделі стратегічного управління акціонерним товариством починається із стадії розробки концепції стратегічного управління (визначення місії, цілей, цінностей акціонерного товариства) і етапу аналізу та діагностики, що передбачає аналіз зовнішнього середовища діяльності і виявлення внутрішніх факторів, що впливають на вартість акціонерного товариства. 

Аналіз статутів будівельних акціонерних товариств, що досліджувались свідчить, що при визначенні місії акціонерні товариства акцентують переважно умови успішного ведення бізнесу: отримання прибутку, мінімізація витрат, задоволення суспільних потреб народного господарства тощо. На другому плані залишається акціонер, не досить конкретно визначено як будуть «задовольнятися потреби» або «економічні інтереси» акціонерів.  При визначенні місії акціонерні товариства застосовують  «непрозорі» формулювання, не враховуючи, що для будь-якого інвестора мати справу з «непрозорою» компанією означає взяти на себе додатковий ризик. 
Таким чином, стратегічне управління акціонерним товариством будемо розуміти як систему принципів та методів розробки і реалізації набору дій і рішень органів вищого керівництва акціонерного товариства, спрямованих на максимальне використання його потенційних можливостей у процесі формування, побудови та впровадження корпоративної стратегії для здобуття конкурентної переваги, позиції тривалої життєздатності й примноження власності акціонерів. За своєю суттю стратегія акціонерного товариства являє собою узагальнену й інтегровану модель, що спрямовує діяльність акціонерного товариства, виходячи з майбутніх умов на базі існуючого потенціалу. 

Для підвищення життєздатності корпоративної конструкції як економічної системи слід враховувати характер взаємодії економічної системи і її зовнішнього середовища. З метою виявлення зовнішніх факторів, що через істотний вплив на економічну кон`юнктуру будівельних акціонерних товариств впливають і на вартісно-утворюючі процеси, що досліджується,  макроекономічне середовище непрямого впливу структуровано за двома рівнями - світова економіка, національна економіка і характеризується такими властивостями, як складність, рухомість і невизначеність. 
У шостому розділі «Практичні результати апробації моделі ринкової вартості акціонерного товариства та обґрунтування вибору методу реструктуризації і оцінки в процесі функціонування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління» Запропоновано методичний підхід до організації процесу комплексної реструктуризації акціонерного товариства шляхом побудови математичної моделі оцінки його ринкової вартості. Акцентовано увагу на етапах розробки організаційно-економічного механізму як системи взаємозалежних процедур, спрямованих на досягнення несуперечливих цілей функціонування акціонерних товариств. 
Проведені розрахунки дозволили отримати математичну модель (формула 2, рис. 5), що показує вплив факторів на вартість бізнесу акціонерного товариства, що розглядається:
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Рис. 5 Графічне представлення моделі вартості акціонерного товариства
Проведене тестування якості параметрів запропонованої моделі підтверджує її  достовірність і практичну значущість для акціонерного товариства, що розглядається. Перевірка адекватності моделі шляхом порівняння фактичних даних і даних, розрахованих за моделлю в обраному діапазоні, дала похибку 3,5%, що свідчить про достатню адекватність побудованої моделі. Підвищення інтегрального показнику якості корпоративного управління на один пункт при незмінних інших параметрах моделі призводить до збільшення вартості до 4 %.
Таким чином, доведено, що ринкова вартість акціонерного товариства позитивно залежить від інтегрального показника якості корпоративного управління; підвищення якості корпоративного управління позитивно впливає на ринкову вартість акціонерного товариства незалежно від зміни фундаментальних фінансових показників акціонерного товариства. Впровадження ефективної системи корпоративного управління дає пряму фінансову вигоду, позитивно впливає на фінансові показники акціонерного товариства, підвищує інвестиційні переваги. Для країн, що розвиваються, враховуючи недосконалість їх фінансової звітності, розмір премії, яку інвестори готові платити за якісне корпоративне управління, віддзеркалює потенціал підвищення  якості фінансової звітності.

ВИСНОВКИ

У дисертації вирішена науково-прикладна проблема формування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління акціонерними товариствами будівельної галузі. Наукове значення її вирішення полягає в тому, що вперше сформовано і апробовано теоретичний апарат, який дозволяє створити систему управління вартістю акціонерного товариства і включає розроблені концепцію, методологію і модель  вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління за якісними і кількісними показниками. Результати проведених досліджень дали можливість автору зробити висновки і пропозиції теоретичного, методологічного і практичного характеру.
1. Формування акціонерних товариств в Україні шляхом директивного розформування державних підприємств з метою швидкого розподілу державної власності в суспільстві створило низку проблем: бурхливе зростання кількості акціонерних товариств значно випереджало формування правової бази і культури корпоративного управління; негрошова природа приватизації не стимулювала розвиток ринку капіталу; розпорошеність власності унеможливила формування ефективного власника на першому етапі приватизації. Все це стало серйозними перешкодами для формування інвестиційної привабливості акціонерних товариств, інтеграції України в європейський і світовий ринок. Аналіз еволюційних процесів становлення і розвитку акціонерних товариств і результати теоретичних досліджень стали підґрунтям для визначення того, що вагомим чинником підвищення результативності і ефективності функціонування акціонерних товариств є корпоративне управління спрямоване на максимізацію добробуту власника шляхом створення внутрішньогенерованого гудвілу для  підвищення інвестиційної привабливості об’єкта дослідження.
2. Сучасний розвиток корпоративного управління в Україні характеризується існуванням ряду проблем концептуального характеру, невизначеність в інтерпретації яких значно ускладнює прикладні рішення в розвитку національної моделі корпоративного управління. Досить поширеним залишається різне смислове навантаження цієї концепції як в зарубіжній, так і вітчизняній літературі Дослідження показали, що корпоративне управління слід розглядати як особливий вид управління, об’єктом якого є акціонерне товариство. Визначаючи корпоративне управління як комплексну систему внутрішніх і зовнішніх механізмів, що базується на сукупності юридичних і соціально-поведінкових норм та правил, в рамках яких функціонує акціонерне товариство і на базі яких будуються взаємовідносини між його учасниками, актуалізовано необхідність її спрямування на стратегічне управління вартістю акціонерного товариства в інтересах його власників і підвищення якості її функціонування. В загальнонаціональному масштабі важливість корпоративного управління зумовлена його впливом на розгортання інвестиційних процесів з використанням механізмів фондового ринку для забезпечення економічного і соціального розвитку країни.
3. На базі узагальнення підходів до визначення інвестиційної привабливості акціонерного товариства, доведено, що внутрішньогенеровний гудвіл акціонерного товариства виступає  найкращим доказом ефективності корпоративного управління та показником інвестиційної привабливості. 

4. Сучасна теоретична основа створення вартості має базуватися на синергії концептуальних і методологічних розробок наукових шкіл з вивчення вартості, не протиставляючи, а доповнюючи одна одну шляхом інтегрування факторів вартісно-утворюючих процесів в єдиний показник ринкової вартості акціонерного товариства.  

5. Аналіз концептуальних і методологічних підходів до визначення результуючих вартісно-орієнтованих агрегованих показників оцінки ефективності роботи підприємства, серед яких моделі економічного прибутку (EVA), рентабельності інвестицій за грошовими потоками (CFROI), ринкової доданої  вартості (МVA) доводить доцільність їх використання в якості показників оцінки ефективності діяльності акціонерних товариств. 
6. Запропоноване в роботі визначення якості корпоративного управління узгоджується з вимогами стандартів якості ISO 9000 і визначається як ступінь до якого сукупність власних характеристик складної системи внутрішніх і зовнішніх механізмів корпоративного управління задовольняє вимоги інвестора та інших зацікавлених осіб корпоративних відносин. Доведено позитивний зв’язок між високим рівнем якості корпоративного управління і ринковою вартістю акціонерного товариства.
7. Розгляд концепцій «вартість», «корпоративне управління», «організаційно-економічний механізм» і «система», надав можливість сформулювати комплексне поняття «вартісно-орієнтований організаційно-економічний механізм корпоративного управління», під яким розуміється система взаємопов’язаних принципів, методів управління, форм організації, норм і нормативів, спрямованих на досягнення цілей, пов’язаних з максимізацією ринкової вартості акцій.

8. Зазначено, що дивідендна політика акціонерного  товариства має розглядатися як складова загальної стратегії економічного розвитку акціонерного товариства з метою забезпечення ефективної реалізації прав акціонерів в процесі здійснення стратегічних і тактичних  фінансових рішень щодо розподілу результатів діяльності акціонерного товариства. Від вибору дивідендної політики значною мірою залежать структура акціонерної власності, ринкова капіталізація, ціна залучення коштів із зовнішніх джерел фінансових ресурсів, ринкова ціна акцій. 

9. Застосовано  системний  і  програмно-цільовий підхід  до  систематизації

складних соціально-економічних процесів і зв’язків акціонерного товариства з метою виділення атрибутивних і функціональних характеристик акціонерного товариства та закріплення індикативних показників вартості за кожним структурним елементом для моделювання вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління.
10. Проаналізовано методичні підходи до визначення вартості акціонерного товариства. Доведено, доцільність використання методів доходного підходу, а саме методу дисконтованих грошових потоків (DCF) і методу дисконтування економічного прибутку (EVA), що дають змогу оцінити перспективи роботи акціонерного товариства і декомпозувати результуючі показники вартості за складовими для впровадження в систему вартісно-орієнтованого менеджменту.
11. Дисципліна формування відповідних фінансових показників в формі публічної звітності є критичною проблемою більшості українських акціонерних товариств. Неупереджене тестування та аналітична обробка оприлюднених фінансових даних є необхідною передумовою об’єктивного висвітлення результатів поточної діяльності та ефективного передбачення господарського майбутнього акціонерного товариства.
12. Базуючись на синтезі найкращих стандартів та правил корпоративного управління, які домінують в усьому світі на фінансових ринках і дотримання яких є однією із необхідних умов залучення інвестицій, досвіді проведення подібних рейтингових оцінок провідними агенціями світу та враховуючи національні Принципи корпоративного управління, Методичні рекомендації щодо доступу акціонерів та інших заінтересованих осіб до інформації про акціонерне товариство  розроблених відповідно до Цивільного кодексу України, Господарського кодексу України, Закону України «Про господарські товариства», Закон України «Про інформацію» сформовано ознакову множину первинних показників якості корпоративного управління. Визначена множина ознак хі, що характеризують властивості системи корпоративного управління і подаються вектором хj = x1, x2, ..., x7, формалізована у вигляді конкретних вимог інвестора та інших зацікавлених осіб до якості корпоративного управління Кожна з компонент х1 - х7 деталізується за складовими другого рівня х11 - х73, що акумулюють показники третього рівня деталізації (х111 - х732) і інтегруються до однієї максимально інформативної інтегральної оцінки - ІCGQ. При цьому, в залежності від наявних джерел інформації пропонується розраховувати трьохступеневий інтегральний показник якості корпоративного управління: перший – найменш інформативний розраховується за обов’язковою для розкриття інформацією про акціонерне товариство, другий – з врахуванням крім обов’язкової, - інформації, що розкривається добровільно, третій – найбільш інформативний – за інформацією, що надається міноритарному акціонеру.

13. Структурування об’єкта дослідження за атрибутивними і функціональними особливостями з встановленням кількісних і якісних індикативних чинників дозволило обґрунтувати переваги вартісно-орієнтованого управління, що найбільше відповідає інтересам власників і враховує інтереси зацікавлених осіб, які несуть більш високі ризики при інвестуванні в будівельний бізнес. 
14. Визначено модель вартісно-орієнтованої корпоративного управління як інструмента забезпечення реалізації стратегії економічного розвитку акціонерного товариства, впровадження якої дозволить здійснювати по суті безперервну реорганізацію, спрямовану на досягнення позитивної динаміки зростання вартості акціонерного товариства, що обумовлює його довготривале функціонування, сприяє зростанню добробуту суспільства та соціально-економічному розвитку країни.  
15. Проведене дослідження свідчить, що сучасний корпоративний сектор будівельної галузі України функціонує у досить замкнутому інформаційному просторі, інформація надається лише обмеженому колу користувачів, ігноруються права і не враховуються інтереси міноритарних акціонерів. Внутрішній аудит акціонерних товариств залежить від виконавчого органу і не дає користі для власника, особливо дрібного. У ситуації, що склалася, виникає низка соціально-економічних проблем функціонування корпоративного сектора будівельної галузі України, серед яких можна виділити: непрозорість діяльності акціонерних товариств; відсутність дієвого контролю з боку власників; більшість акціонерних товариств, сформувавши власний капітал шляхом розподілу державної власності і не пройшовши добровільної консолідації приватного капіталу, не користуються отриманими інвестиційними інструментами, які надає їм акціонування; більшість емітентів не сприймають інвестора як рівноправного партнера, ігнорують його право на отримання інформації; акціонери майже не отримують дивідендів і не збільшується капіталізація належних їм акцій. Таким чином, можна стверджувати, що сучасні українські корпоративні технології не забезпечують всім акціонерам рівний доступ до інформації, залишаються непрозорими й законодавчо недостатньо врегульованими. Недостатність оприлюднення інформації та відсутність належного контролю за діяльністю органів управління з боку акціонерів призводять до прийняття рішень, що мають деструктивний характер.

16. Стимулювання розвитку ринку цінних паперів має стати першочерговим завданням регуляторного формування в Україні. У сучасних умовах низьколіквідного ринку цінних паперів непрозорість здійснення бізнес операцій акціонерними товариствами, складність отримання інформації про їх діяльність ускладнюють процедуру визначення ринкової вартості акцій, що не сприяє підвищенню їх інвестиційної привабливості. Ринкову вартість українських акціонерних товариств може встановити тільки фондовий ринок, що, безумовно,
враховуватиме якість корпоративного управління акціонерним товариством. 

17. Розглянуто взаємодію будівельних акціонерних товариств у процесі функціонування з агентами зовнішнього середовища. Із застосуванням PEST- аналізу проведено дослідження середовища функціонування акціонерного товариства, виявлено й згруповано фактори зовнішнього середовища прямого і безпосереднього впливу. Зроблено висновки про необхідність систематичного моніторингу з боку різних служб акціонерного товариства  виявлених факторів у процесі стратегічного менеджменту.
18. Апробовано модель ринкової вартості акціонерного товариства і визначено кількісний вплив рівня якості корпоративного управління на підвищення капіталізації акціонерного товариства.
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Момот Т.В. Вартісно-орієнтований організаційно-економічний механізм корпоративного управління акціонерними товариствами: теорія, методологія і практика. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора економічних наук за спеціальністю 08.07.03 – Економіка будівництва. – Харківська національна академія міського господарства, Харків, 2006.

Дисертація присвячена науковому обґрунтуванню вирішення сучасної науково-практичної проблеми - формування вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління акціонерними товариствами будівельної галузі. Вперше сформовано і апробовано теоретико-методологічний апарат, який дозволяє створити систему управління вартістю акціонерного товариства і включає розроблені концепцію, методологію і модель  вартісно-орієнтованого організаційно-економічного механізму корпоративного управління за якісними і кількісними показниками.  Доведено наявність позитивного зв’язку між високим рівнем якості корпоративного управління і вартістю товариства.

Визначено поняття «вартісно-орієнтований організаційно-економічний механізм корпоративного управління»; з використанням програмно-цільового підходу запропоновано модель його формування з виділенням атрибутивних і функціональних характеристик акціонерного товариства з закріпленням індикативних показників вартості за кожним структурним елементом; удосконалено підсистему управління якістю корпоративного управління; запропоновано методологію проектування інтегрального показника якості корпоративного управління; систематизовано методичні підходи й методи оцінки вартості акціонерного товариства; процедурно подано модель оцінки акціонерного товариства методом дисконтованих грошових потоків з урахуванням специфіки будівельного бізнесу; наведено теоретико-методологічне обґрунтування процесу формування вартісно-орієнтованої моделі стратегічного управління акціонерним товариством; побудовано математичну модель ринкової вартості акціонерного товариства, що дозволила кількісно визначити вплив інтегрального показника якості корпоративного управління на його вартість. 
Ключові слова: вартість, корпоративне управління, якість корпоративного управління, організаційно-економічний механізм, інтегральний показник якості корпоративного управління, вартісно-орієнтована стратегія.

АННОТАЦИЯ

Момот Т.В. Стоимостно-ориентированный организационно-экономичес-кий механизм корпоративного управления акционерными обществами: теория, методология и практика. – Рукопись.
Диссертация на соискание научной степени доктора экономических наук по специальности 08.07.03 – Экономика строительства. – Харьковская национальная академия городского хозяйства, Харьков, 2006.

Диссертация посвящена научному обоснованию решения современной научно-практической проблемы - формирования стоимостно-ориентированного организационно-экономического механизма корпоративного управления акционерными обществами строительной отрасли. Впервые сформировано и апробировано теоретико-методологический аппарат, который позволяет создать систему управления стоимостью акционерного общества, и включает разработанные концепцию, методологию и модель стоимостно-ориентированного организационно-экономического механизма корпоративного управления по качественным и количественным показателям. Доказано наличие положительной связи между высоким уровнем качества корпоративного управления и стоимостью акционерного общества.
Определенно понятие «стоимостно-ориентированный организационно-экономический механизм корпоративного управления»; с использованием программно-целевого подхода предложена модель его формирования с выделением атрибутивных и функциональных характеристик акционерного общества с закреплением индикативных показателей стоимости за каждым структурным элементом; усовершенствовано подсистему управления качеством корпоративного управления; предложена методология проектирования интегрального показателя качества корпоративного управления; систематизированы методические подходы и методы оценки стоимости акционерного общества; процедурно представлена модель оценки акционерного общества методом дисконтированных денежных потоков с учетом специфики строительного бизнеса; приведено теоретико-методологическое обоснование процесса формирования стоимостно-ориентированной модели стратегического управления акционерным обществом; построена математическая модель рыночной стоимости акционерного общества, что позволила количественно определить влияние интегрального показателя качества корпоративного управления на его стоимость. 

Ключевые слова: стоимость, корпоративное управление, качество корпоративного управления, организационно-экономический механизм, интегральный показатель качества корпоративного управления, стоимостно-ориентированная стратегия.

ANNOTATION

Momot Т.V. Value-oriented Organization & Economic Mechanism of Corporate Governance in the Joint-stock Companies: Theory, Methodology and Practice. - Manuscript.

This dissertation is submitted for a Doctor’s Degree in Economics, speciality 08.07.03 – Economics of Construction. Kharkiv National Academy of Municipal Economy, Kharkiv, 2006.

The dissertation is devoted to the scientific substantiation of one of modern scientific and practical problem decision concerning the forming of the value-oriented organization and economic mechanism of the corporate governance in the joint-stock companies of the construction industry. Firstly the theoretical and methodological propositions that allow to create the value-based corporate governance system of the joint-stock company are developed.

The theoretical bases of forming the corporate governance in the join stock companies of construction industry in the transformation process of Ukrainian economics to the market oriented structure is studied. The author examine what a corporation is and how to measure its performance.  The main emphasis is given to the systematization of the different approaches to the definition “corporate governance”. On the bases of these approaches the corporate governance is defined as the system of internal and external mechanisms directed to the optimization of the corporate relations, harmonization of all corporate system participants interests and realization of the effective investment process in the joint stock company for its capitalization maximization. The concept of the investment attractiveness is reviled. The internally generated goodwill is proposed to use as the indicator of the investment attractiveness.  

The trends of the post-privatized functioning of the joint stock companies of construction industry are analyzed. The current corporate governance technologies are critically summarized. The author personally tested the general meeting procedure and reviled the corporate governance violations. The model of the organization and economic mechanism of the corporate governance is formed on the base of “value” and “corporate governance quality” concepts analyses and the methodology of system approach. The particularities of the joint-stock company as the object of the research and as a organization and economically integrated system are separated to  the attributive and functional with the establishment of value and quality metrics. On the base of the international experience and the results of the author’s investigations the methodology of the corporate governance quality integrated index calculation in accordance  with the international quality standards ISO 9000 is proposed. On the base of critical analysis and systematization of the existing valuation approaches the discounted  cash flows model of the joint stock company valuation is presented as the algorithm that gives the opportunity to define the cash flows elements, discounted rate, the period of prediction, cost of capital. On the base of proposed theoretical and methodological approaches the model of the value-oriented strategy of the joint stock company is proposed. On the base of the external environment of the building joint stock company functioning analysis the external factors of the direct and indirect influence are reviled with strengthening the necessity of their system monitoring and strategic management. The practical implementation of the proposed value-oriented organization and economics mechanism of the corporate governance on the base of one construction company gave the opportunity to obtain the mathematical model of the joint-stock company market value and to receive the numerical result of the corporate governance quality level. It gives the opportunity to prepare the recommendations for the internal restructuring  and the company’s capitalization and the level of the corporate governance increasing.
Keywords: value, corporate governance, quality of the corporate governance, organization and economic mechanism, integrated index of corporate governance quality, value-oriented strategy.
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Ні





Так





Фінансується власним капіталом





Ціна власного капіталу





ЕТАП 3: Визначення ставки дисконту





ЕТАП 2: Визначення тривалості періоду передбачення





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





Фінансується власним капіталом





ЕТАП 1: Вибір моделі та проектування грошового потоку





Ні





Так
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