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1.1. Актуальность темы и степень ее разработанности 

Важнейшей стратегической целью независимого госадарства 

Украина является становление социально-ориентированной рыночной 

экономики, способной к самоорганизации и саморазвитию, приоритет­

ными направлениями которой являются научно-технический прогресс и 

обеспечение экономических интересов всех членов общества. Путь к 

достимению поставленной цели идет через сложный процесс реформи­

рования всех составляющих производственных отношений, действовав­

ших в условиях командно-административной экономики, и в первую
I

очередь отношений собственности на средства производства.

Тотальное огосударствление средств производства в СССР и 

других социалистических странах привело к формированию неэффек­

тивного народно-хозяйственного комплекса, основными чертами кото­

рого явились невосприимчивость к достимениям научно-технического 

прогресса, монополизм, высокий уровень непроизводительных потерь 

и убытков, и как следствие, неспособность к саморазвитию и само­

регуляции. В то іе время опыт стран с развитой рыночной экономи­

кой показал, что создание конкурентной среды, сформированной сво­

бодными товаропроизводителями, является мощным стимулом к само­

развитию экономики страны.

Реформирование собственности в Украине, как и в других 

постсоциалистических странах, осуществляется преіде всего путем 

приватизации имущества государственных предприятий.

Однако процесс идет медленно, сложно, противоречиво, что 

во многом обусловлено неразработанностью и негибкостью действую­

щей правовой базы приватизации, не обеспечивающей сочетание эко­

номических интересов всех участников приватизации, а также созда­

I. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ



ние необходимого институционального механизма ее реалиаации .

Учитывая сломившуюся структуру народно-хозяйственного 

комплекса Украины с преобладанием в нем крупных промывленных 

предприятий, ваанейвим способом приватизации имущества госпредп­

риятий, максимально реализующим такие вавнейвие функции как ин­

вестиционная, социальная, управления производством, общественного 

контроля за экономикой, является преобразование государственных 

предприятий в акционерные общества открытого типа,

Актуальность исследования вопросов формирования акционер­

ной собственности, на базе имущества государственных предприятий, 

обусловлена превде всего тем, что ее нормативно-правовая основа, 

а также механизм осуществления, по существу формируется по ходу 

процесса акционирования, в связи с чем требуется постоянный ана­

лиз и корректировка на его основе действующих нормативных и мето­

дических положений.

Учитывая тот факт, что реформирование государственной 

собственности в таких масштабах и в таких специфических условиях 

перехода к рыночным отношениям, как в странах СНГ и в том числе в 

Украине, никогда.не осуществлялось, в процессе приватизации воз­

никает мновество вопросов, требующих дальнейшей разработки, уг­

лубления адаптации к конкретным условиям кавдой отрасли, обеспе­

чение гарантий участия в приватизации всех слоев населения.

К ним относятся превде всего вопросы определения акционер­

ного капитала,создания организационного механизма функционирова­

ния и управления акционерным обществом, деятельности инвестицион­

ных институтов# выработки критериев инвестиционной привлекатель­

ности объектов акционирования и другие.
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1.2. Цель и задачи исследования.

Целью диссертационной работа является обоснование теорети­

ческих положений, методических и практических рекомендаций преоб­

разования государственных предприятий в акционерные общества отк­

рытого типа, направленных на ускорение процесса приватизации 

государственной собственности с учетом экономических интересов 

трудовых коллективов и остальных слоев населения.

В соответствии с поставленной целы в работе поставлены и 

решены следующие задачи:

исследованы сущность, понятия и основные принципы функ­

ционирования социально*-ориентированной рыночной экономики;

обоснование основных предпосылок необходимости преобразо­

вания государственных предприятий в акционерные общества;

проанализированы основные этапы развития акционерной формы 

собственности и обосновано ее место и роль в формировании и 

функционировании рыночных отношений;

обоснованы ваянейаие приоритеты при внедрении акционер­

ных отноіений в базовых отраслях проыыаленности;

исследованы особенности определения уставного капитала 

акционерных обществ, образовавшихся на базе государственных 

предприятий;

обоснован круг основных дершателей акций и принципов расп­

ределения пакета акций акционерного общества открытого типа;

разработаны предлоіения по совершенствованию организацион­

но-экономической структуры предприятия, основанного на акционер­

ной форме собственности;

исследованы вопросы формирования дивидендов по акциям и 

разработаны методические подходы к их решению;

разработаны основные направления формирования инфраструкту-



• рм приватизации;

разработаны механизм и критерии оценки инвестиционной прив­

лекательности объекта акционирования.

1.3. Предмет и объект исследования.

Предметом исследования является процесс приватизации иму­

щества государственных предприятий базовых отраслей промышлен­

ности, осуществляемой способом их преобразования в акционерное 

общество открытого типа.

Объектом исследования являются промыаленные предприятия 

Донецкой области.

1.4. Методология и методы исследования.

Теоретической и методологической основой исследования 

послуїили полоаения экономической теории по проблемам развития 

производительных сил и рыночных отношений, положения теории уп­

равления, научные и практические разработки отечественных и зару­

бежных ученых в области становления рыночных отношений и измене­

ния формы собственности.

В исследовании применялись методы системного экономическо­

го анализа, экономико-математического моделирования, экспертных 

оценок.

Материалами для исследования послужили данные статисти­

ческой информации о работе государственных предприятий и акцио­

нерных обществ, нормативные и методические материалы,отчеты госу­

дарственных органов, о научно-исследовательских работах, резуль­

таты аналитических разработок выполненных с участием автора при 

осуществлении подготовки предприятий к приватизации и акциониро­

ванию в частности: на Донецком заводостроительном комбинате, на
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металлургическом комбинате “Азовсталь",

1.5. Научная новизна работы заключается в следящем: 

на основе комплексного анализа хозяйственной деятельности 

предприятий базовых отраслей промышленности Донецкой области 

обоснованы приоритеты акционирования;

предложен метод определения уставного фонда (капитала) ак­

ционерного общества, образующегося на базе приватизируемого госу­

дарственного предприятия и учитывающий потенциальную доходность и 

деловую репутацию предприятия;

обоснованы прогнозные оптиыальные пропорции распределения 

общего пакета акций, как по группам потенциальних акционеров, так 

и по источникам их приобретения; определена стратегия формирова­

ния контрольного пакета акций;

обоснована целесообразность формирования новых организаци­

онно-структурных подразделений в составе акционерного общества, 

адекватных новой форме собственности, и разработан механизм эко­

номических отношений этих ассоциированных образований, а такие 

структура управления ими по иерархическим уровням и функциональ­

ной компетенции;

разработаны предлояения по оптимальному сочетание инте­

ресов владельцев акций на основе рационального компромисса мчшдд 

накоплением и потреблением, инвестициями и доходами (дивиденда­

ми );

разработан алгоритм оценки инвестиционной привлекатель­

ности приватизируемого предприятия на основе факторного анализа 

финансовых результатов его деятельности для обеспечения риночкой 

устойчивости финансовых посредников процесса приватизации.



-

1.6.Практическая значимость полученных результатов состоит в 

том, что они позволяют:

учесть потенциальную доходность акционерного общества при 

определении его уставного капитала.

обеспечить сочетание экономических интересов трудовых кол­

лективов и всех участвующих в приватизации госимущества при расп­

ределении пакета акций открытого акционерного общества, образо­

ванного на базе государственного предприятия;

сформировать организационную структуру акционерного общест­

ва, адекватную новой форме собственности и обеспечивающую эффек­

тивную систему управления им в условиях функционирования крупных 

промышленных комплексов;

обосновать политику дивидендов по акциям в условиях переход­

ного к рынку периода, а такіе с учетом инфляционных процессов;

осуществлять отбор акционируемых предприятий по признаку их 

инвестиционной привлекательности с целью обеспечения устойчивого 

функционирования инвестиционных институтов в рыночной экономике, 

Результаты исследования нашли практическое применение при 

решении задач акционирования государственных промышленных предп­

риятий - металлургического комбината "Йзовсталь",Донецкого заво­

достроительного комбината; в деятельности Донецкой областной 

государственной администрации; используются в учебном процессе До­

нецкого государственного университета.

1.7. Апробация работы и публикация результатов исследования.

Теоретические и практические поломения работы обсуждались 

на Всеукраинской конференции " Проблемы развития внебиржевого 

рынка ценных бумаг", научной конференции преподавателей и научных 

работников экономического факультета Донецкого государственного



университета, Алушта 1993 г.

Результаты исследований диссертации опубликованы в 3-х ра­

ботах общим объемом 0,9 п.л. ,из которых лично автору принадлежит 

0,9 п.л.

t.8.Структура и обьем диссертации.

Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения. Обьем 

диссертации 184 страниц машинописного текста, 4 рисунка, 0 таб­

лиц. Список литературы составляет 117 наименований.

2. ОСНОВНЫЕ П0Л0ІЕНИЯ ДИССЕРТАЦИИ

Результаты исследования позволяют сформулировать следуюяие 

основные положения, рекомендации и выводы диссертации.

2.1. В комплексе ваінейіих действий по реформированию Ко­

мандно-административной экономики и преобразованию ее в высокоэф­

фективную рыночную экономику первоочередной задачей является ре­

шение проблемы разгосударствления и приватизации собственности, 

особенно в базовых отраслях промышленности.

Для решения этой проблемы автором на основе анализа миро­

вого опыта уточнены принципы функционирования рыночной экономики. 

Установлено, что для индустриально развитых стран характерен не 

чистый рынок, а смешанная экономика, где:

во-первых, государственная собственность представлена 

практически во всех главных секторах промышленности, транспорта и 

связи, при этом ее доля колеблется в очень широком диапазоне;.

во-вторых .значительная часть экономической деятельности 

регулируется государственными.

Наряду с такими основополагающими признаками, как развитое
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товарное производство, свобода предпринимательства, здоровая кон­

куренция, эффективные финансово-кредитные и денежные системы, ры­

ночной экономике в больаинстве западных стран присущи и прог­

рессивные формы собственности, адекватные общественно социальным 

отношениям.

2.2. Исторический опыт функционирования рыночной экономики 

в развитых странах убедительно доказал ,что акционерная форма 

собственности и основанная на ней форма организации- фондовая 

бирна - являются обязательными элементами, создающими условия к 

саморегулированию и саморазвитию экономики.

Становление основных функций акционерной собственности: фи­

нансовой, общественного контроля за развитием экономики , управ­

ления производством- происходило по мере формирования правовой 

базы социально-ориентированной рыночной экономики .

В условиях преобразования государственных предприятий в 

акционерные общества в процессе приватизации на первый план выд­

вигается функция управления на основе принципиально иной, чем ко- 

■андно-гадминистративная, системы управления крупными промышленны- 

ми комплексами, собственниками которых становятся независимые ак­

ционеры.

2.3. Ваанейаими предпосылками внедрения акционерной формы 

собственности в систему производственных отновений Украины явля- 

йтся:

спад в эконоыических темпах развития и сопутствующие ему 

явления: высокие потери, убыточность предприятий, отсутствие фи­

нансовых рычагов для осуществления развития и совершенствования 

структуры эконоиики:

преобладание крупных промышленных комплексов в промышлен­

ности Украины, характеризующихся высокой степенью концентрации
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основних средств и трудовых ресурсов. Необходиыость в сжатие сро­

ки создать значительна* слой собственников, обеспечив населения 

страна возиоаность реализации права на приватизацип части иму­

щества с целью получения дополнительного дохода от ее использова­

ния.

Высокий уровень убатков и непроизводительных потерь ха­

рактерен не только для экономики социалистических стран с гиперт­

рофированной долей государственной собственности на средства про­

изводства, но и для стран с раночной эконоаикой, где бали предп­

ринята попатки демократических преобразований в обществе путем 

прямого воздействия на систему производственник отноаений через 

национализацию целах отраслей и крупных предприятий (Франция в 

начале 80-х годов). Это привело не только к снижению объемов про­

изводства, но и к росту безработица. Несравненно более значитель­

нее общие потери имели место в народном хозяйстве СССР, достигав­

шие 402 валового национального продукта и 30% потери рабочего 

времени.

Общим признаком больжинства отраслей народного хозяйства 

Украины является высокий уровень изноненности основных фондов, в 

целой по проаааленности эта величина составляет около 5СХ, а в 

базових отраслях - черной металлургии, топливно-энергетическом 

комплексе, износ превааает 60 X . За период 1980-1991 гг коэффи­

циент обновления основных производственных фондов проамкленнхх 

предприятий Украины снизился с 7,8 до 5,2 2 ,

В значительной аере это явилось результатом инвестиционной 

политики в СССР, где Украине выделялось не более 12% общей сумм* 

капиталовложений, что намного было меньае ее доли в общесоюзном 

национальном доходе. Невозможность проведения самостоятельной ин­

вестиционной политики привела к резкому снижению производственно­
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го потенциала Украины.

В этих условиях, как показывает мировой опыт, использова­

ние возможностей акционерной формы позволяет обеспечить значи­

тельное повышение инвестиционной активности,

2.4, Реформирование собственности промышленных предприя­

тий предполагает решение ряда сложных вопросов методологического 

и организационно методического характера, которые в своей сово­

купности представлявт алгоритм преобразования государственногго 

предприятия в акционерное общество.

Важнейшее принципиальное значение в работе придается изна­

чальному моменту этого процесса, а именно выявленип и обоснова­

нию объективных приоритетов акционирования предприятия.

Выполненный автором обобщенный анализ функционирования ба­

зовых отраслей промышленности в Донецкой области показал, что на 

нынешнем этапе переходного к рынку периода для большинства предп­

риятий на первом плане находятся проблемы, обусловленные всеобщим 

экономическим кризисом. Это, прежде всего, непрерывный спад про­

изводства, неплатежеспособность, охватившие практически все от­

расли промышленности.

В 1993 г. темпы падения производства в Донецкой области по 

сравнению с 1992 г. увеличились более, чем в два раза, и достигли 

своего максимума в начале 1994г - 35-40 % Среднесуточная добыча 

угля, производство металла, стройматериалов снизились до уровня 

50-х годов. Резко ухудшилось обеспечение потребительского рынка 

товарными ресурсами.

Общая сумма взаимных неплатежей предприятий только по про­

мышленности превывала 10 трлн. крб.

Предприятия таких жизненно-важных отраслей, как угольная, 

электроэнергетическая.стали фактически банкротами, а металлургия
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как отрасль , обеспечивающая страну валютой, потеряла произ­

водственные возможности и заинтересованность в экспорте своей 

продукции.

Причин этому много, как объективных, присущих собственно 

переходному периоду к рыночным отношениям и обусловленных новыми 

реалиями государственной независимости Украины, так и субъектив­

ных, вызванных просчетами в стратегии и тактике осуществления 

экономической реформы, управления экономикой страны в целом, в 

частности резкое ослабление государственного управления произ­

водством при сохранении супермонополизма, отсутствие конкуренции, 

отставание в преобразовании форм собственности.

Общее нестабильное состояние в экономике и социальной сре­

де усиливается серьезными структурными деформациями в народохо- 

эяйственном комплексе как в Украине в целом , так и в значительно 

больаей степени в Донецкой области

Например, почти 60 X общего потребления электроэнергии 

приходится только на угольную и металлургическую отрасли,менее 6% 

на машиностроение, в том числе тяжелое.

Поэтому становится необходимым создание действенных соци­

ально-экономических предпосылок для рациональной структурной пе­

рестройки всего промышленного комплекса области. В работе показа­

ны приоритетные направления развития этого комплекса как в целом, 

так и в ряде отдельных отраслей и предприятий.

Представлены возможности использования для режения этих 

задач различных форм акционирования , в том числе по направлению 

финансовых средств для создания первых промышленных структур но­

вых видов деятельности, по налаживанию и упрочнению долговремен­

ных кооперационных, технических, финансовых связей с партнерами в 

странах СНГ и дальнего зарубежья.
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2.S. Принципиальным вопросом при преобразовании госу­

дарственного предприятия в акционерное общество является опреде­

ление его уставного капитала. Двуединая его экономико^-правовая 

сущность состоит в том, что это, во-первых, стоимость ВНОСИМОГО в 

акционерное общество имущества и, соответственно, во-вторых, это 

общая стоимость выпускаемых акций. Поэтому как завышение,так и 

занишение стоимости акционерного капитала не соответствует инте­

ресам акционерного общества.

На практике определение величины уставного фонда акциони­

руемого предприятия сводится к реальной оценке действующих произ­

водственных фондов - основных и оборотных на основе использования 

действующей бухгалтерской отчетности по установленной методи­

ке.При этом решается, но только одна часть проблемы. Методологи­

ческие сломности, обусловленные необходимостью правильно оценить 

инфляционные влияния, относятся к оценке оборотных средств прива­

тизируемых арендных предприятий, стоимость которых, как правило, 

не соответствует реальному полошению дел. В этой связи рекоменду­

ется оценку стоимости оборотных средств, производить исходя из их 

соотношения со стоимостью основных фондов предприятия на момент 

оформления договора аренды.

Вторая часть задачи по оценке рыночной (биршевой) стоимости 

уставного капитала приватизируемого предприятия практически не 

решается,как из-за отсутствия соответствующей инфраструктуры,так 

и в связи с необходимостью коренного изменения существующей 

системы бухгалтерского учета и отчетности для формирования систе­

мы хозяйственных показателей, позволяющих автоматически выводить 

бирщевую оценку (суммарную стоимость) общего пакета акций.

В работе предлагается компромиссное решение, позволяющее на 

основе использования действующей бухгалтерской отчетности скор-



ректировать уставный капитал на величину, учитывавщуп финансовый 

потенциал будущего общества, результаты его производственно-хо­

зяйственной деятельности, т.е. деловую репутации,

В работе предлоиен алгоритм расчета потенциальной доход­

ности приватизируемого предприятия, позволяпщий определить размер 

дооценки его уставного капитала (0$) на основе сопоставления прог­

нозируемой (£) и нормативной по отрасли (£„) рентабельности,

0  _

400 £

где Sj, - среднегодовая себестоимость реализованной продукции;

£  - 0,15 норматив народнохозяйственной рентабельности 

производственных фондов;

Выполненные по указанному алгоритму расчеты на примере 

конкретных предприятий показывают, что величина корректировки 

уставного капитала достигает 302 стоимости целостного имуществен­

ного комплекса. Достоверность этой величины подтверадается такае 

ориентировочныыи расчетами, выполненными на основе функциональной 

зависимости величины уставного капитала, прибыли, направляемой на 

выплату дивидендов, и интегральной ставкой дивиденда (погреаность 

порядка З'Л.

2.6 Становление полноценных акционерных обществ в Украине 

осуществляется:в-первую очередь на основе преобразования действу­

ющих государственных предприятий, и процесс этот находится в пря­

ной зависимости от решения вопроса распределения акций мевду 

участниками приватизации.

Учитывая ведущую роль этого фактора для последующего осу­

ществления основных функций акционерной собственности, в работе 

выполнен многовариантный прогноз структуры акционерного контроля,
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очерчен крчг основных держателей акций , определена степень их 

дисперсии , обеспечивающие оптимального сочетание экономических 

интересов трудовых коллективов и других слоев населения , участ­

вующих в приватизации.

Исходя из слоаившихся реалий в части распределения прибыли 

государственных предприятий, вклада в развитие действующих предп­

риятий, в работе предлагается принять законодательную норму, поз­

воляющую сосредоточить у членов трудового коллектива на льготных 

условиях пакет акций на сумму не менее 51 У. уставного капитала 

.используя для этого различные источники приобретения акций вклю­

чая возможность аккумулировать приватизационные сертификаты чле­

нов семьи и трудового коллектива,а также приобретение акций в 

рассрочку до 3 лет за счет прибыли предприятия, направляемой в 

приватизационные счета работников,

В целях укрепления производственных хозяйственных связей 

предложено до 1C У. акций реализовать по закрытой подписке среди 

членов трудовых коллективов предприятий, имеющих общие деловые 

интересы с приватизируемым объектом .

Для обеспечения прав граждан Украины на участие в привати­

зации государственного имущества рекомендуется не менее 30У. обще­

го пакета акций направлять в открытую продажу в первую очередь за 

приватизационные сертификаты.

Предлагаемая структура акционерного контроля будет со­

действовать оптимизации производственной структуры предприятия, 

адекватной новой форме собственности, формированию межотраслевых 

объединений по типу промышленных финансовых групп, холдинговых 

компаний, в то же время значительную часть акционеров-работников 

предприятия будет объединять предметная забота об увеличение до­

ходности акционерного общества.
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2.7. Повышение степени свободы производственно-хозяйствен­

ной деятельности приватизируемого предприятия в рыночных условиях 

хозяйствования обуславливает необходимость осуществления адекват­

ных изменений в организации и управлении производством, учитывая 

наличие большого числа факторов вероятностного характера, а такие 

известной неопределенности экономического механизма, регулирующе­

го процесс перехода к рынку.

В этой связи в работе предлагается комплекс рекомендаций 

по совершенствованию структуры предприятия, направленных на соз­

дание минимально уязвимых его структурных подразделений, наделе­

ние их высокой степенью производственной и экономической самосто­

ятельности, маневренности и гибкости стратегии и тактики произ­

водства.

Динамизм новой структуры предусматривается как в произ­

водственной среде, так и в системе управления.

Производственные изменения обусловлены наличием в составе 

предприятия технологически и организационно сломившихся предмет­

нозамкнутых комплексов, выделение их в качестве автономных так 

называемых продуктов производств, инеюцих явно выраменный конеч­

ный результат товарного значения.

На этом принципе основаны предлагаемые в диссертации 

структурные укрупнения в составе металлургии, химии, машинострое­

ния.

Экономический механизм функционирования этих образований

доляен бнть адекватным форме собственности предприятия в целом и 

основан на использовании принципов арендного подряда.

В частности, внутренние цены на калькулируемые виды продук­

ции (Цр У. выпускаемые конкретным подразделением, рекомендуется 

определять на основе использования расчетных коэффициентов ректа-
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бельности (Кр),

Kf = £с*П[ лПе
у і  < f  ІЧ l 

о

где; * плановая себестоимость J. - того вида продукции

д П £  - доля прибыли предприятия , приходящаяся на 1 - е

основное подразделение ;
т.
%_П£ ~ сИииа удорожания продукции за счет прибыли вспомога-
1-1 1

тельных и подсобных цехов, включаемой в расчетные цены на продук­

цию и услуги этих цехов ;

т  - количество вспомогательных и подсобных цехов;

/I - количество видов продукции выпускаемых Є -n под­

разделением.

Система управления структурными подразделениеы и предприя­

тием в целом долана быть ориентирована на создание открытых мно­

гоканальных информационных систем, аирокое участие их произ­

водственных персоїцв принятии реаений об организационно-экономи­

ческих изменениях.

Тем не менее структурные подразделения должны функциониро­

вать как ассоциация с единым стратегическим и руководяаим центром 

управления .

Исходя из этого определяющего принципа, в работе предло­

жена структура управления акционерным предприятием (обществом) , 

основанная на разграничении властных полномочий по иерархическим 

уровням , а также определении компетенции функциональных служб .

Массовое преобразование предприятий базовых отраслей про- 

мывленности в акционерные общества вызывает необходимость реаения 

проблемы управляемости на отраслевом территориально-отраслевом и
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межотраслевом уровнях. Это обусловлено широкой и глубокой систе­

мой поставки сырья, топлива, внутри- и межотраслевой кооперации, 

особенно в металлургии, топливно-энергетическом комплексе.

В этой связи в работе обосновывается целесообразность 

использования такой организационной структуры, базирующейся на 

акционерной собственности, как холдинговые компании.

В частности, в целях полной загрузки генерирующих мощ­

ностей, упрощения системы платежей и обеспечения электроэнергети­

ческого промышленного комплекса, рекомендуется создание регио­

нальной топливоэнергетической холдинговой компании в составе про- 

изводственно-энергетического объединения "Донбассэнерго" и от­

дельных обьединений по добыче угля, поставляющих на электростан­

ции энергетические угли, целесообразно включение в состав этой 

компании и Лисичанского нефтеперерабатывающего завода, как 

поставщика мазута.

В Донецком регионе в финансово-промышленной группе на ак­

ционерной основе в такие объединения могут входить угольные, 

коксохимические и собственно металлургические предприятия.

2.8. Основным источником, обеспечивающим интересы каждого 

отдельного акционера и общества в целом, является получаемая им 

прибыль, за счет которой осуществляется развитие предприятия , а 

также выплачиваются дивиденды акционерам. Формирование дивидендов 

по акциям предприятий, преобразованных в акционерные общества в 

результате приватизации, имеют свои специфические особенности в 

переходный период осуществления экономической реформы.

Анализ распределения прибыли ряда предприятий базовых от­

раслей промышленности показал что в условиях гиперинфляции резко 

изменились основные экономические napaMetpH в использовании при­

были предприятия, в соотношении источников средств для осущест­
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вления инр°стиций, традиционно высока доля прибыли, расходуемой 

предприятием на содержание социальной сферы.

В сложившейся ситуации, даме для высокорентабельных предп­

риятий выплата дивидендов акционерам, требует существенного 

уменьшения финансирования за счет прибыли мероприятий по техни­

ческому перевооружению, развитию социальной сферы, осуществлению 

мер по социальной защите трудящихся. Расчеты показывают, что да*е 

Лри полном прекращении финансирования технического и социального 

развития предприятий, уровень дивидендов по акциям предприятий 

базовых отраслей промышленности не может превысить 50 У. , то-есть 

Ьсудного процента .

Таким образом в условиях нестабильной экономики с высокими 

Темпами инфляции определение курсовой стоимости акций в сравнении 

fc ссудным процентом не отражает действительной их стоимости .

При осуществлении приватизации государственных предприятий 

Путем преобразования их в акционерные общества и продажи акций 

Заселенню на первое место выдвигается не столько возможность по­

лучения дивидендов, сколько материализация права на получение 

части государственной собственности, а также защита личных денеж­

ных средств от инфляции. В результате переоценки основных фондов 

предприятий увеличина их стоимость в 2В-35 раз, производственные 

запасы возросли в среднем в 20 раз. Таким образом, в условиях ин­

фляции стоимость акций возрастает пропорционально ее темпам .

В сложившихся условиях переходного к рынку периода эконо­

мическим интересам акционеров в большей степени отвечает инвести­

рование прибыли в развитие производства , чем выплата дивидендов 

по акциям .

В целях достижения компромисса в интересах различных групп 

акционеров предлагается,на переходный к экономической стзбилиза-
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ции период,осуществлять дифференцированный подход в политике фор­

мирование дивидендов по акциям ,

В частности, целесообразно прибыль причитающихся на выпла­

ту дивидендов по акциям, принадлемащим государству направлять на 

техническое развитие предприятия.

Для акционеров выкапивших акции за счет собственных средств 

экономически оправдано установить более высокий уровень дивиден­

дов, чем по акциям приобретенным за счет приватизационных серти­

фикатов .

В качестве финансовой основы такой дифференциации уровней 

дивидендов предлагается 502' средств от продами акций за личные 

денекные средства граждан направлять в резервный фонд акционерно­

го общества для последующего целевого использования на техни­

ческое развитие и выплату дивидендов .

Процесс акционирования, как ваинейіий путь приватизации 

требует формирования инфраструктуры приватизации и фондового рын­

ка. Центральным звеном инфраструктуры приватизации являются ин­

вестиционные институты,одной из основных функций которых является 

оказание услуг по организации первичного размещения ценных бумаг 

(акций) приватизируемых предприятий.

Реализация этих функций особенно в части оказания квалифи­

цированных услуг и рекомендаций потенциальным инвесторам-вкладчи- 

кам по выбору объектов инвестирования,требует осуществления 

всестороннего знания финансового состояния предприятий перспектив 

их развития.

Анализ предполагает расчет результативных коэффициентов, 

их группировку по экономическому содеріанию , обоснование полу­

ченных значений и в итоге оценку текувего финансового состояния 

объекта инвестирования и его перспектив .
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Для решения этой задачи в работе предложен методь основной 

целью которого является заклпчение о степени инвестиционной прив­

лекательности приватизируемого предприятия путем использования 

детерминированного факторного анализа данных годового баланса, 

отчета о финансовых результатах , а такіе ряда дополнительных по­

казателей, характеризуючих в основном обьем и структуру акционер­

ного капитала, количество и стоимость акций, размеры дивидендов .

Вся совокупность данных.по трем указанным группам,вводится 

в компьютер в виде отдельной электронной таблицы. Расчеты резуль­

тативных показателей целесообразно выполнять по двуы уровням. На 

первом уровне производится собственно математическая обработка 

исходного материала путем группировки факторных показателей по 

отдельным статьям баланса. Показатели этого уровня используются в 

основном для экспертных оценок,

Более объективные реаения могут быть приняты по итогам вы­

числения показателей второго уровня , которые и являются конечным 

результатом всего анализа: уровень ликвидности активов предприя­

тия; уровень оборачиваемости активов предприятия; уровень рента­

бельности продукции; кредиторская задолменность характеризующая; 

эффективность управления долгами .

К показателям ликвидности относятся; 

мера ликвидности
А с р

м  s  ;
М л Сt

коэффициент критической оценки

и -  Д «  :
о*.
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где Аср - краткосрочные активы предприятия ;

Ok. - краткосрочные обязательства предприятия ;

Д а - денеиныв средства и прочие активы предприятия ;

Эти относительные показатели характеризует прешде всего пла- 

теїеспособность предприятия, его финансовое состояние , нормаль­

ными их значениями являются соотношения соответственно 2:1 и 1:1.

Показатели оборачиваемости рекомендуется анализировать по 

расчетам с дебиторами по акционерному капиталу.материально-техни­

ческим запасам и совокупным активам предприятия. Для инвесторов 

наибольший интерес представляет оборачиваемость совокупных акти­

вов предприятия (Оса).

 ̂ 3 6 5  
U ca 5 р

где d  - среднеарифметическая величина стоимости совокуп-С
ных активов на начало и конец года;

£,р - выручка от реализации продукции предприятия за

соответствующий год .

Комплексную оценку обьекта инвестирования дополняют ре­

зультативные показатели рентабельности, характеризующие доход­

ность предприятия:

К пг - коэффициент чистой прибыли:

- норма чистой прибыли на акционерный капитал;

Р  - чистая рентабельность активов;iX-CLl

К  -  П  г . ц п  - 2- Пч
V - g p  ’ м  > а.1 A t

Г

где Д К  - среднеарифметическая величина стоимости акцио- ft.
мерного капитала на начало и конец года ;
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- прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия

после уплаты налогов ,

Финансовое состояние предприятия в значительной мере опре­

деляется его долгами, эту сторону деятельности будущего акционер­

ного общества мовно прогнозировать с помощью следующей группы по­

казателей:

Выполненные по изложенной методике исследования пере­

численных параметров позволили сделать конкретные выводы о степе­

ни инвестиционной привлекательности таких предприятий как Но­

во-Краматорский машиностроительный завод, Макеевский металлурги­

ческий комбинат, Друмковский метизный завод.

В работе приведены такве формулы расчетов по аналитическим 

показателям , характеризующим влияние рыночной конъюктуры на при­

быльность акционерного общества , уровень выплат годовых дивиден­

дов .

Анализ этих показателей наиболее актуален при вторичном 

размещении акций в условиях действующих акционерных обществ.

%
коэффициент финансового риска; 

норма долга на совокупные активы;

у s K % . . t _Qt_ - H.= к \ + ° *
г  АК*. *

ГД® K R o  ~ долгосрочная кредиторская задолвенность на конец 
V

года;

О*. - краткосрочные обязательства на конец года;

А  К  - акционерный капитал на конец года;
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дарственных предприятий в акционерные общества.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата аконоии- 

ческих наук по специальности 08.06.01 - Экономика предприятий и 

Форм хозяйствования. Институт эконоиики. промышленности НАН Укра­

ины. Донецк, 199S.

В диссертации обоснованы теоретические полояения, методи­

ческие и практические рекоиендации преобразования государственны 

предприятий в акционерные общества открытого типа; обоснованы по­

лояения, направленные на ускорение процесса приватизации госу­

дарственной собственности с учетом эконоиических интересов трудо; 

вых коллективов.
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Rukhlyadin U.I. Research on Transferaatlon of State 

Enterprises to Stock-holdins Coapanies.

Thesis to apply for a degree of Master of Economics Sciences 

on speciality 08.00.01 "Econoalcs of Enterprises and Foras of 

National Econoay Management". The Institute oMndastry Econoalcs 

of the Ukrainian National Acadeay of Sciences, Donetsk, 1999.

The theoretical concepts as veil as aethods and practical 

advices for trasforalng state lnterprlses Into Stock-holding 

coapanies of open type неге established, the directions to 

accelerafe the process of privatizing state property taking Into 

occount Interests of labour coaaunltles were outlined.

Рухдядін 6.1. Дослідаення питань перетворення дераавних 

підприємств у акціонерні товариства.

Дисертація нг, здобуття наукового ступеня кандидата еко­

номічних наук Із спеціальності 08.08.01. - "Економіка підприємств 

та форми господарввання", Інститут економіки промисловості НАН Ук­

раїни, Донецьк, 1993.

У дисертації роз’яснені теоретичні полоаення, методичні та 

практичні рекомендації перетворення дериаених підприємств у 

акціонерні товариства відчиненого типу, обгрунтовані полоаення, 

які спрямовані на прискорення процесу приватизації деряавного 

майна з розрахунком економічних інтересів трудових колективів.

Ключові слова: приватизація, базові галузі промисловості, 

акціонування, інвестиційна привабливість, управління.



Подп. в печ. 02.03.95 Фориат 60x84/18. Б«м.тип. N 3.

Усл. печ.л. 1.0. Тирах 100 экз. ЗаказH7J Бесплатно.

Р-т ИЭП НйН Украины. 340048. г.Донецк, цл.Университетская.77



Ав 32.234

■

■


