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Розділ 1

Науково-практичні основи дослідження механізму формування капіталу підприємств

1.1. Генеза та еволюція наукової думки про дефініцію торгівельного та акціонерного капіталу 
Торгівля - одна з найдавніших форм прикладення  праці людини і підприємницького уміння. Обмін виник з першим крупним суспільним розподілом праці, і його межі розширювалися по мірі виділення відносно відособлених нових видів діяльності. Торгівельному капіталу належала важлива роль в розвитку економічних зв'язків між районами і країнами, у формуванні національного і світового ринку. 

Торгівельний капітал був  історично першою формою капіталу, що обумовило виникнення меркантилізму як першої спроби знайти закономірності розвитку господарства у сфері обігу. Меркантилізм пройшов два етапи: ранній (ХIV-ХVI ст.) - система грошового балансу (монетаризм); пізній (ХVII - VIII ст.) - система торгівельного балансу (меркантилізм). Меркантилізм як політика уявляла собою  державне регулювання стосунків, пов'язаних з накопиченням грошей в країні і виражала інтереси торгівельного капіталу епохи первинного накопичення капіталу. Досліджуючи сферу обігу, меркантилісти під капіталом розуміли переважно авансовані у торгівлю гроші. На відміну від них фізіократи перемістилися у сферу сільськогосподарського виробництва і почали ототожнювати його із засобами виробництва [162, c.100]. Дж. М. Кейнс пише, що меркантилисти добре розрізняли норму процента і граничну ефективність капіталу, що видно з цитати, надрукованій у 1621 р., яку Локк приводить із  «Письма другу о ростовщичестве»: «Высокий процент вредит торговле. Выгода от процентов больше, чем прибыль от торговли, и это побуждает богатых купцов бросать торговлю и отдавать свой капитал под проценты, а более мелких купцов разоряет» [66].
Вінець фізіократичної системи склала спроба аналізу відтворення суспільного капіталу, зроблена Ф. Кене в знаменитій «Економічній таблиці» (1758). Розглядаючи процес відтворення, Ф. Кене аналізував походження доходів, обмін між капіталом і доходом, відношення між продуктивним і остаточним споживанням. Для аналізу суспільного відтворення, Ф. Кене взяв рух товарного капіталу, зробивши вірний економічний крок, оскільки проблема відтворення є перш за все проблемою реалізації суспільного продукту [135]. 
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы щелкните по ссылке.
Подальший розвиток і уточнення поняття капітал відбувається в роботах класиків політичної економії А.Сміта, Д.Рікардо, Дж. С. Мілля. А. Сміт (1723-1790) під капіталом розумів частину запасів продуктів, матеріалів і знарядь, від яких очікують отримати доходів.  «Когда запасы, которыми владеет человек, не превышают количества, достаточного только для содержания его в течение нескольких дней или недель, он редко помышляет об извлечении из них какого-либо дохода. Поэтому его запасы подразделяются на две части. ….та часть, от которой он ожидает получить доход, называется его капиталом. Капитал может быть употребляем двумя различными способами, чтобы доставлять доход или прибыль своему обладателю» [143].
А.Сміт і Д.Рікардо (1772-1823) мали загальну точку зору на базові економічні категорії і проблеми суспільства (суть багатства нації, джерела його збільшення, роль накопичення капіталу в цьому процесі, концепція продуктивної праці тощо). Разом з тим найбільш яскрава відмінність їх світоглядів виявляється в поглядах на проблему накопичення капіталу і перспективи економічного зростання. Виявляючи повну єдність зі Смітом у тому, що джерелом багатства нації є накопичення капіталу, Рікардо, проте, допускає, що воно може привести до зубожіння всієї нації. «Увеличение капитала дает новому спросу на труд, дальнейшее увеличение капитала может произвести такое же действие. Таким образом, если капитал будет постепенно и постоянно расти, то спрос на труд может давать непрерывный стимул к росту населения» [133]. Д. Рікардо визначив можливість переміщення капіталу між галузями під впливом прибутку.

У трактуванні природи вартості Дж.С.Мілль (1806-1873) пориває з класичною політичною економією, але в питаннях, що стосуються концепції продуктивної праці, чинників накопичення капіталу, теорій заробітної плати, грошей, ренти він цілком залишається в рамках уявлень даної економічної школи. До багатства він відносив інструменти, машини і кваліфікацію робочої сили, то що ми називаємо сьогодні речовим і людським капіталом. Цікаво відзначити, що теорія «робочого фонду», не витримавши ніякої критики як теорія формування заробітної плати, зіграла дуже важливе значення в теоріях капіталу, де вона дала можливість визначити капітал як аванси робітникам для підтримки їх існування (у первинному трактуванні - від посіву до жнив). Надалі в теоріях капіталу, зокрема у Е. Бем-Баверка, він розглядується під кутом зору тимчасового проміжку між виробництвом і споживанням.

Значний внесок в дослідження природи капіталу вніс К.Маркс (1818—1883). Він встановив, що у процесі кругообороту капітал проходить три стадії. Авансируючи гроші на покупку машин і обладнання, сировини, робочої сили, капіталіст перетворює грошовий капітал у виробничий, а коли готова продукція надходить на ринок, капітал вже знаходиться у товарній формі. Він відокремлює виробничий капітал від капіталу звернення. Він критикує А.Сміта, який робить крупний крок назад порівняно з фізіократами: купецький капітал, який існує виключно у сфері звернення, він називає оборотним: «Капитал купца есть целиком оборотный капитал». К.Маркс надає визначення капіталу звернення: «А.Смит называет здесь оборотным капиталом то, что я предлагаю назвать капиталом обращения. Это – капитал в форме, присущей процессу обращения, т.е. той смене форм, которая совершается при посредстве обмена (смена вещества и смена владельца, следовательно, это – товарный капитал и денежный капитал в противоположность  производительному, т.е. той форме капитала, которая присуща процессу производства. Это не два различных вида, на которые делит свой капитал промышленный капиталист, а различные формы, которые одна и та же авансированная капитальная стоимость последовательно постоянно вновь принимает и сбрасывает, совершая свой curriculum vitae (жизненный путь)» [88, с.215].
При простому товарному зверненні товаровласник продає свої товари, щоб купити інші. Але з часом з цієї форми  розвивається нова форма руху: покупка з метою продажу. Формула простого товарного звернення: товар -- гроші -- товар; формула нової форми звернення: гроші -- товар -- гроші. Рух товар -- гроші -- товар має на меті споживання. Кругообіг гроші -- товар -- гроші лише в тому разі не буде безцільним, якщо грошова сума, якою він завершається, буде більше тієї, якою він починається.

Капітал не можна розглядати як нерухому річ, це вартість, що приносить додаткову вартість. У своїй книзі К.Каутський «Економічне вчення К.Маркса», опублікованій у 1886 р., він надає таку оцінку:   «Маркс первый изгнал из области политической экономии эти общие места, которые до него пользовались в некоторых её разделах почти неограниченным господством. В особенности это наблюдалось при изложении свойств и качеств капитала…..исторически присвоение прибавочной стоимости началось …..путём присвоения чужой стоимости либо в процессе товарного обращения торговым капиталом, либо совершенно открыто, вне этого процесса, ростовщическим капиталом. Но оба эти вида капитала стали возможны лишь благодаря нарушению законов товарного обращения,- благодаря открытому и грубому нарушению его основного закона, гласящего, что стоимости обмениваются лишь на равные стоимости. Поэтому капитал, пока он существовал лишь в форме торгового и ростовщического капитала, стоял в противоречии к экономическому строю своего времени, а вместе с тем также и в противоречии к его моральным воззрениям. В древности, равно как и в средние века, торговля и особенно ростовщичество пользовались дурной репутацией; они одинаково клеймились как античными языческими философами, так и отцами церкви, как папами, так и реформаторами… Маркс в первых двух томах «Капитала» совсем не касался торгового и ростовщического капитала: тома эти посвящены исследованию основных законов капитала» [64].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы щелкните по ссылке.
Основні принципи цієї теорії були зафіксовані в ранньому банківському законодавстві, а її панування відображене в правилах Федеральної резервної системи (ФРС) щодо переобліку векселів банків-членів. Комерційні або сільськогосподарські векселі, прийнятні для обліку, мають бути забезпечені стандартною продукцією сільського господарства або іншими товарами, або ж іншими матеріальними цінностями; далі, їх термін до моменту обліку не повинен перевищувати 90 днів, окрім сільськогосподарських векселів, термін яких до моменту обліку може складати до дев'яти місяців.
Хоча теорія комерційних позик широко пропагувалася економістами, органами контролю і регулювання, банками, її застосування на практиці не було таким строгим з таких причин:

· вона не враховувала кредитних потреб економіки, що розвивається Строге дотримання теорії забороняло банкам фінансувати розширення підприємств і обладнання, придбання будинків, худоби, землі;

· вона не змогла врахувати відносну стабільність банківських внесків. Стабільність внесків дозволяє банку розміщувати засоби на помірно тривалі терміни без збитку для ліквідності;

· теорія виходила з того, що при нормальному ході справ всі позики будуть погашені своєчасно.  У періоди високої ділової активності торгівельні і промислові компанії не зустрічають труднощів при погашенні своїх зобов'язань. Проте в періоди економічного спаду або фінансової паніки ланцюжок “готівка - товарні запаси - реалізація - дебітори по розрахунках - готівка” порушується, і фірмі складно, а деколи і неможливо погасити банківську позику.  І якщо окремі банки можуть підтримувати ліквідність, розміщуючи кошти у позики, що самоліквідуються, банківська система в цілому випробовує брак ліквідних коштів у важкі часи.
Маржиналістська революція, здійснена у 70-80 роки XIX cт.,  змістила фокус наукових досліджень на проблеми ефективного розподілу обмежених ресурсів, максимізацію прибутку фірми. Її здійснила блискуча плеяда таких учених, як Карл Менгер (1840-1921), Фрідріх фон Візер (1851-1926), Ейген фон Бем-Баверк (1851-1914), Уїльям Стенлі Джевонс (1835-1882), Френсис Еджуорт (1845-1926), Леон Вальрас (1834-1910), Джон Бейтс Кларк (1847-1938), Альфред Маршалл (1842-1924).
Цінні папери з'явилися на зорі розвитку торгівельного капіталу, а сам ринок цінних паперів, де вони звертаються, в більшості розвинених країн світу вже давно є однією з найбільш стійких і відлагоджених часток господарського механізму. Великий вплив на розвиток теоретичних поглядів на природу ринку цінних паперів надала концепція загальної економічної рівноваги, запропонована швейцарським економістом Л. Вальрасом (1834 – 1910 рр.). Згідно даної концепції економічні суб'єкти прагнуть перевести економічну систему в оптимальний стан, розглядаючи його як рівновагу, яка дозволяє забезпечувати стійкий розвиток економіки. При цьому цінні папери розглядуються як один з найбільш ефективних інструментів підтримки вказаного вище рівноважного стану господарської системи. 
Е.  Бем-Баверк (1851 - 1914), представник  маржиналістської теорії, розгледів проблему розподілу як проблему встановлення цін на чинники виробництва. Важливе місце в його роботах «Капітал і прибуток» (1884), «Позитивна теорія капіталу» (1889) зайняла «теорія очікування», центральною ідеєю якої є виникнення прибутку (відсотка) на капітал. У зв'язку з тривалістю часу продуктивні засоби перетворюються на продукт, виникає різниця в цінності цих засобів і продукту, в якій таїться прибуток на капітал.  Бем-Баверк визнає виникнення «додаткової цінності» в процесі перенесення капіталом своєї цінності на продукт, причиною якої є час. «Предположим, например, что ценность продукта равна 100. В таком случае общая ценность употребленных на его производство работ, земельных угодий, постоянных и оборотных капиталов…. должна быть, как показывает опыт, несколько меньше 100, а именно, например, 95, когда процесс производства продолжается целый год, или, например, 97-98, когда процесс производства продолжается только полгода. Эта-то разница и представляет собой ту складку, в которой скрывается прибыль на капитал [8]. Його теорія є формальною відмовою від твердження про походження відсотка на капітал завдяки продуктивності останнього.
 К. Менгер (1840—1921) підтримує абстрактну концепцію капіталу Е. Бем-Баверка (грошова цінність власності, призначеної для накопичення).  Життєвий цикл виробника перетворює витрачені ним гроші на капітал, тобто капітал - це авансована вартість, що в процесі свого руху приносить більшу вартість, тобто самозростає. «В действительности ежедневный путь показывает нам, что хозяйствующие люди стараются превратить в деньги часть своего потребительского запаса, состоящую не из благ, служащих для непосредственного удовлетворения их потребностей, а из товаров; они поступают точно так же и с частью капитала, находящейся не в форме элементов предполагаемого производственного процесса, и этим в значительной мере приближаются к осуществлению своих конечных хозяйственных целей» [100]. 
Продовжуючи дослідження капіталу у рамках неокласичної теорії,  А. Маршалл (1842—1924) аналізує проблему капіталу з позицій ефективного розміщення, оптимальної структури, витрат на відтворення: «…капитал человека определяется обычно на принятом в рыночном обиходе языке как та часть его богатства, которую он выделяет на получение дохода в форме денег, или, еще более широко, на приобретательство (Erwerbung) посредством торгово-промышленной деятельности. Поэтому иногда может быть целесообразно называть его торгово-промышленным капиталом; такой капитал можно определить как состоящий из тех внешних благ, которые человек использует в своем предприятии, либо храня их с целью продать за деньги, либо применяя их для производства вещей, которые предстоит продать за деньги» [89].  Ідеї Маршалла, який застосовував вираження «гранична чиста ефективність» фактора виробництва, або, інакше, «гранична корисність капіталу», були розвинуті Дж. М. Кейнсом (1883-1946). 
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы щелкните по ссылке.
. 
Варіант теорії «індустріального суспільства» Джона Кеннета Гелбрейта дістав назву «нового індустріального суспільства». Зміни в техніці спричинили утворення найбільших корпорацій — основи індустріальної системи, а також поєднання кор​порацій з державою. Реальну владу в керівництві корпораціями мають уже не власники капіталу, а «техно-структура», метою якої є не максимізація прибутку, а зміцнення ринкових позицій корпорацій. «На мелком предприятия с несложным производством власть исходит от собственности на капитал, на средства производства. В крупной и высокоорганизованной фирме власть переходит к самой организации - к технострутуре корпорации» [43]. 
Істотний вплив на розширення потенціалу цінних паперів зробив процес глобальних перетікань капіталу, обумовлений інтенсифікацією суспільного виробництва, впровадженням комп'ютерних технологій і освоєнням передових методів фінансового інжинірингу, а також розширенням процесів диверсифікації і сек’юритизації боргів суб'єктів господарювання і фінансових інститутів, на що наголошує Міщенко В.І., Оліфіров О.В., Харів П.С.  [105, c.19; 115; 173]. Згодні з Богачовою Г., Богачовим С., що фондові ринки, основною функцією яких і є перерозподіл тимчасово вільних капіталів, перейняли на себе основне навантаження в моменти переливу потоків капіталів з одних ринків на інші [14; 15]. Справедливо вказують Аптекар С., Калина А., Іщук С., Сукачова С.,  що при цьому все більше значення для залучення іноземних інвестицій грає розвиненість ринку цінних паперів у даній країні, його інфраструктура, що склалася, рівень капіталізації, об'єми торгів, ступінь державного регулювання і активність саморегулівних організацій і інші характеристики [3; 63, c.16; 61, с.102; 159]. 
Однією з сучасних теорій неокласичного напряму, що має пряме відношення до цінних паперів, є теорія, що отримала назву «Економіка пропозицій» (А. Лаффер, М. Еванс і ін.), основна ідея якої полягає в тому, що необхідно орієнтувати економіку не на попит (як у Кейнса), а на пропозицію чинників виробництва, активізації і стимулювання господарської діяльності на основі розширення свободи діяльності суб'єктів підприємництва і введення низьких податків на підприємців. 
Істотний імпульс розкриттю справжнього потенціалу цінних паперів надала поява інституціональних теорій (прав власності, трансакційних витрат, теорії організації), у витоків якої стояли американський економіст Томас Веблен і лауреати Нобелівської премії австрійський вчений Фрідріх фон Хайек і професор Вашингтонського університету Дуглас Норт [113]. 
Трансакційна теорія фірми є спробою подолати спрощений підхід неокласичної теорії до поняття фірми на основі виробничої функції. На думку Коуза міркування економії трансакційних витрат є вирішальними при виборі організаційної форми і розмірів фірми. У роботі «Виробництво, інформаційні витрати і економічна організація» (1972) А. Алчіан и Г. Демсець суть фірми виводили з переваг кооперації, коли, спільно використовуючи який-небудь ресурс у складі цілої «команди», можна досягати кращих результатів, чим діючи поодинці. Проте виробництво єдиною «командою» утрудняє оцінку внеску кожного учасника в загальний результат, породжує стимули до «ухилення». Звідси - потреба в контролі, який вводив би подібну поведінку в жорсткі межі. Агент, який за угодою з іншими учасниками, бере на себе функції контролера, стає власником фірми [60, c.533-561].
Розвиваючи цей підхід, У. Меклінг и М. Дженсен визначили фірму як «мережу контрактів» (у своїй статті 1976 р.). Проблема фірми розуміється ними як проблема вибору оптимальної контрактної форми, що забезпечує максимальну економію на трансакційних витратах. Завдання зводиться до вироблення таких контрактів, які були б краще всього пристосовані до особливостей кожної конкретної операції. Центральний пункт концепції  О. Уїльямсона полягає у такому: фірма забезпечує надійніший захист специфічних ресурсів від «здирництва» і дозволяє їх власникам швидше пристосовуватися до непередбачених змін. 
Не дивлячись на множинність підходів неважко переконатися, що трансакційна теорія виділяє декілька сутнісних характеристик, що визначають суть фірми: існування складної мережі контрактів, довготривалий характер стосунків, виробництво єдиною «командою», адміністративний механізм координації за допомогою наказів, інвестування в специфічні активи. Існують такі типи фірм [59, c. 193-202]: 
1. Індивідуальна приватно - підприємницька фірма. Її власник володіє пучком прав з п'яти елементів: 1) має право на залишковий дохід, тобто на дохід за вирахуванням контрактної винагороди решти всіх чинників; 2) має право контролювати поведінку інших учасників «команди»; 3) є центральною стороною — принципалом, з яким власники решти всіх факторів  укладають контракти; 4) має право міняти членство в «команді» (тобто володіє правом на наймання і звільнення); 5) має право продати всі перераховані повноваження.
2. Відкрита корпорація. Акціонери не володіють правом 1) на зміну членства в «команді», 2) на контроль за іншими членами коаліції (з боку власників) зводиться до права контролю вищими менеджерами, і то в основному не прямо, а через Раду директорів [49, c.117]. Таким чином, права власності акціонерів корпорацій є звуженими, якщо порівнювати їх з правами індивідуального підприємця. Проте, така конфігурація прав дає акціонерним суспільствам немало крупних переваг. Акціонери несуть обмежену відповідальність, що різко знижує ризик, пов'язаний з інвестиціями, і відкриває можливості для мобілізації крупних сум капіталу. 
Акціонерна власність має такі ознаки: 

· висока ліквідність  -  вилучення акціонером своєї частки із справи не вимагає згоди решти співвласників, отримання якої буває необхідним в інших товариствах  або кооперативах;

· хороший захист від «здирства» - акціонер може продати свої акції, але при цьому самі специфічні активи нікуди з фірми не підуть, залишаться в «команді»; 

· розділення функції прийняття ризиків (право на залишковий дохід) і функції управління (право міняти членство в команді) дає можливість підбирати найбільш талановитих керівників незалежно від розмірів їх особистого багатства.
Разом з тим на відміну від приватнопідприємницької фірми в акціонерному товаристві виникає нова важко вирішувана проблема «контролю за контролером», тобто за менеджером. У корпорації залишковий дохід йде не менеджерові, а акціонерам. Отже, тут з'являється потужний стимул для опортуністичної поведінки керівників.

3. Державна фірма. Наслідки державної форми власності оцінюються теоретиками неоінституціоналізма вельми критично. Діяльність державних  підприємств серйозно страждає від політикування, підпорядкування різного роду позаекономічним цілям. Не дивлячись на це,  державна власність має свою нішу в економіці. Так, вона може бути найбільш ефективною формою організації, коли мова заходить про виробництво суспільних благ, таких, наприклад, як безпека країни. Скласти контракт всіх громадян країни з приватними фірмами по забезпеченню оборони було б практично неможливо, і він погано піддавався б контролю і правовому захисту.
Таким чином,  у економіці складається ринок організаційних форм, на якому фірми різного типа вступають між собою в конкуренцію. Процвітання кращих і відмирання гірших організаційних форм визначаються  їх здатністю забезпечувати економію трансакційних витрат. Конкуренція на ринку організаційних форм веде до того, що на ньому виживають структури, які найбільшою мірою відповідають вимогам економічного середовища. Не існує абсолютних переваг одного виду фірм перед всіма останніми; кожна форма власності має свій набір трансакційних витрат, який за певних умов може перетворювати її в найбільш ефективну. До основних теорій, пов’язаних з механізмом формування дивідендної політики, відносять теорії: незалежності дивідендів (Ф.Модільяні, М.Міллера), переваги дивідендів (М.Гордона, Е. Брігхема), регульованості і очікуваності дивідендів (Дж. Лінтнер). Результати узагальнення історичної думки про капітал наведено у табл. 1.1. 
Таблиця 1.1

Еволюція історичної думки про торгівельний і акціонерний капітал

	№ п/п
	Назва теорії 
	Сутність 

	1
	2
	3

	1
	Меркантилізм (XIV-ХVIII ст.)
	капітал - авансовані у торгівлю гроші

	Фізіократи

	2
	Ф. Кене, «Економічна таблиця», 1758 р. 
	дослідив рух товарного капіталу у контексті проблеми відтворення і реалізації суспільного продукту

	3
	Тюрго (1727-1781)
	вказав на відмінність між грошима та капіталом і намітив виділення прибутку


Продовження табл. 1.1

	1
	2
	3

	III-ій етап еволюції класичної  політекономії

	4
	
	

	5
	
	

	IV-ій етап еволюції класичної  політекономії

	
	
	

	
	
	

	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	



Протягом дослідженого історичного періоду акцент змістився із проблем кругообігу, переливу капіталу, його ефективного використання у сферу формування капіталу, регулювання відносин  між його власником і менеджерами підприємства, формування вартості використання капіталу, зокрема дивідендів. Акціонерне підприємство розглядається як відкрита корпорація, доцільність існування якої визначається рівнем трансакційних витрат. 
Дивідендна політика визначає дії корпорації як юридичної особи під час розподілу чистого прибутку між акціонерами і кор​порацією. Основною проблемою в розподілі прибутку на той, що розподіляється серед акціонерів, і той, що не розподіляється, є можливість його реінвестування за більш високою ставкою. У західній літературі відомий так званий маржинальний принцип нерозподіленого прибутку. Його сутність полягає в тому, що капітальні проекти, які фінансуються за рахунок нерозподіленого прибутку, повинні приносити вищу ставку прибутку, ніж той капітал, котрий одержують акціонери у вигляді дивідендів. 
 Дохід акціонера (інвестора) традиційно складається з двох важливих складових: власне дивідендних виплат та прибутків чи збитків, пов'язаних зі зміною капіталізаційної вартості фірми. Таким чином, доходність вкладеного акціонером капіталу може бути обчислена у вигляді відносного прибутку періоду володіння акціями: 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы щелкните по ссылке.
,




(1.1)
де r — відносний прибуток за весь період володіння цінними паперами (виміряний у сотих долях від вкладеного капіталу); 

Р0 — ціна купівлі цінного паперу, гр. од.; 

P1 — ціна продажу цінного паперу, гр. од.; 

D — дивіденди виплачені за період володіння цінними паперами, гр. од. 

Таким чином, із наведеної вище формули бачимо, що в цілому дохід інвестора складається не лише з дивідендних виплат D, але і з капіталізаційних прибутків чи збитків, котрі виявляються в різниці цін акцій Р1 — Р0. Останні можуть становити значну величину в практиці ведення корпоративного бізнесу, чим власне і пояснюється більша стурбованість корпоративного менеджменту курсом власних акцій замість дивідендної політики. 

Основні складнощі, які виникають при формуванні дивідендної політики, полягають у такому:

- протилежна мотивація: акціонери претендують на зростання дивідендів, а корпорації – на забезпечення  економічного розвитку за рахунок внутрішніх джерел, зокрема через реінвестування прибутку;
- прийняття рішень про виплату дивідендів перебуває під впливом, з одного боку, інвестиційної, з іншого — фінансової політики, яку проводить корпорація; 

-  спроможність корпорації сплачувати дивіденди визначається не тільки її прибутковістю, а й ліквідністю. 
З приводу дивідендної політики точаться дискусії, формуються протилежні концепції. Суторміна В. виділяє 4 теорії [161, c.290-296], Бланк І. – 5 [13, c.504-507], Колісник М. – 9 [70]. Розглянемо сутність основних з них. 
1. Теорії ММ (Мертона Міллера—Франко Модільяні). Вона ви​пливає з їх гіпотези про те, що вартість капіталу не залежить від його структури. З цього вони роблять висновок, що рішення корпорації про нові інвестиції (скільки вкладати нового капіталу і куди) не зумовлене тією політикою, яку проводить корпорація щодо дивідендів. 
 Нехай на початковий момент купівлі акцій компанія мала капітал К0, розділений на N акцій. Чисто формально ціна акцій Р0 — це доля капіталу, що залишається з неї. Тобто: 

(ВЫРЕЗАНО)

.




(1.2)
За квартал фірма заробила прибуток Y, котрий складає долю rn від її початкового капіталу: 

(ВЫРЕЗАНО)

.




(1.3)
З даного прибутку було виділено частку g на виплату дивідендів, так, що на кожну акцію припадає: 

(ВЫРЕЗАНО)

.




(1.4)
При цьому ми припускаємо, що число акцій залишилось незмінним. 

В такому випадку капітал К1, що залишився в розпорядженні акціонерної корпорації та здатний приносити прибуток, дорівнюватиме: 


[image: image1.wmf](ВЫРЕЗАНО)

,


(1.5)
нова ціна Р1 дорівнюватиме: 

(ВЫРЕЗАНО)

.



(1.6)
Якщо тепер ми підставимо вираз для ціни та дивідендів у формулу очікуваних прибутків, побачимо, що останні не залежать від дивідендної політики, а визначаються виключно рентабельністю rn фірми: 

(ВЫРЕЗАНО)

.


(1.7)
У даному випадку логіка виглядає бездоганно, проте варто зауважити, що ціна акції введена формально як доля капіталу, і навіть у випадку існування можливості об'єктивно оцінити капітал, ринкова ціна акції не відповідатиме даній оцінці. Ціна, котра встановлюється на основі балансової оцінки активів (балансова або книжна ціна), скоріше за все не відповідатиме дійсній ціні акції на ринку [101, c.31].

 Сутність теорії формалізується  нерівністю:

(ВЫРЕЗАНО)

,





(1.8)
де Ri — прибуток на інвестиції у звичайну і-ту акцію;

рі — виплачені дивіденди на звичайну акцію;

f — показник функціональної залежності.

Нерівність показує, що прибуток на інвестицію у звичайну акцію не є функцією дивідендної політики.

2. Теорія «синиця в руці» («Bird-in-the-Hand») розроблена М. Гордоном, Є. Брігхемом  як протест проти  теорії Міллера – Модільяні [17, c.529-534]. На їхню думку, дивіденди є менш ризикованими, ніж приріст капіталу. Для акціонера завжди вигідніше одержати високі дивіденди (поточні доходи), ніж очікувати в майбутньому приросту капіталу. Автори теорії виходять з того, що приріст капіталу невизначений, а дивіденди капіталізуються за вищою ставкою. Інвестиційний дохід є функцією виплачених дивідендів: 
(ВЫРЕЗАНО)

.




(1.9)
Розвиток дивідендних теорій виявив вади і в теорії «синиця в руці». Одна з концепцій, на противагу моделі «синиця в руці», стверджує, що ризик не пов’язаний з політикою виплат дивідендів. Ризикованість полягає зовсім не в політиці поділу прибутку на розподілений і нерозподілений, а в тому, що одержання грошових потоків, насамперед прибутку, є невизначеним. Зростання дивідендів не змінить ступеня ризику цих грошових потоків для майбутніх інвестицій.

3. Концепція врахування податкової диференціації. Відповідно до цієї концепції інвестори заінтересовані в максимізації своїх доходів після відрахування податків. Тому, якщо слушне теоретичне припущення, що податки на приріст капіталу нижчі за особистий прибутковий податок, корпорація могла б успішно проводити політику тезаврації прибутку. Це означало б, що весь прибуток спрямовується на інвестиції в активи і в резервні фонди, тобто не розподіляється, а акціонери не одержують дивідендів. У результаті було б забезпечено зростання інвестицій з наступним збільшенням прибутку корпорації, що, у свою чергу, зумовило б підвищення ринкової вартості її акцій. Приріст вартості капіталу акціонерів оподатковувався б за нижчими ставками, ніж дивіденди, коли б корпорація їх сплачувала. Згідно з цією концепцією корпорація знижує ціну (cost) капіталу і максимізує його вартість (value) — оцінку капіталу. 
Таким чином, оптимальна дивідендна політика полягає в тому, що оскільки корпорація не виплачує дивідендів (або вони дуже низькі), то загальний дохід інвесторів є функцією дивідендних платежів. Дохід і дивіденд на акцію збігаються. Після сплати податків на приріст капіталу дохід скорочується.

4. Модель Дж. Лінтнера. Основні напрями рішень щодо дивідендів зводяться до такого: менеджери вважають за краще змінювати коефіцієнт дивідендних виплат, а не визначати підвищення або зниження сум виплат; більшість менеджерів уважають, що норми дивідендних виплат повинні бути встановлені на певну перспективу; основним визначальним чинником дивідендних виплат є отриманий прибуток корпорації; інвестиційні рішення звичайно справляють невеликий вплив на дивідендну політику.

Дж. Лінтнер узагальнив думки менеджерів і відповідно до них запропонував модель дивідендної політики, виражену формулою:
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(1.10)
де 
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 -  різниця між виплаченими дивідендами в нинішньому і минулому періодах;

С - прийнята корпорацією ставка регулювання;

В - плановий коефіцієнт дивідендних виплат;

Е1 -  доходи на одну акцію в даний рік.

Модель показує, що дивіденди визначаються: розміром поточного прибутку на акції; дивідендами попереднього року, а вони, у свою чергу, також визначаються дивідендами попереднього року тощо. Зміна величини дивідендів показує зміну доходів за ряд періодів, а не відображає всіх коливань прибутковості. Консервативні корпорації звичайно віддають перевагу більш помірним темпам регулювання, тому ставка регулювання С буде нижчою. Зміст основних теоретичних концепцій дивідендної політики наведено у табл. 1.2.
Численні дослідження підтверджують, що корпорації приймають рішення про збільшення дивідендів тільки в тому разі, якщо вони впев​нені, що зможуть підтримувати їх зростання постійно в наступні роки. Інформація про дивіденди, що надходить на фінансовий ринок, є одним з визначальних чинників формування курсу (ціни) акцій.

Таблиця 1.2
Визначення змісту дивідендних теорій (власна розробка) 
	Назва теорії 
	Економічний зміст 
	Обмеження 

	1
	2
	3

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


 Звістки про зниження дивідендів в абсолютному виразі розцінюються як зниження майбутніх прибутків і економічного зростання корпорації і, навпаки, підвищення дивідендів є доброю новиною, що активізує інвесторів: попит на акції зростає, відповідно, курс підвищується. Фінансові менеджери корпорацій проводять зважену, пруденційну політику щодо дивідендів, оскільки вона визначає поточну ціну акції, а отже, наступний доступ корпорації до ринку капіталів.

Умови функціонування капіталу в окремих галузях національної економіки визначають  відмінності в характері та джерелах його формування, структурі авансованого капіталу. Торговельний капітал обслуговує процес перетворення товарної вартості в грошову в сфері обігу.  Природа торгової діяльності визначає  швидкий його оборот: один оборот торгового капіталу обслуговує оборот кількох промислових.

У сучасних умовах становлення в України ринкової економіки в механізмі функціонування торговельних підприємств відбуваються суттєві зміни, важливе місце серед яких посідає забезпечення потреби підприємств галузі в капіталі. Форми і методи формування капіталу торгівельного підприємства визначають ефективність його функціонування в умовах конкурентного ринку, фінансову стійкість, раціональність використання активів, і, як наслідок, - можливість досягнення певного обсягу товарообігу та отримання необхідного розміру прибутку. 

1.2. Вплив інституціональних перетворень та розвитку підприємництва у торгівлі на формування капіталу підприємств 

Ринкова трансформація економіки України створює об'єктивні умови для розвитку торгівлі як економіко-організаційної форми ринку з еквівалентними відносинами продавців та покупців, вільним вибором постачальників, наявністю конкуренції між торговельними підприємствами в боротьбі за покупця, активним впливом на виробника товарів.
Для торгівлі як галузі, в котрій підприємства націлені на задоволення потреб населення в товарах та послугах, характерно максимальне використання ринкових та фінансових механізмів, при котрих самостійність підприємств у здійсненні господарської діяльності є найбільшою. Ця теза проходить наскрізною ниткою у працях О.М. Азарян, Я.М. Антонюк, Л.В. Балабанової, І.О. Бланка, В.С. Загорської, Г.Г. Лисак, Л.О. Лігоненко, Н.Я.Москвіної, Л.О.Омелянович, О.О. Папаіки, Ю.Ф. Родіонової, Л.В. Стужук; О.Б. Чернеги; О.О.Шубіна  [1; 2; 6; 12; 52; 82; 83; 84; 106; 116; 119; 134; 157; 158; 177; 183]. 
Інституціональні перетворення та розвиток підприємництва в торгівлі, виникнення фондових інструментів, активізація банківської діяльності потребують розробки нових механізмів формування капіталу. Досягнення оптимальної структури капіталу підприємств торгівлі набуває важливого значення в сучасних умовах і є, безперечно, однією з найактуальніших проблем підвищення ефективності операційної, фінансової, інвестиційної  діяльності підприємств у цілому [72, c.88].

До торгівельних у рамках даного дослідження відносимо такі підприємства, які здійснюють діяльність з торгівлі;  ремонту автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку. Протягом аналізованого періоду 2001-2007 рр. підприємства торгівлі України демонструють сталу тенденцію до збільшення фінансового результату від звичайної діяльності до оподаткування: від 2,3 до 16, 2 млрд. грн., або у 7 разів (табл. 1.3). 

Підприємства, які одержали прибуток, покращили фінансовий результат з 6,8 до 22,1 млрд. грн., або у 3,25 разів. Підприємства, які отримали збиток, збільшили його незначно – із 4,4 млрд. до 5,9 млрд. грн., або у 1,34 разів. Такі співвідношення показників динаміки обумовили позитивну тенденцію до зменшення питомої ваги кількості підприємств, які отримали збиток – із 36,3% у 2001 р. до 26,2% у 2007 р. Разом з тим доля збиткових підприємств торгівлі залишається дуже високою. 

Таблиця 1.3

Фінансові результати діяльності підприємств України з торгівлі;  ремонту автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку  

(побудовано за даними [170])

(млн. грн.)

	Період
	Фінансовий результат від  звичайної діяльності до оподат-кування
	Підприємства, які одержали прибуток
	Підприємства, які одержали збиток

	
	
	у % до загальної кількості підприємств
	фінансовий результат
	у % до загальної кількості підприємств
	фінансовий результат

	2001
	
	
	
	
	

	2002
	
	
	
	
	

	2003
	
	
	
	
	

	2004
	
	
	
	
	

	2005
	
	
	
	
	

	2006
	
	
	
	
	

	2007
	
	
	
	
	


У табл. 1.4 наведено динаміку показників зведеного балансу підприємств України протягом 2005-2007 рр. Валюта балансу торгівельних підприємств зросла за аналізований період в 1,36 разів, темпи росту практично співпадають зі збільшенням капіталу усіх підприємств (у 1,31 разів.). У структурі пасивів підприємств найбільші темпи зростання мають довгострокові зобов’язання: по всіх підприємствах – 2,16, по торгівельних – 2,79. Разом з тим темпи збільшення короткострокових зобов’язань менші порівняно з темпами зміни валюти балансу – відповідно 1,22 і 1,25. Це свідчить про зростання значення довгострокових джерел формування капіталу, і у торгівельних підприємствах – особливо.  

Таблиця 1.4 
 Порівняльний аналіз структури капіталу за зведеним балансом підприємств України протягом 2005-2007 рр.  (побудовано за даними [155-156])
	Показник
	Всього
	торгівля; ремонт автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку

	
	на 01.01.2005
	на 01.01.2006
	на 01.01.2007
	на 01.10.2007
	Темп росту, разів
	на 01.01.2005
	на 01.01.2006
	на 01.01.2007
	на 01.10.2007
	Темп росту, разів

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Валюта балансу, млн. грн.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Власний капітал
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	всього, млн. грн.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	питома вага, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Довгострокові зобов'язання
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	всього, млн. грн.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	питома вага, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Продовження табл. 1.4

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Поточні зобов'язання
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	всього, млн. грн.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	питома вага, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Оборотні активи
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	всього, млн. грн.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	питома вага, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Власний оборотний капітал, млн. грн.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Маневреність власного капіталу, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Позитивною характеристикою слід вважати формування власного оборотного капіталу на рівні торгівельної галузі. Якщо на 1.01.2005 р. дефіцит робочого капіталу становив 2656,5 тис. грн.,  то станом на 01.10.2007 р.  у оборотні активи вкладено 15341,6 тис. грн. власного капіталу. Позитивною є тенденція зростання коефіцієнту маневреності як в цілому по підприємствах, так і по торгівельних, але більшими темпами. 

Особливістю структури капіталу торгівельних підприємств є незначна частина власного капіталу, яка протягом 2005-2007 рр. становить близько 12%, тоді як у всіх підприємств – 45%. Саме по цій причині торгівельні підприємства України мають більш високу маневреність власного оборотного капіталу – 38,07% станом на 01.10.2007 р., тоді як усі разом – 16,65%.


У табл. 1.5 наведено порівняльний аналіз структури капіталу за зведеним балансом підприємств оптової і роздрібної торгівлі. Підприємства роздрібної торгівлі активніше нарощують ділову активність порівняно з підприємствами оптової торгівлі, що знаходить відображення у більш високих темпах зростання валюти балансу – відповідно 1,93 і 1,28. Вони також орієнтуються на формування більш стабільних джерел фінансових ресурсів. Темпи зростання довгострокових зобов’язань підприємств роздрібної торгівлі становлять 4,67, тоді як оптової торгівлі 2,77. 

Питома вага власного капіталу підприємств оптової торгівлі протягом 2005-2007 рр. знаходилася на рівні 10%, а підприємств роздрібної торгівлі – скоротилась із 31,09% до 17,96%. Питома вага довгострокових зобов’язань підприємств оптової торгівлі збільшилась із 6,36% до 13,81%, а роздрібної – із 9,49% до 22,94%.

Підприємства оптової торгівлі мають більш високу питому вагу поточних зобов’язань, які скоротились із 82,23% до 74,99%, а також  оборотних активів, які зменшились із 80,7% до 79,15%.  Рівень поточних зобов’язань підприємств роздрібної торгівлі змінився незначно і складає близько 59%, а оборотних активів – збільшився із 59,57% до 63,44%.  
Таблиця 1.5  
Порівняльний аналіз структури капіталу за зведеним балансом підприємств оптової і роздрібної торгівлі 

України протягом 2005-2007 рр.  (побудовано за даними [18])

	Показник
	оптова торгівля і посередництво в оптовій торгівлі
	роздрібна торгівля; ремонт побутових виробів та предметів особистого вжитку

	
	на 01.01.2005
	на 01.01.2006
	на 01.01.2007
	на 01.10.2007
	Темп росту, разів
	на 01.01.2005
	на 01.01.2006
	на 01.01.2007
	на 01.10.2007
	Темп росту, разів

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Валюта балансу, млн. грн.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Власний капітал
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	всього, млн. грн.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	питома вага, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Довгострокові зобов'язання
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	всього, млн. грн.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	питома вага, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Продовження табл. 1.5
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	Маневреність власного капіталу, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Станом на 01.01.2005 р. підприємства оптової торгівлі мали дефіцит власного оборотного капіталу у сумі 3349 млн. грн., а на 01.10.2007 р. розмір їх робочого капіталу складав 11632,3 млн. грн. Підприємства роздрібної торгівлі збільшили розмір власного оборотного капіталу із 77,2 до 1287,5 млн. грн., або у 16,68 разів. У цілому підприємства оптової торгівлі мають більш високу маневреність власного капіталу. 


Незважаючи на те, що сучасні макроекономічні процеси характеризуються певною нестабільністю, фондовий ринок України протягом 2007 р. нарощував свій потенціал і демонстрував сталу тенденцію до зростання. Найважливішим джерелом залучення фінансових ресурсів на ринку цінних паперів виступали акції, облігації підприємств і інвестиційні сертифікати. Інституціональні трансформації у торгівельній галузі пов’язані зі зміною організаційно-правових форм власності (рис.1.1)
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Рис.1.1. Склад і структура підприємств галузі «Торгівля; ремонт автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку» за організаційно правовими формами господарювання станом на 1 квітня 2008 року (од.; %) [67].

У контексті дослідження, що проводиться, надзвичайно важливими є інституційні аспекти в державному регулюванні малого бізнесу і торгівлі, на що акцентують увагу Галь В.М., Мазур О.Є.,  Маньков В.С. [34; 85; 87].
Найбільша питома вага підприємств галузі є товариствами з обмеженою відповідальністю (ТОВ) – 46,5% станом на 01.04.2008 р. і приватними підприємствами (36,3%). Галузеві особливості дозволяють ефективно функціонувати торгівельним підприємствам за спрощеною формою обліку і звітності [20; 55; 132]. Разом з тим для них значно ускладнюється доступ до зовнішніх фінансових ресурсів, зокрема кредитних, як вказують у своїх працях Бажан А.І., Глущенко С.В., Циганов О.Р.  [5; 37; 176]. 
На долю акціонерних товариств приходиться лише 2,4% торгівельних підприємств станом на 01.04.2008 р. Підприємства торгівлі демонструють на фондовому ринку низьку активність.  Загальний обсяг випусків цінних паперів в Україні на 01.01.2008 р. становив 133,25 млрд. грн., що є найвищим показником з початку здійснення державної реєстрації цінних паперів [53-54].  Обсяг торгівлі цінними паперами на фондовому ринку у 2007 р. перевищив обсяги у таких сферах, як виробництво продукції сільського господарства, виробництво промислової продукції та будівництво. 
Нерозвинутість вторинного ринку цінних паперів торгівельних підприємств характеризується відсутністю ліквідності цінних паперів, незначними оборотами торгів та низькою капіталізацією. Дивідендна політика підприємств є недосконалою. Питома вага торгівельних підприємств –ВАТ у сумі сплачених дивідендів акціонерам України зросла у 2006 р. порівняно з 2005 р. із 0,8% до 2,0%, а ЗАТ – скоротилась із 7,3% до 3,5%.  На рис.1.2 – 1.3. наведено динаміку фінансового результату акціонерних товариств – підприємств торгівлі. 
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Рис. 1.2.  Динаміка фінансового результату підприємств торгівлі;  ремонту автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку – акціонерних товариств відкритого типу і емітентів облігацій (побудовано за даними [53-54])
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Рис.1.3 Динаміка фінансового результату підприємств торгівлі;  ремонту автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку – закритих акціонерних товариств (побудовано за даними [53-54])

Торгівельні підприємства – ВАТ протягом 2005 р. отримали прибуток у сумі 1,4 млн. грн., а у 2006 р. – збиток у сумі 540,21 грн. Прибуток торгівельних підприємств –ЗАТ склав відповідно 802,3 і 755,9 млн. грн. Отже, організаційно-правова форма у формі закритого акціонерного товариства дозволяє досягати підприємствам кращих результатів. 

Підприємства торгівлі демонструють на фондовому ринку низьку активність. Нерозвинутість вторинного ринку цінних паперів характеризується відсутністю ліквідності цінних паперів, незначними оборотами торгів та низькою капіталізацією. Дивідендна політика підприємств є недосконалою (рис.1.4). Питома вага торгівельних підприємств –ВАТ у сумі сплачених дивідендів акціонерам України зросла у 2006 р. порівняно з 2005 р. із 0,8% до 2,0%, а ЗАТ – скоротилась із 7,3% до 3,5%. 
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Рис. 1.4.  Питома вага торгівельних підприємств за організаційно-правовими формами у сумі сплачених дивідендів акціонерам в Україні (побудовано за даними [53-54])

Торгівельні підприємства в цілому мають недостатній рівень корпоративного управління, що виявляється у такому: непрозорість діяльності акціонерних товариств через нерозкриття інформації;  неврахування інтересів акціонерів під час прийняття управлінських рішень; порушення прав власників акцій при проведенні загальних зборів; перерозподіл активів товариств на користь фізичних чи юридичних осіб, пов’язаних з їх керівництвом.  Усі ці фактори значно гальмують розвиток акціонерних товариств та ринку цінних паперів, знижують їх інвестиційну привабливість, не дозволяють торгівельним підприємствам залучати довгострокові інвестиції, вигравати конкурентну боротьбу за іноземний капітал, розраховувати на гроші внутрішнього роздрібного інвестора.

На кредитному ринку торгівельні підприємства виявляють більш високу активність порівняно з фондовим (рис. 1.5). На їх долю станом на 01.04.2008 р. припадає 38,71% усіх кредитів, наданих комерційними банками нефінансовим корпораціям, в т.ч. 41,32% - терміном до 1 року. Кредити в національній валюті становлять 39,4% сукупного портфеля, в іноземній валюті – 37,73%.

Капітал торговельного підприємства є економічною основою для організації його діяльності на принципах самофінансування. Масштаби та темпи розвитку товарообороту та всієї господарської діяльності залежать поперед усього  від забезпеченості  фінансовими ресурсами. Капітал підприємства формується в процесі всієї його фінансово-господарської діяльності. Тому оцінку формування капіталу можна об'єктивно здійснити тільки за допомогою комплексу, системи показників, що детально й усебічно характеризують стан та структуру капіталу підприємства.

Показники оцінки формування капіталу підприємства мають бути такими, щоб усі користувачі, які пов'язані із підприємством економічними відносинами, могли одержати відповідь на запитання, наскільки надійне підприємство у фінансовому відношенні, а отже, прийняти рішення про економічну доцільність продовження або встановлення таких відносин з підприємством. У кожного з зацікавлених користувачів - акціонерів, банків. постачальників, інвесторів, державних органів, страхових компаній, робітників - свій критерій економічної доцільності. Тому й показники оцінки 
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Рис.1.5. Порівняльний аналіз вартості кредитів, наданих нефінансовим корпораціям, та торгівельним підприємствам за строками і валютами станом на 01.04.2008 р. (побудовано за даними [151])

формування капіталу мають бути такими, щоб кожен зацікавлений користувач зміг зробити вибір, виходячи з власних інтересів.
В оптимальній структурі капіталу зацікавлено передусім саме підприємство. Однак раціональна структура капіталу будь-якого підприємства формується в процесі його взаємовідносин із постачальниками, акціонерами, банками та іншими юридичними особами. З іншого боку, безпосередньо від підприємства залежить ступінь його економічної привабливості для всіх юридичних осіб, що завжди мають можливість вибору між багатьма підприємствами, спроможними задовольнити той самий економічний інтерес. Відтак, необхідно систематично, детально і безперервно аналізувати методи формування капіталу підприємства, оскільки від поліпшення його структури залежить економічна перспектива підприємства.

1.3. Концепція фінансово-кредитного механізму формування капіталу торговельних підприємств 

Специфіка формування майна та структура активів торговельного підприємства визначають особливості вибору джерел фінансування його діяльності. З формуванням капіталу підприємства, насамперед, пов'язано поняття його фінансової структури. Фінансова структура капіталу представляє собою співвідношення власного та позикового капіталу, що використовується торговельним підприємством в процесі його операційної та інвестиційної видів діяльності. Комплексне управління фінансовими ресурсами підприємств торгівлі є предметом дослідження Бабина І.М.., Бурденко І., Мельник Л. [4; 19; 98 ] і розглядається ними як метод обмеження фінансового ризику їх діяльності. У працях Волгіна В., Гайдука І. вивчаються проблеми самофінансування діяльності торгівельних підприємств та формування власних фінансових ресурсів [30; 31-33].  
Показник фінансової структури капіталу визначає різні аспекти господарської діяльності торговельного підприємства та істотним чином - його результати. Він впливає на рівні витрат обігу, рентабельності активів та власного капіталу,  фінансової стійкості та платоспроможності підприємства,  господарських ризиків та на ефективність торговельного менеджменту в цілому. Закономірним є дослідження підходів до формування оптимальної структури капіталу торговельного підприємства  [24]. 
Безгінова Л. виділяє внутрішні фактори, що безпосередньо обумовлюють принципи формування капіталу підприємства торгівлі, найбільшого впливу серед яких має специфіка торговельної діяльності. Вона полягає у своєрідності складу та структури необоротних і оборотних активів підприємств торгівлі, створенні та використанні ними доходів, особливостях праці в торгівлі та зв’язку галузі торгівлі з грошовим обігом. Також пропонується процес оцінки та оптимізації структури капіталу: за критерієм фінансової стійкості; за критерієм мінімізації його вартості;  за критерієм ефективності його використання [9-10].

Управління капіталом, грошовими і фінансовими потоками Виноградова О. В., Никитенко О.О., Фролова Л.В.   розглядають як складову фінансового управління підприємством  [23; 110; 111; 172]. Його характер значною мірою визначається фінансовим менталітетом володарів та менеджерів підприємства, який проявляється в їх відношенні до можливих рівнів господарських ризиків, у даному випадку до ризиків, пов'язаних з фінансовою стійкістю та платоспроможністю торговельного підприємства. 
Методики оцінки рівня операційного та фінансового ризиків в комерційній діяльності торговельних підприємств пропонуються Германчуком А.М.,  Дядюк М.А., Качмариком  Я.Д.  [36; 47-48; 65]. Проблеми управління фінансовою стійкістю підприємства із використанням нормативного методу, її оцінки, моделювання, планування, прогнозування знаходяться у полі зору Власової Н.О., Гаркуші Н.М., Докієнко Л. М., Забродської Л.Д., Костирко Л.А., Кушнір Т.Б. , Маслєннікова Є.В., Непоп С.В.,Смокової Л.М., Філіпенко О.М.  [25; 35; 45; 76; 80; 90; 108-109; 144; 169].  Залучення в оборот капіталу зовнішніх джерел дозволяє досягти збільшення прибутковості власного капіталу, але підвищує фінансові ризики. Граничний рівень фінансової стійкості підприємства визначається власниками, виходячи зі сприйняття ними ризиків і загальної фінансової стратегії розвитку підприємства [178]. Залучення капіталу за рахунок зовнішніх джерел (випуск акцій для залучення власного капіталу чи випуск облігацій, або залучення довгострокового банківського кредиту, залучення довгострокового та короткострокового товарних кредитів) повинно проводитися з урахуванням вартості залученого капіталу. Підприємство повинне відслідковувати середньозважену вартість капіталу (середньозважена вартість капіталу цього виду) і не допускати значного його зростання. Критерієм підвищення  ефективності управління  капіталом  є  перевищення рентабельності власного капіталу, рентабельності інвестицій над середньозваженою вартістю капіталу.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы щелкните по ссылке.
 Таким чином, предметом дослідження науковців є переважно питання управління власними джерелами формування капіталу. Разом з тим недостатньо дослідженими залишаються банківські та фондові методи акумулювання фінансових ресурсів, які дозволяють управляти вартістю капіталу торгівельних підприємств. Відсутня навіть дефініція фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємства. Натомість Крупкою М. визначено фінансово-кредитний механізм інно​ваційного розвитку економіки  як сукупність ме​тодів і форм, інструментів та важелів з відповідним регулюванням і забезпеченням їхнього впливу на інноваційний розвиток усіх сфер національної економіки [78, c.9]. Колінець Л. під механізмом розуміє стимулювання зовнішньоекономічної діяльності, а до складових фінансово-кредитного інструментарію стимулювання зовнішньоекономічної діяльності відносить оподаткування (включаючи податок на прибуток, ПДВ), кредитування експорту та страхування експортних кредитів [69, c.5].  Розробка фінансово-кредитного механізму формування капіталу торгівельних підприємств потребує оцінки їх діяльності на фондовому і ринку позичкових капіталів.

Бодаковським В.Ю. наведено перелік основних факторів, що впливають на доцільність використання різних способів залучення кредитного капіталу, розглянуто переваги банківського кредитування та перспективного використання облігацій як способів реалізації підприємствами кредитних відносин [16, c.109]. Гнедовим К.М. розроблено передумови одержання синергетичного ефекту при використанні вільних фінансових коштів комерційних банків для реалізації інвестиційних проектів підприємств [38]. Банківський кредит Балдинюком А.Г., Білою О. Г. [7; 11],  Сорокою Р.С., Ткаченко С.О., Унковською Т. Є. [147-148; 165; 167] розглядається як інструмент управління оборотним капіталом і фінансовою стійкістю торгівельного підприємства. Пропонується така структурно-логічна схема етапів його фінансування: управління товарними запасами – управління дебіторською заборгованістю – управління кредиторською заборгованістю – власний капітал - короткострокові кредити [165, c.9; 114].

Обґрунтування форм та умов залучення позикового оборотного капіталу пропонується будувати на таких основних принципах: формування як постійної, так і змінної їх частини; виділення як самостійних об’єктів управління кредиторської заборгованості по товарних операціях (товарний кредит) та поточних зобов’язань по розрахунках. Залучення окремих видів кредитів для фінансування оборотних активів підприємства має здійснюватись за певними критеріями, серед яких найважливішими є:  максимальна вартість позикового капіталу, що залучається,  та оптимальний термін його притягнення [7, c.16].

Мельник Л.О. науково обґрунтовано сутність ефективності кредитування з боку позичальника на основі принципу раціональності та визначення інтересів суб’єктів кредитних відносин, виділено основні етапи її оцінки (ефективність залучення, ефективність використання), які розкриваються через визначення критеріїв (вартість кредитних ресурсів, оборотність, доходність, ризик тощо) [96; 97; 99]. Нею також порушено питання про врахування галузевих особливостей підприємств роздрібної торгівлі при оцінці їх кредитоспроможності  [95].

Разом з тим механізм кредитування торгівельних підприємств, враховуючи галузеву специфіку формування капіталу, залишається недосконалим. Ринкова трансформація економіки України ліквідувала радянську систему кредитування оптової і роздрібної торгівлі, за якою кредити надавалися за символічну плату (1-2% річних), а державний норматив участі кредитів у забезпеченні потреби підприємств в обігових коштах практично узаконював постійне перебування кредиту у розпорядженні позичальника. Ринок відкинув таку практику і створив систему залучення кредитів з оплатою відсотків, встановлених на ринкових засадах [42, c.7]. Вказаний аспект визначає актуальність наукових досліджень в галузі підвищення ефективності залучення і використання кредитних ресурсів в підприємствах торгівлі. 

В умовах стрімкого розвитку фінансового сектора в Україні фондовий ринок стає важливим постачальником капіталу для розвитку підприємств будь-яких організаційно-правових форм і видів діяльності. У цих умовах закономірним є інтерес науковців і практиків до проблеми розробки стратегії забезпечення ефективного функціонування підприємств на фондовому ринку з боку Садєкова А.А., Буковського, Перепелиці Р.К., Брітченко Г.І. [121; 136]. 

Кононенко А.Ф, Поповою І.В., Пепеляєвою Т. В. [71; 120; 125] запропоновано програму виходу торговельних підприємств на фондовий ринок на основі використання альтернативної стратегічної поведінки, адаптивної або випереджаючої, яка передбачає чотири послідовні етапи дій: аналіз інформаційного простору торговельного підприємства; створення фінансового паспорта торговельного підприємства; вибір стимулюючих або вирівнюючих чинників для нього; організацію торгівлі похідними фінансовими інструментами на базі наявних інструментів (цінних паперів).  Практично корисними є методи боротьби з рейдерством, розроблені  Татарин Н.Б. [163]. 
Вихід підприємств на фондові ринки робить актуальним проблему прогнозування ринкової вартості акцій, вирішенню якою присвячені праці Вожжової О.В.,  Мєшкова А.В., Шапран Н.С., Шапран В.С. [28; 102; 179; 180]. Опрацьовано методику прогнозування ринкової вартості акцій, яка поєднує інструментарій як фундаментального, так і технічного аналізу. Вона складається з наступних етапів [180, c.6]: рейтингування емітентів акцій для визначення їх інвестиційної привабливості; використання рейтингового фільтру для селективного відбору акцій до груп зростання та падіння; побудова на їх основі так званих „цінових коридорів” або ліній підтримки та опору;  безпосереднє прогнозування ринкової вартості акцій за допомогою методів технічного аналізу. Вожжовою О.В. удосконалено загальні методичні підходи до визначення ринкової ціни акцій для акціонерних товариств роздрібної торгівлі, сутність яких полягає у використанні співвідношення рівня рентабельності власного капіталу торговельного підприємства і депозитної ставки банків з можливістю розрахунків прогнозної величини ціни акцій в залежності від зміни ціни активів; а також основні напрямки дивідендної політики акціонерних товариств на засадах їхньої комерційної стійкості та ринкової привабливості на споживчому ринку з урахуванням коефіцієнтів співвідношення поточної вартості активів і їх стартової величини  [28, c.7].

Переконливими є рекомендації з оцінки інвестиційної привабливості акціонерних товариств методом узагальнюючих групових коефіцієнтів, які враховують як фінансовий стан підприємства (рентабельність, фінансову стійкість, ліквідність, ділову активність, потенціал акцій), так і кадровий потенціал (якість персоналу) і спрямовані на забезпечення ефективного використання інвестованих коштів [102, c.5]. Поділяємо такий підхід, оскільки розвиток корпоративного управління – це одна із складових ринкових реформ, умова розвитку приватного бізнесу, засіб підвищення конкурентоспроможності на міжнародних ринках та поліпшення загальних показників економічної діяльності. Погоджуємося з Шапран В.С, що  ринок корпоративних цінних паперів як частина ринку цінних паперів має прямий канал руху коштів від власників вільних коштів до безпосередніх реципієнтів інвестицій та забезпечує цим ефективний перерозподіл ресурсів і власності у економічній системі, і включає в себе ринки всіх цінних паперів, які здатні випускати корпорації, що мають високий потенціал впливу на економічний розвиток у країнах з ринковою системою господарювання [180, c.12].

Тому цілком справедливо забезпечення певного рівня корпоративного управління  розглядається як передумова  виходу акціонерних товариств на цивілізований ринок капіталу [75]. Онищенко В.О. також вказує на те, що відсутність ємного і ліквідного внутрішнього фондового ринку в Україні залишає амбітним акціонерним товариствам будівельної галузі небагато варіантів, окрім виходу за капіталом на іноземні торгові майданчики. Багато прогресивних українських компаній зараз розглядають первинне публічне розміщення акцій (Іnіtіal Publіc Offerіng (ІPO)) як ефективний засіб залучення капіталу для довгострокового розвитку бізнесу, як альтернативу борговому кредитуванню [117, c.12]. 
Вереітіною І.Ю. сформульовано авторське визначення поняття оцінки ефективності корпорати​вного управління, як специфічного способу отримання інформації про якість, надійність та ефективність системи управління та при цьому гарантований захист прав та інтере​сів власників бізнесу (при цьому акцент зроблений не лише на оцінці корпоративного управління, але і на необхідності врахування інтересів власників корпорації) [21, c.6].

До поширених методик оцінки ефективності кор​поративного управління відносять: рейтинг корпоративного управління рейтингового аге​нтства Standard & Poor's; рейтинг корпоративного управління Інституту корпоративного права і управління Російської Федерації  (CORE-рейтинг); рейтинг «РІД-експерт РА»; рейтинг інвестиційного банку Brunswick UBS Warburg; рейтинг корпоративного управ​ління консалтингової фірми Deminor (DR); коефіцієнт корпоративного управління (Corporate Governance Quotient - CGQ), запропонований Institutional Shareholder Services; економетрічна модель Майкла Гібсона (Michael S. Gibson); індикатор корпоративного управління Davis Global Advisors, Inc. (DGA); індекс ризику корпоративного управління (Corporate Governance Risk - CGR) за методикою Крічтон-Міллера (Crichton-Miller) і Уормана (Worman); методика розрахунку інтегрального індексу рівня корпоративного управління Українського інституту розвитку фондового ринку. Систематизовано об'єкти і параметри оцінки корпоративного управління 3-х найбільш відомих рейтингових агентств: компанії Standard & Poor"s; Інституту корпоративного права і управління; Ро​сійського інституту директорів (РІД) і рейтингового агентства «Експерт РА».  Але, враховуючи низький суверенний рейтинг України, українським торгівельним підприємствам, проблематично отримати рейтингову оцінку від вказаних агенцій. 
У полі зору вчених знаходяться також окремі фінансові інструменти. Овердрафт як інструмент оперативного залучення коштів у поточну діяльність торгівельного підприємства розглядають такі вчені як Вожжов А., Іменітов Е., Манзанов А., Матвєєв Д.В., Орехов Д., Стрельніков М. , Шаталов А.  [27; 57; 58; 86; 91; 118, 153; 154; 181]. 

На перевагах облігацій як форми залучення позикових коштів звертають увагу Горілей О.С., Кирилов С., Нізков С. [39; 68; 112]. До переваг облігаційних позик  як джерела довгострокового фінансування слід віднести: меншу ризикованість, чітко визначений термін погашення, обумовлену умовами емісії дохідність, можливість дострокового продажу без втрати накопиченого доходу [138; 139; 150]. Незважаючи на наявність певних досягнень у опрацюванні проблеми виходу підприємств, зокрема, торговельних на фондові ринки, не розробленою залишається проблема удосконалення корпоративного управління підприємств торгівлі. 

Таким чином, у поточний час для підприємств торгівлі склалися практичні передумови і теоретичні можливості створення фінансово-кредитного механізму формування капіталу, який можна визначити як сукупність ме​тодів і форм, інструментів та важелів генерування фінансових ресурсів, авансованих у формування активів підприємства: внутрішніх власних (шляхом акумуляції внесків засновників підприємства і капіталізації прибутку), зовнішніх власних (пайові цінні папери), запозичених (боргові цінні папери, отримані позики), залучених (кредиторська заборгованість, інші зобов’язання довгострокового і поточного характеру). Концепцію фінансово-кредитного механізму формування капіталу торгівельного підприємства наведено на рис.1.6.

В основу побудови концепції покладено теорії прав власності, трансакційних витрат, теорії, пов’язані з формуванням дивідендної політики, теорії, пов’язані з кредитуванням, розглянуті у п.1.1 дисертації.

Складовими моделі є формування рейтингу корпоративного управління, обґрунтування емісійної політики та вихід на фондові ринки, розробка умов кредитної політики залучення ресурсів, які конкретизуються у визначених напрямах дослідження:
· структура власності компанії, права власників та інших зацікавлених осіб, механізми управління та контролю, рівень розкриття інформації, аудит, дивідендна політика; 

· вибір фінансового інструменту; обґрунтування цілей, обсягів, номіналів цінних паперів; визначення вартості капіталу, що залучається; формування рейтингу цінного папера; визначення ефективних форм андер-

Рис. 1.6  Складові концепції та фінансово-кредитного механізму формування капіталу підприємства   (власна розробка)

райтингу; 
· диверсифікація форм і методів кредитування, адаптація методики оцінки кредитоспроможності позичальника до умов діяльності торгівельних підприємств, розрахунок грант-елементу, формування рейтингу позичальника, оцінка фінансових  ризиків.  
Висновки до розділу 1


1. Торгівельний капітал є першою формою капіталу, який у момент свого виникнення знаходився  в суперечності до економічного ладу свого часу та до його моральних переконань. Разом з тим торгівельному капіталу належала важлива роль в розвитку економічних зв'язків між районами і країнами, у формуванні національного і світового ринку. 
2. Торгівельний капітал – капітал у формі, властивій процесу звернення, тобто тій зміні форм, яка здійснюється за допомогою обміну (зміна речовини і зміна власника), отже, це – товарний капітал і грошовий капітал в протилежність продуктивному, тобто тій формі капіталу, яка обслуговує процес виробництва.  Капітал – це авансована вартість, яка  в процесі свого руху приносить більшу вартість, тобто само зростає. Причиною додаткової цінності є час і рідкість як наслідок  конкуренції з боку відсотка на гроші. Протягом дослідженого історичного періоду акцент змістився із проблем кругообігу, переливу капіталу, його ефективного використання у сферу формування капіталу, регулювання відносин  між його власником і менеджерами підприємства, формування вартості використання капіталу, зокрема дивідендів. Акціонерне підприємство розглядається як відкрита корпорація, доцільність існування якої визначається рівнем трансакційних витрат. 

3. Підприємства торгівлі України демонструють сталі тенденції: до збільшення фінансового результату від звичайної діяльності до оподаткування, до зменшення питомої ваги кількості підприємств, які отримали збиток – із 36,3% у 2001 р. до 26,2% у 2007 р. Разом з тим доля збиткових підприємств торгівлі залишається дуже високою. 

4. Валюта балансу торгівельних підприємств України протягом 2005-2007 рр. зросла в 1,36 разів, у структурі пасивів найбільші темпи зростання мають довгострокові зобов’язання (2,79), що свідчить про зростання значення довгострокових джерел формування капіталу. 

5. Особливістю структури капіталу торгівельних підприємств є незначна частина власного капіталу, яка протягом 2005-2007 рр. становить близько 12%. Позитивними характеристиками слід вважати формування власного оборотного капіталу на рівні торгівельної галузі, а також тенденцію зростання коефіцієнту маневреності власного капіталу. 

6. Підприємства роздрібної торгівлі активніше нарощують ділову активність порівняно з підприємствами оптової торгівлі, що знаходить відображення у більш високих темпах зростання валюти балансу. Вони також орієнтуються на формування більш стабільних джерел фінансових ресурсів, що виявляється у більшій питомій вазі власного капіталу і довгострокових зобов’язань. 

7. Торгівельні підприємства демонструють низький рівень корпоративного управління. Діяльність відкритих акціонерних товариств і емітентів облігацій у 2006 р. є збитковою. Організаційно-правова форма у формі закритого акціонерного товариства дозволяє досягати торгівельним підприємствам кращих результатів. 

8. Підприємства торгівлі демонструють на фондовому ринку низьку активність. Нерозвинутість вторинного ринку цінних паперів характеризується відсутністю ліквідності цінних паперів, незначними оборотами торгів та низькою капіталізацією. Дивідендна політика підприємств є недосконалою. На кредитному ринку торгівельні підприємства виявляють більш високу активність порівняно з фондовим. На їх долю станом на 01.04.2008 р. припадає більше третини портфелю кредитів, наданих комерційними банками нефінансовим корпораціям.
9. Узагальнено результати функціонування механізму кредитування торгівельних підприємств на макрорівні. Специфіка торгівельних підприємств полягає у тому, що питома вага їх необоротних і оборотних активів у зведеному балансі підприємств реального сектора економіки співвідноситься як 11%:33%, а отриманих кредитів – у сукупному портфелі кредитів, наданих комерційними банками нефінансовим корпораціям, складає майже 39%, в т.ч. 41% - терміном до 1 року. Це дозволяє висунути гіпотезу про переважне порівняно з іншими галузями національної економіки короткострокове фінансування оборотних коштів торгівельних підприємств за рахунок кредитних коштів. 

10. Фінансово-кредитний механізм формування капіталу підприємств визначено як сукупність ме​тодів і форм, інструментів та важелів генерування фінансових ресурсів, авансованих у формування активів підприємства: внутрішніх власних (шляхом акумуляції внесків засновників підприємства і капіталізації прибутку), зовнішніх власних (пайові цінні папери), запозичених (боргові цінні папери, отримані позики), залучених (кредиторська заборгованість, інші зобов’язання довгострокового і поточного характеру).

11. В основу побудови концепції фінансово-кредитного механізму формування капіталу покладено теорії прав власності, трансакційних витрат, теорії, пов’язані з формуванням дивідендної політики, теорії, пов’язані з кредитуванням. Складовими моделі є: формування рейтингу корпоративного управління, обґрунтування емісійної політики і вихід на фондові ринки, розробка умов кредитної політики залучення ресурсів.
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