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ВСТУП
Приватизаційні процеси та корпоратизація агропромислових підприємств  в Україні, зокрема в молокопереробній промисловості, зумовили створення та розвиток акціонерної форми  капіталу. Акціонерне товариство, як організаційно-правова форма, покликане реалізувати свої особливі потенційні можливості в умовах вітчизняної економіки. Це стане можливим лише за умови ефективної системи корпоративного управління, контролю та мотивації праці менеджерів. Однією з найважливіших складових корпоративного управління виступає управління капіталом акціонерних товариств, метою якого є забезпечення балансу інтересів власників, менеджерів та працівників і зростання ринкової вартості підприємства.
Актуальність теми. Більшість  акціонерних  підприємств в агропромисловому виробництві  на сучасному етапі демонструють фінансову нестабільність, низьку ефективність використання акціонерного та позиченого капіталу, практично не реалізують свій потенціал на фондовому ринку та досить рідко здійснюють повторні емісії акцій з метою залучення додаткових інвестицій.

Основною причиною такої ситуації є низький рівень фінансового менеджменту, відсутність фінансового планування та недосконалість методик управління капіталом, які пропонуються вітчизняною фінансовою наукою для  практичного використання. 

 Одним з найбільш дискусійних у сучасному фінансовому менеджменті є питання управління  капіталом, які ґрунтуються  на  різнопланових концептуальних підходах зарубіжних вчених – Р. Брейлі [32], Ю. Брігхема [33, 34, 35],    Дж. Ваховича    [40],   Д.   Гарнера   [46],    Л.    Гапенськи   [33], 
А.  Гропеллі    [119],  А.  Кінга  [74], Л.  Крушвіца  [90, 91], М. Майєрса   [32], 
Ф. Модільяні [204,  205],    М. Міллера [203,  204], Е. Нікбахта [119], Р. Оуєна [46],  Ф. Лі Ченга [97],  Дж. Фіннерті [97],   В. Хорна [39, 40], Р. Холта [185] та ін.

Вітчизняна фінансова наука  немає нині системного підходу до вирішення питань  управління формуванням та ефективним використанням акціонерного капіталу в агропромисловому виробництві.

Серед відомих українських та російських вчених в галузі менеджменту акціонерного капіталу найбільш ґрунтовні праці написали  В. Андрійчук  [3, 4],   О. Ареф’єва [6],  І. Бланк [17, 18, 19],  І. Балабанов   [8], М. Берзон   [12],  В. Бочаров [30,31],  М. Грідчина   [52, 53],  О. Іванов [72], В. Ковальов [75, 76], О. Мендрул [112, 113],   Є. Мних  [2],  Ю. Петруня [133], А. Поддєрьогін [181],  В. Суторміна [167], Е. Стоянова [177]  та ін. Проте теоретичні наробки цих науковців ґрунтуються в основному  на здобутках зарубіжних вчених, які розраховані на розвинутий фондовий ринок та сталі умови  розвитку економіки. 

 Оригінальні наукові підходи до управління капіталом підприємств  окремих   галузей    запропонували   вітчизняні    науковці   А. Білоченко [16],  С. Галузинський [4], О. Єранкіна [60], Е.  Камілова [73], Г. Куліш  [92, 93],     В. Суржика [166], О. Ярощук [199] та ін.

Разом з тим, окремі наукові питання щодо конкретизації економічного змісту фінансового механізму управління капіталом, обґрунтування методики вартісної оцінки капіталу в умовах неефективно працюючого фондового ринку, удосконалення методичних підходів до прогнозування потреби в додатковому капіталі та можливостей оптимізації його структури з врахуванням факторів зовнішнього впливу, ризиків операційної та фінансової діяльності, потребують подальшого дослідження. Наукове та практичне значення вирішення окреслених наукових завдань визначають актуальність обраної теми дисертаційної роботи.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана на кафедрі податкової та страхової справи відповідно до плану науково-дослідних робіт Навчально-наукового інституту бізнесу Національного університету біоресурсів і природокористування України, і є складовою частиною теми дослідження: „Теоретичні та методичні засади удосконалення форм господарювання, економічного механізму, інфраструктури ринку в агропромисловому виробництві та розвитку сільських територій” (номер державної реєстрації 0101U003619).

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є поглиблення теоретичних засад управління капіталом акціонерних підприємств, розробка методичних та практичних рекомендацій для підвищення ефективності його використання агропромисловими підприємствами та збільшення доходів акціонерів.

Для досягнення визначеної мети були поставлені та вирішені такі наукові завдання:

– поглибити сутність фінансових категорій „капітал” та „акціонерний капітал”, систематизувати та доповнити  класифікаційні ознаки капіталу;

– уточнити зміст фінансового механізму управління капіталом акціонерних товариств;

– узагальнити методологічні  підходи  до управління  капіталом та обґрунтувати  зв’язок структури капіталу з ринковою вартістю підприємства;

– оцінити ефективність управління капіталом акціонерних молокопереробних підприємств та обґрунтувати критерій мотивації праці менеджерів;

– уточнити методичний підхід до визначення ціни власного капіталу;

– обґрунтувати критерії оптимізації цільової структури капіталу акціонерних підприємств;

– розробити пропозиції щодо формування емісійної і дивідендної політики акціонерних підприємств;

– побудувати імітаційну модель, яка дозволяє удосконалити алгоритм прогнозування потреби підприємства в зовнішньому фінансуванні та управляти процесом оптимізації цільової структури капіталу акціонерного підприємства з врахуванням операційних та фінансових ризиків.

Об’єктом дослідження є процес управління операційною та фінансовою діяльністю акціонерних агропромислових підприємств. 

Поглиблені дослідження проводились на матеріалах акціонерних молокопереробних підприємств Київської, Вінницької, Полтавської та Черкаської областей.

Предметом дослідження є сукупність теоретичних засад, методичних та практичних розробок з фінансового менеджменту  капіталу акціонерних товариств в агропромисловому виробництві.

Методи дослідження. Для наукового  вирішення поставлених завдань використовувалися загальнонаукові та методи економічних наук. Методи аналізу і синтезу, індукції та дедукції використовувалися для виявлення та узагальнення теоретико-методичних підходів до управління  капіталом, визначення змісту фінансового менеджменту капіталу акціонерних товариств; методи конкретизації й аналогії – для уточнення та доповнення понятійного апарату акціонерного капіталу; монографічний метод – для вивчення діяльності окремих молокозаводів; метод статистичних групувань для виявлення тенденцій у формуванні та використанні капіталу; методи трендового аналізу – для прогнозування потреби в капіталі; методи факторного та кореляційно-регресійного аналізу – для виявлення найбільш суттєвих чинників впливу на рентабельність власного капіталу, при визначені планової потреби в зовнішньому капіталі; дисперсійного аналізу – для оптимізації рівня прибутковості капіталу та операційно-фінансових ризиків; імітаційного моделювання – для формування цільової структури капіталу.

Інформаційна база наукового дослідження ґрунтується на статистичних матеріалах Державного комітету статистики України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, даних фінансової звітності акціонерних молоко-переробних підприємств Київської, Вінницької, Полтавської та Черкаської областей, нормативно-законодавчій базі, даних офіційних сайтів Верховної Ради України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку і Національного банку України, наукових працях вітчизняних і зарубіжних вчених з питань фінансового менеджменту капіталу акціонерних товариств, результатах власних досліджень автора.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в поглибленні теоретичних, удосконаленні методичних положень та розробці практичних рекомендацій щодо удосконалення фінансового менеджменту капіталу акціонерних підприємств в агропромисловому виробництві. 

Основними результатами дослідження, що визначають їх наукову новизну, і виносяться на захист є:

вперше:
– запропоновано методичний підхід щодо оцінювання ефективності управління власним капіталом акціонерного товариства, який виражається позитивною різницею рентабельності та ціни власного капіталу, що досягаються застосуванням кваліфікованого менеджменту, та слугує критерієм мотивації праці управлінського персоналу (С.124-128);

удосконалено:

– методичний підхід до визначення ціни власного капіталу, який полягає у обґрунтуванні доцільності її розрахунку кумулятивним методом з використанням  в якості мінімальної норми прибутку депозитної ставки банків у національній валюті , скоригованої на інфляційну премію (С.35-38, 122-124);

– алгоритм управління капіталом в прогнозованому періоді та імітаційну модель формування цільової структури капіталу, яка дозволяє визначити діапазон залученого капіталу, в якому  досягається оптимальне співвідношення між доходністю власного капіталу акціонерів та операційно-фінансовим ризиком, та дає можливість управляти цим процесом з врахуванням зміни факторів (С.156-201);
методики формування емісійної політики молокопереробного підприємства залежно від рівня його капіталізації, обсягів виробництва продукції, інвестиційної привабливості і популярності за торговими брендами та дивідендної політики з врахуванням ефективності  використання власного капіталу (С.139-142, 147-156, 192-196);

набули подальшого розвитку:

– визначення суті капіталу, в якому враховано його двоїстий характер як джерела фінансового забезпечення підприємства та інвестиційного ресурсу, включення якого до економічного кругообороту в товарній, грошовій та інтелектуальній формах забезпечує його зростання (С.19-22); 

– систематизація класифікаційних ознак капіталу з позицій його формування та використання, що відповідає вимогам фінансового менеджменту капіталу, та доповнено за формою інвестування людський капітал, за формою прояву в обороті – інтелектуальний капітал з метою врахування їх ролі в ефективному управлінні капіталом (С.17-19);
– поняття акціонерного капіталу в частині виділення його особливої ознаки – делегування акціонерами функцій управління і розпорядження капіталом професійним менеджерам, які через механізм адекватної мотивації їх праці зобов’язані забезпечити отримання прибутку акціонерами від функціонування його в реальній та фіктивній формах (С.25-27);
– зміст фінансового менеджменту акціонерного капіталу, як складової корпоративного управління, що є процесом прийняття і реалізації управлінських рішень за допомогою запропонованого фінансового механізму з метою максимізації ринкової вартості підприємства та доходів акціонерів (С. 65-67);

– обгрунтування доцільності використання в якості критеріїв оптимізації структури капіталу коефіцієнта збільшення ринкової вартості та показника приросту економічної доданої вартості підприємства, які дозволяють виявити зв’язок структури капіталу, його ціни, прибутковості та ринкової вартості підприємства (С.53-55, 182-188).
Практичне значення одержаних результатів полягає в обґрунтуванні запропонованих автором методичних підходів та практичних рекомендацій, спрямованих на підвищення ефективності управління акціонерним капіталом агропромислових підприємств і пропозицій щодо внесення змін до нормативно-законодавчих актів. 

Запропоновані рекомендації теоретичного, методичного та практичного характеру прийняті до впровадження Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку і використані при підготовці пропозицій щодо стратегічних напрямів розвитку фондового ринку та удосконалення державної політики у сфері корпоративного управління (довідка №11-31-01-08 від 21.01.2008р.), у ВАТ „Яготинський маслозавод” Київської області при плануванні  потреби в додаткових джерелах зовнішнього фінансування та оптимізації цільової структури капіталу, обґрунтуванні емісійної політики та проведенні емісії облігацій в 2007 році (довідка № 159 від 25.03.2008 р). 
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійною науковою працею автора. Висунуті на захист положення  теоретичного, методичного та практичного характеру щодо удосконалення управління капіталом акціонерних підприємств в агропромисловому виробництві розроблені здобувачем особисто та викладені в одноосібних друкованих наукових працях.

Апробація результатів дисертації. Результати та основні наукові положення, що виносяться на захист, доповідалися на Всеукраїнській науково-практичній конференції „Розвиток аграрного ринку та продовольча безпека України” (м.Київ, Національний аграрний університет, 8–9 квітня 2005 р.); міжнародній науково-практичній конференції „Проблемы развития финансовой системы Украины”, (м. Сімферополь, Таврійський  національний  університет ім. І. Вернадського, 15–17 березня 2006 р.); міжнародній науково-практичній конференції „Концептуальні напрями стратегічного розвитку нової аграрної політики України” (м. Луганськ, Луганський національний аграрний університет, 11–12 травня 2006 р.); міжнародній науково-практичній конференції „Економічні проблеми сільськогоподарського виробництва в контексті забезпечення продовольчої безпеки держави”(м. Кам’янець-Подільський, Подільський державний аграрно-технічний університет, 18–19 травня 2006 р.); міжнародній науково-практичній конференції „Євроінтеграція та конкурентоспроможність продукції агропромислового комплексу України (м. Київ, Національний аграрний університет, 5–6 жовтня 2006 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції молодих вчених „Напрямки реструктуризації АПК регіону в умовах ринку” (м. Вінниця, Вінницький державний університет, 16–17 жовтня 2008 р.), міжнародній науково-практичній конференції „Актуальні проблеми розвитку обліку, аудиту, фінансів і менеджменту в агропромисловому виробництві України” (м. Харків,  Харківський   національний   аграрний   університет   ім. В.В. Докучаєва, 

20-21 листопада 2008 р.).

Публікації. Результати дисертаційного дослідження опубліковані в 9 наукових працях загальним обсягом 2,35 друк. арк., в тому числі у фахових виданнях 7 одноосібних праць обсягом 2,1 друк. арк. і 2 у матеріалах конференцій обсягом 0,25 друк. арк..

Обсяг і структура дисертаційної роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків та списку використаних джерел, який включає 211 найменувань. Основний зміст дослідження викладено на 206 сторінках комп’ютерного тексту. Робота містить 55 таблиць, 8 рисунків та 14 додатків. 

РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛОМ АКЦІОНЕРНИХ ТОВАРИСТВ 
1.1. Капітал як економічна та фінансова категорія

Капітал виступає економічною базою створення та розвитку підприємства і в процесі свого функціонування забезпечує доход його власнику.

Вважається, що поняття «капітал» є однією з найдавніших і, водночас, найскладніших  категорій економічної і фінансової науки.  Його виникнення тісно пов’язано з економічними категоріями «товар», «гроші», «фінансові ресурси».
Поняття «капітал»  відноситься до фундаментальних економічних категорій, зародження якого пов’язано з появою та розвитком товарно-грошових відносин (ХП-ХШ століття). Розуміння сутності капіталу того часу було пов’язано з визначенням джерел багатства та шляхами його примноження.

За твердженням К.Маркса меркантилісти першими тлумачили категорію капіталу. Вони викривлено вбачали джерело багатства та нагромадження вартості в торгівлі, відображаючи процес  створення  капіталу як «Г-Г'», або гроші, які породжують гроші [107, с.157].

Значний внесок в поглиблення досліджень капіталу внесли представники класичної політекономії А. Сміт і Д. Рікардо. Свою фундаментальну працю «Дослідження про природу і причини багатства народів» А.Сміт присвятив проблемам нагромадження капіталу та природі його виникнення, а капітал визначив «…як запас, що використовується для господарських потреб та приносить доход» [158, с.56]. Д. Рікардо вважав капіталом «…частину  багатства, яка приймає участь у виробництві для приведення в дію праці» [142, с.9].

Французький економіст Ж.Б. Сей розглядає капітал, поряд з працею та землею,  одним з факторів виробництва.  Таким чином, більшість представників класичної політичної економії пов’язували своє розуміння капіталу з певною сумою матеріальних благ, які приносять доход  власнику. Одночасно, розуміння капіталу, як фактору виробництва, пов’язується з людським фактором, без якого неможливо було б забезпечити його кругооборот.

Найбільш глибокий аналіз капіталу було здійснено К. Марксом у фундаментальній праці «Капітал», в якій підтверджується теза, що вихідним моментом капіталу є товарно-грошові відносини, а гроші виступають початковою формою прояву капіталу. Щоб гроші функціонували як капітал, їх потрібно  втілити (авансувати)  в засоби виробництва та робочу силу. 

Причому К. Маркс зазначає, що кругооборот грошей як капіталу розпочинається купівлею і закінчується продажем, тобто гроші створюють початковий  і кінцевий пункт їх руху – «Г-Т-Г», в якому товар  виступає посередником. Гроші в такому обороті не витрачаються, а авансуються, причому гроші, які вивільнюються з обороту, перевищують авансовану суму на величину додаткової вартості. Саме цей рух грошей перетворює їх в капітал і відображається К. Марксом як загальна формула капіталу «Г-Т-Г'», де «Г'= Г+∆Г». Гроші, які вилучаються з обороту, перестають бути капіталом і, навпаки, гроші, які вступають в новий оборот як капітал, збільшують його вартість і «…цей кругообіг капіталу не має меж» [107, с.163]. 

Причому, перебуваючи на різних стадіях кругообороту, капітал може одночасно приймати різні форми  –  грошову, продуктивну або товарну. Загальна формула «Г-Т-Г'» відображає рух  промислового  та торгового капіталу, тоді як  кругооборот фінансового капіталу має спрощену форму руху «Г-Г'». 

За К. Марксом  використання додаткової вартості як капіталу є процесом його нагромадження. В результаті процесу виробництва  авансований капітал повертається в розмірі, що перевищує початковий на величину прибутку. Проте не весь отриманий прибуток перетворюється на капітал, а лише та його частина, яка включається повторно  в процес виробництва і забезпечує розширене відтворення. К.Марксу належить поділ капіталу на початковий, що створюється його власником, та нарощений капітал, що виступає капіталізованою додатковою вартістю [107, с.163-166].

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Бєлолепицький В. Г. стверджує, що  «…для фінансиста підприємства капітал є реальним об'єктом, на який він може постійно впливати з метою отримання нових доходів» [10, с.64]. Капітал він вважає перетвореною формою  частини фінансових ресурсів,  що включені підприємством в обіг з метою отримання доходу. Між фінансовими ресурсами і капіталом цей автор вбачає принципову різницю, яка полягає в тому, що фінансові ресурси більші  від капіталу на величину фінансових зобов’язань. Тим самим він обмежує суть капіталу  лише власним капіталом. Таке визначення  капіталу  як фінансової категорії звужує його розуміння.

На думку О. Є. Гудзь між фінансовими ресурсами і капіталом існує принципова різниця, яка полягає в знаходженні цих категорій в різних площинах, з чим можна  погодитися лише частково, тому що ці категорії мають не тільки відмінні риси, але й багато спільного [54, с.21].
Професор Г. Г. Кірейцев вважає, що «…теоретично фінансові ресурси на будь-який момент більші або дорівнюють капіталу, проте в реальному житті між ними не існує рівності» [179, с.17].
Нам більше імпонує думка В.М. Опаріна, який вважає поняття «капітал» і «фінансові ресурси» близькими за економічним змістом і, водночас, відмічає суттєві відмінності, які існують між ними. На його думку, «…не весь капітал виконує функції фінансових ресурсів, які пов’язані із забезпеченням виробничого процесу, та не всі фінансові ресурси набувають ознак капіталу» [124, с.26].

На наш погляд, з точки зору бухгалтерського обліку, в пасиві балансу відображається абстрактний капітал, який дає уяву про його економічний зміст, форми і джерела залучення, тоді як актив балансу – це реальний або конкретний капітал, втілений в оборотні і необоротні активи, інтелектуальні цінності, що виступає необхідною умовою для здійснення підприємницької та інвестиційної діяльності.

Таким чином, розглянувши різні теоретичні підходи до визначення капіталу як економічної та фінансової категорії і враховуючи двоїстий характер капіталу, пропонуємо трактувати капітал, що виступає об’єктом фінансового менеджменту як частину фінансових ресурсів, залучених для підприємницької діяльності з різних джерел (акціонерний, пайовий, борговий) і включених в економічний кругообіг в товарній, грошовій або інтелектуальній формах з метою постійного збільшення та нагромадження шляхом реінвестування чистого  прибутку, що забезпечується ефективним фінансовим менеджментом.
Ґрунтовне вивчення сутності  капіталу як економічної категорії та об’єкту фінансового менеджменту створює фундамент для пошуку найбільш оптимальних форм, структури його формування та ефективного використання, які забезпечують його приріст та нагромадження в інтересах власників.
1.2. Економічна сутність акціонерного капіталу

Пошук ефективних методів і способів  управління акціонерним капіталом з метою задоволення інтересів різних груп акціонерів, доцільно розпочати з визначення його суті, структури, характерних ознак і функціональних особливостей.

«Великий економічний словник» тлумачить «…акціонерний капітал як такий, що формується за рахунок випуску різних видів акцій, які надають їх власнику право на частку прибутку і повноваження у вирішенні справ компанії» [21, с.315]. Таке трактування, на нашу думку, не повністю розкриває природу функціонування акціонерного капіталу.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Таким чином, фіктивний капітал теоретично дає змогу отримувати, крім дивідендів, доход від курсової різниці акцій, яка впливає на ринкову ціну підприємства. Практично для реалізації цього необхідні певні умови – акції підприємства повинні мати високу ліквідність, здійснювати вільний обіг на фондовій біржі, що значною мірою визначається ефективним менеджментом управлінців. Ця обставина ще раз підтверджує важливість вкладень в інтелектуальний  капітал.

Отже, узагальнюючи сутнісні ознаки акціонерного капіталу вважаємо, що він виступає матеріальним носієм відносин власності та джерелом фінансових ресурсів, залучених шляхом випуску і розміщення акцій та включених їх власниками в економічний оборот на невизначений термін. Володіння капіталом дає право його власникам на отримання доходів від результатів діяльності та від обігу акцій, що забезпечується ефективним фінансовим менеджментом.

Серед найважливіших функцій акціонерного капіталу науковці виділяють нагромаджувальну, гарантійну, стартову, структурну  та функцію концентрації капіталу. Як зазначає І. Бондар «…гарантійна функція реалізується через законодавчо визначений мінімальний розмір статутного фонду, який забезпечує інтереси власників. Стартова функція – це наявність реального капіталу, яка дозволяє зайняти відповідну нішу на ринку; через структурну функцію реалізується вплив на  політику управління акціонерним товариством» [23, с.16].

На наш погляд, до вище перелічених можна додати ще дві важливі функції акціонерного капіталу – емісійну та інтеграційну, які не притаманні  іншим формам капіталу.

Підсумовуючи викладене, можна зазначити, що акціонерний капітал за формою залучення має певні особливості, які відрізняють його від інших форм капіталу. До основних переваг слід віднести можливість отримання доходу від реального та фіктивного капіталу, обіг акцій, їх ринкову привабливість, можливість концентрації та інтеграції інвестиційних ресурсів підприємств різних галузей. Серед основних недоліків слід відмітити складну систему управління, досить непросту процедуру, пов’язану з емісією та розміщенням цінних паперів, а також додаткові накладні витрати, що супроводжують цей процес.

Не поділяємо думку тих вчених, які ототожнюють поняття власного і акціонерного капіталу, тоді як це залишається справедливим лише на стадії створення підприємства [12; 30]. В процесі функціонування, якщо підприємство забезпечує прибуткову діяльність, акціонерний капітал виступатиме складовою частиною власного капіталу акціонерного товариства, за умов збиткової діяльності може складатися ситуація, коли акціонерний  перевищить власний капітал. В першому випадку матиме місце високий рівень капіталізації підприємства, розширення обсягів його діяльності, в другому – відбувається «проїдання» капіталу, що виступає реальною загрозою банкрутства. Збільшення власного капіталу не завжди супроводжується збільшенням акціонерного капіталу, причому якщо власний капітал може зростати,  то акціонерний тривалий час  може залишатися незмінним. При збільшенні акціонерного капіталу за рахунок внутрішніх джерел, розмір власного капіталу не змінюється.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Основними функціями додаткового капіталу виступає фінансування  витрат, пов’язаних з емісією акцій та облігацій, фінансуванням капітальних вкладень, покриттям сум уцінки активів та зносу основних засобів, отриманих підприємством безоплатно [78, с.230]. Практика свідчить, що, як правило, частка додаткового в структурі власного капіталу  акціонерних підприємств є найбільшою. 

Процентне співвідношення власного та статутного капіталу характеризує бухгалтерську (балансову) вартість підприємства, і хоча вона не дорівнює ринковій, проте, на нашу думку, доцільно використовувати балансовий курс акціонерного товариства як основу для визначення  ринкового курсу. Для підприємств, акції яких не здійснюють обіг на фондовому ринку показник балансової вартості може використовуватись як орієнтир їх інвестиційної привабливості. 

Ринковий курс акцій може встановлюватись лише на біржовому та позабіржовому ринках під впливом таких факторів як очікування майбутньої прибутковості та ліквідності підприємства, розмір, форма та регулярність сплати дивідендів, інвестиційна привабливість галузі, загальноекономічні та політичні чинники. Вищий ринковий курс акцій дозволяє збільшити емісійний доход, який не включається до складу валових доходів підприємства, і збільшує рівень капіталізації підприємства.

1.3. Методологічні підходи до управління капіталом акціонерних товариств
Пріоритетною концепцією в сучасному фінансовому менеджменті є теорія максимізації вартості доходів власників корпоративних прав підприємства (Shareholder-Value-Konzept=SVK), яка започаткована американським економістом А. Раппопортом  у 80-х роках минулого сторіччя [168, с.54]. Відповідно критерієм прийняття управлінських рішень в фінансово-інвестиційній діяльності акціонерних товариств виступає максимізація капіталу власників.

Метою управління капіталом акціонерного товариства є отримання максимального прибутку на акціонерний капітал та зростання ринкової вартості підприємства, що передбачає  оптимальне поєднання власного та залученого капіталу.

Методологічною основою фінансового управління формуванням і використанням капіталу виступає концепція вартості грошей в часовому інтервалі, теорія вартості, структури капіталу та ринкової вартості підприємства. 

Суть концепції вартості грошей полягає в дисконтуванні (або нарощуванні) капіталу. Причому ставка доходності капіталу прямо пропорційно пов’язана з ризиком. Провідною ідеєю цієї теорії є те, що вкладений капітал з часом повинен примножити свою вартість, для чого підприємство повинно забезпечити необхідну норму доходності.

На цій концепції ґрунтується теорія вартості (або ціни) капіталу, яка є провідною в фінансовому менеджменті. Суть її полягає в тому, що для залучення капіталу з будь-якого джерела потрібно понести певні витрати. Зокрема, ціна банківського кредиту визначається ставкою позикового процента, використання акціонерного капіталу передбачає виплату дивідендів,  власникам облігацій виплачується доход у вигляді купона, ціна нерозподіленого прибутку  визначається на основі ціни альтернативних вкладень капіталу. Ціна капіталу виконує дві функції: з позицій інвестора  вона виступає нормою доходності вкладеного капіталу, з позицій  підприємства – нормою рентабельності  інвестованого капіталу, яка дозволяє прийняти вірне рішення щодо доцільності його залучення.

Більшість науковців трактують вартість капіталу як ціну (Cost of Capital – CC), яку платить підприємство за його залучення з різних джерел, що  дає можливість здійснити оцінку альтернативного фінансування на основі співставлення витрат. Визначається вартість капіталу як відношення річних витрат по обслуговуванню своєї заборгованості на його використання  до   обсягу  залученого капіталу, виражене в  відсотках [75, с.609].

Нікбахт Е. та Гроппеллі А. розглядають вартість капіталу з точки зору інвестора як доход, який платить йому підприємство, щоб спонукати купувати його акції та облігації. З точки зору менеджера вартість капіталу  –це необхідна  ставка доходу, яка покриває витрати на залучення капіталу. Ця ставка виступає вимірником прибутковості різних інвестицій. Тобто вартість капіталу ототожнюється ними із ставкою дисконту [119, с.142-143].

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Практична оцінка власного капіталу вітчизняних акціонерних підприємств ускладнюється у зв’язку з імовірнісним, а, здебільшого, умовним (крім привілейованих акцій) характером виплат дивідендних доходів, які не носять характеру фіксованих зобов’язань. Виплата дивідендів акціонерними товариствами з переробки  молока  носить винятковий характер, що робить неможливим застосування даного алгоритму з метою оцінки власного капіталу. У зв’язку з відсутністю дивідендних виплат виникає хибна думка про безплатність власного капіталу. Ціна власного капіталу, як правило, є вищою від ціни позикового через більш високі ризики, що несуть інвестори.

Більш обґрунтованою, на наш погляд, є пропозиція Є. Мниха, А. Бутка та інших авторів,  які  пропонують  вартість функціонуючого власного капіталу і вартість нерозподіленого прибутку, що капіталізується, визначати  за формулою [2]:

                               
[image: image1.wmf]100

*

=

ВК

НП

Ввк

,                                                       (1.5)

де 
[image: image2.wmf]НП

– нерозподілений прибуток, що спрямовується на капіталізацію, грн.

В цьому випадку нерозподілений прибуток, що реінвестується, прирівнюється до прибутку власників капіталу, який вони могли б отримали у формі дивідендів. Проте цей алгоритм не придатний для оцінки власного капіталу збиткових підприємств.

З метою оцінки власного капіталу пропонується  використовувати також модель оцінки капітальних активів (CAPM-метод оцінки ризику), для якої необхідно мати значення ß-коефіцієнта. В умовах недосконало функціонуючого фондового ринку досить проблематично визначення безризикової процентної ставки та середньої доходності акцій на ринку.

Використовується  суб’єктивна оцінка, яка ґрунтується на процентах за депозитними вкладами з додаванням надбавки за спеціальні ризики, характерні для галузі або даного підприємства; застосовується показник, обернений до відношення ринкового курсу акції та чистого прибутку на одну акцію; використовується модель приросту дивідендів (модель Гордона) [52, с.156], яку також можна використовувати, коли має місце регулярна сплата дивідендів (1.0):

                                    
[image: image3.wmf]g

r

D

PV

a

-

=

1

,                                                        (1.6)

де 
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–  теперішня вартість акцій, грн.;
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– очікуваний дивіденд у плановому році, грн.;
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– необхідна ставка доходу, %;
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– темп приросту дивідендів, %.

В цьому плані повністю поділяємо думку Стецюка П., який зазначає, що використання в практиці підприємств агропромислового комплексу вище розглянутих теоретичних моделей визначення ціни окремих елементів власного капіталу ускладнено через збитковість більшості із них, нерозвиненість фондового ринку, практичну відсутність  обігу їх акцій в біржовій та позабіржовій торгівлі [178].
В умовах розвитку вітчизняної економіки більш доцільним, за твердженням Стецюка П., є кумулятивний метод, який включає три компоненти: норму безризикового прибутку, інфляційну премію та премію за ризик. За норму безризикового прибутку він пропонує приймати величину відсотка по депозитних вкладах у вільноконвертованій валюті, а інфляційну премію визначити за допомогою модифікованої формули Фішера [178, с.593]:
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де 
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 – номінальна  вартість капіталу, %;
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  – реальна вартість капіталу, %;


[image: image11.wmf]r

i

  – темп інфляції, %.

Сума (
[image: image12.wmf]r

r

r

i

R

i

*

+

) називається інфляційною премією, яка додається до реальної ставки доходності для компенсації інфляційних збитків [53, с.155].

Пропонуємо цю методику визначення ціни функціонуючого власного капіталу взяти за основу. В той же час з огляду на те, що депозитні вклади в національній валюті приносять більший доход їх власнику, вважаємо за доцільне за норму безризикового прибутку використовувати саме цей показник, а коригування його на інфляційну премію дозволить врахувати захист капіталу від інфляції. Збільшення в структурі капіталу власних джерел підвищує рівень капіталізації підприємства, що позитивно впливає на його ринкову вартість, підвищує фінансову стійкість, сприяє залученню додаткових боргових зобов’язань за більш низькою вартістю. 

До позитивних характеристик власного капіталу можна також віднести простоту залучення, зниження ризиків втрати фінансової стійкості та банкрутства, негативним є обмеженість його збільшення обсягами операційної діяльності  для потреб розвитку підприємства.

Проте можливості самофінансування вітчизняних підприємств обмежені через збитковість або низьку рентабельність (за даними офіційної статистики реінвестується в виробництво в Україні 6–8% нерозподіленого прибутку, тоді як в країнах Західної Європи – до 40%) [92, с.10].

Для акціонерних підприємств додатковим джерелом зовнішнього фінансування  власного капіталу виступає емісія акцій. На вартість цього  джерела акціонерного капіталу впливає вид акцій (привілейовані чи звичайні). В зв’язку з тим, що за привілейованими акціями виплачується фіксований дивіденд, їх вартість прирівнюють до вартості залученого капіталу і розраховують за формулою (1.9):
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де 
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 – вартість власного капіталу, додатково залученого за рахунок емісії привілейованих акцій, %.;
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 – сума власного капіталу, що залучається за рахунок емісії привілейованих акцій, грн.;
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 –  частка витрат, що  пов’язані з емісією акцій по відношенню до суми емісії, в долях одиниці.

Вартість залучення додаткового акціонерного капіталу за рахунок випуску звичайних акцій вважається найбільш дорогою, бо витрати по обслуговуванню не зменшують базу оподаткування і вимагається більш висока премія за ризик в зв’язку з тим, що цей капітал в меншій мірі захищений на випадок банкрутства. Ціна звичайного акціонерного капіталу визначається за алгоритмом [18, с.133; 30, с.247]:
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 – вартість власного капіталу, додатково залученого за рахунок емісії звичайних акцій, %.;
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– сума дивідендів, що передбачається до виплати у відповідності з зобов’язаннями емітента за звичайними акціями, грн.;
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– прогнозований індекс росту дивідендів;
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– сума власного капіталу, що залучається за рахунок емісії звичайних акцій, грн.

Процедура емісії акцій займає досить багато часу і додаткових накладних витрат, тому дозволити собі використовувати це джерело залучення ресурсів можуть тільки великі акціонерні підприємства, які мають позитивний кредитний імідж та відомі торгові марки.

Процес управління вартістю залучення власного капіталу акціонерного товариства за рахунок зовнішніх джерел має здійснюватись паралельно з розробкою і реалізацією емісійної політики та обґрунтуванням дивідендної політики.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Вважаємо, що ця група науковців не зовсім коректно враховує податковий захист – тільки відносно процентної ставки, тоді як він має розповсюджуватися і на інші витрати, пов’язані із залученням позики, що призводить до заниження вартості боргового капіталу.

Не поділяємо думки тих вчених, які використовують спрощену формулу розрахунку ціни позикового капіталу, що не враховує накладних витрат [2, с.127; 75, с.614; 53, с.208]:
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Стан кредитного забезпечення вітчизняних агропромислових підприємств знаходиться на недостатньому рівні, з одного боку через їх низьку кредитоспроможність, з іншого – через високі процентні ставки та низьку капіталізацію української банківської системи (на рівні 20% ВВП). За оцінками західних спеціалістів така банківська система, ресурси якої не перевищують 20% ВВП, не здатна задовольнити потребу виробництва в кредитних ресурсах.

Висока курсова ціна акцій зменшує  вартість кредитних ресурсів, і дає можливості використовувати акції такого підприємства як заставу повернення кредиту. Проте, кількість таких акціонерних підприємств в агропромисловому виробництві, які мають високу кредитну репутацію, досить обмежене.

Останнім часом все частіше альтернативу банківським кредитам складають облігаційні позики через ряд властивих їм переваг, до яких слід віднести: відсутність впливу на структуру акціонерів; довготривалий характер боргового зобов’язання (від одного до кількох років), фіксована плата за користування позикою, яка визначається емітентом; можливість конвертації в акції при погіршенні платоспроможності, нижчий рівень річної процентної ставки за облігаціями в порівнянні з вартістю довгострокового фінансового кредиту (ставка, як правило, вища, ніж за депозитними операціями, але нижча, ніж за кредитними операціями банку); менший ризик для інвесторів в порівнянні з акціями дозволяє  більш швидко провести їх  розміщення; менша чутливість до зміни кон’юнктури фондового ринку.

Проте, при розробці проспекту емісії облігацій слід враховувати і негативні моменти, пов’язані із значними додатковими витратами, які можуть дозволити собі лише великі високорентабельні підприємства, і, які виправдовують себе при значному обсягу емісії.

Для акціонерних товариств законодавчо обумовлено, що випуск облігацій не допускається у випадку неповної оплати випущених акцій, покриття збитків та для формування і поповнення власного капіталу, а обсяг емісії дозволяється на суму, яка не перевищує трикратного розміру власного капіталу [68].

Ціна  капіталу, залученого за рахунок емісії облігацій залежить від умов, на яких продається позика. Вона оцінюється на основі ставки купонного процента або базою оцінювання виступає загальна сума дисконту. В першому випадку визначення ціни капіталу за рахунок емісії облігацій буде тотожнім ціні позикового капіталу у формі банківського кредиту. У випадку емісії облігацій з дисконтом формула розрахунку вартості матиме вигляд [ 19, с.178; 48, с.275]:
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де 
[image: image24.wmf]об

Цпк

– ціна залученого капіталу за рахунок емісії облігацій, %;


[image: image25.wmf]Дс

 – середньорічна сума дисконту за облігаціями, грн.;


[image: image26.wmf]Но

 – номінал облігації, грн.;


[image: image27.wmf]ЧНВ

 – частка накладних витрат у відношенні до суми залученого капіталу за рахунок випуску облігацій, в долях одиниці.
Залучення позикового капіталу призводить до зниження фінансової стійкості та підвищення ризику банкрутства підприємства, передбачає виконання умов кредиторів. Позитивним є  можливість збільшення обсягів фінансування, зниження його вартості за рахунок використання податкового коректора.

Врахування ціни власного та позикового капіталу лежать в основі управління структурою капіталу акціонерного товариства. Більшість дослідників зазначають, що в умовах вітчизняної економіки власний капітал є більш дешевим, а окремі його складові взагалі є безоплатними, тоді як позиковий капітал має більш високу вартість, з чим важко погодитись, бо в такому разі власний капітал не можна розглядати як джерело альтернативних вкладень.

При формуванні структури капіталу необхідно виходити з того, що збільшення позикового капіталу призводить до підвищення його ціни, а також підвищення вартості власного капіталу внаслідок зниження фінансової стійкості та платоспроможності, підвищенні ризику банкрутства. Ціна залученого капіталу, виконуючи функцію норми прибутку  не повинна перевищувати рентабельність функціонуючого капіталу, в протилежному випадку залучення капіталу є неефективним.

Існує декілька концепцій теорії структури капіталу, в основі яких лежать суперечливі підходи щодо можливості оптимізації структури капіталу підприємства.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
На нашу думку, цей теоретичний підхід найбільш придатний для практичного застосування в економічних умовах України.

Майєрс С. та Дональдсон Г. прийшли висновку, що збільшення боргових зобов’язань в структурі капіталу є ризикованим і може призвести до банкрутства, тому рентабельність позикового капіталу повинна перевищувати його вартість.

Галузь практичного застосування компромісної концепції розширює концепція протиріччя інтересів та різного рівня інформованості менеджерів, власників, кредиторів, інвесторів, в основі якої лежать теорії асиметричної інформації, сигнальна теорія, теорія моніторингових витрат, внесок в розробку яких  зробили  М.  Гордон,  С.  Майєрс,  М.  Дженсен,   У.  Меклінг,

Д. Галей, Р. Мазуліс.

Теорія асиметричної інформації, що набула поширення в західній фінансовій літературі, проявляється в тому, що менеджери володіють більш повною інформацією, ніж інвестори та кредитори. Якби у всіх був однаковий доступ до інформації, це б дало змогу більш обґрунтовано висувати вимоги до рівня доходності інвестованого в підприємство капіталу. Повнота представленої інформації сприяє підвищенню курсу цінних паперів. В 1996 р. американські економісти Джеймс А. Миррлей і Вільям Викрей розробили фундаментальну теорію мотивацій в умовах асиметричної інформації, за що були удостоєні звання лауреатів Нобелівської премії з економіки [167, с.264].

Логічним розвитком асиметричної теорії є сигнальна теорія, згідно якої кредитори і інвестори отримують сигнали ринку, ґрунтуючись на поведінці менеджерів. При сприятливих умовах розвитку ринку потребу в формуванні капіталу вони будуть задовольняти за рахунок позик, при несприятливих – за рахунок залучення власного капіталу із зовнішніх джерел.

Слушним є висновок Є. Брігхєма, що жодні теоретичні підходи  структури капіталу  не дають чіткої відповіді на питання щодо можливості її оптимізації. Він дає підставу автору стверджувати, що неможливо знайти оптимальну структуру за допомогою кількісної моделі, а визначення цільової структури передбачає виявлення впливу факторів як кількісного, так і якісного характеру [36, с.439].

Зазначені теоретико-методичні підходи управління структурою капіталу передбачають наявність розвинутого фондового ринку та доступність інформації про нього, наявність достатньої кількості підприємств, акції яких здійснюють вільний обіг та підлягають котируванню, що на сьогодні не характерно для   агропромислових підприємств України.

Більшість вітчизняних вчених мають спільну думку щодо теоретичних підходів до управління структурою капіталу та можливості її оптимізації. Оптимальну структуру капіталу вони визначають як таке співвідношення між власним і залученим капіталом, яке оптимізує ризик та доходність, і сприяє підвищенню ринкової ціни акцій  [18, с.188; 78, с.289; 55, с.86; 103, с.36; 181, с.270].

Основні методи оптимізації капіталу, які пропонуються  фінансовою наукою, здійснюються за кількома критеріями – максимізації фінансової рентабельності; мінімізації вартості капіталу та мінімізації рівня фінансових ризиків. 

В фінансовому менеджменті одним із інструментів оптимізації структури капіталу з урахуванням визначеного рівня його доходності та ризику виступає фінансовий важіль. Ефект фінансового важелю (ЕФВ) проявляється в збільшенні рентабельності власного капіталу за рахунок позитивного диференціалу фінансового важелю (
[image: image28.wmf])
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де 
[image: image31.wmf]Ра

 –  рентабельність активів, %;


[image: image32.wmf]Вк

 – вартість кредиту, яка складається із середнього розміру процентної ставки та інших витрат, пов’язаних  із залученням кредиту, %.;


[image: image33.wmf]ЗК

 – залучений капітал, грн;


[image: image34.wmf]ВК

 –  власний капітал, грн;


[image: image35.wmf]ВК

ЗК

– коефіцієнт фінансового важеля.

Позитивний ефект фінансового  важеля має місце за умови, що  (
[image: image36.wmf])
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)> 0, при цьому збільшення коефіцієнта фінансового важеля  підвищує його. Проте збільшення його значення може призвести до значного підвищення фінансового ризику і втрати фінансової стійкості.

В практичній діяльності вітчизняних аграрних підприємств через низький рівень рентабельності та високу вартість позикового капіталу здебільшого має місце негативний диференціал фінансового важелю, при якому збільшення частки боргових зобов’язань в структурі пасивів зумовить негативний ефект фінансового важеля, що призведе до зниження рентабельності власного капіталу або використання його буде збитковим. 

Повністю поділяємо думку тих  вітчизняних науковців, які вважають, що капітал підприємства не завжди повинен мати оптимальну структуру. На окремих стадіях життєвого циклу, при різних кон’юнктурах товарного та фінансового ринків структура капіталу підприємства може відхилятися від оптимуму, проте через певний період вона має повернутися до цього стану [72, с.64; 48, с.281]. Тому з метою прийняття управлінських рішень щодо формування структури капіталу необхідно розробити відповідний методичний інструментарій, який дозволив би підтримувати її оптимальне значення за обраними критеріями за умов зміни факторів впливу.

Вартісна оцінка капіталу впливає на ринкову вартість підприємства, яка не співпадає з його балансовою. Оціночним її критерієм виступає середньозважена вартість капіталу, коли вона зменшується, ціна на акції, які здійснюють вільний обіг на біржі, піднімається, збільшуючи ринкову вартість підприємства. Проте оцінка ринкової вартості  підприємства, акції якого не котируються на біржі, має певні складнощі, що потребує пошуку відповідних методик. 

Ван Хорн  Дж. К. та Вахович М. Дж. вважають, що «…привабливість галузі та конкурентна перевага є основними джерелами зростання ринкової вартості компанії. Кращі показники будуть забезпечувати очікувану доходність бізнесу  вищу за вартість  капіталу підприємства» [40, с.527]. 

Ковальов В. визначає різницю  між поняттям «ціна капіталу даного підприємства» і «ціна підприємства на ринку капіталів». Якщо перше відображає річні витрати по обслуговуванню заборгованості перед власниками і кредиторами, то друге може характеризуватися різними показниками і в першу чергу величиною власного капіталу, перспективами розвитку тощо. Зв’язок між ними полягає в тому, що мінімізація ціни капіталу  збільшує  ринкову ціну підприємства  [78, с.228].

В вітчизняній та зарубіжній практиці для оцінки вартості підприємства застосовують три методичні підходи [30, c.218;  90]:

1) доходний включає метод капіталізації прибутку та метод дисконтування грошових потоків;

2) майновий або витратний ґрунтується на методі чистих активів та ліквідаційної вартості;

3) ринковий або порівняльний включає метод ринку капіталів, метод угод і метод галузевих коефіцієнтів.

У залежності від конкретних умов, достовірності інформації, мети та об’єкту оцінки можуть використовуватися одразу декілька методичних підходів, що дає більшу точність отриманих результатів.

Витратний метод передбачає експертну оцінку нерухомого та рухомого майна з урахуванням зносу та переоцінку виробничих запасів, що потребує значних витрат часу на проведення аналітичних розрахунків. Цей метод дає найбільш песимістичну оцінку, незалежну від ринкової кон’юнктури. Проте у вітчизняній практиці в умовах несформованого фондового ринку він найбільш поширений, хоча більш доцільним вважається  метод, заснований на оцінці майбутніх доходів від експлуатації активів [178, с.595; 12, с.70].

Суть доходного методу  полягає в дисконтуванні майбутніх доходів акціонерів. Ставкою дисконтування може виступати середньозважена вартість капіталу [168]. Деякі науковці пропонують визначати її  на основі безризикової процентної ставки, яка прирівнюється до банківської процентної ставки за  депозитами в національній валюті скоригованої на темпи інфляції або банківської процентної ставки за валютними депозитами, та надбавки за ризик. На наш погляд, більш точний результат можна отримати, розрахувавши середнє значення між депозитною ставкою за вкладами в іноземній валюті  і вітчизняній валюті. Кумулятивна надбавка за ризик визначається експертними методами і може включати неточність прогнозування грошового потоку (1–3%), ризик структури капіталу (0–2%), високий рівень поточної заборгованості (0–2%), погіршення на ринку факторів виробництва і збуту (2–4%), інфляційні ризики (прогноз темпів інфляції) [168, с.367]. На думку російських вчених рівень кумулятивної надбавки не повинен перевищувати 5% [72, с.36].

В окремих наукових джерелах поточну ринкову вартість підприємства (
[image: image37.wmf]РВп

) пропонують визначати на основі доходного методу за формулою (1.15) [ 75, с.623; 98, с.99]:
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де 
[image: image39.wmf]ЧП

 – чистий прибуток, грн;


[image: image40.wmf]ФВ

– фінансові витрати за кредит, грн.

В якості ставки капіталізації у даному випадку використовується середньозважена вартість капіталу, яка дозволяє врахувати вплив ціни окремих складових і його структури і таким чином виявити зв’язок ринкової вартості підприємства із прибутковістю та структурою капіталу.

Хоча даний алгоритм дає приблизну оцінку ринкової вартості підприємства, проте, на нашу думку, він може бути інструментом для прийняття управлінських рішень щодо структури капіталу. Прийнятною може бути лише така цільова структура капіталу, яка збільшує ринкову вартість підприємства за умови  максимізації чистого прибутку та мінімізації середньозваженої вартості.

Наприкінці 80-х років в фінансовому менеджменті набула  поширення теорія оцінки ефективності використання капіталу – концепція економічної доданої вартості (Economic Value Added, EVA), розроблена консалтинговою фірмою Stern Stewart & Co, яка базується на ринковій вартості підприємства. Проте як стверджують Ван Хорн Д. та Вахович М. методологічний підхід побудований на концепції економічного прибутку підприємства обговорювався в економічних дослідженнях вже більше 100 років [40, с.543].

Суть методу оцінки та управління вартістю EVA ґрунтується на розрахунку економічної доданої вартості підприємства з врахуванням впливу ціни і структури капіталу. Ринкова вартість підприємства, яка ґрунтується на концепції EVA, складається з балансової вартості чистих активів та економічної доданої вартості майбутніх періодів  з поправкою на ставку дисконту. 
Показник економічної доданої вартості розраховується за алгоритмом :
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Таким чином, за допомогою цього показника здійснюється оцінка ефективності вкладеного капіталу. Позитивне значення EVA свідчить про ефективне використання та приріст капіталу, нульове значення характеризує повернення інвестору вкладеного капіталу, від’ємне значення знижує ринкову вартість підприємства внаслідок неефективного використання капіталу.

За твердженням Н. Шевчук, показник EVA залежить від професіоналізму керівників підприємства і в крупних західних компаніях він впливає на їх преміювання. Також цей показник є більш досконалим для оцінки ефективності використання капіталу, тому що він враховує не тільки його рентабельність і доходність, а й  вартість і структуру капіталу [192].

Вважаємо, що показник EVA доповнює інструментарій механізму управління капіталом акціонерного підприємства та дозволяє оцінити ефективність рішень з операційної, фінансової, та інвестиційної діяльності. 

1.4. Фінансовий механізм управління акціонерним капіталом
Вважається, що термін «менеджмент» (англ. Management) є похідним від Manage – «управляти». Англійська економічна наука вживає цей термін стосовно  мікрорівня,   коли  мова  йде  про господарське  управління. Так, М. Мескон, М. Альберт та Ф. Хедоурі спрощено трактують менеджмент «…як уміння досягати поставлених цілей за допомогою праці, інтелекту, поведінки людей» [111, с.5], а управління визначають як «…процес планування, організації, мотивації та контролю, необхідний для досягнення цих цілей» [111, с.38]. Томпсон-мол., А. Артур, Ш. А. Стрікленд стверджують, що «…ефективне управління полягає в розробці кращої стратегії та професійній її реалізації» [169, с.57], а стратегію розглядають як «…план дій по завоювання вигідного стану на ринку і досягненню стійкої конкурентної переваги» [169, с.75].
Професор Й. С. Завадський розглядає менеджмент як «…сукупність стратегій, філософій, принципів, методів, засобів і форм наукового керівництва будь-якою діяльністю з метою поліпшення її ефективності та задоволення ринкових потреб споживачів», що, на нашу думку, досить влучно та точно розкриває його сутність [63, с.17]. О. Віханський стверджує, що «…управління, яке ґрунтується на людському потенціалі, дозволяє досягти підприємству стратегічних цілей та конкурентних переваг» [41, с.12].

Фінансовий менеджмент (Financial Management) виступає окремою сферою загального менеджменту підприємства, його невід’ємною складовою, яка займається управлінням фінансовими ресурсами і фінансовими відносинами, що супроводжують рух цих ресурсів, з метою досягнення стратегічних цілей. Метою фінансового менеджменту підприємства є ефективне використання обмежених фінансових ресурсів, яке забезпечує найвищу прибутковість при мінімізації ризиків, і досягається шляхом обґрунтування потреби у фінансових ресурсах, виявлення альтернативних джерел фінансування та оптимізації  структури на основі їх вартісної оцінки, ефективного використання інвестованих коштів. 

Завадський Й.С. визначає фінансовий менеджмент як «…систему управління фінансовими ресурсами, яка включає процес розробки цілей управління фінансами підприємства чи організації і здійснення впливу на них за допомогою методів, важелів і інструментів фінансового механізму» [63, с.164]. На наш погляд, це одне з найбільш всеохоплюючих визначень даної економічної категорії.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Збільшення акціонерного капіталу шляхом збільшення номінальної вартості акцій відбувається за рахунок внутрішніх джерел – додаткового або резервного капіталу, що впливає на структуру власного капіталу, і не змінює загальну структуру капіталу акціонерного товариства.
 Збільшення номінальної вартості акцій не впливає на зміну складу акціонерів, частка кожного з яких залишається незмінною, а цей захід призводить, як правило, до підвищення ринкової ціни акцій. Конвертація облігацій в акції може застосовуватись з метою покращання структури балансу.

Таким чином, збільшення акціонерного капіталу може відбуватися або за рахунок зовнішнього фінансування, або за рахунок зміни структури власного капіталу шляхом зміни розмірів додаткового, резервного капіталу, або нерозподіленого прибутку. При цьому зовнішнє фінансування дозволяє мобілізувати фінансові ресурси для реалізації інвестиційних проектів з метою зменшення ринкової ціни акцій, покращання ліквідності, кредито- та платоспроможності, збільшення частки капіталу, в межах якої власники несуть відповідальність, збільшення бази для нарахування дивідендів.
Зменшення розміру акціонерного капіталу обмежується законодавчо визначеним мінімальним розміром статутного фонду і здійснюється шляхом зменшення  номінальної вартості акцій або зменшення  їх кількості  без зміни номінальної вартості, безкоштовної передачі акцій до анулювання або анулювання викуплених акцій. Зменшення акціонерного капіталу може використовуватися з метою підвищення курсу акцій, зменшення  рівня капіталізації або надлишку ліквідності, зміни структури власників.
Висновки до розділу 1
Відсутність єдиного підходу до трактування капіталу як економічної категорії дозволило на основі узагальнення теоретичних концепцій, дослідження сутнісних  та функціональних ознак  внести окремі уточнення та доповнення в класифіікацію та поняття капіталу. Вважаємо, що капітал як економічна категорія виступає авансованою вартістю у формі грошей, товарів або нематеріальних цінностей, яка включається його власником в економічний оборот на невизначений час з метою приросту та нагромадження.
Систематизацію ознак капіталу з позицій його управління пропонуємо розглядати в двох площинах: формування та використання. Пропонуємо доповнити класифікаційні ознаки капіталу: за формою використання додати людський капітал, а за формою прояву в обороті – інтелектуальний капітал, в зв’язку з тим, що ці складові відіграють важливу роль в підвищенні ефективності його використання. Високий рівень інтелектуального капіталу потребує більших витрат, проте забезпечує додаткові прибутки на інвестований капітал.

Враховуючи двоїстий характер капіталу, зауважимо, що як об’єкт фінансового менеджменту він є частиною фінансових ресурсів, залучених для підприємницької діяльності з різних джерел (акціонерний, пайовий, борговий) і  розміщених в товарній, грошовій або інтелектуальній формах з метою приросту та нагромадження, що забезпечується ефективним  його менеджментом.

Узагальнюючи сутнісні ознаки акціонерного капіталу вважаємо, що він виступає матеріальним носієм відносин власності та зовнішнім джерелом власних фінансових ресурсів, залучених шляхом випуску і розміщення акцій, власники яких делегують функцію управління капіталом професійним менеджерам, які зобов’язуються забезпечити зростання доходів акціонерів в обмін на мотивацію їх праці. 

Обґрунтовано сутнісну різницю між поняттями акціонерний капітал і власний капітал акціонерного товариства, яка полягає в тому, що акціонерний капітал виконує функцію носія власності та корпоративних прав,  визначає частку доходу  та участь в управлінні його власника, тоді як власний капітал акціонерного товариства  виконує функцію фактора виробництва, інвестиційного ресурсу та мультиплікатора капітала, гарантує фінансову незалежність та виступає орієнтиром ринкової вартості підприємства. 
З метою уніфікації категорії «корпоративне підприємство» в нормативно-законодавчих актах запропоновано внести  зміни та доповнення в його визначення в частині виділення його характерних ознак щодо створення статутного фонду шляхом емісії і розміщення акцій, делегування функцій управління корпоративними правами та розпорядження капіталом менеджерам, які зобов’язуються забезпечити збільшення доходів акціонерів.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Виробництво молочної продукції тісно залежить від стану молочного скотарства, яке є постачальником сировини на молокозаводи. Головна причина неповного завантаження виробничих потужностей та зменшення обсягів виробництва молока та продуктів його переробки зумовлена катастрофічним скороченням поголів’я корів за 1995-2007 роки у 2,3 раза та  переміщенням переважної його частини в господарства  населення (у 2006 р. 77,2% проти 22,8% в сільськогосподарських підприємствах), що спричинило значний дефіцит сировини для потреб переробки та суттєво погіршило її якість (рис. 2.1). 
Продуктивність корів тільки у 2002 р. досягла рівня 1990 р. (2873 кг), а [image: image45.emf]0,69
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Джерело: побудовано за даними Держкомстату України

Рис. 2.1. Динаміка поголів’я корів в розрізі форм господарювання та виробництва молока в Україні.
у 2007 р. зросла на 27,6%, причому в сільськогосподарських підприємствах зростання відбулося майже вдвічі, тоді як в господарствах населення приріст становив всього 28,5%. Причому виробництво молока за 2000-2007 рр. у всіх категоріях господарств зменшилось на 5,2%, яке відбулося за рахунок громадського сектора, де зменшення склало 39,9% (додаток Д).

Знищення великотоварного виробництва, яке було основним постачальником молочної сировини, порушення інтеграційних зв’язків між товаровиробниками та переробниками молока негативно вплинуло на обсяги виробництва молока та молокопродуктів. 

За регіональним поділом найбільшими виробниками молока є 12 областей – Вінницька, Донецька, Житомирська, Київська, Львівська, Одеська, Полтавська, Сумська, Харківська, Хмельницька, Черкаська та Чернігівська області (їх частка становила 54,3% від загального виробництва). Традиційною зоною розвитку молочного скотарства виступає зона Лісостепу, що зумовило розміщення в ній найбільших молокопереробних підприємств. У 2007р. в Київській, Полтавській та Черкаській областях досягнуто найкращі показники по продуктивності корів (4456; 4011 і 4078 кг відповідно проти 3665 кг в середньому по Україні) (додаток Д).

В зв’язку з цим об’єктом дослідження обрано 36 найбільших акціонерних молокопереробних підприємств чотирьох областей лісостепової зони (Київської, Полтавської, Вінницької та Черкаської) (додаток Е).

З 1995 р. по 2002 р. виробництво молока в сільськогосподарських підприємствах було збитковим і лише у 2003 р. рівень рентабельності становив 10%. У структурі каналів реалізації молока сільськогосподарськими підприємствами найбільша частина припадала на молокопереробні підприємства (за даними Держкомстату України в 2004 р. – 82% товарного молока).

Найбільш загрозливим для галузі виявилося падіння закупівельних цін у січні 2006 р. на  сировину, зумовлене обмеженням експорту молокопродукції  до Росії та не сприятливими прогнозами світових цін на цю продукцію, яке призвело до чергового скорочення молочного поголів’я корів. 

Дефіцит молочної сировини викликаний суттєвим скороченням поголів’я корів вплинув на зменшення завантаженості виробничих потужностей молокопереробних заводів і в осінньо-зимовий період був на рівні 40-50%, тоді як в Європі цей показник не перевищує 5%, що зумовило жорстку конкуренцію підприємств за сировинні зони, погіршення якості молока для переробки у зв’язку з переміщенням його виробництва з колективних форм господарювання до господарств населення. Вирішення цих проблем  пов’язано, в першу чергу, із спрямуванням інвестицій як у технологічне переоснащення та модернізацію молокопереробних заводів, так і у розвиток сировинної бази (поголів’я та кормів), що потребує залучення реальних інвестицій та відновлення інтеграційних зв’язків через акціонерний капітал між виробниками та переробниками молока, що, на нашу думку, дозволить вирішити проблему зменшення собівартості кінцевої продукції, стабілізувати  сировинну базу,  підвищити  якість сировини, збалансувати інтереси учасників технологічного ланцюга в розподілі фінансового результату. 

Більшість підприємств, що працюють в галузі переробки молока, в процесі приватизації були перетворені з державних або орендних в акціонерні товариства закритого або відкритого типу. Нормативно-законодавча база, що регулювала особливості приватизації в АПК, передбачала акціонування  безальтернативною  формою приватизації  підприємств харчової та переробної промисловості, в т.ч. і в переробці молока, із залученням до числа акціонерів сільськогосподарських товаровиробників – постачальників сировини (не менше 51%).  Проте на практиці більшість невеликих молокозаводів були приватизовані власними трудовими колективами за незначною участю ( 5-10%)  виробників сировини.

Корпоратизація підприємств галузі була проведена формально і не забезпечила залучення реальних інвестицій для техніко-технологічного переоснащення підприємств, не визначила стратегічного інвестора та не сприяла підвищенню ефективності виробництва.

Неефективне використання акціонерного капіталу молокопереробними підприємствами зумовило виробництво неконкурентноспроможної і збиткової продукції більшістю підприємств галузі.

Можна виділити декілька етапів в проведенні приватизації молокопереробних підприємств. Перший етап характеризувався безоплатною передачею майна з використанням приватизаційних майнових сертифікатів, що зумовило його формальність у плані залучення реального акціонерного капіталу. Він призвів до розпорошення акцій серед дрібних акціонерів – фізичних осіб, що суттєво ускладнило процедуру прийняття управлінських рішень, не сприяло виявленню ефективного власника, погіршило матеріально-технічний та фінансовий стан молокопереробних підприємств. Низький рівень участі постачальників молока в акціонерному капіталі молокозаводів не забезпечив налагодження  інтеграційних відносин з виробниками сировини та посилив ціновий диспаритет між ними та переробною галуззю.

Масова приватизація молокозаводів припала на період 1992-1996 рр., що характеризувався економічною нестабільністю та високими темпами гіперінфляції, які зменшили реальну вартість цілісних  майнових комплексів і їх викуп став можливий власними трудовими колективами без участі селян. Акціонування не принесло бажаних позитивних змін в галузі, тому що акції, всупереч їх природі, були використанні як інструмент приватизації і не були реалізовані інвестиційна та інтеграційна функції акціонерного капіталу. Навіть потужні молокопереробні підприємства виявились збитковими.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Іноземних  інвесторів   приваблює   відносно   низька   вартість  активів
Таблиця 2.2

Прямі іноземні інвестиції в економіку України за видами економічної діяльності (станом на початок року)
	Напрям
інвестування
	Роки
	2007р.

до 2001р.,%

	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	

	Всього іноземних

інвестицій:

млн дол. США
	4555,3
	5471,8
	6791,4
	8353,9
	16890
	21186
	в 4,7 раза

	%
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	х

	В тому числі :

в харчову    промисловість, млн дол. США
	808,0
	861,8
	988,3
	1123,7
	1169,3
	1274,6
	157,7

	 % від всього

інвестицій
	17,8
	15,8
	14,6
	13,5
	7,0
	6,1
	х

	в сільське господарство, млн дол. США
	86,8
	113,2
	206,0
	227,1
	298,6
	390,7
	в 4,5 раза

	% від всього

інвестицій
	1,91
	2,10
	3,10
	2,80
	1,80
	1,90
	х


Джерело: розраховано автором за даними Держкомстату України

українських підприємств, стабільний ріст обсягів виробництва в молочній галузі протягом останніх років, значний потенціал сировинної бази, спеціалізація на експортоорієнтованій продукції (тверді сири, сухе та згущене молоко, казеїн тощо), відомі торгові марки, які набули визнання як в Україні, так і серед країн СНД.

Залучення іноземних інвестицій через акціонерний капітал в молочну галузь сприяло стабільному зростанню обсягів виробництва протягом останніх 3-4 років та створенню вертикальних технологічних ланцюгів з включенням до них сільськогосподарських товаровиробників, що дозволило збільшити завантаження виробничих потужностей шляхом стабілізації сировинної бази,  впровадити сучасні технології, освоїти виробництво інноваційних конкурентноспроможних продуктів та забезпечити  просування молокопродукції на ринки країн СНД .

Якщо в світовій практиці інвестиційно привабливими є підприємства, які здатні працювати прибутково, то у вітчизняних умовах – це підприємства, що стабілізували обсяги виробництва і працюють на принципі близькому до самоокупності, але мають відомі торгові марки.

Основна форма залучення іноземних інвестицій в галузь – це придбання контрольного пакету акцій на вторинному ринку або додаткових емісій. Залучення інвестицій в галузь є свідченням зростання майбутньої ринкової вартості підприємств.

В табл. 2.3 наведено показники використання  акціонерного капіталу підприємствами молокопереробної галузі, контрольний пакет акцій яких належить іноземним інвесторам. До числа найбільш стабільних та ефективно працюючих підприємств з іноземними інвестиціями можна віднести АТВТ «Харківський молочний комбінат», ВАТ «Кременчуцький  міськмолокозавод»,  ВАТ «Віта»,  ВАТ «Галактон», ВАТ  «Гайсинський маслосирзавод», які за результатами 2006 р. були прибутковими.

Таблиця 2.3

Показники використання акціонерного капіталу молокопереробними підприємствами з іноземними  інвестиціями  в 2006 р.

	Молокопереробні
підприємства
	Країна-

інвестор
	Конт-роль-ний

пакет

акцій, %
	Власний

капітал,

тис. грн
	Акціо-нерний

капітал,

тис. грн
	Прибуток на

1  грн

акціонер-ного

капіталу

	АТВТ «Харківський

молочний комбінат»
	Росія «Вімм-Білль-Данн
	99,9
	105721,6
	75104,6
	0,30

	ВАТ «Вінницямолоко»
	Кіпр
	63,8
	386319,6
	8164
	-0,57

	ВАТ «Галактон»
	Кіпр
	89,76
	49123,6
	8788,2
	0,02

	ВАТ «Кременчуцький

Міськмолокозавод»
	ВАТ «Галактон»
	92,0
	28450,3
	13041,3
	0,83

	ВАТ «Київський міський

молочний завод № 3»
	Росія «Вімм-

Білль-Данн»
	94,9
	-9937,5
	54373,4
	-0,06

	ЗАТ «Білосвіт-Умань»
	США
	92,92
	-1393,7
	4320
	-0,33

	ВАТ «Гайсинський маслосирзавод»
	Росія
	72,2
	-41,2
	3147,5
	126,4

	ВАТ «Корсунь-Шевченківський маслосирзавод»
	Кіпр
	66,8
	-1205,3
	117,8
	-10,5

	ВАТ «Звенигородський

сироробний завод»
	Франція
	97,55
	60662,3
	43611
	-0,24

	ВАТ «Віта»
	Молдова
	74,3
	9013
	2078
	0,13


 Джерело: розраховано автором за даними: // www.smida.gov.ua
Іноземні інвестиції сприяють оновленню та модернізації молокозаводів, впровадженню сучасних технологій, освоєнню виробництва нових і інноваційних продуктів.

Проте залучення інвестицій в галузь не завжди сприяє покращенню фінансових результатів діяльності, як видно з прикладу таких підприємств, як ВАТ «Київський ММЗ № 3», ЗАТ «БІЛОСВІТ-УМАНЬ», ВАТ «Корсунь-Шевченківський маслосирзавод». Відсутність власного капіталу свідчить про втрату ними фінансової незалежності. Основні причини збитковості молокозаводів з іноземними інвестиціями, на нашу думку, полягають у неповній завантаженості виробничих потужностей через дефіцит сировини, неефективних затратних технологіях та некваліфікованому менеджменті. Потреба в сировині високої якості передбачає вкладення інвестицій, в першу чергу, в розвиток молочного скотарства.

Проблема неефективного управління капіталом зумовлена дефіцитом кваліфікованих фахівців, які б забезпечили прийняття ефективних управлінських рішень в інтересах акціонерів, що, в більшості випадків, виступає однією з причин збиткової діяльності  та кризового фінансового стану молокозаводів з відомими торговими марками.

Аналіз основних тенденцій щодо залучення прямих іноземних інвестицій в харчову промисловість дозволив зазначити, що більшість інвестиційно привабливих та перспективних молокопереробних підприємств вже викуплена іноземними інвесторами, тому на перспективу це джерело капіталу  буде мати другорядне значення в  їх фінансуванні.
2.2. Формування структури капіталу акціонерних молокопереробних підприємств та її вплив на фінансове становище 
За своїм впливом на фінансові результати господарювання  управління капіталом виступає найбільш вагомою складовою фінансового менеджменту підприємства. Метою управління капіталом підприємства є підвищення ефективності господарської діяльності. Ефективне управління покращує фінансові результати, зміцнює позиції підприємства та підвищує можливість його доступу до ресурсів фінансового ринку. 

Результатом успішного управління  капіталом є забезпечення фінансової стійкості підприємства, яка характеризується збалансованістю засобів і джерел їх формування, доходів і видатків, грошових і товарних потоків [152, с.384].

На думку М.Крейніної фінансова стійкість, яка забезпечується високою часткою власного капіталу, характеризує відповідність структури джерел фінансування структурі активів і пасивів. Власний капітал для підприємства має велике значення, бо саме він виступає джерелом формування необоротних та частини оборотних активів (власного або чистого оборотного капіталу) [88].

Проте підприємство, яке використовує лише власний капітал обмежує темпи свого розвитку і має менший фінансовий потенціал ніж  те, що використовує позиковий капітал для формування додаткового обсягу активів. Водночас збільшення боргового капіталу більшою мірою генерує фінансовий ризик і можливість банкрутства.

Ціна капіталу виступає тим індикатором, який дозволяє визначити раціональну його структуру, яка забезпечить необхідний рівень фінансової стійкості  та економічне зростання підприємства. Структура капіталу, в свою чергу, впливає на фінансовий стан підприємства. Поділяючи думку Є. Мниха, вважаємо, що платоспроможність та фінансова стійкість визначається саме структурою джерел  капіталу та розміщенням його в активах, а доходи та фінансові результати обумовлюють рентабельність активів та акціонерного капіталу [2, с.148].

Важливим методом управління капіталом акціонерного підприємства є діагностика його формування та використання та виявлення чинників, що впливають на нього. На погляд І. Бланка саме діагностика виступає вихідною точкою дослідження системи управління і передбачає регулярне визначення фінансових індикаторів за даними фінансового обліку із застосуванням сукупності методів та прийомів аналізу [17, с.276]. 

Мних Є., Бочаров В., Ковальов В., Савицька Г. та інші пропонують в процесі діагностики вивчити структуру, склад і динаміку джерел формування капіталу, виявити фактори, що спричинили їх зміну, а також оцінити показники економічного потенціалу підприємства, його платоспроможності, фінансової стійкості, ринкової активності, доходності та рентабельності, які знаходяться під впливом руху капіталу [2, 30, 76, 152].  

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Збільшення частки оборотних активів досліджуваних підприємств зумовлено рядом причин:  високим   рівнем зносу основних засобів по окремих областях (Вінницька, Полтавська); погіршенням структури оборотних активів за рахунок значного збільшення питомої ваги дебіторської заборгованості, яка в 2005-2006 рр. становила відповідно 70,0 та 72,6%, а по окремих областях була ще вищою – 80,5%  у 2005 р. на підприємствах Київської області, 82,8 в підприємствах Полтавської та 81,4% на підприємствах Вінницької областей у 2006 році.

Чи   ефективними   виявилися   вкладення    капіталу    можна   оцінити, 

порівнюючи їх з отриманим результатом – чистим доходом та прибутком. 

Оцінка фінансового потенціалу та темпів економічного зростання акціонерних молокопереробних підприємств проводилася шляхом порівняння  темпів приросту чистого прибутку, чистого доходу,  активів  та власного капіталу. Оптимальним вважається, коли найвищими темпами зростає прибуток, найнижчими – власний капітал, а темп приросту перевищує 100%:

                     Тчп ( Тчд ( Та ( Твк ( 100%,                                             (2.1)

де Тчп – темп приросту чистого прибутку;

Тчд – темп приросту чистого доходу;

Та – темп приросту активів;

Твк – темп приросту власного капіталу.

В економічному аналізі таку залежність називають «золотим правилом економіки» [168]. 

Дослідження темпів економічного зростання акціонерних молокопереробних підприємств показали, що  як в цілому по підприємствах лісостепової зони, так і по молокозаводах Київської області оптимальне співвідношення склалося у 2001 році. З 2002 по 2006 рік відбулося суттєве погіршення  ситуації – найвищими темпами зростали збитки, а темпи приросту чистого доходу були значно нижчими, ніж темпи приросту активів (табл. 2.17).
Таблиця 2.17

Динаміка економічного зростання в молокопереробних акціонерних підприємствах  лісостепової зони, (в % до попереднього року)
	Показники
	Роки

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Темпи зростання:

 - акціонерного    капіталу
	100,1
	132,3
	181,0
	120,0
	107,1
	98,4

	 - власного капіталу
	103,1
	111,4
	109,0
	101,1
	95,6
	78,1

	 -  активів
	104,0
	347,8
	58,1
	112,3
	77,8
	91,9

	 - чистого доходу
	125,3
	120,6
	117,7
	123,0
	119,7
	86,1

	 - чистого прибутку
	в 2,3 раза
	збитки
	збитки зросли в 6,2 раза
	збитки зросли в 9,7 раза
	збитки

зменшилися на 59,3 %
	збитки зросли в 6,6 раза


Джерело: розраховано автором за даними: // www.smida.gov.ua
Ситуація відносно стабілізувалася у 2005 р., особливо по підприємствах Київської області, проте 2006 р. виявився найгіршим – в цілому по підприємствах   лісостепової  зони   відбулося  зменшення  розміру   власного капіталу на 21,9% та активів – на 8,1%, яке супроводжувалося падінням на 13,9%  обсягів чистого доходу та зростанням збитків  в 6,6 раза відносно 2005 року.

По молокопереробних підприємствах Київської області найбільш сприятливими також виявилися 2001 та 2005 роки, проте в 2006р. вищими, відносно   загальної   ситуації,   виявилися   лише   темпи зменшення розмірів

активів (25,3%), тоді як в цілому звичайна діяльність молокозаводів області була прибутковою (табл. 2.18).
    Таблиця 2.18

Динаміка економічного зростання в молокопереробних акціонерних підприємствах Київської області, (в % до попереднього року)
	Показники
	Роки

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Темпи зростання:

  - акціонерного капіталу
	87,5
	140,6
	344,2
	95,1
	107,3
	101,5

	 - власного капіталу
	90,4
	102,5
	146,9
	68,7
	133,8
	101,5

	 - активів
	92,8
	198,6
	146,8
	102,6
	120,6
	74,7

	 - чистого доходу
	118,0
	130,3
	132,5
	108,1
	131,2
	94,1

	 - чистого прибутку
	151,5
	збитки
	збитки зросли в

2,5 раза
	збитки зросли в 2,2 раза
	прибутки

зросли в

6,3 раза
	прибутки

зменшились
в 2,4 раза


Джерело: розраховано автором за даними: // www.smida.gov.ua
Поділяючи точку зору Л. Костирко, що фінансова надійність підприємства забезпечується рівновагою ефективності, ліквідності та фінансової стійкості [85],  проведемо оцінку впливу структури капіталу на фінансову стійкість, ліквідність і платоспроможність за допомогою  фінансових індикаторів, що їх визначають.
Дослідження   показників   фінансової   залежності   по   молокозаводах лісостепової зони в  цілому за   2000-2006 рр.   дало змогу   зробити   наступні
висновки:  більше, ніж в 5 разів збільшився коефіцієнт фінансового ризику (найвище його значення припало на  2002 р. –  4,42 та 2006 р. – 4,0), що свідчить про надзвичайно агресивну фінансову політику аналізованих підприємств; позитивним є співвідношення довго- та короткострокових   зобов’язань, яке склалося в останні роки   на рівні одиниці та дозволило підвищити мультиплікаційний ефект власного капіталу, або його здатність залучати зовнішні фінансові ресурси з метою вкладень в активи,  в 2,8 раза. З 2002 р. встановилася негативна тенденція, пов’язана з відсутністю основного джерела самофінансування – нерозподіленого прибутку, причому частка непокритого збитку має сталу тенденцію до зростання (табл. 2.19).
Таблиця 2.19

Динаміка показників фінансової залежності  в акціонерних молокопереробних підприємствах лісостепової зони
	Показники
	Роки

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Коефіцієнт фінансового ризику
	0,8
	0,9
	4,4
	1,9
	2,1
	3,2
	4,0


	Коефіцієнт балансової вартості акцій
	3,6
	3,7
	3,2
	1,9
	1,6
	1,6
	1,2

	Співвідношення довгострокових та короткострокових зобов’язань
	0,1
	0,2
	0,1
	0,3
	0,1
	1,1
	0,9

	Мультиплікатор капіталу
	1,8
	1,7
	5,4
	2,9
	2,9
	4,2
	5,0

	Коефіцієнт нерозподіленого прибутку(непокритого збитку)  у власному капіталі
	0,05
	0,03
	-0,03
	-0,15
	-0,15
	-0,20
	-0,60


Джерело: розраховано автором за даними: // www.smida.gov.ua
Проведене групування молокопереробних підприємств за коефіцієнтом фінансового ризику в середньому за 2005-2006 рр. показало, що молокозаводи із середнім коефіцієнтом фінансового ризику 0,25 мали найвищу рентабельність активів (7,4%)  та власного капіталу (5,1%), рентабельність продажу (10,5%), найвищі коефіцієнт ліквідності загальний (2,5) та коефіцієнт оборотності активів (2,3) (табл.2.20).

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Отже, проведене дослідження щодо формування капіталу акціонерними молокопереробними підприємствами 4 областей лісостепової зони дозволило констатувати, що за досліджуваний період (2001-2006 рр.) частка акціонерного капіталу  практично залишилася незміною, що підтверджує обмежене використання емісії акцій як джерела поповнення капіталу. На зменшення власного капіталу майже в 3 раза  вплинуло зростання більше, ніж в 5 разів частки непокритого збитку за останні п’ять років, збільшення частки залученого капіталу більше, ніж в 2 раза, а в його складі позикового капіталу  в 2,7 раза,  що  супроводжувалося  зменшенням  кредиторської   заборгованості в 1,7 раза.

В структурі власного капіталу молокопереробних підприємств лісостепової зони  за 2000-2006  рр. відбулися суттєві зміни, спричинені великими сумами непокритих збитків:   частка статутного капіталу зросла з 27,2 до 87,2%; складову   «нерозподілений прибуток» (3,4% у 2000 р.) з    2002 р.  замінила складова  «непокритий збиток»  (-57,0% в 2006 р.), практично незмінною залишилась лише частка іншого додаткового капіталу.  Негативною тенденцією є зменшення частки резервного капіталу з 2,9 до 2,2%. За аналізований період відбулися структурні зміни в складі активів: зменшення питомої ваги необоротних активів на 17% було зумовлене  зростанням оборотних активів за рахунок частки дебіторської заборгованості.

Позитивним є зростання співвідношення довго- та короткострокових забов’язань з 0,06 до 0,90, а негативним зменшення коефіцієнта балансової вартості акцій з 3,6 до 1,2, що свідчить про зниження рівня капіталізації акціонерних підприємств внаслідок заміни коефіцієнта нерозподіленого прибутку (капіталізації)  у власному капіталі (з 0,05 в 2000 р.)  на коефіцієнт непокритого збитку (з -0,03 в 2002р. до -0,6 у 2006 р.).

Агресивна фінансова політика більшості досліджуваних молокозаводів, зумовлена підвищенням рівня фінансового ризику, вимагає пошуку адекватного механізму досягнення оптимального співвідношення між прибутковістю, ризиком та платоспроможністю. 

2.3. Оцінка ефективності  використання  капіталу акціонерними молокопереробними підприємствами 
Ефективність використання капіталу підприємством, з одного боку, визначається розміщенням його в активах, з іншого боку, нерозривно пов’язана з його фінансовим забезпеченням, тобто структурою джерел формування капіталу.

Інтенсивність і прибутковість використання капіталу визначається за допомогою показників рентабельності  та прибутковості і коефіцієнтів ділової активності. Ділова та ринкова активність підприємства проявляється в стабільних прибутках, які отримують власники на вкладений капітал, в зростанні ринкової вартості  та рівня капіталізації підприємства.

Збільшення    власного    капіталу   за   рахунок нерозподіленого прибутку підвищує рівень капіталізації підприємства, а також свідчить про ефективне управління капіталом, зменшення власного капіталу за рахунок отриманих збитків супроводжується зменшенням його ринкової вартості та є наслідком неефективного управління капіталом.
Молокопереробні підприємства України функціонують в умовах низької рентабельності капіталу, причому за друге півріччя 2008 р. за даними консалтингового агенства ААА прогнозується значне її падіння – по всьому капіталу до 6,5%, а по власному капіталу до 1,3% (додаток Ж).
 Чистий прибуток на  одну акцію для підприємств, цінні папери яких не проходять котирування на фондовому ринку, виступає одним з найважливіших  індикаторів інвестиційної привабливості підприємства. Проте, з нашої точки зору, показник чистого прибутку на 1  грн акціонерного капіталу є більш співставним, в зв’язку з великою розбіжністю між номінальною вартістю акцій різних підприємств  (від 0,25  грн до 1000  грн). 

 В табл. 2.23  наведена динаміка показників ділової і ринкової активності акціонерних молокопереробних підприємств лісостепової зони, яка демонструє  тенденцію, що склалася впродовж 2000-2006 років.
Коефіцієнт балансової вартості акцій, який показує скільки власного капіталу припадає на 1  грн акціонерного капіталу, за аналізований період мав   стійку   тенденцію   до   зменшення. Зменшення   цього   показника   при незначному зростанні    акціонерного    капіталу    свідчить   про    зменшення вартості чистих активів. Балансова вартість підприємства в умовах відсутності реальної можливості визначення ринкової вартості підприємства, виступає орієнтиром інвестиційної привабливості підприємства, тому  її зниження негативно позначається на залучені додаткових інвестицій.

Таблиця 2.23

Динаміка показників ділової та ринкової активності акціонерних молокопереробних підприємств лісостепової зони
	Показники
	Роки

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Чистий доход в середньому  на одне підприємство, млн грн
	14,6
	21,9
	23,4
	27,8
	39,7
	59,9
	51,5

	Капітал в середньому

на одне підприємство,

млн грн

	7,3
	9,2
	26,8
	16,0
	38,5
	34,4
	31,6

	Власний капітал в 

середньому на одне

підприємство, млн грн
	4,4
	5,3
	5,7
	6,1
	7,4
	8,2
	6,4

	Акціонерний капітал в

середньому на одне

підприємство, млн грн
	1,1
	1,5
	1,9
	2,6
	4,1
	5,3
	5,2

	Тривалість обороту

всього капіталу, днів
	181
	148
	417
	210
	354
	210
	224

	Тривалість обороту

власного капіталу, днів
	111
	85
	88
	80
	60
	50
	45

	Коефіцієнт балансової

вартості акцій
	3,9
	3,6
	2,9
	2,4
	1,8
	1,6
	1,2

	Чистий прибуток (непокритий збиток) на

1  грн акціонерного

капіталу,  грн
	0,09
	0,16
	-0,02
	-0,34
	-0,22
	-0,06
	-0,40

	Кількість підприємств,

що сплачують дивіденди
	3
	0
	1
	1
	0
	2
	3


Джерело: розраховано автором за даними: // www.smida.gov.ua
Якщо у 2001 р. в середньому на одне підприємство було отримано 16 коп. прибутку на 1  грн акціонерного капіталу, то у 2006 р. – 40 коп. збитку. Протягом  періоду  дослідження   характерним   був  низький   рівень   виплат дивідендів (кількість молокозаводів, що їх сплачували коливалась від 1 до 3 із 36).

Особливо критичним виявився 2005р., до  якого  по більшості показників  відмічалося  зростання,  тоді  як у  2006 р.  відбулося   зменшення розміру всього капіталу на 8,1%, власного капіталу – на 21,9%, акціонерного – на 1,6%, яке супроводжувалося зменшенням обсягів чистого доходу на 14,1%.

Тривалість обороту капіталу також була нестабільною, коливання якої мало циклічний характер (збільшення відбулося у 2002, 2004 та 2006 роках), водночас, тривалість обороту власного капіталу мала стійку тенденцію до зменшення, що пояснюється вищими темпами зменшення власного капіталу, ніж чистого доходу у 2006 році.

Таким чином, в цілому склалася негативна тенденція, яка свідчить про неефективне використання капіталу акціонерними молокопереробними підприємствами та низький рівень їх ринкової і ділової активності.

Доповнюють загальну картину аналізу ефективності використання капіталу показники рентабельності та прибутковості (табл. 2.24).
   Таблиця 2.24

Оцінка рентабельності та прибутковості акціонерних молокопереробних підприємств лісостепової зони
	Показники
	Роки

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Коефіцієнт рентабельності продажу
	0,10
	0,10
	0,11
	0,10
	0,10
	0,08
	0,11

	Коефіцієнт рентабельності основної діяльності
	0,12
	0,11
	0,12
	0,11
	0,12
	0,09
	0,12

	Коефіцієнт рентабельності всього капіталу
	0,01
	0,03
	-0,002
	-0,06
	-0,02
	0,01
	-0,0002

	Коефіцієнт рентабельності власного капіталу
	0,02
	0,04
	-0,01
	-0,15
	-0,13
	-0,04
	-0,33


Джерело: розраховано автором за даними: // www.smida.gov.ua
На фоні стабільності за досліджуваний період коефіцієнтів рентабельності продажу (0,10-0,11) та рентабельності основної діяльності (0,09- 0,12), коефіцієнти рентабельності всього капіталу та власного капіталу змінилися з позитивного  значення  у  2000-2001 рр.  на  негативне  у  2002-2006  рр. (найнижчий коефіцієнт рентабельності всього капіталу був у 2003 р., а власного капіталу  у 2006 р.).

Це дає підставу зробити висновок, що основна та операційна діяльність підприємств була прибутковою, тоді як чистий фінансовий результат від усіх видів діяльності виявився збитковим внаслідок високого рівня адміністративних витрат та витрат на збут продукції, а також необґрунтованої агресивної фінансової політики, яка зумовила високий рівень фінансового ризику та здійснювалась при негативному  ефекті фінансового важеля. 

Проведене групування підприємств за рентабельністю  активів у середньому за 2005-2006 рр. показало, що більше половини з досліджуваних молокозаводів отримують збитки на власний  та акціонерний капітал. Причому простежується чітка тенденція: зростання рівня рентабельності активів, що супроводжується збільшенням рентабельності продаж, основної діяльності та власного капіталу. Підвищення рівня рентабельності активів супроводжується зменшенням частки оборотних активів, незабезпечених власними джерелами фінансування  та  питомої ваги  позик  залученого капіталу в структурі джерел (табл. 2.25).
Таблиця 2.25

Групування  молокопереробних акціонерних підприємств лісостепової зони за рентабельністю активів                                                   (в середньому за 2005-2006 роки)
	Показники
	Група підприємств за рентабельністю активів, %

	
	до -10,0
	-9,9 – 0,0
	0,0 – 10,0
	більше 10,01

	Кількість підприємств в групі
	6
	12
	10
	7

	Рентабельність активів, %
	-12,0
	-3,1
	3,8
	15,9

	Рентабельність власного капіталу, %
	-154,9
	-6,9
	-3,9
	13,5

	Рентабельність продажу, %
	-3,3
	4,6
	12,8
	12,6

	Чистий прибуток (збиток)  на 1  грн акціонерного капіталу,   грн
	-1,2
	-0,2
	-0,1
	0,6

	Забезпеченість власним оборотним капіталом , млн грн (в середньому на підприємство)
	-6,3
	-22963,0
	-467,0
	-1924,0

	Частка залученого капіталу, %
	94,9
	69,8
	83,0
	60,8

	Коефіцієнт оборотності капіталу
	1,6
	0,6
	2,0
	2,4


Джерело: розраховано автором за даними: // www.smida.gov.ua
Ефективно використовують капітал лише молокопереробні підприємства четвертої групи із середнім рівнем рентабельності активів 15,9%,   які   приносять    59  коп.   чистого   прибутку   на  1 грн акціонерного
капіталу.  Вони  найкраще  використовують  інвестований   капітал,   про   що

свідчить найвищий коефіцієнт оборотності капіталу – 2,4. Однак, і вони мають недоліки, пов’язані з його управлінням, що підтверджує нижчий показник рентабельності власного капіталу та показник рентабельності активів. Негативні фінансові результати першої, другої  та третьої груп спричинені частково недосконалою структурою капіталу, а, саме, дуже високою часткою залученого капіталу (від 69,8 до 94,9%), яка зумовлює високі фінансові ризики.

З метою виявлення впливу основних чинників на  рентабельність  власного капіталу (
[image: image46.wmf]вк

Р

) скористаємось трьохфакторною мультиплікативною моделлю [2]:
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де 
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 – мультиплікатор капіталу;
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 – коефіцієнт оборотності капіталу;
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 – рентабельність продаж.

Або формула матиме вигляд: 
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Вплив кожного із чинників визначаємо поетапно:

а) зміна рентабельності власного капіталу за рахунок мультиплікатора капіталу:
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б) зміна рентабельності власного капіталу за рахунок коефіцієнта оборотності капіталу:                       
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в) зміна рентабельності власного капіталу за рахунок рентабельності продаж:
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Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
На наше переконання, при збитковості активів підприємству недоцільно взагалі користуватися позиками. За умови, коли (
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) ( 0 потрібно   або  зменшити плече фінансового   важеля   до   0,1,   або  взагалі відмовитись  від
Таблиця 2.31

Залежність  рентабельності власного капіталу молокопереробних підприємств від зміни коефіцієнта фінансового ризику
	Молокопереробні

підприємства


	Коефіцієнт фінансового ризику
	Ефект фінансового

важеля, %

	
	фактич-ний
	розрахункові варіанти
	фактич-ний
	розрахункові варіанти

	
	
	1
	2
	
	1
	2

	ВАТ «Галактон»
	2,0
	1,5
	1,0
	1,5
	1,1
	0,75

	АТЗТ «Обухівський молокозавод «Лукавиця»
	0,14
	0,5
	1,0
	1,2
	4,4
	8,8

	ВАТ «Бровари-молоко»
	0,42
	0,5
	1,0
	0,9
	3,3
	6,6

	ВАТ «Яготинський маслозавод»
	0,81
	1,0
	1,5
	6,4
	8,0
	11,9

	ЗАТ «Перший Київський молокозавод»
	11,5
	2,0
	1,5
	29,3
	5,1
	3,8

	ВАТ «Решетилівський маслозавод»
	3,2
	1,0
	0,1
	-2,4
	-0,75
	-0,4

	ВАТ «Лубенський молокозавод»
	0,56
	1,5
	1,0
	8,1
	21,8
	14,6

	ВАТ «Глобинський маслозавод»
	0,90
	0,5
	0,1
	-6,0
	-3,3
	-0,7

	ВАТ «Вінницямолоко»
	4,3
	1,0
	0,5
	-41,3
	-9,6
	-4,8

	ВАТ «Ямпільський маслосирзавод»
	3,6
	1,0
	0,5
	-15,7
	-4,4
	-2,2

	ВАТ «Шаргородський маслозавод»
	0,58
	0,5
	0,1
	-1,0
	-0,9
	-0,2

	ВАТ «Звенігородський сироробний завод»
	0,31
	0,2
	0,1
	-2,5
	-1,6
	-0,8

	ЗАТ «Золотоношський маслоробний комбінат»
	3,7
	1,0
	0,5
	-12,2
	-3,3
	-1,7


Джерело: розраховано автором за даними : // www.smida.gov.ua
залучення позик. Підприємства з високим рівнем рентабельності капіталу можуть підвищувати коефіцієнт фінансового ризику до значення 0,5-1,5,  що   сприятиме  більш   ефективному   використанню   їх 

власного капіталу. Прийняти управлінське рішення про збільшення показника фінансового ризику можна лише після перевірки рівня забезпечення фінансової рівноваги на предмет дотримання золотого правила балансу [168, с.492], яке передбачає дотримання таких вимог: необоротні активи  та постійна частина оборотних активів (або мінімум необхідний для здійснення поточної операційної діяльності) мають фінансуватися за рахунок власного капіталу та довгострокових зобов’язань; змінна частина оборотних активів фінансується за рахунок поточних зобов’язань Іншими словами, підприємство здійснює фінансування оборотних активів за рахунок власного оборотного капіталу та поточних зобов’язань. Відсутність або нестача власного  оборотного капіталу свідчить про загрозу втрати підприємством платоспроможності.

На підставі аналізу фінансової стійкості досліджуваних молокозаводів   можна зазначити, що фінансова рівновага та достатній рівень платоспроможності забезпечується  на АТЗТ «Обухівський молокозавод «Лукавиця»,  ВАТ «Лубенський молокозавод», ВАТ «Яготинський маслозавод», ВАТ «Глобинський маслозавод», ВАТ «Шаргородський маслозавод», ВАТ «Звенігородський сироробний завод» та ЗАТ «Золотоношський маслоробний комбінат» (табл.2.32). 
Однак, ґрунтуючись на даних попередньої табл. 2.29,  збільшення коефіцієнта фінансового ризику в рекомендованих межах, яке сприятиме   приросту рентабельності  власного   капіталу   може    бути    запропоновано   тільки в АТЗТ «Обухівський молокозавод» та ВАТ «Яготинський маслозавод».

У решти досліджуваних підприємств має місце нестача власного капіталу і довгострокових зобов’язань для фінансування необоротних активів,  або    нестача   власного   оборотного    капіталу    для    формування 

оборотних   активів,  що  порушує  їх  фінансову  рівновагу (ВАТ «Галактон», 

ВАТ   «Бровари-молоко»,   ЗАТ    «Перший КМЗ»,    ВАТ     «Решетилівський

маслозавод», ВАТ «Вінницямолоко», ВАТ «Ямпільський маслосирзавод», ВАТ «Звенигородський сироробний завод»), або високий коефіцієнт фінансового ризику, який не дозволяє збільшувати його з метою збереження підприємством достатнього рівня платоспроможності. 
З огляду на проведену оцінку  рекомендуємо відновити фінансову рівновагу вищезазначеним молокопереробним підприємствам шляхом збільшення частки власного капіталу або залучення довгострокових позик. Підприємствам з високою часткою залученого капіталу рекомендовано удосконалити структуру  капіталу  з   метою   зниження    коефіцієнту  фінансового
Таблиця 2.32   

Фінансова рівновага та платоспроможність молокопереробних підприємств (2007 р.)
	Молокопереробні

підприємства


	Необо-

ротні

активи, млн грн
	Власний капітал + довгостро-

кові    зобо-в’язання, млн грн 
	Власний

оборот-ний  капітал, млн грн
	Коефі-цієнт

загаль-ної  ліквід- ності
	Коеіці-єнт

фінан-сового ризику



	ВАТ «Галактон»
	113,6
	55,7
	-57,8
	0,4
	2,1

	АТЗТ «Обухівський молокозавод «Лукавиця»
	6,9
	11,0
	       4,1
	3,5
	0,2

	ВАТ «Бровари-молоко»
	1,1
	1,0
	-0,1
	0,9
	0,5

	ВАТ «Яготинський маслозавод»
	20,4
	34,4
	2,9
	1,1
	0,7

	ЗАТ «Перший Київський молокозавод»
	11,3
	7,0
	-4,3
	0,7
	3,1

	ВАТ «Решетилівський маслозавод»
	26,4
	19,4
	-7,0
	0,7
	3,1

	ВАТ «Лубенський молокозавод»
	17,4
	19,7
	2,2
	1,2
	0,9

	ВАТ «Глобинський маслозавод»
	14,1
	22,4
	8,3
	1,9
	1,1

	ВАТ «Вінницямолоко»
	25,8
	13,3
	-12,2
	0,6
	2,3

	ВАТ «Ямпільський маслосирзавод»
	2,4
	0,8
	-1,8
	0,6
	4,9

	ВАТ «Шаргородський маслозавод»
	4,5
	7,2
	2,7
	0,6
	1,0

	ВАТ «Звенігородський сироробний завод»
	59,4
	52,9
	-6,4
	0,8
	0,6

	ЗАТ «Золотоношський маслоробний комбінат»
	31,9
	36,9
	5,1
	1,2
	5,0
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ризику до 1 і нижче та збільшення коефіцієнту загальної ліквідності до 1,5 і вище, що можливо досягти тільки в результаті збільшення частки власного капіталу, тоді як зменшення частки позик та кредиторської заборгованості зумовить скорочення фінансування.

Особливо небезпечною є втрата фінансової незалежності невеликими та середніми підприємствами, до яких можна віднести ВАТ «Бровари-молоко» та ВАТ «Ямпільський маслосирзавод», у зв’язку з чим коефіцієнт фінансового ризику в цих підприємствах не повинен перевищувати значення  0,75-1,0.

 Таким чином, можна зазначити, що більшість із досліджуваних підприємств здійснюють агресивну фінансову політику без належного обґрунтування, що зумовлює  високі фінансові ризики  та   при   негативному ефекті фінансового важеля  знижує   рентабельність    власного  капіталу,  або генерує отримання збитків.  Це підтверджує той факт, що менеджмент капіталу на досліджуваних молокопереробних підприємствах або здійснюється на досить низькому професійному рівні, або взагалі не проводиться, в результаті чого зростає число збиткових, фінансово нестійких підприємств, погіршується  їх платоспроможність та знижується ринкова вартість. Отже, не досягається основна мета функціонування акціонерного  капіталу – отримання доходів його власниками. Неефективне управління капіталом  зумовлює низьку ліквідність акцій, що  перешкоджає їх вільному обігу та збільшенню курсової вартості, а відсутність здебільшого дивідендних виплат не дозволяє отримати поточного доходу від його функціонування. Капітал акціонерів не тільки не приносить необхідної норми прибутку, а також знецінюється внаслідок інфляції.

Висновки до розділу 2
Прийняття фінансових рішень з управління капіталом акціонерних молокопереробних підприємств відбувається під впливом дії зовнішніх чинників, основними з яких виступають фактори функціонування товарного та фінансового ринку.

Зокрема, виявлені наступні галузеві особливості:

 – скорочення   виробництва   молочної продукції   з 1991 р.  по   окремих продуктах   від 2 до 5 разів зумовлене гострим дефіцитом сировини   для потреб переробки,  погіршенням її  якості, падінням  купівельної спроможності населення та несприятливими прогнозами світових цін на цю продукцію;

– орієнтація довготривалої стратегії розвитку молочного підкомплексу на міжнародні  вимоги та стандарти в зв’язку з  вступом України до СОТ  потребує створення високопродуктивного молочного стада на базі потужних тваринницьких комплексів, що дозволить підвищити якість сировини, та спрямування значних капіталовкладень в модернізацію виробничих потужностей молокопереробної галузі;

– перспективи розвитку галузі ґрунтуються на стабільності ринку молокопродукції, попит на яку має постійну тенденцію до зростання.

 Характерні особливості українського ринку цінних паперів, а, саме, як інформаційно неефективного в зв’язку з труднощами отримати інформацію про ринкові перспективи підприємства, відсутністю методик, здатних оцінити переваги менеджменту структури капіталу акціонерних підприємств; обмеження обігу акцій молокопереробних підприємств неорганізованим ринком в зв’язку з низьким рівнем їх ліквідності,  не сприяли залученню капіталу через механізм повторних емісій. 

За останні п’ять років активізувалась емісійна діяльність підприємств з переробці молока по випуску та розміщенню облігацій на відкритому ринку, що  сприяло формуванню їх позитивного кредитного іміджу.

Стан кредитного ринку 2005-2007 рр., що характеризувався збільшенням загального рівня кредитування економіки та частки  довгострокового кредитування до 65%,  зменшенням в середньому за п’ять років процентних ставок за наданими кредитами в 2,3 раза, зумовив суттєве збільшення використання  позикового капіталу в структурі джерел фінансування молокопереробних підприємств. 

Молокопереробні  підприємств виявилися привабливими для іноземних інвесторів   через  низьку вартість активів в порівнянні з Росією, значний потенціал сировинної бази, спеціалізацію на експортоорієнтованій продукції (тверді сири, сухе та згущене молоко, казеїн тощо), відомі торгові марки, які набули визнання як в Україні, так і серед країн СНД. Проте ефективність використання іноземного капіталу знаходиться поки що знаходиться на досить низькому рівні. Більшість іноземних інвесторів вкладають капітал в підготовку професійних фінансових менеджерів за кордоном  для працевлаштування їх на молокопереробних підприємствах, розміщених на території України.

Дослідження структури джерел капіталу акціонерних молокопереробних підприємств Київської, Полтавської, Вінницької та Черкаської областей за 2000-2006 рр. виявили, що частка їх акціонерного капіталу зросла несуттєво, проте власного зменшилась майже в 2 раза за рахунок збільшення питомої ваги залученого капіталу та непокритого збитку.
Характерною особливістю акціонерних підприємств в галузі переробки молока є в декілька разів менша вартість статутного капіталу, ніж чистих активів, що підтверджує неблизьку перспективу їх виходу на фондовий ринок.

Темпи економічного зростання акціонерних молокопереробних підприємств виявилися оптимальними 2001 р., що супроводжувалося  зростанням  найвищими темпами чистого  прибутку, а найнижчими –  акціонерного капіталу.  З 2002 р. по 2006 р. відбулося суттєве погіршення  ситуації зумовлене зростанням збитків найвищими темпами та значно нижчими темпами приросту чистого доходу, ніж активів.

Збільшення коефіцієнту фінансового ризику більше ніж в 5 разів свідчить про надзвичайно агресивну фінансову політику аналізованих підприємств; позитивним слід вважати співвідношення довгострокових та короткострокових   зобов’язань, яке склалося в останні роки  на рівні одиниці, що дозволило підвищити мультиплікаційний ефект власного капіталу в майже в 3 раза. 

З 2002 р. встановилася негативна тенденція, пов’язана з відсутністю основного джерела самофінансування – нерозподіленого прибутку, причому частка непокритого збитку мала сталу тенденцію до зростання.  2006 р.  було отримано в середньому 40 коп. збитку на 1  грн акціонерного капіталу. Протягом періоду дослідження характерним був низький рівень виплат дивідендів (в окремі роки від одного до трьох із 36).

Показники ділової та ринкової активності досліджуваних підприємств демонструють уповільнення оборотності всього капіталу  та прискорення  власного капіталу. Це пояснюється в 2 раза повільнішими темпами зростання власного капіталу відносно всього капіталу і дає підставу констатувати про погіршення інвестиційної привабливості акціонерних  молокопереробних підприємств на початок 2007 року.

 Оцінка ефективності використання капіталу здійснювалась з врахуванням ціни його складових, середньозваженої вартості та структури.  Запропоновано авторську методику розрахунку ціни власного та залученого функціонуючого капіталу, за якою власний капітал повинен забезпечувати мінімальну прибутковість капіталу, яку запропоновано прирівнювати до  депозитної ставки  в національній валюті, скоригованої на інфляційну премію. Застосування цієї методики дозволило обґрунтувати та визначити не менш важливий показник ефективності управління власним капіталом як різницю між рентабельністю та ціною власного капіталу, та запропоновано його використання для механізму матеріального стимулювання менеджерів.
При розрахунку ціни залученого капіталу запропоновано  визначати середню ціну за користування залученим капіталом, як відношення  фінансових витрат, які відображені в формах № 2 або № 3 фінансової звітності до середньорічної суми залученого капіталу, залученого в розрахунковому періоді. 

До найбільш вагомих чинників впливу на рентабельність власного капіталу було виявлено рентабельність продажу, темпи приросту власного капіталу, коефіцієнт оборотності власного капіталу та диференціал фінансового важеля, що підтвердило гіпотезу про щільний зв’язок структури капіталу  та ефективності  його використання.

В процесі дослідження встановлено, що 85% досліджуваних молокопереробних акціонерних підприємств неефективно використовують власний капітал, що  спричиняє зменшення його величини, завдає збитків його власникам,  і свідчить про незадовільний рівень фінансового менеджменту капіталу.

Результати проведеного дослідження по розділу 2 опубліковані автором в наукових статтях [25; 27].

Таблиця 2.26 

Вплив основних чинників на зміну рентабельності власного капіталу

акціонерних молокопереробних підприємств
	Молокопереробні

підприємства


	Рентабельність власного капіталу, Рвк, %
	Абсолютне

відхилення

2006 р. до

2005 р.
	Зміна Рвк за рахунок чинників

	
	2005 р.
	2006р.
	
	мультипліка-

тора капіталу,

( Мк
	коефіцієнта

оборотності активів,( Коа
	рентабельності

продажу,

 Рпр,



	ВАТ «Галактон»
	4,2
	0,3
	-3,9
	0,1
	-0,1
	-3,9

	АТЗТ «Обухівський молокозавод «Лукавиця»
	10,2
	11,3
	1,1
	-0,2
	-0,7
	2,0

	ВАТ «Бровари-молоко»
	13,3
	13,5
	0,3
	0,4
	-1,8
	1,7

	ВАТ «Яготинський маслозавод»
	16,0
	48,8
	32,8
	-1,8
	-1,5
	36,1

	ЗАТ «Перший КМЗ»
	60,0
	20,5
	-39,6
	-40,0
	13,9
	-13,5

	ВАТ «Лубенський молокозавод»
	37,5
	33,1
	-4,4
	-30,2
	26,6
	-0,8

	ВАТ «Глобинський маслозавод»
	13,8
	10,0
	-3,8
	4,2
	-7,4
	-0,6

	ВАТ «Могилів-Подільський молокозавод»
	27,4
	38,8
	11,4
	-8,7
	-3,5
	23,6

	ВАТ «Шаргородський маслозавод»
	-5,9
	2,4
	8,3
	-0,5
	1,3
	7,5

	ЗАТ «Юрія», м.Черкаси
	0,7
	0,9
	0,2
	0,2
	0,2
	-0,2


            Джерело: розраховано автором за даними : // www.smida.gov.ua
РОЗДІЛ 3
 НАПРЯМИ ВДОСКОНАЛЕННЯ УПРАВЛІННЯ КАПІТАЛОМ АКЦІОНЕРНИХ МОЛОКОПЕРЕРОБНИХ ПІДПРИЄМСТВ
3.1. Концептуальні підходи до формування емісійної політики молокопереробних підприємств  
Управління формуванням капіталу акціонерних товариств передбачає застосування особливого фінансового інструменту – емісії цінних паперів та розміщення їх серед інвесторів та кредиторів.

Збільшення акціонерного капіталу шляхом додаткової емісії забезпечує реальний приплив капіталу, збільшуючи розмір власного капіталу акціонерного товариства. Додатковий випуск акцій пов’язаний з понесенням емісійних витрат підприємством, а також впливає на зміну структури власників, може призвести до втрати впливу стратегічного інвестора. На збільшення  акціонерного капіталу впливає дивідендна політика за умов виплати дивідендів у формі акцій (реінвестиції прибутку)  та  податкова політика, яка стимулює  інвестування прибутку шляхом випуску нових акцій. 
Емісійна політика є особливим інструментом  управління капіталом, яка підпорядковується цілям і завданням фінансового менеджменту як складової корпоративного та стратегічного управління. 

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Тому здебільшого емітенти країн СНД використовують Лондонську фондову біржу (LSE), яка представлена основним ринком і спеціалізованою секцією – Ринком альтернативних інвестицій (AIM), який називають молодшим ринком («junior market»), створеним у 1995 році для сприяння малим, середнім та зростаючим підприємствам, що надає можливість доступу до ринку капіталів навіть на початковому етапі їх розвитку. Саме останній ринок характеризується найбільшою кількістю проведених у світі первинних розміщень акцій – понад 1300 [59, с.243]. Його привабливість зумовлюється відсутністю вимог щодо мінімального обсягу акцій, що знаходяться у вільному обігу, та  щодо мінімального рівня капіталізації (на отримання інвестицій можуть претендувати підприємства з капіталом до 150 млн. дол.), щодо надання результатів аудиторських перевірок за попередні роки,  значно простішими правилами для включення до лістингу, відсутністю  жорстких умов перевірки документів. Експертиза цінних паперів не здійснюється, розміщенням займається призначений радник (номад), який проводить аналіз господарської діяльності емітента (due diligence) і робить висновок про можливість включення його до лістингу. Підприємство, що розміщує цінні папери, сплачує вступний внесок і вносить щорічну плату, які є нижчими на два порядки, ніж на основному ринку LSE.
Вихід на міжнародні фондові ринки та придбання статусу публічної компанії має як позитивні, так і негативні сторони, які потребують ретельного аналізу перед прийняттям рішення про проведення ІРО (табл.3.2).
Таблиця 3.2

Переваги та недоліки публічного розміщення акцій
	Позитивні сторони
	Негативні сторони

	Можливість залучення додаткових фінансових ресурсів  в значних обсягах
	Ризик втрати контролю над підприємством

	Підвищення фінансової стійкості за рахунок зміни співвідношення між власним та залученим капіталом
	Втрата конфіденційності окремої інформації про підприємство

	Отримання вільного доступу до більш дешевих кредитних ресурсів
	Необхідність надання регулярної звітності

	Підвищення ринкової вартості підприємства та курсової вартості акцій
	Більш жорсткі вимоги до корпоративного управління

	Покращання  корпоративного іміджу та корпоративної прозорості
	Обмеження свободи дій виконавчої дирекції

	Отримання лістингу на фондовій біржі
	Разові витрати, пов’язані з розміщенням емісії ( до 10% залученого капіталу)

	Підвищення ліквідності акцій
	Збільшення адміністративних витрат на обслуговування нових акціонерів


 Джерело: складено автором за даними [147, 191]
Такий фінансовий інструмент як депозитарні розписки (Американські депозитарні розписки – ADR, Європейські депозитарні розписки – EDR та Глобальні депозитарні розписки – GDR) носять похідний характер і випускаються у формі сертифіката на акції іноземного емітента. Особливістю фінансування шляхом випуску депозитарних розписок є те, що акції українського емітента блокуються у вітчизняного  зберігача   цінних  паперів, 

на   кількість  яких   авторитетний    депозитарний   банк  емітує   депозитарні розписки і розміщує їх на світових торгових майданчиках. Депозитарну розписку можна вважати інноваційним інструментом на світовому фондовому ринку, який дозволяє сформувати позитивний імідж та збільшити 

довіру   до   підприємства-емітента,  підвищити   ліквідність  у   порівнянні   з 

акціями, які обертаються на внутрішньому ринку, збільшити кількість потенційних інвесторів за рахунок досконалішої інфраструктури та прозорості фондових ринків зарубіжних країн. Проходження лістингу депозитарних розписок пов’язано з меншими вимогами в порівнянні з лістингом акцій. Однак, через відсутність укладених кореспондентських відносин Національного депозитарію України з іноземними депозитаріями для вітчизняних емітентів ускладнюється процес залучення  інвестицій через іноземні фондові біржі. В зв’язку з цим, українські емітенти, як правило, створюють в одній з держав ЄС материнську холдингову компанію, і розміщують на міжнародній біржі акції новоствореної компанії.
Прикладом виходу на Ринок альтернативних інвестицій LSE є лише одна компанія «Укрпродукт Групп» (Ukrproduct Group), що спеціалізується на виробництві, постачанні на експорт та дистрибуції молочних продуктів (торгові марки «Наш молочник», «Народний продукт», «Наш сирок», масло «Кремлівське», «Французьке», «Вершкова долина»). В 2005 році  за аналогічною схемою (компанія юридично зареєстрована на острові Джерсі, проте бізнес повністю розташований в Україні) вона розмістила акцій на суму 5,5 млн фунтів стерлінгів (майже 10 млн дол.), що склало близько 27% акціонерного капіталу. Причому, курсова вартість акцій більше, ніж в 5 разів перевищила номінальну, власниками яких стали фізичні особи та великі інституційні інвестори. Підготовка до первинного розміщення зайняла майже півтора року. Залучені інвестиції спрямовано на модернізацію виробництва, розвиток дистрибуції та логістики, збільшення оборотних коштів і рефінансування банківських кредитів. 

Станом на червень 2005 року капітал компанії становив 17 млн фунтів, з якого більше 70% припадало на акціонерний капітал [20, с.54].

Завдяки проведенню процедури ІРО ця компанія, продемонструвавши прозорість корпоративного управління, отримала унікальні можливості доступу до міжнародних ринків капіталу та англійських технологій виробництва сиру. 
На думку професійних фахівців в галузі ІРО, цінні папери підприємств харчової промисловості з відомими брендами в найближчій перспективі будуть користуватися попитом на міжнародних фондових ринках.

Основна причина обмеженого доступу більшості великих українських молокопереробних підприємств до ринку ІРО пов’язана з непрозорістю їх корпоративного управління та низьким рівнем капіталізації.

Всі молокопереробні підприємства за рівнем капіталізації, концентрації акціонерного капіталу, обсягами виробництва продукції, інвестиційною привабливістю, популярністю за торговими брендами на споживчому ринку можна умовно поділити на три групи.

Перша група представлена холдинговими структурами, до яких ввійшли найбільші підприємства галузі з відомими торговими марками, з обсягами доходу від реалізації продукції понад  100 млн грн,  контрольний пакет акцій яких, здебільшого,  належить іноземному інвестору («Лакталіс», «Мілкіленд-Україна», «Вімм-Білль-Дан», ЗАТ «Молочний альянс», торговий дім «Західна молочна група, «КОМО», «Прем’єр-Фінанс» тощо). Їх продукція  відома  серед споживачів є конкурентноспроможною як на вітчизняному, так і зарубіжних ринках країн СНД. Проте проведене дослідження показало, що більшість з них проводить агресивну фінансову політику, яка полягає в невиправданому зростанні позик та кредиторської заборгованості і, в більшості випадків, неефективному використанні позикового капіталу, що генерує значні збитки. Основна причина їх збитковості пов’язана з сезонністю виробництва молочної продукції, зумовленою дефіцитом сировини і неповним завантаженням виробничих потужностей. Жодне з досліджуваних підприємств цієї групи не проходило процедуру лістингу на фондовій біржі, тобто всі повторні емісії розміщувались приватним способом серед визначеного заздалегідь кола інвесторів. Стратегія розвитку молокопереробних підприємств цієї групи передбачає подальшу концентрацію акціонерного капіталу шляхом створення холдингів, а також злиття та поглинання  невеликих, але стабільно працюючих підприємств галузі. Залучення інвестицій можливе як на на внутрішньому, так і на зовнішньому фондових ринках.
До другої групи можна віднести перспективні, потенційно конкурентоспроможні підприємства, які визначилися із стратегічним інвестором,  використовують емісію акцій, облігацій, залучають кредитні ресурси, розширюють сировину зону,  з обсягами виручки від реалізації від 10 до 100 млн грн (АТЗТ «Переяслав-Хмельницький молокозавод «Молпродукт», АТЗТ «Обухівський молокозавод «Лукавиця», ВАТ «Глобинський маслозавод», ВАТ «Лубенський молочний завод» та інші). Розробка фінансової стратегії цієї групи підприємств має реалізовуватися через інтеграцію акціонерного капіталу шляхом створення дочірніх підприємств з товаровиробниками сировини, або формування диверсифікованих об’єднань, що дозволить подолати сезонність виробництва, покращити якість продукції та зменшити ризики у випадку погіршення кон’юнктури товарного ринку. Підприємства цієї групи мають можливість розмішувати свої цінні папери на вітчизняних фондових біржах. Третя група за чисельністю найбільша, проте, в основному, до її складу входять безперспективні неконкурентоспроможні молокопереробні підприємства з обсягами виручки від реалізації продукції до 10 млн грн, більшість з яких фінансово нестабільні та збиткові і випускають  продукцію невисокої якості, яка не користується попитом серед споживачів.  Вони неконкурентноспроможні навіть на вітчизняному ринку молока і непривабливі для інвесторів, бо потребують значно більших  вкладень капіталу, ніж підприємства з відомими торговими марками. Стратегія їх розвитку передбачає злиття дрібних та середніх, а також інтеграцію з товаровиробниками сировини. Емісія та розміщення цінних паперів можливе лише на умовах закритої підписки.

Нарощування обсягів виробництва молока та молокопродуктів, збільшення експорту цієї продукції безпосередньо залежить від розвитку сировинної бази.  З огляду на те, що постачання молока від населення на перспективу буде зменшуватись в силу об’єктивних причин, а якість такої сировини невисока, необхідно створювати умови для розвитку молочного скотарства на базі великих господарств, що сприятиме стабілізації сировинної бази,  дозволить суттєво покращити якість сировини та зменшити її собівартість. Тому гостра конкуренція молокозаводів за сировинні зони вимагає першочергового  вкладання інвестицій саме в їх розвиток.

Одним з найперспективніших шляхів розвитку молокопереробної промисловості є інтеграція через акціонерний капітал підприємств галузі з сільськогосподарськими товаровиробниками – постачальниками сировини. 

Кожна з виділених груп  акціонерних підприємств передбачає розробку власної стратегії корпоративного управління, яка підпорядкована загальній і фінансовій стратегії та узгоджена з політикою управління  капіталом.

3.2. Алгоритм прогнозування потреби підприємства у залученому капіталі 
Управління капіталом акціонерного підприємства виступає складовою стратегічного та корпоративного управління і здійснюється його менеджерами за допомогою механізму, який реалізується через принципи, функції, методи та прийоми управління фінансами.
Управління капіталом акціонерного підприємства є надзвичайно динамічним процесом, який чутливо реагує на зміну факторів зовнішнього середовища та внутрішнього стану підприємства, зумовленого як операційною, так і фінансово-інвестиційною діяльністю. Основним завданням фінансового менеджера є необхідність врахування впливу кожного з факторів на майбутній фінансовий результат діяльності підприємства та забезпечити зростання ринкової вартості та доходів його власників. Досконалий менеджмент структури капіталу позитивно впливає на операційну та фінансово-інвестиційну діяльність, дозволяє забезпечити фінансову стійкість, стабільність і платоспроможність в довгостроковому періоді,  збільшити інвестиційну привабливість підприємства шляхом підвищення ліквідності його цінних паперів.
 Відсутність єдиних  методичних підходів до управління структурою капіталу акціонерних підприємств в умовах неефективного фондового ринку вимагає розробки та впровадження адаптованих методик, спрямованих на пошук оптимального управлінського рішення, що сприятиме ефективній діяльності  підприємства.

Незважаючи на те, що єдиної теорії оптимізації структури капіталу не існує [72, с.33], вважаємо за доцільне здійснювати управління капіталом на основі розробки  універсального методичного інструментарію для конкретного акціонерного підприємства, яке функціонує в агропромисловому виробництві  з метою формування цільової структури капіталу, яка забезпечить максимізацію його ринкової вартості.
Узагальнюючи різні теоретичні підходи до  технології управління структурою капіталу пропонуємо  уточнити та доповнити  існуючий алгоритм на основі власних досліджень та передбачити наступну послідовність його етапів:

– застосування  фінансового механізму управління капіталом в контексті обраної фінансової політики акціонерним підприємством (консервативна, поміркована, агресивна) і стратегії його корпоративного управління;
– інформаційне забезпечення виконання менеджментом функцій аналізу і планування;
–  ретроспективний аналіз структури капіталу, вартості його складових і їх впливу на ефективність використання капіталу за 3-5 річний період;

– планування потреби підприємства на прогнозний період в додатковому капіталі за рахунок зовнішніх джерел фінансування;

– формування дивідендної  політики підприємства;
– моделювання оптимальної цільової структури капіталу за критеріями максимізації ринкової вартості та економічної доданої вартості  підприємства  мінімізації ризиків;

– розробка емісійної стратегії підприємства та її зворотній вплив на цільову структуру капіталу.
Прийняття раціональних управлінських рішень щодо формування та використання капіталу акціонерним підприємством ґрунтується на  проведенні ретроспективного аналізу, виявленні тенденцій та прогнозуванні можливих ситуацій в майбутньому  і підпорядковується  досягненню стратегічних цілей підприємства.
Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
Більш детальний аналіз  формування капіталу (додаток Л.1) у 2004-2007 рр. показав, що основними   джерелами   утворення   капіталу    у  2004 р.  була додаткова емісія акцій (57,3%) та реінвестований прибуток (23,2%), що сприяло підвищенню рівня капіталізації підприємства. У 2005 р. на 82,0% приріст капіталу був забезпечений за рахунок збільшення нерозподіленого прибутку, в 2006 р. – 53,6% приросту забезпечив нерозподілений прибуток, а 43,9% - довгострокові банківські позики. У 2007р. частка нерозподіленого прибутку  у джерелах зменшилась до 40,2%, а частка короткострокових кредитів та кредиторської заборгованості зросла до 50,6%. 
Основними напрямами використання капіталу ВАТ «Яготинський маслозавод» (додаток Л.2) в 2004 р. було погашення довгострокових та поточних зобов’язань (відповідно 43,9 та 28,3%), в 2005 р. 58,9% капіталу було інвестовано в основні засоби. В 2005-2006 роках достатньо значна частка капіталу (відповідно 33,4 та 59,2%) відволікалася на покриття дебіторської заборгованості, що при зменшенні поточних зобов’язань  зумовило потребу в додаткових джерелах фінансування. Найбільш ефективно капітал використовувався в 2007 р., 37,1% якого було інвестовано в основні засоби та 41,9% – на збільшення запасів.
Тенденції  виявлені  при   формуванні   джерел    капіталу маслозаводу в   цілому  можна    характеризувати  як   позитивні – зростання рівня  капіталізації підприємства та зменшення фінансової залежності  від кредиторів. Структура капіталу та напрями його використання відповідають сформованій фінансовій стратегії,  підприємство демонструє фінансову стабільність та високі темпи економічного зростання (табл.3.4).
Як видно з табл.3.6 темпи зростання чистого прибутку перевищують темпи зростання чистого доходу від реалізації продукції, всього капіталу та власного капіталу. Проте темпи зростання власного капіталу перевищують темпи зростання всього капіталу, що свідчить про недостатнє використання позик при формуванні структури джерел.

Високий рівень самофінансування підприємства дозволяє підприємству більш активно використовувати позиковий капітал з метою збільшення фінансової    рентабельності   підприємства.  Високий     рівень    капіталізації  
Таблиця 3.4
Динаміка темпів економічного зростання ВАТ «Яготинський маслозавод» 
	Показники
	Роки

	
	2004  до 2003
	2005 до

2004
	2006 до

2005
	2007 до

2006
	2007 до

2003

	Темпи зростання:
   Акціонерного  капіталу
	35,12
	1,00
	1,00
	1,00
	35,12

	   Власного  капіталу
	1,84
	1,17
	1,65
	1,41
	5,03

	   Всього капіталу
	1,07
	1,09
	1,44
	1,46
	2,34

	   Чистого  доходу
	1,21
	1,20
	1,14
	1,60
	2,65

	    Чистого прибутку
	1,28
	1,32
	4,37
	1,06
	7,83

	    Чистого грошового потоку
	1,13
	1,22
	3,32
	1,14
	5,26
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підприємства створює додаткові можливості вкладення інвестицій в розширення та удосконалення матеріально-технічної бази, впровадження інноваційних  технологій виробництва продукції. Найвищими темпами на підприємстві зростає акціонерний капітал та чистий прибуток. 

Динаміка показників ефективності використання капіталу свідчить в цілому про позитивну тенденцію до зростання на підприємстві (табл. 3.5). 
У 2001-2002 рр. зменшення рентабельності власного капіталу зумовив негативний ефект фінансового важеля  (відповідно  –  -2,5 та  -8,9%).

Найкращий показник рентабельності  власного  капіталу   (48,8%)   було 

досягнуто у 2007 р., що  зумовлено найвищим позитивним значенням ефекту фінансового важеля  (8%). Коефіцієнт фінансового ризику за аналізований період зменшився в 3,6 раза, що свідчить про зміну фінансової стратегії підприємства від агресивної до консервативної.  Оборотність капіталу прискорилась в 1,3 раза, загальна платоспроможність мала стійку тенденцію до зростання, за виключенням 2007 р.

  Середньозважена вартість капіталу мала тенденцію до зростання за рахунок збільшення частки   власного   капіталу,   ціна     якого   мала   стійку 

Таблиця 3.5
Динаміка показників ефективності використання капіталу 

ВАТ «Яготинський маслозавод» 
	Показники
	Роки

	
	2001
	2002 
	2003 
	2004 
	2005 
	2006 
	2007

	Рентабельність продажу, %
	8,2
	12,7
	12,9
	13,4
	11,6
	14,3
	16,6

	Рентабельність активів, %
	6,0
	9,2
	13,7
	15,8
	15,0
	24,0
	27,8

	Рентабельність власного капіталу, %
	3,9
	2,2
	20,4
	17,0
	16,0
	48,8
	34,3

	Ціна залученого капіталу, %
	7,3
	12,8
	10,2
	11,5
	11,9
	10,5
	10,6

	Ціна власного капіталу, %
	22,9
	7,8
	18,7
	19,8
	20,4
	20,1
	26,2

	Середньозважена вартість капіталу, %
	11,7
	11,6
	12,3
	14,8
	16,1
	15,9
	19,5

	Фінансовий важіль
	2,5
	3,3
	3,0
	1,7
	1,0
	0,8
	0,7

	Ефект фінансового важеля, %
	-2,5
	-8,9
	7,8
	5,4
	2,4
	8,0
	4,4

	Ефективність управління

капіталом акціонерів, %
	-19,0
	-5,6
	1,7
	-2,8
	-4,5
	28,7
	8,1

	Коефіцієнт мультиплікації капіталу
	3,5
	4,3
	4,0
	2,7
	2,0
	1,8
	1,7

	Коефіцієнт оборотності капіталу
	2,4
	1,7
	2,3
	2,8
	3,8
	3,4
	3,1

	Коефіцієнт загального
покриття
	1,2
	1,3
	1,1
	1,1
	1,3
	3,2
	1,7
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 тенденцію до зростання.

Показник ефективності управління капіталом акціонерів був позитивним в 2003, 2006 і 2007 роках, причому найвища ефективність 28,7% досягнута в 2006 році, тоді як в 2007 р. він знизився на 20,6 процентних пункта, що підтверджує тезу про необхідність оптимізації базової структури капіталу підприємства.
Проведений ретроспективний аналіз ВАТ «Яготинський маслозавод» за 2001-2007 рр. дає підставу перейти до обґрунтування прогнозної потреби у  зовнішніх джерелах фінансування. 

Розрахунок прогнозних джерел фінансування підприємства доцільно розпочати з складання прогнозу доходу від реалізації продукції, використовуючи  трендовий аналіз для виявлення тенденції минулих років з врахуванням прогнозу економічного розвитку ринку молочної продукції. Тренд  або основну тенденцію обсягів доходу від реалізації продукції визначимо методом аналітичного вирівнювання. Достатнім для планування вважається динамічний ряд, що складається із семи членів, проте збільшення їх числа може підвищити точність отриманого прогнозу. Для визначення тренду доходу від реалізації продукції ВАТ «Яготинський маслозавод» використаємо річні періоди за 7 останніх років (2001-2007 рр.). Вважаємо, що використання більш тривалого періоду недоречно, бо призведе до викривлення даних щодо майбутніх темпів росту чистого доходу від реалізації продукції (табл.3.6).
Таблиця 3.6   

Розрахунок тренду чистого дохіду від реалізації продукції  
ВАТ «Яготинський маслозавод» 
	Роки
	Чистий дохід від         реалізації
продукції,

тис. грн
	t
	t
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	уt
	У розр.

	2001
	42632,3
	-3
	9
	-127896,9
	27548,0

	2002
	38911,8
	-2
	4
	-77823,6
	42363,3

	2003
	52927,5
	-1
	1
	-52927,5
	57178,6

	2004
	64204,7
	0
	0
	0
	71993,9

	2005
	77253,7
	1
	1
	77253,7
	86809,2

	2006
	87862,2
	2
	4
	175724,4
	101624,5

	2007
	140165,7
	3
	9
	420497,1
	116439,8

	Всього
	503957,5
	0
	28
	414827,2
	503957,3
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Залежність між доходом від реалізації та часом можна описати математичним рівнянням:
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  – параметри рівняння; 

     t – порядковий номер інтервалу планування.

Значення невідомих параметрів знаходимо за допомогою методу найменших квадратів.

Тоді  
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 = 503957,3 / 7 = 71993,93
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 = 414827,2 / 28 = 14815,25.

Підставимо значення параметрів 
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 в рівняння, яке дозволить виявити  тенденцію  змін   в   обсягах    реалізації продукції за досліджуваний 
проміжок часу звільнену від випадкових елементів:

                           У = 71993,93 +  14815,25t.                                         (3.12)
Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке.
За даними табл. 3.17   видно, що  на коефіцієнт внутрішнього зростання впливає рівень рентабельності активів та ставка капіталізації, збільшення рівня яких  збільшує даний коефіцієнт, проте він не залежить від структури капіталу.
Таблиця 3.17
Прогнозування рівня темпів внутрішнього та стійкого росту обсягу

реалізації продукції ВАТ «Яготинський маслозавод» в залежності від

структури капіталу

	Показники
	2007 р.(факт.)
	2009р. (прогноз)

	
	Базова

структура
	Оптимальна структура
	Базова

структура
	Оптимальна структура

	Рентабельність активів, %
	20,8
	20,8
	28,4
	28,4

	Рентабельність власного капіталу, %
	23,3
	26,2
	29,5
	40,7

	Коефіцієнт капіталізації
	1,0
	1,0
	1,0
	1,0

	Коефіцієнт внутрішнього

зростання
	26,2
	26,2
	39,6
	39,6

	Коефіцієнт стійкого
 зростання
	30,3
	35,5
	41,8
	68,6


Джерело: розраховано автором за даними річної фінансової звітності ВАТ «Яготинський маслозавод»

Коефіцієнт стійкого    зростання    показує     можливості    збільшення обсягу реалізації продукції при заданій структурі капіталу підприємства (плече фінансового важеля = const).

Забезпечення  вищих темпів стійкого зростання пов’язано з досягненням оптимальної  структури   капіталу,  при  якій збільшується плече фінансового важеля. Як видно з табл. 3.19 оптимальній структурі капіталу   відповідає  вищий   коефіцієнт   як   внутрішнього,  так   і   стійкого зростання. Також на підвищення темпів стійкого зростання будуть впливати фактори, від яких безпосередньо залежить рівень рентабельності власного капіталу, а саме рентабельність продаж, оборотність капіталу та мультиплікатор капіталу. 
Природа акціонерного капіталу дає право власнику акцій отримувати  регулярний дохід від інвестованого капіталу у формі дивідендів.  Тому при формуванні політики управління капіталом важливим фінансовим інструментом виступає дивідендна політика, яка полягає в оптимізації чистого прибутку, що   капіталізується   та   споживається. Тобто, дивідендна політика виступає інструментом регулювання корпоративних відносин та величини власного капіталу. Як правило, стратегічний інвестор надає перевагу реінвестуванню прибутку, який збільшує рівень капіталізації і в більшій мірі впливає на збільшення курсу акцій,  а дрібні акціонери більше розраховують на максимальні дивіденди.

Існування різних методичних підходів в теорії дивідендної політики       дає підставу зробити висновок про відсутність єдиної методики її формування, яке відбувається під впливом багатьох факторів, окремі з яких важко піддаються формалізації [72, с.45; 76, с.255].

 При формуванні дивідендної політики конкретного підприємства потрібно враховувати пріоритети фінансової стратегії, умови його діяльності, склад інвесторів та їх пріоритети в отриманні доходу, можливість розміщення повторних емісій акцій,  податкові наслідки, дохідність альтернативних вкладень капіталу. Всі фактори впливу можна об’єднати в 4 групи: 

– фактори, що характеризують інвестиційні можливості (потреба в інвестиціях, стадія життєвого циклу підприємства, активізація інвестиційної діяльності);

– фактори, які впливають на можливість формування фінансових ресурсів з альтернативних джерел (достатність власного капіталу; доступність зовнішніх джерел залучення капіталу та їх ціна, розмір накладних витрат, пов’язаних з емісією, кредитоспроможність підприємства);

– фактори, пов’язані з об’єктивними обмеженнями (рівень оподаткування дивідендів, обмеження статутного та правового характеру, фактичний рівень отриманого прибутку); 

– інші фактори ( кон’юнктура товарного ринку, учасником якого є акціонерне товариство, рівень дивідендних виплат галузевих підприємств-конкурентів, можливість втрати контролю над управлінням підприємством, настання терміну погашення позик).

В практиці фінансового менеджменту застосовуються 3 типи дивідендної політики, які ґрунтуються на існуючих теоретичних концепціях –    консервативна, компромісна або поміркована та агресивна.

При консервативному типі дивідендної політики використовується  залишковий  метод або припинення дивідендних виплат. Якщо у світовій практиці цей метод застосовується підприємствами на ранніх стадіях життєвого циклу та пов’язаний з високою інвестиційною активністю, то в Україні він розповсюджений через фінансову нестабільність, низьку рентабельність та платоспроможність  агропромислових підприємств. Консервативний тип дивідендних виплат дозволяє мінімізувати ризик зниження фінансової стійкості через достатні темпи приросту власного капіталу.

За поміркованої політики характерна стабільна  виплата дивідендів, яка має слабкий зв’язок з фінансовими  результатами, що може негативно вплинути  на інвестиційну діяльність підприємства в період несприятливої кон’юнктури товарного ринку та зменшенні обсягів чистого прибутку. За цього типу дивідендної політики застосовується надбавка  до мінімального стабільного розміру дивідендів у періоди сприятливої господарської кон’юнктури.  

На нашу думку компромісний підхід, який передбачає виплату невисоких, але стабільних дивідендів з  додатковими преміями в окремі періоди за умов підвищення прибутковості, найприйнятніший в сучасних умовах для акціонерних підприємств в Україні, де відсутня стабільна економічна ситуація та позитивна динаміка прибуткової діяльності.

Агресивний тип дивідендної політики передбачає стабільне  зростання дивідендів, яке також  не залежить від фінансових результатів. Недоліком його є відсутність гнучкості на випадок погіршення фінансових результатів, що може призвести до втрати фінансової рівноваги та послаблення інвестиційної діяльності підприємства. Цей тип політики найбільш підходить для стабільних економічних умов та підприємств, які забезпечують економічне зростання протягом довгострокового періоду.

У більшості акціонерних молокопереробних підприємств взагалі відсутня довгострокова дивідендна політика, із 36 досліджуваних підприємств тільки 3 сплачують дивіденди. Рівень дивідендного доходу молокозаводів досить низький, що не дає змогу розглядати його як альтернативну форму доходу на інвестований капітал.

Вибір дивідендної політики впливає на структуру капіталу, ціну його залучення із зовнішніх джерел, ринкову капіталізацію підприємства.

Вважаємо, що формування дивідендної політики підприємства повинно ґрунтуватися на аналізі рентабельності капіталу, середньозваженої вартості капіталу та ефекту фінансового важеля. Вважаємо, що рішення про виплату дивідендів приймаються в разі, якщо витримуються умови:

ВК ≥  50%; Рк  >  СЗВК;  ЕФВ  >  0.

Підприємства, які демонструють стабільні темпи економічного зростання, як, наприклад, ВАТ «Яготинський маслозавод», можуть обирати компромісну (помірковану) дивідендну політику, для прибуткових підприємств, але з нестабільними розмірами прибутку, формується залишкова політика, для збиткових підприємств з від’ємним значенням ЕФВ необхідно відмовитись від виплати дивідендів взагалі. Підприємство розробляє дивідендну політику щорічно, ґрунтуючись на тенденціях за останні  3 роки. 

На дивідендну політику буде впливати склад інвесторів. Для стратегічного інвестора – юридичної особи  перевагу слід надавати виплатам дивідендів акціями. Таку ж форму виплати дивідендів слід застосовувати при необхідності збереження базової чи оптимальної структури капіталу, при цьому частка власного капіталу залишиться без змін, зміниться лише структура власного капіталу. Якщо потрібно зменшити частку власного капіталу дивіденди сплачують в грошовий формі. Сума нарахованих дивідендів відрізняється від суми сплачених дивідендів на розмір сплаченого податку на дивіденди. Податкові платежі перекладаються з емітента корпоративних прав на їхнього власника. У разі сплати дивідендів в грошовій формі, мінімальний розмір ставки дивіденду (
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) доцільно визначати на рівні середньозваженої ставки за депозитами (
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)  в національній валюті скоригованої на індекс інфляції (
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) в передпрогнозному періоді: 
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Максимальний розмір ставки дивідендів не повинен перевищувати рентабельності капіталу підприємства при безборговій структурі капіталу:
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 Продемонструємо вплив дивідендної політики на структуру капіталу ВАТ  «Яготинський маслозавод». Підприємство стабільно працює протягом останніх 5 років, демонструючи високі темпи економічного зростання. Це може бути підставою для вибору компромісної політики. В зв’язку з тим, що стратегічним інвестором маслозаводу є юридична особа (комерційний банк) перевага має надаватися виплаті дивідендів акціями, що дозволить збільшити розмір акціонерного капіталу. Розмір дивідендів (
[image: image75.wmf]Д

) у разі виплати в  грошовій формі  становитиме:
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Дивідендна політика підприємства також суттєво впливатиме на можливості темпів внутрішнього та стійкого зростання через зміну коефіцієнту капіталізації чистого прибутку.

Грошова виплата дивідендів зменшить коефіцієнт капіталізації з 1,0 до 0,94 та темпи внутрішнього (на 3,2 пункта) та стійкого росту обсягу реалізації продукції  (на 3,4 та 6,7 пункта) відповідно при прогнозній базовій та оптимальній структурі  капіталу маслозаводу (табл.3.18).
Таблиця 3.18
Прогнозування рівня темпів внутрішнього та стійкого росту обсягу

реалізації продукції ВАТ «Яготинський маслозавод» при зміні

дивідендної політики 2009 р.
	Показники
	Без виплати дивідендів
	За грошової
виплати дивідендів

	
	Базова

структура
	Оптимальна структура
	Базова

структура
	Оптимальна структура

	Рентабельність активів, %
	28,4
	28,4
	28,4
	28,4

	Рентабельність
власного капіталу, %
	29,5
	40,7
	29,5
	40,7

	Коефіцієнт капіталізації
	1,0
	1,0
	0,94
	0,94

	Коефіцієнт внутрішнього

зростання
	39,6
	39,6
	36,4
	36,4

	Коефіцієнт стійкого зростання
	41,8
	68,6
	38,4
	61,9


Джерело: розраховано автором за даними річної фінансової звітності ВАТ «Яготинський маслозавод»

Грошова виплата дивідендів в максимальному розмірі ВАТ «Яготинський маслозавод» скоротить частку власного капіталу на 2,3 %, що знайде відображення в скоригованій структурі капіталу (табл.3.20).
Зменшення частки власного капіталу має компенсуватися збільшенням 
частки позикового капіталу, перевага при залученні якого має надаватися капіталу з меншою вартістю   та,    який     не   погіршує   платоспроможності 

підприємства. Цим умовам відповідає довгостроковий борговий капітал, до якого можна віднести довгострокові фінансові кредити та облігаційні позики.

Однак,  збільшення    доходності     власного     капіталу    за      рахунок підвищення  плеча фінансового важеля суттєво підвищує ризики, рівень   яких  можна  виміряти  за  допомогою  операційного та фінансового  важелів.    
В теорії фінансового менеджменту для цього використовується  комбінований  операційно-фінансовий   важіль (
[image: image79.wmf]РОФВ

),   рівень  якого визначається за формулою  [175, с.90]: 

Таблиця 3.20   

Вплив дивідендної політики на прогнозну структуру капіталу 

ВАТ «Яготинський маслозавод» 2009 р.
	Показники
	Прогнозна базова структура  
	Скоригована структура    

	
	Сума,

тис. грн
	Структура, %
	Сума,

тис. грн
	Структура, %

	Власний капітал
	45818,2
	78,1
	44762,7
	76,2

	Залучений капітал
	12905,2
	21,9
	13960,7 
(+1055,5)
	23,8

	В т.ч. довгострокові

зобов’язання
	1000,0
	1,7
	2398,4

(+1055,5)
	3,6

	Короткострокові

кредити
	1424,9
	2,4
	1424,9
	2,4

	Кредиторська

заборгованість
	9192,1
	15,8
	9192,1
	15,8

	Всього джерел
	58723,4
	100,0
	58723,4
	100,0


Джерело: розраховано автором за даними річної фінансової звітності ВАТ «Яготинський маслозавод»
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Причому, комбінований важіль дозволяє знайти перевищення значення точки беззбитковості з урахуванням ціни залученого капіталу за алгоритмом  [175, с.93]:
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За даними табл. 3.21 можна зробити висновок, що рівень операційно-фінансового важеля суттєво зменшився в прогнозному   періоді  і  найменше його значення відповідає базовій прогнозованій структурі капіталу (2,78). Зниження  ризику в основному було зумовлено зменшенням рівня операційного ризику. Рівень операційно-фінансового важеля впливає на критичний обсяг виробництва в точці беззбитковості. Найвищий  запас фінансової міцності (142101,4 тис. грн) відповідає оптимальній прогнозованій структурі капіталу.

Незважаючи на різні рівні операційно-фінансового ризику, який залежить від структури капіталу, має місце перевищення фактичного та прогнозного   чистого   доходу    над   точкою   беззбитковості.  Максимальна ринкова  вартість підприємства  досягається  при   рівні   фінансового  важеля
Таблиця 3.21 

Тенденції зміни підприємницького та фінансового ризиків

ВАТ «Яготинський маслозавод» в залежності від структури капіталу
	Показники
	2007 рік (факт)
	2009 рік (прогноз)

	
	При базовій

структурі
	При опти-

мальній структурі
	При базовій

структурі
	При опти-

мальній структурі

	Чистий дохід, тис. грн
	140165,7
	140165,7
	171254,0
	171254,0

	Умовно-змінні витрати, тис. грн
	99310,6
	99310,6
	121260,7
	121260,7

	Загальні витрати, тис. грн
	116836,0
	116836,0
	138786,1
	138786,1

	Частка змінних витрат в 1 грн виручки
	0,71
	0,71
	0,71
	0,71

	Прибуток операційний, тис. грн
	12632,0
	12632,0
	19588,1
	19588,1

	Фінансові витрати, тис. грн
	2517,9
	2943,0
	1509,3
	4118,4

	Рівень операційного важеля
	3,23
	3,23
	2,55
	2,55

	Рівень фінансового важеля
	1,25
	1,30
	1,09
	1,27

	Рівень операційно-фінансового важеля
	4,04
	4,20
	2,78
	3,24

	Чистий дохід в точці беззбитковості (без фінансових витрат)
	60432,4
	60432,4
	60432,4
	60432,4

	Чистий дохід в точці беззбитковості, (залежно від структури капіталу),
 тис. грн
	69114,8
	70580,7
	65636,9
	74633,8

	Запас фінансової міцності, тис. грн
	8682,4
	10148,3
	5204,5
	142101.4

	Перевищення точки беззбитковості (залежно від структури капіталу),  %
	114,4
	116,8
	108,6
	123,5


Джерело: розраховано автором за даними річної фінансової звітності ВАТ «Яготинський маслозавод»

1,27,  якому відповідає рівень комбінованого операційно-фінансового важеля  3,24. Цей рівень ризику в 1,3 раза нижчий, ніж за оптимальної фактичної структури капіталу, проте перевищує в 1,17 раза  рівень ризику за прогнозної базової структури капіталу.
Рівень операційно-фінансового важеля впливає на прибутковість власного капіталу – вищий рівень ризику збільшує можливість отримання  більшої суми чистого прибутку на акцію (
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Сприятливий прогноз щодо збільшення обсягів реалізації продукції дозволяє фінансовим менеджерам надавати перевагу позиковому капіталу при формуванні прогнозної структури.

Вырезано.
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