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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Сучасний етап розвитку фінансів характеризується новими явищами і суттєвими змінами, визначальними ознаками яких є постійне і швидке зростання обсягів інформації в житті держави та її ролі у фінансовому менеджменті. Інформація по суті перетворилася на одну із пріоритетних детермінант фінансово-економічного розвитку, а сучасне суспільство поступово трансформувалося в суспільство інформаційне. Зважаючи на стрімкий розвиток новітніх технологій, дефініція «інформаційна економіка» поряд з дефініцією «фінансова економіка» набули реальних обрисів у більшості країн світу. Інформатизація економічних та фінансових процесів суттєво видозмінила і принципи фінансової діяльності на макро- та мікрорівнях. Такі зміни торкнулися насамперед корпорацій – беззаперечно найбільш розвиненої форми підприємництва. Загальновизнано, що лідерство корпоративного сектору багато в чому ґрунтується на реалізації особливих принципів організації корпоративних фінансів, передусім у частині формування та використання капіталу. Сформувався тісний зв’язок між корпоративними фінансами та різноманітними складовими фінансової інфраструктури. Основу такого зв’язку склали не тільки відносини, пов’язані з рухом капіталу, а й активний обмін інформацією, яка стала повноцінним фінансово-економічним ресурсом та віддзеркалює широкий спектр характеристик, властивих корпоративним фінансам.
Водночас слід визнати, що функціонування корпоративного сектору, насамперед транснаціональних корпорацій (ТНК), у сучасних умовах розвитку є вкрай суперечливим. Значною мірою аргументація «за» і «проти» в цьому питанні базується на необхідності модифікації корпоративних фінансових стратегій в умовах глобальної інформаційної економіки. Посилення ролі інформації, зростання значення інформаційних потоків практично не залишає місця усталеним теоретико-методологічним та прагматичним засадам корпоративного фінансового менеджменту. Як свідчить досвід провідних ТНК, тільки у разі трансформації підходів до управління корпоративними фінансами в умовах інформаційної економіки можна зберегти та посилити конкурентні позиції. Приватизаційні процеси та трансформація відносин власності визначили лідерство корпорацій за багатьма показниками й у вітчизняній економіці. Проте першооснова такого лідерства в Україні не завжди пов’язана з позитивними рисами корпоративної форми організації підприємництва та її фінансів, а визначена впливом низки факторів – «тіньовою економікою», неприхованим лобізмом власних (корпоративних) цілей на противагу державним, вузькоегоїстичними й корисними інтересами окремих корумпованих груп влади і бізнесу тощо.
Усе це накладає свій відбиток і на організацію фінансового господарства українських корпорацій. У результаті склалася ситуація, коли вітчизняні корпорації вже не здатні повною мірою використати об’єктивно притаманні їм переваги у сфері фінансів. Актуальність зазначених проблем, їх недостатня теоретична та практична опрацьованість обумовили вибір теми дисертаційного дослідження, визначили його ідеологію, мету та завдання.
Фундаментальні основи дослідження корпоративних фінансів закладені у працях провідних західних економістів – З. Боді, Є. Брігхема, Р. Брейлі, Дж. Гелбрейта, А. Глена, А. Грегорі, Г. Дональдсона, М. Дженсена, Р. ла Порта, Дж. Лінтнера, С. Майєрса, М. Міллера, Ф. Модільяні, К. Рока, С. Росса, К. Френча, Ю. Фама, У. Шарпа. В українській науці певні здобутки у сфері дослідження корпоративних фінансів мають О. Ареф’єва, І. Бланк, О. Вінник, М. Грідчина, Н. Давиденко, О. Данілова, В. Зимовець, А. Крисоватий, Д. Лук’яненко, Є. Панченко, О. Плотніков, Н. Прокопенко, Л. Птащенко, В. Суторміна, Б. Стеценко, Н. Рязанова, О. Терещенко, Ю. Уманців, В. Федосов та інші. Слід визнати і значимість досліджень корпоративних фінансів ряду вчених із країн СНД – В. Бочарова, П. Гребеннікова, В. Кареліна, А. Леусського, М. Романовського, Л. Тарасевича, Д. Функа, О. Чиркової та інших.
Питання щодо процесу формування інформаційної економіки на глобальному рівні та його впливу на діяльність різних економічних і фінансових агентів були в центрі уваги вчених зі світовим ім’ям – Дж. Акерлофа, Д. Белла, Н. Вінера, К. Ерроу, М. Кастельса, Т. Куна, Дж. Стігліца, Дж. Стіглера, О. Тофлера, Дж. Ходжсона, К. Шенона та інших. Проблематика становлення інформаційної економіки, імплементації інформаційних технологій в управління економічними процесами в Україні розглядалася в працях Я. Бережного, І. Вахович, В. Гурковського, А. Єрмолаєва, Л. Іщук, Р. Краморенка, Д. Ляпіна, А. Маслова, О. Михайловської, Н. Орлової, О. Панфілова, С. Пирога, О. Сазонець, О. Чубукової, А. Чухна та інших.
Не заперечуючи наукової цінності праць вітчизняних авторів, зазначимо, що в них фактично відсутній аналіз особливостей функціонування корпоративних фінансів в умовах інформаційної економіки, а відповідно і нових явищ у фінансовому господарстві корпорацій. Це стосується і якісно нової ролі фінансового рахівництва як важливої інформаційної підсистеми корпоративних фінансів. У більшості праць не розглядалися безпосередньо питання модифікації корпоративного фінансового менеджменту в умовах інформаційної економіки. На наш погляд, такий підхід істотно обмежує результативність досліджень, оскільки інформатизація економіки не тільки суттєво змінює конкурентний ландшафт, а й висуває принципово нові вимоги як безпосередньо до самих корпорацій, так і до держави. Тому необхідність розв’язання окресленого кола питань стала визначальною в обґрунтуванні актуальності теми дослідження, значною мірою обумовила його мету, завдання та зміст.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Визначений напрям дисертаційного дослідження є складовою науково-дослідної роботи кафедри фінансів Державного вищого навчального закладу «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», пов’язаної з темами:

· «Фінансова інфраструктура ринкової економіки» (номер державної реєстрації 0107U001336) у частині удосконалення функціонування фінансової інфраструктури в Україні та розвитку практичних засад взаємодії її інституцій із вітчизняним корпоративним сектором у процесі руху капіталу, формування і використання фондів грошових ресурсів корпорацій;

· «Макрофінансові стабілізатори в системі державного регулювання економічного розвитку» (номер державної реєстрації 0113U004262), у межах якої дисертантом обґрунтовано шляхи розвитку державного регулювання фінансової діяльності корпорацій з урахуванням процесу розбудови в Україні інформаційного суспільства.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертації є обґрунтування теоретико-методологічних засад та прагматичних позицій функціонування корпоративних фінансів в інформаційній економіці, а також розроблення практичних рекомендацій з удосконалення та модернізації корпоративного фінансового менеджменту в Україні з урахуванням детермінант інформатизації глобальної економіки.

Для досягнення поставленої мети були визначені такі завдання:
· охарактеризувати теоретико-методологічні засади дослідження корпоративних фінансів в інформаційній економіці, поглибити теоретичні підходи до їх економічної природи й сутності, виявити та обґрунтувати їх вихідну, первинну категорію;

· дослідити еволюцію фінансової думки стосовно корпоративних фінансів під впливом розвитку інформаційної парадигми в економічній науці;

· розкрити зв’язок між особливостями фінансового господарства корпорацій та становленням і розвитком корпоративної форми організації бізнесу в сучасній інформаційній економіці;

· з’ясувати вплив інформаційної економіки на функціонування корпоративних фінансів;
· доповнити теоретичні положення щодо фінансового середовища функціонування корпорацій, його складових і місця в ньому інформації;
· розкрити роль фінансового рахівництва в корпоративному фінансовому менеджменті;
· дослідити напрями трансформації фінансової стратегії корпорацій в інформаційній економіці;
· охарактеризувати особливості формування капіталу корпорацій та їх взаємодії з учасниками фондового ринку;

· визначити особливості управління структурою капіталу та дивідендною політикою корпорацій в умовах асиметрії інформації;

· детермінувати чинники конфліктності й можливості уніфікації фінансової стратегії держави та корпорацій на сучасному етапі;

· розкрити особливості функціонування корпоративних фінансів в Україні;
· дослідити місце корпоративних фінансів в інформаційній моделі української економіки;
· охарактеризувати роль інформаційної компоненти у вітчизняній моделі корпоративного управління та її вплив на фінансову діяльність корпорацій;
· визначити особливості використання податкових інструментів впливу на корпоративні фінанси в Україні;
· обґрунтувати рекомендації, спрямовані на удосконалення корпоративного фінансового менеджменту в умовах інформаційної асиметрії;

· окреслити пріоритети розвитку корпоративних фінансів в Україні в умовах формування інформаційної економіки.

Об’єкт дослідження – корпоративні фінанси в умовах інформаційної економіки.

Предмет дослідження – фінансові відносини, що виникають усередині корпорації, а також між корпораціями та іншими економічними агентами у процесі формування, руху та розподілу капіталу корпорації в умовах інформаційної економіки.

Методи дослідження. У процесі дослідження для одержання результатів щодо встановлення закономірностей, тенденцій і особливостей функціонування корпоративних фінансів в умовах інформаційної економіки застосовано загальнонаукові методи дослідження й аналізу економічних процесів: наукової абстракції та морфологічного аналізу (для уточнення економічних категорій наукового дослідження); логічного узагальнення, порівняння та систематизації (для деталізації предмета дослідження); аналогій (у процесі порівняльного аналізу фінансової діяльності корпорацій в Україні й економічно розвинених країнах світу); системно-структурного й багатофакторного аналізу (для обґрунтування рекомендацій щодо модернізації корпоративних фінансів в Україні); кореляційно-регресійного аналізу, графічного й економіко-математичного моделювання (для встановлення взаємозв’язків між рівнем транспарентності економіки і фінансів та розвитком корпоративного сектору); метод експертних оцінок, індексний метод і метод групування (у процесі оцінювання закономірностей функціонування корпоративних фінансів в інформаційній економіці на глобальному рівні); методи синтезу, індукції та дедукції (для обґрунтування пропозицій щодо активізації діяльності вітчизняних корпорацій на фондовому ринку).

Інформаційну базу дослідження становили законодавчі та нормативно-правові акти з питань функціонування корпоративного сектору, офіційні статистичні дані, матеріали Міністерства фінансів України, Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Агентства з розвитку інфраструктури фондового ринку, Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, Фонду державного майна України, Державної фіскальної служби України, Банку міжнародних розрахунків, Міжнародного валютного фонду, Світового банку, Світової федерації бірж, фінансова звітність корпорацій (західних і вітчизняних), податкова звітність вітчизняних корпорацій, річна звітність та інша загальнодоступна інформація підприємств нафтопереробки України, положення сучасної фінансової теорії, наукові праці провідних учених і фахівців.

Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення, які визначають наукову новизну дисертаційної роботи, такі:
вперше:

· установлено, що вихідною (первинною) категорією корпоративних фінансів є дохід як спонукальний елемент об’єднання капіталів, який характеризує потенційний потік грошових коштів та інших економічних вигід акціонерів і кредиторів від функціонування акціонерного товариства; потік грошових коштів від функціонування активів, що належать корпорації; результат діяльності корпорації в найбільш формалізованому вигляді;

· запропоновано прагматичні заходи, спрямовані на підвищення рівня фінансової комунікації та транспарентності діяльності корпорацій із державною часткою власності. Обґрунтовано необхідність використання системи показників фінансової комунікації, яка враховує потребу в інформації держави-акціонера, інших акціонерів та потенційних інвесторів. Їх використання не тільки дасть можливість збільшити прозорість фінансового управління підприємствами з державною часткою власності, а й підвищить потенційну ринкову вартість у разі продажу пакета акцій державою та/або збільшить економічний і соціальний ефект від функціонування таких підприємств;

удосконалено:

· нормативно-правові засади функціонування корпоративних фінансів в Україні, спрямовані на послаблення впливу інформаційної асиметрії через: по-перше, розроблення структурно-логічної схеми для приведення діяльності існуючих відкритих акціонерних товариств (ВАТ) та закритих акціонерних товариств (ЗАТ) у відповідність до вимог законодавства; по-друге, вилучення поняття «корпорація» з установленого законодавством переліку організаційно-правових форм об’єднання підприємств в Україні;
· визначення інформаційної економіки, по-перше, як науки про глобальні зміни у відносинах між економічними агентами унаслідок перетворення інформації та знань у фінансово-економічний ресурс, а також про можливість ефективного управління такими змінами, по-друге, як процесу нарощування ролі інформаційних технологій у цивілізаційному розвитку. На відміну від існуючих, такий підхід дає можливість розкрити динамічність процесів інформатизації; врахувати «глобальний» характер інформаційної економіки; взяти до уваги перетворення інформації та знань на фінансово-економічний ресурс;
· методичне забезпечення процесу розроблення та реалізації дивідендної політики корпорацій державного сектору економіки в Україні шляхом трансформації існуючих форм звітності та механізмів оприлюднення інформації про принципи та мотиви встановлення відповідних нормативів сплати дивідендів до Державного бюджету України на поточний рік;
· підходи до класифікації GR-комунікації у фінансових взаємовідносинах корпорації та держави. Запропоновано залежно від рівня транспарентності поділити GR-комунікації на: офіційні (з використанням корпорацією виключно легітимних механізмів та інструментів впливу на державну фінансову політику), неофіційні (використання виключно нелегітимних механізмів та інструментів впливу) і змішані (поєднання легітимних та нелегітимних). Такий підхід дав можливість визначити мотиваційні інструменти для використання офіційної GR-комунікації в Україні в процесі розроблення та реалізації державної фінансової політики; 
· практичні засади використання фінансових індикаторів зі «Звіту про рух грошових коштів» для обґрунтування управлінських рішень у корпоративному фінансовому менеджменті. Установлено та обґрунтовано необхідність суттєвого скорочення інвестиційної діяльності корпорації, якщо за результатами звітного періоду чистий рух коштів від операційної діяльності становить від’ємну величину, оскільки за таких умов збереження існуючих параметрів інвестицій призведе до банкрутства корпорації;
набули подальшого розвитку:

· пропозиції щодо впровадження змін до існуючої системи оприлюднення фінансової інформації в корпоративному секторі України через удосконалення: по-перше, існуючого переліку особливої інформації АТ; по-друге, порядку виправлення недостовірної інформації, оприлюдненої раніше; по-третє, механізму та режиму розкриття інформації за допомогою мережі Internet;

· принципи використання інформації в корпоративному фінансовому менеджменті через доповнення вже існуючих принципом технологічності. Його застосування дасть можливість: по-перше, подолати дискретність в оприлюдненні та споживанні корпоративної фінансової інформації; по-друге, врахувати можливість технологічних змін у зборі та обробці корпоративної фінансової інформації; по-третє, підвищить цінність інформації, що використовується фінансовим менеджментом;

· дослідження процесів інституалізації фінансового рахівництва в корпоративному фінансовому менеджменті з виділенням змін на двох рівнях: внутрішнього фінансового середовища (через розроблення та впровадження правил збору та обробки фінансової інформації); зовнішнього фінансового середовища (аналогічно та через різноманітні інституції (суб’єкти фінансової інфраструктури), які надають відповідні послуги та реалізують відповідні технології);
· дефініція «зовнішнє фінансове середовище корпорації» як динамічна комплексна система, що на глобальному рівні характеризує детермінанти ймовірнісного характеру, в яких реалізуються фінансові відносини корпорації з іншими економічними агентами. Такий підхід, на відміну від існуючих, дає змогу врахувати: по-перше, глобальний характер сучасної економіки; по-друге, її мінливість; по-третє, ймовірнісний характер умов та чинників, що його характеризують;
· питання структури стратегічного набору корпорації через виділення в ньому корпоративної інформаційної стратегії, яка під впливом процесів, притаманних інформаційній економіці, перетворюється на функціональну стратегію-надбудову. Це, у свою чергу, впливає на інші функціональні стратегії і визначає можливості досягнення місії корпорації та її стратегічних цілей;
· проблематика підвищення ефективності оподаткування корпорацій нафтопереробної галузі через такі зміни в нормативно-правовій базі: по-перше, звільнення від сплати акцизів за товар, що є сировиною для виробництва підакцизних товарів; по-друге, уникнення подвійного оподаткування шляхом корекції норми, якою встановлено базу оподаткування податком на додану вартість; по-третє, відміни оподаткування імпорту обладнання, необхідного для підвищення технологічного рівня виробництва нафтопереробки в Україні.
Практичне значення одержаних результатів полягає в можливості їх використання для підвищення ефективності управління корпоративними фінансами в умовах формування інформаційної економіки в Україні. Аналіз ефективності запроваджених у країнах – членах Організації економічного співробітництва та розвитку податкових важелів впливу на корпоративні фінанси, а також розроблені на його основі рекомендації, спрямовані на оптимізацію оподаткування корпоративного бізнесу в Україні, використані фахівцями Державної фіскальної служби України в процесі розроблення відповідного проектного законодавства (довідка № 12.23.009/15 від 25.09.2015 р.). Пропозиції автора, спрямовані на стимулювання інвестицій інституційних інвесторів в корпоративні цінні папери, а також щодо удосконалення вимог до складу та структури активів недержавних пенсійних фондів, страхових компаній, використовуються спеціалістами Національної комісії, яка здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг у процесі розроблення проектів нормативно-правових актів (довідка № 7592/03-10 від 06.11.2015 р.). Результати дослідження вітчизняної моделі корпоративного управління з виділенням її основоположних характеристик та аналізом впливу податкових важелів на корпоративні фінанси враховуються в діяльності Українського об’єднання по переробці нафти «Укрнафтохімпереробка» (довідка № 30/06-15 від 30.06.2015 р.). Методичні підходи до визначення параметрів емісійної стратегії корпорації в умовах інформаційної асиметрії на фондовому ринку під час підготовки випуску корпоративних облігацій та практичні заходи, спрямовані на посилення ролі держави-акціонера в Україні, застосовуються в діяльності НАК «Нафтогаз України» (довідка № 33/345д від 02.09.2015 р.). Безпосередньо в діяльності ПАТ «Укртатнафта» використані результати дослідження факторів та особливостей розвитку вітчизняного корпоративного сектору при розробленні планів та проектів діяльності підприємства. Виявлені характеристики впливу транспарентності на результативність фінансової стратегії вітчизняних корпорацій ураховані в процесі залучення на фінансовому ринку інвестиційних ресурсів (довідка № 43/04-17 від 30.06.2015 р.). Практичне значення результатів дослідження підтверджується також застосуванням теоретико-методологічних положень дисертації в навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» під час викладання навчальних дисциплін «Фінанси», «Фінансова інфраструктура», «Податковий менеджмент», «Фінансовий ринок», «Корпорації на фінансовому ринку» (довідка від 22.05.2015 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом власних досліджень автора. Наукові положення, розробки прикладного характеру, висновки та пропозиції, що виносяться дисертантом на захист, одержані самостійно. Опубліковані праці, за винятком трьох, виконані автором самостійно. Особистий внесок у наукових працях, опублікованих у співавторстві, наведено окремо у списку публікацій.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та висновки дослідження обговорено й схвалено на таких міжнародних і всеукраїнських наукових і науково-практичних конференціях: Всеукраїнська наукова конференція «Актуальні питання забезпечення стійкого розвитку національного господарства» (28–29 жовтня 2011 р., м. Кременчук); Всеукраїнська наукова конференція «Актуальні питання управління сталим розвитком в сучасному суспільстві: проблеми та перспективи» (14–15 березня 2012 р., м. Кременчук); Міжнародна науково-практична конференція «Формування соціально-економічного розвитку регіонів України» (8–9 лютого 2013 р., м. Одеса); III Міжнародна науково-практична конференція «Економічний ріст в умовах державно-приватного партнерства» (15–16 березня 2013 р., м. Дніпропетровськ); Міжнародна науково-практична інтернет-конференція молодих учених та студентів «Особливості ефективного управління підприємствами в умовах глобальних викликів» (22 березня 2013 р., м. Чернівці); VІІ Міжнародна науково-практична конференція «Підприємницька діяльність в Україні: проблеми розвитку та регулювання» (27 червня 2013 р., м. Київ); Международная научно-практическая Интернет-конференция «Научные исследования и их практическое применение. Современное состояние и пути развития ‘2013» (1–12 октября 2013 г., г. Иваново); Всеукраїнська науково-практична конференція «Фінансова інфраструктура України: проблеми та напрями розвитку» (15 листопада 2013 р., м. Київ); Міжнародна науково-практична конференція «Пріоритети розвитку економіки України та інших країн» (29–20 листопада 2013 р., м. Чернігів); Міжнародна науково-практична конференція “Сучасні тенденції розвитку менеджменту і бізнес-адміністрування в Україні” (23–24 травня 2014 р., м. Херсон); Міжнародна науково-практична конференція «Інноваційні засади сталого розвитку національного господарства» (21–22 листопада 2014 р., м. Кам’янець-Подільський); II Міжнародна науково-практична конференція «Економіка та управління національним господарством: стан, тенденції та перспективи» (28–29 травня 2015 р., м. Одеса); V Всеукраїнська науково-практична Інтернет-конференція «Сучасна економічна наука: теорія і практика» (17 листопада 2015 р., м. Полтава); Міжнародна науково-практична конференція «Актуальні проблеми соціально-економічного розвитку: регіональні особливості та світові тенденції» (27–28 листопада 2015 р., м. Одеса).

Публікації. За основними положеннями дисертації опубліковано 41 наукову працю загальним обсягом 48,0 д.а., з них: 1 одноосібна монографія, 1 підручник, 18 статей – у наукових фахових виданнях України, 4 статті – у наукових фахових виданнях України, що входять до міжнародних наукометричних баз, 1 стаття – у періодичних іноземних виданнях, 16 праць – в інших наукових виданнях.

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, п’яти розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Основний текст роботи становить 405 сторінок і містить 70 таблиць на 45 сторінках, 131 рисунок на 68 сторінках, 9 додатків на 12 сторінках. Список використаних джерел містить 440 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано вибір теми дисертаційного дослідження та її актуальність, визначено мету і завдання дослідження, його об’єкт і предмет, наукову новизну. Охарактеризовано інформаційну базу дослідження, практичне значення одержаних результатів, а також ступінь їх апробації.

У розділі 1 «Теоретико-методологічні засади функціонування корпоративних фінансів в інформаційній економіці» досліджено внутрішні риси й ознаки корпоративних фінансів, їх економічну природу і сутність, охарактеризовано вихідну категорію корпоративних фінансів – дохід, розкрито еволюцію фінансової думки під впливом інформаційної парадигми в економічній науці, визначено методологічні засади дослідження корпоративних фінансів в інформаційній економіці.

Відправною точкою дисертаційного дослідження стала теза, що корпоративні фінанси є найбільш значимим феноменом сучасної інформаційної економіки – як на глобальному рівні, так і на рівні національних економік. У дисертації показано, що ця домінанта визначена такими характеристиками корпорацій та корпоративних фінансів: правосуб’єктністю; обмеженою відповідальністю акціонерів за зобов’язаннями корпорації; відокремленням власності від управління; здатністю об’єднувати капітали; можливістю передання або продажу акцій іншим особам. Дослідження позицій провідних західних учених дало можливість зробити висновок, що найчастіше корпорацію розглядають як: певну організовану групу суб’єктів, котрі діють у рамках спільних інтересів; організацію, що здійснює фінансово-економічну діяльність, яка контролюється групою суб’єктів – співвласників капіталу відповідно до їхніх майнових часток (паїв, пакетів акцій); провідний інститут з ідентифікації, реалізації здібностей і талантів людини та перетворення їх у вартість; множину певних контрактів, причому будь-яка фірма є корпорацією. У цьому зв’язку в дисертації обґрунтовано, що визначальною рисою корпорації є об’єднання (економічних агентів, їх капіталів, здібностей тощо), а корпоративні фінанси характеризують грошові відносини, що виникають унаслідок об’єктивної потреби в об’єднанні наявних в економічних агентів капіталів. Такий підхід до корпорацій та їх фінансів дав можливість довести, що вихідною категорією корпоративних фінансів є «дохід», оскільки саме він є базовим мотиваційним механізмом, який спонукає економічних агентів до об’єднання капіталів (рис. 1).

[image: image1]
Рис. 1. Дохід як первинна категорія корпоративних фінансів
Джерело: розроблено автором
На наш погляд, існуючі сьогодні наукові позиції, згідно з якими вихідною категорією корпоративних фінансів є акція, недостатньо обґрунтовані, оскільки акція за своєю суттю – це вже відображення вторинного (відносно формування доходів) процесу вкладання доходів фінансових агентів, що виникли з різних джерел – праці, творчих та підприємницьких здібностей тощо. Вважаємо, що первинною, вихідною категорією корпоративних фінансів є дохід, у якому відображаються їх основні сутнісні риси, якісні властивості й суперечності. Саме дохід являє собою відправну точку функціонування фінансових відносин на рівні корпорацій, оскільки однією із загальновизнаних функцій корпоративних фінансів є вартісноформуюча.
Дисертант вважає, що дохід, як первинна категорія корпоративних фінансів, є багатогранною дефініцією і функціонує як: форма збереження та матеріалізації енергії індивідуума, що породжена його працею; характеристика рівня розвитку корпоративних фінансів; передумова для виникнення логічної послідовності «діяльність та здібності людини – дохід – капітал – корпоративні фінанси». Дохід має широкий спектр змістових ознак: потенційний потік грошових коштів та інших економічних вигід для акціонерів і кредиторів; потік грошових коштів від функціонування активів у власності корпорації; результат її діяльності в найбільш формалізованому вигляді. Названі ознаки і перетворюють дохід на інструмент, за допомогою якого відбувається формування, рух та розподіл капіталу корпорації, а кожна з функцій корпоративних фінансів – вартісноформуюча та інформаційна – прямо визначена функціонуванням доходу як первинної категорії мікрорівня.
Аналізуючи розвиток корпоративних фінансів на сучасному етапі, дисертант виходив з їх суттєвих трансформацій, першопричиною яких стало функціонування інформаційного суспільства як найвищої форми організації суспільного розвитку. Найбільш значимий наслідок розбудови інформаційного суспільств для фінансових відносин (і на макрорівні, і на макрорівні) – істотна зміна стратегій, поведінкових стереотипів, цілей та цінностей, властивих діяльності фінансових агентів.
В якісному аспекті інформація стає надзвичайно важливим ресурсом, у кількісному – зростають обсяги інформації та розширюються технології її збирання та опрацювання; унаслідок цього відбуваються суттєві якісні зміни як на глобальному рівні, так і на рівні окремих держав, інституцій, індивідуумів. Усе це сприяє зростанню ролі і значення фінансового рахівництва і корпоративного фінансового менеджменту.
Невід’ємною складовою інформаційного суспільства є інформаційна економіка; у свою чергу, інформаційна економіка значною мірою під впливом розвитку різноманітних технологій стає економікою фінансовою. Водночас нових рис і якостей набувають корпоративні фінанси. Мова йде про глобальні зміни у відносинах між економічними агентами внаслідок перетворення інформації та знань в економічний ресурс, а також про можливість ефективного управління такими змінами. Саме цей процес разом з нарощуванням ролі інформаційних технологій у цивілізаційному розвитку дисертант розглядає як змістову складову інформаційної економіки.
У дисертації наголошується, що формування інформаційної парадигми поступово під впливом об’єктивних факторів веде до формування інформаційної економіки як однієї з комплексу наук про взаємовідносини між економічними агентами. Разом з тим визначення інформаційної економіки як науки дало можливість екстраполювати розвиток інформаційної парадигми на фінансову науку взагалі та на дослідження корпоративних фінансів. Зокрема, автором підкреслюється, що дедалі більше постулатів та концепцій науки про фінанси будуть щонайменше трансформовані, а то й підлягатимуть повному перегляду. Значною мірою це стосуватиметься і корпоративних фінансів, що об’єктивно визначить і зміни в методології аналізу корпоративних фінансів в інформаційній економіці.
У розділі 2 «Фінансове середовище функціонування корпорацій: роль інформації» аналізується фінансове середовище діяльності корпорацій та його складові, визначено місце і роль фінансового рахівництва в управлінні фінансами корпорацій, охарактеризовано принципи використання корпоративної фінансової інформації, визначено можливості та напрями трансформації корпоративних фінансових стратегій в інформаційній економіці.
У дисертації показано, що на сучасному етапі сформовано своєрідний логічний ланцюг, який можна подати так: «фінансове середовище – фінансове господарство корпорації – фінансове рахівництво – корпоративна фінансова стратегія». Фінансове середовище відносно корпорації може бути внутрішнім або зовнішнім. В інформаційній економіці управлінська компонента фінансового господарства корпорацій передбачає нерозривний зв’язок між внутрішнім та зовнішнім середовищем, який також забезпечується фінансовим рахівництвом. Поява та посилення ролі фінансового рахівництва в управлінні фінансами корпорацій стало наслідком пошуку адекватних інститутів, які дали б можливість повною мірою врахувати роль інформації та інформаційних технологій у корпоративному фінансовому менеджменті.

Здобувач дійшов висновку, що в інформаційній економіці інституалізація фінансового рахівництва відбувається на двох рівнях – на рівні внутрішнього середовища (через розроблення та впровадження правил збору та обробки фінансової інформації); на рівні зовнішнього фінансового середовища (аналогічно та через різноманітні інституції (суб’єкти фінансової інфраструктури), які надають відповідні послуги та реалізують відповідні технології). Критичний аналіз існуючих наукових позицій дав можливість дисертантові зробити висновок, що зовнішнє фінансове середовище – це динамічна комплексна система, яка на глобальному рівні характеризує детермінанти ймовірнісного характеру, в яких реалізуються фінансові відносини корпорації з іншими фінансовими агентами.
Конкурентний потенціал будь-якої корпорації прямо залежить від здатності її фінансових менеджерів використовувати інформацію, зокрема від рівня імплементації фінансового рахівництва в корпоративний фінансовий менеджмент. Застосування такого підходу є надзвичайно важливим, оскільки протягом останніх десятиліть корпораціями було впроваджено переважно «дивізійний» принцип управління фінансами, який передбачає передання значної частини повноважень в окремі структурні підрозділи. Тому виникає необхідність упровадження ефективної системи використання інформації як усередині корпорації, так і в процесі взаємодії з зовнішніми фінансовими агентами.
Інформаційна економіка трансформує і безпосередньо фінансове середовище, в якому функціонують корпорації, і самі корпоративні фінансові стратегії. Ідентифікація ознак, властивих фінансовому середовищу корпорацій, дала можливість визначити не тільки канали та механізми взаємозв’язку між корпоративними фінансами і фінансовим середовищем, а й охарактеризувати роль у цих процесах фінансового рахівництва.
Характеризуючи інформаційні потоки корпорації, дисертант виходив з доцільності такої їх класифікації:
· за рівнем походження: горизонтальні й вертикальні;
· за напрямом руху: вихідні та вхідні;
· за відношенням до корпорації: внутрішні й зовнішні.

У дисертації встановлено, що в процесі класифікації потоків фінансової інформації найчастіше застосовуються такі принципи її використання: по-перше, повноти; по-друге, достовірності; по-третє, суттєвості та цінності; по-четверте, послідовності. Дисертант обґрунтовує, що ці принципи доцільно доповнити принципом технологічності, який характеризує трансформації, властиві сучасній інформаційній економіці, а отже і корпоративним фінансам. Всебічне зростання кількості інформації у фінансовому середовищі сучасних корпорацій викликає іманентні цьому процесу зміни в технологіях збору та обробки інформації. По суті утворюється своєрідна спіраль, у якій технологічні зміни викликають кількісні та якісні трансформації у фінансовому рахівництві, у свою чергу, розвиток фінансового рахівництва стимулює появу та поширення нових інформаційних технологій в управлінні фінансами (рис. 2).
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Рис. 2. Принципи використання інформації в корпоративному фінансовому менеджменті

Джерело: розроблено автором
Дисертантом виділено три основні напрями конвергенції фінансових стратегій корпорацій з інформаційним глобальним середовищем:

1. Фінансові стратегії корпорацій сектору інформаційно-комунікаційних технологій (ІКТ).

2. Фінансові відносини зі стейкхолдерами.

3. Організаційне, аналітичне, методичне забезпечення корпоративного фінансового менеджменту на основі фінансового рахівництва.

Дисертантом доведено, що стрімкий розвиток глобального інформаційного середовища чинить дуальний вплив на корпоративні фінанси: з одного боку, створює багато нових можливостей, з другого – формує не менш значимі загрози (рис. 3).
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Рис. 3. Можливості та загрози для функціонування корпоративних фінансів у глобальній інформаційній економіці
Джерело: розроблено автором
Логічним продовженням дослідження став аналіз трансформації корпоративних стратегій (у тому числі фінансових) в умовах інформаційної економіки. У дисертації доведено необхідність виділення абсолютно нової функціональної стратегії корпорації – інформаційної, яка:
· є однією із функціональних стратегій корпорації і поступово під впливом процесу перетворення інформації на економічний ресурс трансформується на вищий рівень порівняно з іншими функціональними стратегіями;
· формує можливості для досягнення основної місії корпорації та цілей стратегічного корпоративного менеджменту;
· характеризує заходи, складові інформаційної інфраструктури та технології, за допомогою яких корпорація використовує інформацію для досягнення своїх стратегічних цілей, у тому числі фінансових.

Крім того, у дисертаційному дослідженні підкреслено, що саме виділення інформаційної стратегії дає можливість урахувати в корпоративному фінансовому менеджменті поведінку окремих фінансових агентів, їх реакцію на інформаційні сигнали, які постійно виникають у процесі функціонування корпорації. Автор доводить, що корпоративна інформаційна стратегія – це одна із функціональних стратегій корпорації, яка характеризує заходи щодо використання корпорацією інформації для досягнення стратегічних цілей у динамічному економічному середовищі.

Розділ 3 «Корпоративний фінансовий менеджмент у глобальній інформаційній економіці» присвячено аналізу процесів трансформації управління фінансами корпорацій в інформаційній економці, дослідженню практичних аспектів уніфікації фінансових стратегій корпорації та держави, вивченню особливостей корпоративного фінансування та дивідендної політики в умовах посилення ролі інформаційних технологій.

Функціонування корпоративних фінансів на глобальному рівні розглянуто на прикладі таких західних корпорацій: Daimler AG, Ford Motor Company, Toyota Motor Corporation, Volkswagen AG, British Petroleum plc, Exxon Mobil Corporation, Petrobras Argentina, PetroChina Company Limited, Royal Dutch Shell Plc, Berkshire Hathaway Inc., Berkshire Hathaway Inc., Berkshire Hathaway Inc., JPMorgan Chase & Co, Wells Fargo, які представляють автомобільну промисловість, нафтогазову промисловість та фінансовий сектор економіки.

У дисертації показано, що корпоративний сектор виявляє на сучасному етапі надзвичайно високу адаптивність до змін, притаманних інформаційній економіці, у тому числі у площині управління фінансами. Найбільш яскраво цей процес виражається у зростанні ролі корпорацій, які функціонують у секторі ІКТ. Так, станом на початок 2015 р. серед 50 найбільших корпорацій світу було 12 компаній ІКТ-сектору, а їхні сумарні активи становили близько третини загального обсягу активів.
На основі проведеного аналізу доведено, що в умовах інформаційної економіки і надалі буде знижуватися роль «традиційних» галузей економіки, а на провідні ролі виходитимуть корпорації сектору ІКТ. Не в останню чергу це відбувається за рахунок більш високого рівня трансформації фінансового менеджменту корпораціями, що представляють ІКТ-сектор, порівняно з фінансовим менеджментом корпорацій із «традиційних» галузей. Галузева специфіка окремих корпорацій суттєво впливає на вибір цілей фінансової стратегії та методи їх досягнення через використання різноманітного інструментарію. Ключові зміни під впливом інформатизації відбуваються й у фінансових стратегіях корпорацій автомобільного, нафтогазового та фінансового секторів економіки. У дисертації здійснено аналіз найбільш складних із теоретичної та прагматичної точок зору складових фінансової стратегії сучасних корпорацій:
· формування капіталу на фінансовому ринку й управління його структурою, дивідендної політики;
· уніфікації корпоративної фінансової стратегії з фінансовою політикою держави.
Автор доводить, що емісійна політика сучасних корпорацій суттєво трансформується під впливом процесів інформатизації та враховує об’єктивну інформаційну асиметрію, характерну для глобального фінансового ринку. Головними тенденціями в політиці формування капіталу корпорацій на фінансовому ринку є:

· корпорації сприймають аксіоматично слабку інформаційну ефективність сучасного фондового ринку, що призводить до: по-перше, фактичної відмови від використання випуску акцій як джерела фінансування; по-друге, домінування у структурі боргового капіталу корпорації банківських кредитів, а не випусків боргових цінних паперів;

· протягом тривалого часу існує надзвичайно високий рівень використання боргового фінансування корпораціями, що є своєрідною реакцією на різний рівень інформаційної асиметрії на ринку акцій та ринку боргового капіталу (середнє значення коефіцієнта боргу на рівні 40,4 %);

· формування дивідендної політики відбувається з урахуванням поточного стану фондового ринку та широкого спектра макроекономічних тенденцій. При цьому основним її принципом залишається прогнозованість: компанії або виплачують стабільні дивіденди, або відмовляються від виплат взагалі. Як наслідок, дивіденди не відіграють вагомої ролі у формуванні доходів акціонерів, суттєво поступаючись курсовому приросту;

· виклики зовнішнього фінансового середовища, галузеві особливості, інші фактори деструктивно впливають на здатність провідних корпорацій генерувати доходи в інформаційній економіці, але завдяки раціональній стратегії їм вдається стабілізувати фінансовий стан, про що, зокрема, свідчить середнє значення показника сукупної дохідності акціонерів (TSR – Total Shareholders Return) (рис. 4).
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     Рис. 4. Значення показника TSR досліджуваних корпорацій за 2008–2015 рр., %, середнє за період
  Джерело: розраховано автором за даними фінансової звітності корпорацій
У дисертаційній роботі розглянуто можливості уніфікації фінансової політики держави та корпоративних фінансових стратегій в інформаційній економіці. Дисертант виходив з того, що фінансові відносини корпорацій та урядових органів відбуваються за допомогою різних форм фінансової комунікації, що дає можливість:
· по-перше, досягти якомога вищого ступеня реалізації фінансових інтересів корпорацій;
· по-друге, ураховувати цілі фінансової стратегії корпорацій при розробленні державної фінансової політики;
· по-третє, уникнути невиправданої домінанти вузькокорпоративних інтересів над загальнодержавними завданнями у фінансових відносинах на рівні «корпорація – держава».
Водночас автор наголошує, що фінансова комунікація на рівні «корпоративні фінанси – державна фінансова політика» в економічно розвинених, демократичних країнах передбачає фактичну рівнозначність вимог зазначених суб’єктів: нормативні положення щодо транспарентності корпорацій поєднуються з аналогічними вимогами до прозорості діяльності публічного сектору. Мова йде про поступове та невпинне формування інституту публічності в демократичному суспільстві, який не тільки спонукає усіх без винятку фінансових агентів дотримуватися нормативних вимог щодо розкриття інформації, а й забезпечує рівень транспарентності понад нормативний. Зокрема, глобальними ТНК активно використовується спонсорська допомога на користь політичних партій на виборах, залучаються професійні лобістські організації та представники наукових кіл, фінансуються різноманітні заходи у сфері зв’язків із громадськістю (PR – Public Relations) та рекламні кампанії тощо. Усе це дає змогу корпораціям безпосередньо та опосередковано впливати як на позицію пересічних громадян, так і на фінансову політику уряду в рамках політики комунікації з публічним урядом (GR – Government Relations).
У роботі доведено, що GR-комунікацію залежно від рівня транспарентності доцільно поділити на офіційну (з використанням корпорацією виключно легітимних механізмів та інструментів впливу на державну політику), неофіційну (використання виключно нелегітимних механізмів та інструментів) та змішану (поєднання легітимних та нелегітимних форм і методів). Обґрунтовано, що можливість уніфікації фінансової стратегії корпорацій та державної фінансової політики корпорацій виникає на засадах домінування саме офіційних форм GR-комунікації, оскільки тільки за таких умов державна фінансова політика є результатом консенсусу між інтересами держави та суспільства (у тому числі і корпорацій).
У розділі 4 «Особливості функціонування корпоративних фінансів в Україні» досліджуються питання ґенези і розвитку корпоративних фінансів у вітчизняній економіці, аналізується рівень фінансової комунікації в національній моделі корпоративного управління, охарактеризовано податкові важелі впливу держави на фінансове господарство корпорацій в Україні, а також їх емісійну стратегію в умовах інформаційної асиметрії на вітчизняному ринку капіталів.
Дисертант виходив з того, що головними чинниками розвитку корпоративних фінансів в Україні стали трансформаційні процеси у відносинах власності, зокрема приватизація та активізація приватного бізнесу. У дисертації підкреслюється, що хоча приватизація й стала надзвичайно важливим та необхідним кроком у становленні корпорацій в Україні, саме нею було закладено найбільш антагоністичні за своєю суттю протиріччя у функціонуванні їх фінансового господарства, які і сьогодні багато в чому визначають особливості його розвитку та ірраціональні корпоративні фінансові стратегії. Значною мірою ці протиріччя визначили і недостатній рівень фінансової комунікації між вітчизняними корпораціями та стейкхолдерами (рис. 5).
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Рис. 5. Фінансова комунікація корпоративного сектору України та її вплив на фінансові стратегії корпорацій
Джерело: розроблено автором
Автор дійшов висновку, що виділені недоліки фінансової комунікації фактично сформували і деструктивні інформаційні компоненти вітчизняної моделі корпоративного управління. У дисертації показано, що «ірраціональні» корпоративні фінансові стратегії корпорацій нафтопереробки (рис. 5) є такими виключно з позиції їх оцінки порівняно зі стратегіями корпоративного фінансового менеджменту на глобальному рівні. Разом з тим вони повною мірою відповідають принципам, правилам та технологіям фінансового менеджменту, що склалися у національній моделі корпоративного управління в Україні.
У цьому зв’язку дисертант підкреслює, що виділені деструктивні характеристики фінансової комунікації в національній моделі корпоративного управління значною мірою стали наслідком непослідовної державної фінансової політики. Більше того, вони є іманентними тенденціям у прозорості діяльності держави в різних сферах, у тому числі фінансовій. По суті мова йде про своєрідний паритет – низька транспарентність фінансової діяльності держави поєднується з недостатньою фінансовою комунікацією корпорацій.
Аналогічний висновок можна зробити і щодо щільності зв’язку фінансової комунікації та характеристик національної моделі корпоративного управління в Україні (табл. 1).
Таблиця 1
Зв’язок фінансової комунікації та характеристик вітчизняної моделі корпоративного управління
	Характеристика
	Фінансова комунікація

	Існування прошарку домінуючих власників із великими пакетами акцій та значної кількості міноритаріїв
	Інформаційна політика АТ орієнтована на першочергове задоволення потреби в інформації великих власників

	Значна роль нерезидентів, офшорних резиденцій 
	Посилення інформаційної асиметрії корпоративного сектору через відсутність можливості визначити кінцевих бенефіціарів для більшості акціонерних товариств 

	Орієнтація на внутрішні джерела фінансування та банківські кредити 
	Фінансова комунікація забезпечує виконання вимог законодавства, проте власна інформаційна політика є надзвичайно неефективною

	Функціонування в рамках провідних фінансово-промислових груп
	Посилення ролі інсайдерської інформації в прийнятті управлінських рішень

	Існування значної державної частки акцій у багатьох акціонерних товариствах стратегічних галузей економіки
	На рівні законодавства впроваджені додаткові норми щодо оприлюднення інформації підприємствами державного сектору економіки 

	Значний рівень «тіньового» сектору економіки
	Слабкий вплив низької транспарентності  на репутацію корпорацій, суспільство недостатньо жорстко реагує на приховування інформації та/або її асиметрію 


Джерело: розроблено автором
Таким чином, автор наголошує на переважно антагоністичному характері взаємовідносин між корпоративними фінансовими стратегіями та державною фінансовою політикою в Україні. У дисертації виокремлено найбільш значимі проблеми у сфері оподаткування корпорацій та розроблені пропозиції щодо їх подолання:
· у сфері оподаткування сировини – рекомендовано застосовувати нульову ставку акцизного податку щодо товарів, які використовуються для виробництва підакцизної продукції;
· щодо акцизного оподаткування – запропоновано визнати податковим агентом зі сплати акцизного податку особу, яка здійснює продаж підакцизних товарів кінцевому споживачеві;
· у площині оподаткування імпорту обладнання – включити до переліку операцій, що звільнені від оподаткування, операції з постачання та ввезення на митну територію України устаткування, яке не має вітчизняних аналогів.
У дисертаційній роботі акцентується увага на недостатній комунікації між корпораціями нафтопереробної галузі та державними органами, які відповідальні за державну фіскальну політику. Аналіз засвідчив надзвичайно низьку ефективність існуючих в Україні офіційних інструментів GR-комунікації, які за рівнем впливу на фінансові рішення держави суттєво поступаються неофіційним інструментам. Запропоновано вирішувати цю проблему на двох рівнях: по-перше, у корпоративному фінансовому менеджменті рекомендовано створити на рівні правління спеціальний структурний підрозділ, основна діяльність якого буде спрямована на використання офіційних інструментів GR-менеджменту; по-друге, законодавчо регламентувати лобізм та інші форми GR-менеджменту в Україні.
У дисертації доведено, що однією з головних проблем функціонування корпоративних фінансів в Україні залишається залучення зовнішніх джерел фінансування (насамперед до ресурсів фондового ринку). Корпорації нафтопереробки в Україні фактично не використовують додаткового випуску акцій як джерела фінансування, а збільшення акціонерного капіталу відбувається переважно в процесі реінвестування отриманого чистого прибутку.
З метою аналізу впливу обсягів капіталу, залученого на фінансовому ринку, на розвиток корпорацій нафтопереробки автором визначено щільність регресійного зв’язку фактора зміни обсягів капіталу й прибутку, обчислені відповідні коефіцієнти кореляції та детермінації, а також перевірена якість побудованої (рис. 6).
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Рис. 6. Залежність прибутковості корпорацій нафтопереробки від залучення ресурсів на фінансовому ринку України
Джерело: розраховано автором за даними фінансової звітності корпорацій.

Виконані розрахунки доводять фактичну відсутність позитивного зв’язку між результативністю діяльності корпорацій (розрахованою на основі показника прибутку) та їх політикою формування капіталу на фінансовому ринку. Значною мірою такі тенденції є наслідком, з одного боку, низької транспарентності корпоративного сектору (фінансова звітність може не відображати реальних показників діяльності корпорацій через існування «тіньового» сектору), з другого – значних диспропорцій у розвитку окремих інструментів та інституцій фінансового ринку.
Не менш значимі проблеми криються й у сфері дивідендної політики вітчизняних корпорацій. Аналіз практики дивідендних виплат показав, що корпорації фактично відмовилися від дивідендних виплат (за винятком корпорацій державного сектору економіки). Не в останню чергу така стратегія обумовлена суттєвою інформаційною асиметрією на рівні «міноритарні акціонери – мажоритарні акціонери – менеджери». Дві останні групи фінансових агентів в Україні мають істотні переваги в доступі до інформації про діяльність корпорацій, що трансформує усталені підходи до джерел формування доходів від володіння акціями. За умови інформаційної асиметрії дивіденди як джерело доходу акціонерів поступаються позиціями «доходам від контролю». Відповідно для значної кількості потенційних інвесторів зникає спонукальний мотив для вкладення наявних заощаджень в акції.
У розділі 5 «Напрями модернізації корпоративних фінансів в Україні» обґрунтовано пріоритетні шляхи трансформації вітчизняного фондового ринку з метою активізації емісійної діяльності корпорацій, охарактеризовано шляхи подолання інформаційної асиметрії у вітчизняній моделі корпоративного управління, розкрито засади удосконалення державної фінансової політики в контексті розвитку корпоративних фінансів.

Здобувач дійшов висновку, що загалом інтенсивність інформатизації вітчизняної економіки суттєво випереджає інтенсивність упровадження змін у корпоративних фінансах. Базис такого висновку – вкрай обмежений рівень фінансової комунікації у корпоративному секторі, орієнтація виключно на усталені канали поширення інформації про діяльність корпорацій (табл. 2).
Таблиця 2
Види та канали поширення корпоративної фінансової інформації нафтопереробними корпораціями України, %
	Вид інформації
	На загальних зборах
	Преса, загальнодоступна інформаційна база даних1
	Для ознайомлення безпосередньо в АТ
	На запит акціонера
	Власна інтернет-сторінка

	1. Фінансова звітність, результати діяльності
	50,0 
	83,3
	83,3
	66,7
	83,3

	2. Інформація про акціонерів із 10 % та більше статутного капіталу
	16,7
	83,3
	33,3
	33,3
	33,3

	3. Інформація про склад органів управління 
	66,7
	83,3
	83,3
	66,7
	33,3

	4. Статут та внутрішні документи
	50,0

	-
	83,3
	66,7
	33,3

	5. Протоколи загальних зборів акціонерів після їх проведення
	33,3

	-

	83,3


	66,7

	16,7


	6. Розмір винагороди посадових осіб АТ
	33,3
	33,3
	50,0
	33,3
	16,7


Джерело: складено автором за даними річних звітів акціонерних товариств

Примітка. 1. Загальнодоступна інформаційна база Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку та результати опитування менеджерів корпорацій
Отже, на сучасному етапі розвитку в Україні інформатизація економіки має випереджальний характер порівняно з інтенсивністю інформатизації корпоративних фінансів і головні акценти змін повинні зміститися саме на рівень корпорацій. Безпосередньо на рівні корпорацій не сформовано повноцінного розуміння важливості транспарентності з позиції управління корпоративними фінансами. Зокрема, тільки 16,6 % корпорацій-респондентів використовують для оприлюднення інформації канали понад ті, що визначені законодавством. При цьому абсолютна більшість (83,4 %) корпорацій-респондентів зазначили, що використовують інформаційні технології для комунікації зі споживачами. Автором обґрунтовано, що саме вказані диспропорції значною мірою обумовлюють втрату українськими корпораціями конкурентних позицій на глобальному рівні. Такі висновки підтверджені і результати кореляційного аналізу (рис. 7).
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          Рис. 7. Вплив транспарентності корпорацій нафтопереробки на їх окремі фінансові показники

Джерело: розраховано автором

У дисертації аргументовано, що подальший розвиток корпоративного сектору в Україні значною мірою пов’язаний із пріоритетними змінами на фінансовому ринку, який має стати ефективним механізмом залучення капіталу. Головними напрямами розвитку фінансового ринку в контексті стимулювання емісійної активності вітчизняних корпорацій є:

1. Розширення кола фінансових інструментів, які можуть використовуватися в емісійній політиці корпорацій для залучення капіталу із зовнішніх джерел, а також покращення ситуації з немайновими правами власників цінних паперів (у тому числі правом на отримання інформації). У цьому контексті насамперед ідеться про привілейовані акції та цінні папери, що мають опціонну складову – конвертовані облігації, райти і т.п. Їх застосування дасть можливість знизити негативний вплив інформаційної асиметрії на ринку акцій, сприятиме залученню індивідуальних заощаджень на цей ринок.
2. Концентрація біржового сегмента фондового ринку України, активізація біржової торгівлі корпоративними цінними паперами, що зробить фондові біржі справжніми фінансовими центрами фондового ринку. Окрім того, розв’язання цього завдання суттєво підвищить роль біржової інформації в корпоративному менеджменті. За рахунок регуляторних інструментів держава повинна: по-перше, підвищити вимоги до фондових бірж та біржової торгівлі, що істотно скоротить кількість бірж в Україні та сконцентрує торгівлю на кількох майданчиках; по-друге, забезпечити торгівлю цінними паперами публічних АТ виключно на фондових біржах.
3. Удосконалення діяльності складових інфраструктури вітчизняного фінансового ринку, у тому числі депозитарної системи. Основне завдання у цій сфері – унеможливлення випадків використання суб’єктів інфраструктури для «рейдерських» захоплень корпорацій.

Автором обґрунтовано доцільність внесення змін до вітчизняного законодавства щодо оприлюднення інформації акціонерними товариствами, які дадуть можливість суттєво покращити транспарентність вітчизняної моделі корпоративного управління. Такі зміни мають передбачати:
· розкриття особливої інформації про емітента цінних паперів на сторінці в мережі Інтернет протягом двох робочих днів після дати вчинення дії;

· поширення зобов’язання розкривати регулярну квартальну інформацію в порядку, передбаченому законодавством, на: по-перше, публічні акціонерні товариства; по-друге, на всі акціонерні товариства, що мають державну частку 10 % і більше у статутному капіталі станом на перше число звітного кварталу;

· розширення переліку особливої інформації емітента цінних паперів через внесення до неї відомостей про: прийняття рішення щодо розміщення цінних паперів на суму, що перевищує 15 % статутного капіталу; прийняття рішення щодо викупу власних акцій (крім акцій корпоративних інвестиційних фондів інтервального та відкритого типу); факти лістингу/делістингу цінних паперів на фондовій біржі; одержання позики або кредиту на суму, що перевищує 15 % активів емітента; зміну складу посадових осіб емітента; зміну власників акцій, яким належить 10 % і більше голосуючих акцій; рішення емітента про утворення, припинення його філій, представництв; рішення вищого органу емітента про зменшення статутного капіталу; порушення справи про банкрутство емітента, винесення ухвали про його санацію; рішення вищого органу емітента або суду про припинення або банкрутство емітента.

Дисертант доводить, що сучасний стан нафтопереробних підприємств свідчить про необхідність державної підтримки галузі (як і інших стратегічних галузей економіки) в таких напрямах: податкове стимулювання технологічних змін у виробництві традиційних та нетрадиційних енергоресурсів; демонополізація (у тому числі за допомогою фінансових важелів) сировинних і товарних ринків та їх окремих сегментів; дерегуляція через переміщення центрів фінансового управління на рівень корпоративного менеджменту.
ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення наукової проблеми що полягає у розвиткові та розробці нових положень теорії, методології й удосконалення практики функціонування корпоративних фінансів в інформаційній економіці. Проведене дослідження дало змогу зробити такі висновки та обґрунтувати наступні рекомендації:
1. Розвиток корпоративних фінансів на глобальному рівні став наслідком пошуку такої організаційно-правової форми бізнесу, яка завдяки особливостям свого фінансового господарства мала б можливості об’єднувати капітали, здібності та вміння і відповідно розв’язувати економічні та соціальні завдання, що не можуть бути реалізовані суб’єктами підприємництва інших організаційно-правових форм. Акцент на необхідності аналізу корпорацій та корпоративних фінансів у зазначеному контексті дав можливість довести, що вихідною (первинною) категорією корпоративних фінансів є дохід. Дисертант установив, що дохід перетворився на визначальну спонукальну детермінанту, яка стимулює фінансових агентів об’єднуватися в корпорації. Багатогранність доходу як фінансової категорії дала змогу розглядати його як форму збереження та матеріалізації енергії індивідуума, що породжена його працею, здібностями тощо. Завдяки доходу та його проявам на рівні корпоративних фінансів відбувається формування такого логічного ланцюга: «діяльність та здібності людини – дохід – капітал – корпоративні фінанси». Саме дохід став інструментом, за допомогою якого реалізується процес формування, руху та розподілу капіталу корпорацій, відповідно в доході відображаються основні закономірності і протиріччя фінансового господарства корпорацій.
2. Проведено аналіз трансформації зовнішнього та внутрішнього фінансового середовища під впливом розвитку інформаційної економіки. Доведено, що в основі таких змін – посилення ролі та значення фінансового рахівництва як інституту, спрямованого на використання інформації та інформаційних технологій у фінансовій діяльності. Відбувається процес інституалізації фінансового рахівництва, який відображається у формуванні: по-перше, спеціалізованих інституцій, котрі надають послуги зі збору та обробки фінансової інформації (зовнішнє середовище); по-друге, відповідного інструментарію збору та обробки фінансової інформації в корпоративному фінансовому менеджменті. Ускладнення, властиві економічній та фінансовій діяльності сучасних корпорацій в інформаційній економіці, привели до виділення в стратегічному наборі корпорацій корпоративної інформаційної стратегії, яка значною мірою обумовлює і ефективність корпоративного фінансового менеджменту (за рахунок фінансового рахівництва). Установлено, що основними напрямами синхронізації корпоративних фінансових стратегій із процесами, притаманними інформаційній економіці, є: фінансова діяльність корпорацій сектору ІКТ; трансформація каналів фінансової комунікації з фінансовими агентами; еволюція технологій фінансової комунікації під впливом інформаційних технологій (у тому числі через розвиток фінансового рахівництва).
3. Визначено, що фінансова стратегія провідних корпорацій світу у глобальному фінансовому середовищі включає: по-перше, існування чіткої ідеології щодо «залишкового принципу» використання акцій як зовнішнього джерела капіталу; по-друге, намагання максимально використати можливості фінансування за рахунок внутрішніх джерел; по-третє, значна увага приділяється динаміці біржового курсу акцій. Стосовно структури капіталу та дивідендної політики корпорації дотримуються кількох важливих принципів: максимальної прогнозованості фінансової політики для потенційних інвесторів; намагання забезпечити максимальну частку доходів акціонерів, що генерується через курсове зростання акцій; пріоритету боргового капіталу над акціонерним при залученні ресурсів із зовнішніх джерел; оптимальних значень боргового навантаження для забезпечення фінансової стійкості корпорації в умовах волатильності фондових ринків.
4. Встановлено, що детермінанти інформаційної економіки суттєво змінюють фінансові відносини між державою та корпораціями. Ідеологія домінування державних або корпоративних інтересів поступово змінюється на ідеологію синхронізації фінансової стратегії держави та фінансової стратегії корпорацій. Це веде до появи та поширення різноманітного інструментарію GR-комунікації, за допомогою якого держава та корпорації мають змогу досягти уніфікації власних інтересів у фінансових відносинах. При цьому мова йде про рівнозначність вимог щодо транспарентності на рівні як корпоративних фінансів, так і державної фінансової політики: посилюючи вимоги до транспарентності корпорацій держава в демократичних суспільствах намагається підвищити і прозорість прийняття та реалізації власних фінансових рішень. Тільки така інституційна рівнозначність є передумовою реалізації переваг, притаманних корпоративним фінансам в інформаційній економіці.
5. Доведено, що формування корпоративного сектору в Україні відбувалося під домінантним впливом зміни відносин власності у процесі приватизації. Це визначило такі інформаційні компоненти національної моделі корпоративного управління: інформаційна політика корпорацій орієнтована на переважне задоволення потреби в інформації великих власників; неможливо встановити кінцевих бенефіціарів для більшості корпорацій; дотримання виключно законодавчих вимог щодо оприлюднення інформації за відсутності власної інформаційної стратегії; відбувається посилення ролі інсайдерської інформації через функціонування фінансово-промислових груп; низькі репутаційні втрати для корпорацій з недостатнім рівнем транспарентності; наявність у структурі власності нерезидентів з офшорних зон; відбувається «закриття» акціонерного капіталу через функціонування ЗАТ та ПрАТ.
6. Обґрунтовано, що пріоритетними напрямами розвитку корпоративних фінансів в Україні в умовах інформаційної економіки є: оптимізація державної фінансової політики, у тому числі щодо оподаткування; підвищення рівня транспарентності корпоративного сектору через зміну вимог до оприлюднення інформації корпораціями; формування передумов для нарощування процесів залучення капіталу з фінансового ринку; імплементація фінансового рахівництва у корпоративний фінансовий менеджмент; упровадження офіційних методів GR-комунікації у фінансову діяльність корпорацій. У дисертації обґрунтовано, що зазначені напрями мають бути реалізовані через низку заходів на рівні як макрофінансової політики, так і безпосередньо фінансового господарства корпорацій.
7. З метою удосконалення оподаткування корпорацій в Україні необхідно: відмовитися через застосування нульової ставки від практики оподаткування акцизним податком сировини, яка використовується для виробництва підакцизної продукції; включити до переліку податкових агентів зі сплати акцизного податку особу, котра безпосередньо здійснює продаж підакцизних товарів кінцевому споживачеві; включити до переліку операцій, звільнених від оподаткування, операції з постачання та ввезення на митну територію України устаткування, яке не має вітчизняних аналогів. Реалізація зазначених заходів дасть можливість: по-перше, уникнути необґрунтованого зростання цін на нафтопродукти; по-друге, впровадити загальносвітову практику адміністрування акцизного податку; по-третє, оновити технології виробництва пального в Україні.
8. Задля ефективної розбудови фінансового ринку в Україні необхідно: розширити коло фінансових інструментів, які можуть використовуватися українськими акціонерними товариствами для залучення капіталу на фондовому ринку (насамперед привілейованих акцій, конвертованих облігацій); активізувати біржовий сегмент вітчизняного ринку капіталів та сконцентрувати торгівлю корпоративними цінними паперами на організованому сегменті; забезпечити розвиток елементів фінансової інфраструктури (насамперед тих її складових, які забезпечують функціонування фінансового рахівництва у зовнішньому та внутрішньому середовищах корпорацій); стимулювати інвестиції домогосподарств та інституційних інвесторів у корпоративні цінні папери. Рекомендовано для активізації банківського кредитування посилити вимоги до кредитної документації корпорації-боржника, що функціонує в рамках фінансово-промислової групи. Зокрема, доповнити існуючий перелік вимогою щодо оприлюднення інформації, яка наскрізно характеризує операційний та фінансовий цикли ФПГ. Це дасть можливість суттєво зменшити ризики кредитних операцій для банків.
9. Позитивні зміни в корпоративних фінансових стратегіях в Україні значною мірою залежать від упровадження фінансового рахівництва. На думку дисертанта, задля реалізації таких завдань доцільно: переглянути існуючий термін розміщення особливої інформації на web-cторінці корпорації; внести зміни до нормативно-правової бази – розширити коло корпорацій, на які накладається обов’язок щодо оприлюднення регулярної квартальної інформації; доповнити перелік особливої інформації про діяльність акціонерного товариства. Необхідно також переглянути систему фінансових індикаторів, що використовуються для аналізу фінансового стану корпорації. Рекомендовано відмовитися від інвестицій або мінімізувати їх, якщо чистий потік грошових коштів від інвестиційної діяльності від’ємний.
10. Доведено, що позитивні зміни у фінансовій комунікації корпорацій можливі виключно у разі трансформації підходів до прозорості процесу формування державної фінансової політики. На думку дисертанта, такі зміни повинні реалізуватися в трьох напрямах:
· по-перше, упровадження засад прозорості, притаманних демократичним суспільствам, у фінансову стратегію держави в Україні;
· по-друге, налагодження ефективної GR-комунікації в ланцюгу «корпоративний фінансовий менеджмент – фінансова стратегія держави» (через упровадження на рівні правління підрозділу, який відповідав би за розроблення та реалізацію офіційних інструментів GR-комунікації);
· по-третє, підвищення вимог до прозорості корпорацій із державною часткою власності через імплементацію розробленої системи показників фінансової комунікації, яка враховує потребу у фінансовій інформації акціонерів, інших акціонерів, передусім потенційних інвесторів.
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АНОТАЦІЯ

Бабіченко В.В. Корпоративні фінанси в інформаційній економіці: детермінанти і пріоритети розвитку в Україні. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – фінанси, грошовий обіг і кредит. – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2016.

Дисертацію присвячено обґрунтуванню теоретико-методологічних засад та прагматичних позицій функціонування корпоративних фінансів в інформаційній економіці. Визначено вихідну категорію корпоративних фінансів та напрями трансформації корпоративних стратегій в інформаційній економіці. Розкрито особливості інституалізації фінансового рахівництва на сучасному етапі розвитку.

Установлено детермінанти генези корпоративних фінансів на глобальному рівні, охарактеризовано роль інформації в корпоративному фінансовому менеджменті, досліджено природу конфлікту фінансової стратегії держави та корпоративних фінансових стратегій.
Розкрито особливості інформаційної компоненти національної моделі корпоративного управління в Україні, визначено вплив рівня транспарентності на фінансове господарство вітчизняних корпорацій, проаналізовано використання податкових важелів впливу на корпоративні фінанси.
Розроблено практичні рекомендації з удосконалення та модернізації корпоративного фінансового менеджменту в Україні з урахуванням детермінант інформатизації глобальної економіки

Ключові слова: корпорація, корпоративні фінанси, інформація, інформаційна економіка, капітал, фінансовий менеджмент, фінансове рахівництво, дохід, акція, облігація, фінансова стратегія, транспарентність.
АННОТАЦИЯ
Бабиченко В.В. Корпоративные финансы в информационной экономике: детерминанты и приоритеты развития в Украине. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук по специальности 08.00.08 – Финансы, денежное обращение и кредит. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2016.

Диссертация посвящена обоснованию теоретико-методологических основ и прагматических позиций функционирования корпоративных финансов в информационной экономике.
Осуществлен обобщенный анализ теоретических основ финансового хозяйства корпораций, выделены качественные характеристики корпоративной формы предпринимательства, которые определили доминирование корпораций в современной глобальной экономике.
Доказано, что исходной категорией корпоративных финансов является доход, поскольку именно в нем заключены качественные характеристики и противоречия корпоративных финансов. В диссертации определена связь между развитием информационной экономики и трансформацией корпоративного финансового менеджмента. В частности, раскрыта роль финансового счетоводства как важнейшей подсистемы управления корпоративными финансами, обеспечивающей устойчивую взаимосвязь между корпорациями и информационной экономикой.
Обосновано, что на современном этапе происходит институциализация финансового счетоводства – непосредственно на уровне финансов корпораций и во внешней финансовой среде. Соответственно в корпоративной стратегии современных корпораций постепенно выделяется информационная стратегия, от результативности которой во многом зависит достижение корпоративной миссии и целей.

В диссертации раскрыты следующие особенности корпоративного финансового менеджмента в информационной экономике: во-первых, существование идеологии «остаточного принципа» для акций в качестве источника финансирования; во-вторых, стремление максимального использования внутренних источников финансирования; в-третьих, обеспечение прогнозируемости дивидендной политики; в-четвертых, максимизация рыночной стоимости акций корпорации.

Функционирование корпоративных финансов в Украине во многом определяется изменениями в отношениях собственности. Именно приватизация и развитие частного предпринимательства стали определяющими детерминантами для формирования финансового хозяйства корпораций. В диссертационной работе охарактеризованы информационные компоненты национальной модели корпоративного управления в Украине. Доказана прямая связь между низкой транспарентностью финансовой деятельности корпораций и недостаточной прозрачностью государственной финансовой политики.

В работе акцентировано внимание на необходимости осуществления следующих мер, направленных на повышение эффективности функционирования корпоративных финансов: оптимизацию государственной финансовой политики, в том числе в сфере налоговой политики; обеспечение высокой транспарентности корпоративного сектора путем изменения законодательных требований; формирование условий для наращивания процессов привлечения капитала на финансовом рынке; имплементацию финансового счетоводства в корпоративный финансовый менеджмент; внедрение официальных методов GR-коммуникации в финансовую деятельность корпораций.
Ключевые слова: корпорация, корпоративные финансы, информация, информационная экономика, капитал, финансовый менеджмент, финансовое счетоводство, доход, акция, облигация, финансовая стратегия, транспарентность.
ANNOTATION

Babichenko V.V. Corporate finance in the information economy: determinants and priorities of development in Ukraine. – Manuscript.

The thesis for Doctor of Economic Science degree on the specialization 08.00.08 –Money, finance and credit. – SHEI «Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman», Kyiv 2016.

The dissertation is devoted to the justifying of theoretic and methodic principles and pragmatic positions of corporate finance functioning in the information economy. The output category of corporate finance is defined; ways of transformation of corporate strategies in the information economy are established. The peculiarities of institutionalization of financial accounting at the current stage of development are disclosed.

The determinants of genesis of corporate finance on the global level are determined, the role of information in corporate financial management is characterized, and the nature of conflict of state financial strategy and corporate financial strategies is researched.

The peculiarities of information component of national model of corporate governance in Ukraine are established, the influence of transparency level on the financial activity of domestic corporations is determined and the usage of tax levers on the corporate finance is analyzed.
The practical recommendations concerning the improvement and modernization of corporate financial management in Ukraine on the basis of informatization determinants of global economy are developed.

Keywords: corporation, corporate finance, information, information economy, capital, financial management, financial accounting, income, share, bond, financial strategy, transparency.
КОРПОРАЦІЯ





Корпоративні фінанси як грошові відносини з приводу формування, руху та розподілу капіталу корпорації





ДОХІД


первинна категорія корпоративних фінансів





спонукальний елемент об’єднання капіталів;


потенційний потік грошових коштів та інших економічних вигід акціонерів та кредиторів корпорації;


потік грошових коштів від функціонування активів у власності корпорації;


результат діяльності корпорації в найбільш формалізованому вигляді





КОРПОРАТИВНИЙ ФІНАНСОВИЙ МЕНЕДЖМЕНТ





ФІНАНСОВА ІНФОРМАЦІЯ





Повнота





Достовірність





Суттєвість та цінність





Послідовність





Технологічність





ФІНАНСОВЕ РАХІВНИЦТВО








КОРПОРАТИВНІ ФІНАНСИ





ГЛОБАЛЬНА ІНФОРМАЦІЙНА ЕКОНОМІКА








поява нових видів фінансових відносин;


трансформація шляхів залучення капіталу та інших ресурсів (краудфандинг, краудсорсинг, кастомізація);


розвиток фінансової комунікації зі стейкхолдерами;


технологізація фінансової діяльності





фінансова кіберзлочинність;


підвищення вимог до транспарентності;


підвищення вимог до якості комунікацій із зовнішнім середовищем;


посилення ризику інформаційних атак;


зростання швидкості реакцій та змін





Можливості








Загрози





Низький рівень фінансової грамотності населення





Відсутність інформаційної інфраструктури





«Тіньовий» сектор





Інформаційна «закритість» АТ





Недостатня фінансова комунікація акціонерів та інших стейкхолдерів �із корпораціями





Відсутність інституційних передумов для транспарентності корпоративного сектору





стратегія «закриття» акціонерного капіталу;


стратегія  максимізації обсягів банківського кредитування;


«залишковий» принцип виплати дивідендів;


стратегія ігнорування значення біржового ринку цінних паперів корпорації;


стратегія свідомого конфлікту інтересів з державою
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