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ПЕРЕЛІК УМОВНИХ СКОРОЧЕНЬ

1.  АТ – акціонерне товариство

2.  ВАТ – відкрите акціонерне товариство

3.  ВК- власний капітал

4.  ГКУ- Господарський кодекс України

5.  ДКЦПФР – Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку
6.  ЗАТ – закрите акціонерне товариство

7.  ЗУ – Закон України

8.  МСБО - Міжнародні стандарти бухгалтерського обліку
9.  П(С)БО – положення (стандарти) бухгалтерського обліку
10.  ЦКУ – цивільний кодекс України
ВСТУП

Актуальність теми.  Трансформація  економіки  сприяє формуванню різних форм власності і господарювання, серед яких вагоме значення для економіки України набули акціонерні товариства. При формуванні власного капіталу акціонерні товариства мають переваги в порівнянні з іншими типами господарських утворень, які полягають у можливості збільшення власного капіталу шляхом емісії акцій, їх розміщення на ринку цінних паперів та відповідному залученні додаткових коштів, не знижуючи при цьому фінансової стійкості. Від того, як буде формуватися власний капітал, його структура і механізм використання, залежатиме ефективність економічної системи держави в цілому.

Наявність достатнього розміру власного капіталу є необхідною умовою успішного функціонування акціонерного товариства незалежно від сфери діяльності, галузевої спрямованості тощо. Власний капітал є основним джерелом формування добробуту будь-якого товариства та головною рушійною силою його фінансово-господарської діяльності. 

Фінансова стійкість і ефективність акціонерних товариств визначається фінансовими ресурсами, які є в їх розпорядженні. При цьому власний капітал - основне джерело їх фінансування. Сучасні умови функціонування української економіки далекі від ідеальних, і ринкова вартість акцій часто формується досить стихійно. Ефективне функціонування акціонерного товариства (АТ) значною мірою обумовлюється структурою та розміром власного капіталу. Тому, дослідження проблем формування й оптимізації структури власного капіталу акціонерних товариств набуває особливої актуальності.

Практична потреба у впровадженні сучасного механізму формування, управління структурою власного капіталу та її оптимізації не підкріплена відповідними теоретичними дослідженнями, які охоплювали б весь комплекс питань управління ним в акціонерному товаристві з урахуванням сучасного стану економічного середовища. Різні аспекти формування власного капіталу та управління його структурою досліджуються в працях вітчизняних та зарубіжних вчених-економістів. До найвідоміших іноземних учених, які здійснили вагомий внесок в дослідження даної проблеми можна віднести: Р. Антоні, М. Аокі,                    Л. Бернстайна,  Й. Бетге, Ю. Брігхема, Д. Гарнера, Р. Конвейа,  Р. Коха,                    Е. Нікбахта, Р. Оуена, С. Росса, К. Уолша, Дж. Р. Хікса, Р.Н. Холта,   Дж. Шима та ін. Вітчизняні науковці такі як Л. Алексеєнко, І. Алєксєєв, І. Бланк,  Ф. Бутинець, Ю. Воробйов,  А. Ганієв, Р. Герасименко, А. Гончаров, Р. Грачова,  І. Зятковський, С. Іщук, М. Козоріз,  В. Ковальов,  Р. Костирко, В. Лич, Т. Ломакіна, Г. Ляшенко, Є. Мних, А. Поддєрьогін,  С. Салига, Р. Слав’юк, Т. Смовженко, В. Сопко,              Г. Стасюк, В. Суторміна, Н. Ткаченко також займалися дослідженням даної проблеми.

 В працях вітчизняних та зарубіжних науковців основна увага спрямовується на висвітлення економічної суті власного капіталу. Теоретичне обґрунтування процесу формування структури власного капіталу та методики його оптимізації є недостатнім. Враховуючи значення теоретичних та практичних напрацювань вище зазначених вчених, можна констатувати, що проблемі структуризації власного капіталу присвячено незначну кількість публікацій. 

Актуальність і недостатнє дослідження охарактеризованої проблематики зумовили вибір теми дисертації, окреслили мету і завдання дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дослідження виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри фінансів підприємств і кредиту Волинського національного університету імені Лесі Українки за темою: „Фінансове і кредитне стимулювання економічного зростання в Україні” (номер державної реєстрації - 0102 U 000229). У процесі здійснення дослідження розроблено рекомендації щодо вдосконалення управління структурою власного капіталу вітчизняних акціонерних товариств.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є  теоретичне обґрунтування, розробка методичних положень та науково-практичних рекомендацій щодо формування, управління та оптимізації структури власного капіталу акціонерного товариства.

Досягнення поставленої мети передбачає вирішення таких основних завдань:

- на основі узагальнення та аналізу поглядів представників різних економічних шкіл уточнити економічну сутність понять “капітал“, “власний  капітал” і розкрити економічно-правові особливості їх функціонування;

- визначити функції власного капіталу акціонерного товариства, які виникають у нових умовах господарювання;

- систематизувати та уточнити класифікаційні ознаки видів власного капіталу акціонерного товариства, що має практичне застосування в процесі управління ним;

- дослідити методологічні підходи до оцінки власного капіталу акціонерного товариства  з метою їх вдосконалення;

- систематизувати та проаналізувати внутрішні та зовнішні джерела формування власного капіталу, потенційно доступні вітчизняним акціонерним товариствам на сучасному етапі розвитку української економіки;

- дослідити особливості формування та використання окремих складових власного капіталу акціонерних товариств Волинської області та України;

- обґрунтувати напрямки оптимізації структури власного капіталу акціонерного товариства;

- провести апробацію запропонованих методик з метою вивчення  ефективності та доцільності їх застосування.

Об’єктом дослідження є процеси формування структури власного капіталу  акціонерних товариств.

Предметом дослідження є теоретичні основи, методичні та прикладні аспекти, економічні закономірності, механізми і способи формування та оптимізації структури власного капіталу акціонерних товариств. 

Методи дослідження. У процесі дослідження використовувалися наступні методи: аналізу і синтезу -  при вивченні еволюції поняття  капіталу як економічної категорії; спостереження, теоретичного узагальнення, порівняння – для встановлення концептуальної сутності власного капіталу; історичний, системний підходи - при розкритті особливостей процесів формування власного капіталу; абстрактно-логічного аналізу – при теоретичних узагальненнях і формування висновків; індукції та дедукції – для диференціації та узагальнення складу джерел формування власного капіталу акціонерного товариства;  табличний метод – для наочного відображення і схематичного представлення теоретичних і практичних результатів дисертаційного дослідження; графічний метод і методи виявлення причинно-наслідкового зв’язку – для відображення складових власного капіталу, їхньої питомої ваги, шкали змін власного капіталу; методи математичної статистики – при розрахунку мінімальної вартості власного капіталу, чистих активів і чистої рентабельності власного капіталу. Застосування методу моделювання та кореляційно-регресійного аналізу дозволило розробити модель оптимізації структури власного капіталу акціонерного товариства. Обробка інформаційних матеріалів здійснювалася з використанням сучасних інформаційних технологій та програм.

Теоретичними і методологічними засадами дослідження стали положення економічної теорії, теорії фінансового менеджменту та теорії фінансів; фундаментальні праці вітчизняних і зарубіжних вчених; дані періодичних видань, котрі відображають сучасні погляди на ключові аспекти суті та структури власного капіталу; матеріали науково-практичних конференцій; міжнародні та національні стандарти бухгалтерського обліку і звітності. В якості інформаційної бази дисертаційного дослідження автором були використані Закони та підзаконні акти України, матеріали Державного комітету статистики України, звітні дані Головного управління статистики  у Волинській області, матеріали Державної комісії з цінних паперів і фондового ринку, фінансова звітність акціонерних товариств. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розвитку існуючих та розробленні нових теоретичних, методичних положень щодо формування та оптимізації структури власного капіталу акціонерних товариств.

Наукову новизну роботи визначають такі положення:

вперше:

- розроблено алгоритм побудови моделі оптимізації структури власного капіталу акціонерного товариства на основі використання двох критеріїв – максимізації рентабельності власного капіталу та мінімізації його середньозваженої вартості. Запропонований алгоритм моделювання забезпечує можливість управляти процесом формування структури власного капіталу з урахуванням характеру впливу чинників вартості та доходності, а також дозволяє забезпечити прогнозування його раціональної структури для акціонерних товариств України та сприяє зростанню їх ринкової вартості;

удосконалено(
- трактування  сутності поняття „власний капітал” як сукупності фінансових ресурсів акумульованих з різних джерел, які належать АТ на правах власності, користування та розпорядження, мобілізованих в процес економічних відносин шляхом включення їх в господарський оборот без часових обмежень з метою підвищення прибутковості та рентабельності власного капіталу акціонерного товариства. Такий підхід дає змогу зосередити увагу на джерелах формування, призначенні власного капіталу та враховує його юридичну суть;

- класифікацію складових власного капіталу акціонерного товариства шляхом систематизації за відповідними функціональними ознаками, а також доповнено новою, а саме за характером розподілу доходів, в рамках якої виділено накопичений та спожитий власний капітал. Така класифікація є повною та дозволяє приймати обґрунтовані управлінські рішення при формуванні та оптимізації структури (структуризації) власного капіталу вітчизняних акціонерних товариств;

отримали подальший розвиток(
- групування основних джерел формування власного капіталу залежно від місця виникнення, що дозволило розглядати зовнішні та внутрішні джерела в єдності, яка відображає взаємозв’язок між даними джерелами, тривалістю їх використання та напрямками залучення. Дане групування дає можливість здійснювати оптимальну структуризацію власного капіталу акціонерних товариств України;
- модель рентабельності власного капіталу, в якій враховано рівень ліквідності, фінансової залежності, оборотності поточних активів, рентабельності реалізації та частку поточних зобов’язань. Запропонована модель дозволяє визначити фактори, які здійснюють найбільший вплив на рентабельність власного капіталу, а також дає можливість розрахувати резерви збільшення рентабельності у конкретних умовах сучасного господарювання та може бути використана менеджерами в процесі прогнозування і планування господарської діяльності акціонерних товариств.

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що положення, запропоновані автором у дисертації, доведені до рівня методичних рекомендацій, можуть бути використані керівними органами акціонерних товариств  в сфері управління власним капіталом. Особливе практичне значення отримані в процесі дослідження результати та висновки мають в першу чергу для фінансових менеджерів акціонерних товариств, оскільки дають змогу приймати більш раціональні та узгоджені рішення щодо формування та управління структури власного капіталу. Одночасно основні положення роботи, безумовно, є корисними і для інших зацікавлених осіб, користувачів інформацією про діяльність акціонерних товариств, а саме безпосередньо керівництва компанії і її акціонерів, потенційних інвесторів і кредиторів, постачальників та підрядчиків, покупців та замовників.

Методичні підходи та рекомендації, сформульовані в дисертації, були використані Волинським територіальним управлінням ДКЦПФР в процесі розробки механізмів моніторингу структурування власного капіталу приватизованих підприємств (довідка про впровадження № 831/02 від 28.12.2007). Результати дослідження мали практичне застосування при формуванні оптимальної структури власного капіталу в діяльності ВАТ „Хліб” (№ 3636 від 28.12.2007). Основні теоретичні положення дисертації використовуються у навчальному процесі Волинського національного університету імені Лесі Українки на кафедрі фінансів підприємств і кредиту при викладанні дисциплін „Фінанси підприємств”, „Фінансовий менеджмент” (довідка № 3/3961 від 08.01.2008).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна  робота  є  самостійно  виконаним  дослідженням.  Наукові  результати,  що  містяться  в  роботі  належать  особисто  автору.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати наукового дослідження представлялися на ХІ Міжнародній науково-практичній конференції “Фінансово-кредитне стимулювання економічного зростання            (м. Луцьк, 3-5 червня 2005 р.), на науково-практичній конференції „Теорія та практика державного управління в умовах євроінтеграції” (м. Луцьк, 8-9 червня 2006 р.), на ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції „Актуальні проблеми сучасних наук: теорія та практика – 2006” (м. Дніпропетровськ, 16-30 червня 2006 року), на V Міжнародній науково-практичній конференції „Динаміка наукових досліджень – 2006” (м. Дніпропетровськ, 17-28 липня 2006 року), на науково-практичній конференції „Сучасний стан та проблеми інноваційного розвитку держави” (м. Луцьк, 6-7 жовтня 2006 р.), на Міжнародній науково-практичній конференції „Фінансові ресурси регіону: організація та управління”  (м. Івано-Франківськ, 9-11 листопада 2006 року), на регіональній науково-практичній  конференції студентів, аспірантів і викладачів „Актуальні проблеми теорії та практики менеджменту в умовах трансформації економіки” (м. Рівне, 19-20 квітня 2007 року), на IV Міжнародній науково-теоретичній конференції молодих вчених та студентів „Актуальні проблеми економічного і соціального розвитку виробничої сфери” (м. Донецьк, 7-8 червня 2007 року), на ХІІІ Міжнародній науково-практичній конференції „Проблеми і перспективи функціонування інноваційної системи держави в умовах глобалізації” (м. Луцьк, 27-28 вересня 2007 року), на ХХІІ науково-технічній конференції професорсько-викладацького складу Луцького державного технічного університету „Проблеми розвитку обліку, аналізу та фінансово-кредитної системи України” (м. Луцьк, 11-12 жовтня 2007 року).
Публікації. Основні положення дисертаційної роботи відображені у 23 наукових працях загальним обсягом 8,01 д.а., з них 13 статей у фахових виданнях обсягом 5,88 д.а.

Обсяг і структура роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Основний зміст роботи викладено на 205 сторінках. Робота містить 21 таблицю, 22 рисунки, 11 додатків. Список використаних джерел налічує 262 найменувань.
РОЗДІЛ 1

Теоретичні основи дослідження суті та СТРУКТУРИЗАЦІЇ власного капіталу акціонерних товариствах

1.1. Суть, значення та еволюція поглядів на поняття „власний капітал”

З розвитком ринкових відносин в Україні все більша необхідність постає в дослідженні власного капіталу, що виник як закономірний результат трансформації приватної власності. Вихідним моментом у процесі наукового дослідження власного капіталу, на нашу думку, має бути формулювання поняття „власний капітал”. Визначення даного поняття звичайно не розкриє повністю сутність, значення та основні характеристики власного капіталу, проте дасть нам можливість виокремити його серед інших понять, які пов’язані із фундаментальною економічною категорією „капітал”. Питання про природу капіталу завжди відносилось до  найбільш гострих та складних. 

В сучасній економічній науці досі немає однозначного трактування поняття „капітал”. Ще в ХІХ ст. професор Оксфордського університету Н. Сеніор писав: „ ...  капітал отримав настільки різноманітні визначення, що можна запитати себе: чи має це слово значення, яке було б сприйняте всіма?”  [104, с.203].

Для того, щоб визначити економічний зміст поняття „власний капітал” необхідно перш за все вияснити зміст поняття „капітал”. Для більш глибокого розуміння змісту економічного поняття „капітал” необхідне вивчення його трактування представниками різних історично сформованих економічних шкіл.

Термін “капітал” походить від латинського “capitalis”,  що  означає основний, головний [121, с.649]. Можливо у зв’язку з цим дуже часто при аналізі суті капіталу починають говорити про основний капітал. Такий підхід не завжди є оправданим, тому що капітал має різні форми прояву і механізми функціонування та обороту [166, с.123]. В міру розвитку економічної думки  поняття „капітал” наповнювалось конкретним змістом, який відповідав пануючій парадигмі економічного розвитку суспільства. 

Першим хто розглядав питання поняття капіталу був давньогрецький мислитель Аристотель. Він ввів поняття „хремастика”, яке походить від слова “хрема” і  означає “майно”, “володіння”. Під хремастикою Аристотель розумів мистецтво наживати достаток, або діяльність, спрямовану на нагромадження багатства, на одержання прибутку [126]. Будучи переконаним прибічником натурального рабовласницького господарства, він засуджував таке капіталотворення з його погляду, „чудова та людина, яка дає дари”, а не та, що нагромадила багатство [262, с.17-19].

Представники економічної школи меркантилістів під поняттям капіталу як основного багатства розуміли золото, гроші [23, с.15]. Потрібні були століття, аби меркантилісти зрозуміли, що не просте нагромадження грошей, а введення їх в обіг буде приносити регулярний прибуток. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
Варто, зазначити, що власний капітал є основним, початковим та умовно безстроковим джерелом фінансування господарської діяльності підприємства, а також джерелом збитків підприємства, він є одним з найвагоміших показників, що використовуються про оцінці фінансового стану підприємства, оскільки показує, з одного боку, ступінь фінансової самостійності підприємства, а з іншого – ступінь кредитоспроможності підприємства [4, с. 26-27].

Існують два підходи, щодо обґрунтування сутності власного капіталу: юридичний та економічний. Перший підхід трактує власний капітал як відображення прав власників підприємства, другий – як сукупність матеріальних та нематеріальних цінностей. Економічна роль власного капіталу полягає в створенні матеріальної бази для формування та розвитку товариства, а юридичне значення власного капіталу – розрахунок розміру мінімальної гарантії за заборгованістю товариства. 

Кожне підприємство, в тому числі й акціонерне товариство, що веде виробничу чи комерційну діяльність повинно мати відповідний капітал, який є важливим інструментом управління акціонерною власністю. Власний капітал є стрижнем фінансово-господарської діяльності всіх акціонерних товариств. Без його достатнього розміру не можливо отримати прибуткову діяльність підприємств. Ефективність господарської діяльності будь-якого акціонерного товариства визначається процесами формування і використання  його власного капіталу. Власний капітал характеризує вартість фінансових ресурсів підприємства, що належать йому на правах власності та використовуються для формування певної частини активів, які мають назву „чистих активів”. Тобто власний капітал постійно знаходиться у власності підприємства і в його розпорядженні.

Участь у капіталі акціонерного товариства неминуче призводить до виникнення відповідних прав власності. Тому досить часто поняття “власний капітал” ототожнюють з поняттям “власність”. Таке трактування цих понять є неприпустимим. Оскільки власність відображає певний тип відносин, а капітал відображає наявність певних активів на певну дату (основний та оборотний капітали) або джерел їх утворення (власний, позичений та залучений капітали), котрі є результатом відносин власності. Виходячи з вище наведених аргументів зрозуміло, що поняття “власний капітал” є вужчим ніж поняттям “власність” [166, с.125]. У своєму дослідженні ми розглянемо “власний капітал” як джерело формування  ресурсів підприємства. Для уникнення багатозначності в окремих випадках ми  спиратимемось на національні стандарти бухгалтерського обліку. 

Згідно з пунктом 4 П(С)БО 2 власний капітал – це частина активів підприємства, що залишається після вирахування його зобов’язань. Ми вважаємо, що економічний зміст поняття власного капіталу, який наведено в національних стандартах бухгалтерського обліку є най об’єктивнішим з точки зору джерел його формування. Адже, власний капітал як економічна категорія є вартісним відображенням зобов’язання власників підприємства. Таким чином, власний капітал можна визначити наступним чином:


Власний капітал = Активи – Зобов’язання
                        (1.1)

Сьогодні серед науковців відбувається дискусія щодо правильності розрахунку розміру власного капіталу за формулою (1.1). Це рівняння показує визначену на конкретну дату вартість частки активів підприємства, яка залишається у власності його засновників (учасників) за умови погашення боргів підприємства і є основним для загального визначення поняття власного капіталу. Тобто, якби на підприємстві не було боргів, то сума власного капіталу дорівнювала б його активам.

І.Й. Яременко вважає, що цей без сумніву правильний у математичному і юридичному аспекті вираз (формула 1.1) на сучасному етапі не має змісту. Він стверджує, що віднімати капітал від майна все одно, що метри від кілометрів. На думку І.Й. Яременка, такий розрахунок, правильний з юридичної точки зору, але не з  економічної. Він вважає, що обчислений таким способом симбіоз не що інше як власність підприємства і його фундаторів” [257, с.585].

Досліджуючи сутність поняття “власний капітал” є доцільним представити точки зору як вітчизняних так і зарубіжних авторів. В сучасних дослідженнях дають різні трактування власного капіталу. Деякі автори розглядають власний капітал і акціонерний капітал як рівнозначні категорії. Н.И. Берзон, А.П. Ковальов, Б. Борисові вважають, що акціонерний капітал – це власний капітал акціонерного товариства [11; 24; 75]. Ми вважаємо, що ототожнювати власний капітал підприємства з акціонерним не можна, оскільки відбувається ігнорування таких важливих складових власного капіталу як додатковий та резервний капітали та нерозподілений прибуток (збиток), які з’являються в ході здійснення  фінансово-господарської діяльності акціонерних товариств.

В вітчизняній літературі поняття власного капіталу досить часто трактують як чисті активи підприємства. Так, А.Н. Азріліян, А.Б. Борисов, І.О. Бланк, Л.Г. Гіляровка, В.В. Ковальов, Віт.В. Ковальов, М.І. Кутер, Е.В. Негашев, С.В. Мочерний, Б.А. Райзберг ототожнюють власний капітал з чистими активами підприємства [14; 24; 25; 60; 78; 93; 119; 255]. На нашу думку, збіг чистих активів і власного капіталу по величині не означає, що одне поняття можна замінити іншим, оскільки по змісту вони суттєво відрізняються. Власний капітал має свій по елементний склад, чисті активи – зовсім інший, пов’язаний зі складом майна акціонерного товариства.

А.М. Ковальова, М.Г. Лапуста, Л.Г. Скамай вважають, що власний капітал - це загальна вартість фірми, котра належить їй на правах власності [79, с.40].        Н.В. Чебанова і Ю.А. Василенко зазначають, що власний капітал – це власні джерела фінансування підприємства, які без встановленого терміну внесені його засновниками (учасниками), або сума реінвестованого чистого прибутку, накопиченого протягом терміну існування підприємства, а також безоплатно отриманий капітал” [223, с.537].

В.П. Галанов вважає, що власний капітал акціонерного товариства – статутний капітал акціонерного товариства, вкладений в процес створення прибутку, за рахунок приєднання частини якого він постійно зростає. [1, с.97]. На нашу думку, таке трактування поняття власного капіталу не повністю розкриває його сутність. Тому що в процесі формування власного капіталу акціонерного товариства потрібно значну увагу звертати не лише на статутний капітал, а й на інші його не менш важливі складові.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
На нашу думку, власний капітал акціонерного товариства має подвійний характер. Будь-який капітал має свого конкретного власника у вигляді юридичної чи фізичної особи. Він завжди комусь належить, завжди є в чиїйсь власності. Наприклад, в акціонерному товаристві власність на капітал акціонера зберігається в формі власності на його акції, які йому належать, але при цьому виникає власність на об’єднаний капітал зі сторони самого акціонерного товариства. Тобто відбувається подвоєння власного капіталу, оскільки він одночасно і власний капітал акціонерів, і власний капітал акціонерного товариства.

Ми поділяємо точку зору Н.М. Ткаченка, що власний капітал виконує наступні функції: довгострокове фінансування – власний капітал перебуває у розпорядженні підприємства необмежено довго; відповідальність і захист прав кредиторів – власний капітал є захистом кредиторів від втрати капіталу; компенсації понесених збитків – збитки мають погашатись за рахунок власного капіталу; кредитоспроможність – при наданні кредиту за інших рівних умов перевага надається підприємствам з меншою кредиторською заборгованістю і більшим власним капіталом; фінансування ризику – власний капітал використовується для фінансування ризикових інвестицій; самостійність і влада – розмір власного капіталу визначає ступінь незалежності та впливу його власників на підприємство [188, с.110; 189, с.740].

Виходячи з вище сказаного та на підставі аналізу праць вчених ми вважаємо доцільним виділити наступні  функції власного капіталу акціонерних товариств:

1. Інвестиційна функція. На момент створення акціонерного товариства власний капітал у формі статутного капіталу забезпечує дане підприємство необхідними коштами для здійснення початку його господарської діяльності.

2. Мобільна функція. Протягом поточної діяльності у підприємства власний капітал легко перетворюється в основні засоби підприємства.

3. Захисна функція. Здійснюється захист фінансових інтересів акціонерів за рахунок одержання ними дивідендів на акції. Нарахування дивідендів здійснюється за встановленою ставкою відповідно до частки акціонера в статутному капіталі.

4. Регулятивна функція. Власний капітал є певним регулятором інвестиційної та інноваційної діяльності  акціонерного товариства. А це інколи пов’язано з використанням таких складових власного капіталу, як нерозподілений прибуток та додатковий капітал, котрий  можливо отримати в результаті додаткової емісії акцій.

5. Контрольна функція. Реалізація зазначених функцій у процесі управління власним капіталом акціонерних товариств супроводжується здійсненням контролю за формуванням і використанням власного капіталу.

6. Функція забезпечення розвитку. Власний капітал виступає джерелом отримання прибутку, тобто необхідних коштів для ефективного функціонування та розвитку акціонерного товариства .

На нашу думку, деталізація вище зазначених функцій власного капіталу акціонерних товариств має досить умовний характер, оскільки усі функції тісно переплетені та здійснюються практично одночасно. Реалізація даних функцій дозволяє досягнути досить високу ефективність фінансово-господарської діяльності акціонерних товариств.

Наявність достатнього розміру власного капіталу є необхідною умовою здійснення ефективної діяльності будь-якого акціонерного товариства незалежно від сфери діяльності, галузевої спрямованості тощо. Власний капітал є головним джерелом формування прибутків власників та основною рушійною силою його фінансово-господарської діяльності. 
Варто зазначити, що головним показником ефективної господарської  діяльності акціонерного товариства є розмір та динаміка власного капіталу. Позитивна динаміка власного капіталу до збільшення характеризує нарощення резервного, додаткового капіталів та нерозподіленого прибутку товариства,  його можливості підтримувати фінансову стійкість за рахунок власних джерел. Зменшення розміру власного капіталу характеризує зниження прибутковості, рентабельності, ліквідності та фінансової стійкості товариства.

Отже, дослідивши різні підходи визначення сутності власного капіталу, можна стверджувати, що, на нашу думку, власний капітал – це сукупність фінансових ресурсів, акумульованих з різних джерел, які належать акціонерному  товариству на правах власності, користування та розпорядження, мобілізованих в процес економічних відносин шляхом включення їх в господарський оборот без часових обмежень з метою підвищення прибутковості та рентабельності власного капіталу акціонерного товариства. Його розмір визначається як різниця між активами та зобов’язаннями підприємства. Кожний компонент власного капіталу має відповідне функціональне призначення, що дозволяє забезпечити ефективну господарську діяльність акціонерного товариства.
У міру розвитку ринкової економіки в Україні потреба у власному капіталі буде постійно зростати. Пов’язано це з процесами реформування власності, що відбувається в країні, значними темпами зростання підприємницьких структур, яким на різних етапах становлення необхідні значні обсяги фінансових ресурсів. Ринкова економіка передбачає постійне збільшення обсягів власного капіталу, що дає можливість стабільно розвиватися матеріальному виробництву і формувати необхідні кошти для вирішення соціально-економічних проблем суспільства.

1.2. Характеристика джерел формування власного капіталу

Наявність достатнього розміру власного капіталу – необхідна умова успішного функціонування акціонерного товариства незалежно від сфери діяльності та галузевої специфіки. Дійсно, діяльність будь-якого підприємства є можливою лише за умови наявності джерел фінансування, які відрізняються одне від одного за своєю економічною суттю, способами й принципами виникнення, привабливістю з точки зору того чи іншого учасника ринку та деякими іншими особливостями. Тому, на нашу думку, розгляд джерел формування власного капіталу заслуговує на особливу увагу як з боку вчених так і практиків. 

Основою формування фінансової бази підприємств є власний капітал, ефективне використання якого сприяє створенню й розвитку внутрішніх та зовнішніх джерел його утворення. Формування джерел власного капіталу акціонерних товариств визначаються рядом факторів, основними серед них є:  теоретична і практична можливість залучення власного капіталу із різних джерел;  галузева приналежність акціонерного товариства; специфіка господарської діяльності підприємства; новостворене чи діюче акціонерне товариство;  стратегічні цілі й поточні завдання підприємницької діяльності; різна вартість елементів власного капіталу, що залучається з різних джерел та ін.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
Збільшення власного капіталу за рахунок емісії акцій потрібно визнати одним із способів залучення інвестицій: адже відкрите акціонерне товариство за своєю природою орієнтовано на створення капіталу шляхом випуску акцій. Цією своєю перевагою більшість акціонерних товариств в теперішній час не користуються, і в цьому є суть проблеми формування власного капіталу акціонерних товариств. 

Слід зазначити, що в постприватизаційний період в Україні зростає роль та значення акціонерного капіталу як джерела фінансування. Обсяги зареєстрованих випусків акцій ДКЦПФР постійно змінюються. Так за  останні 8 років склалась тенденція, коли кожні 3 роки після зменшення зареєстрованих обсягів акцій відбувається їх поступове збільшення [136, с.35]. Незважаючи на те, що загальний обсяг зареєстрованих випусків акцій у 2002 році до показника минулого року зменшився на 9 млрд. грн., проте спостерігається позитивна тенденція збільшення обсягу випуску акцій українськими суб’єктами господарювання у 2003 році в порівнянні з 2002 роком на 5,22 млрд. грн. та у 2004 році в порівнянні з 2003 роком на 10,32 млрд. грн. Порівняно з 2005 роком обсяг випусків акцій у 2006 році збільшився на 18,73 млрд. грн. [69]. 
Як і в попередні роки, провідну позицію на фондовому ринку України серед фінансових інструментів за обсягами зареєстрованих випусків займають акції – 37,52 % від загального обсягу зареєстрованих випусків цінних паперів у 2007 році. ДКЦПФР у 2007 році було зареєстровано найбільший випуск акцій на суму 50,00 млрд. грн., що на 6,46 млрд. грн. більше ніж у 2006 році [70].
Слід зазначити, що в економічній літературі серед науковців відбувається дискусія щодо включення до складу джерел фінансових ресурсів сталих  пасивів, що є основою формування внутрішніх ресурсів, під якими розуміють мінімальну заборгованість підприємства із заробітної плати, відрахування на обов’язкове державне страхування, соціальне страхування, розрахунків з бюджетом та позабюджетними фондами, резерви на виплату відпускних та інше резервування коштів, що не передбачає їх вилучення з обігу [16; 108; 202; 252; 253]. Інші вчені до сталих пасивів, крім вище вказаного ще додатково включають статутний капітал, резервний капітал та довгострокові кредити [27]. На нашу думку, це не можна робити, тому що „сталі пасиви” формуються через виникнення позичкових відносин. Отже, використання сталих пасивів для фінансування господарської діяльності акціонерних товариств, у межах циклу їх формування, здійснюється на цілком законних підставах.
О.І. Волкова, В.П. Грузинов, А.А. Мазаракі, Н.М. Ушакова, Л.О. Лігоненко, В.М. Родіонова та ін до зовнішніх джерел власного капіталу відносять сталі пасиви [55; 86; 108; 202]. Існує думка, що сталі пасиви не можуть бути власним джерелом фінансових ресурсів підприємства, оскільки виникають позичкові відносини капіталу. І.О. Бланк вважає, що до внутрішніх джерел формування, але вже позикового капіталу слід відносити сталі пасиви [16]. Ми вважаємо, що це є вірно, тому що товариство користується цими коштами протягом деякого часу та зобов’язане їх виплатити коли настає момент їх обов’язкової сплати, це може бути виплата заробітної плати працівникам, сплата відрахувань на обов’язкове державне страхування, соціальне страхування, розрахунки з бюджетом та позабюджетними фондами,
Внутрішні джерела формування власного капіталу є дешевшим джерелом, їх залучення вимагає від акціонерного товариства менших часових, трудових, грошових витрат. Дані джерела власного капіталу формуються в процесі виробничо-господарської діяльності товариства (див. рис. 1.2).


Рис. 1.2. Внутрішні джерела формування власного капіталу акціонерного товариства. Розроблено автором на основі даних [40; 106; 214]
Серед внутрішніх джерел формування власного капіталу головне місце належить нерозподіленому прибутку. Прибуток забезпечує приріст власного капіталу, а відповідно і ріст ринкової вартості підприємства. Ми вважаємо, що перевагами використання прибутку, як внутрішнього джерела формування власного капіталу акціонерних товариств є: по-перше, він не залежить у засобах від стану ринку; по-друге, він не потребує витрат на залучення коштів; по-третє, він не пов’язаний з ризиком утрати контролю над акціонерним товариством; по-четверте, він забезпечує приріст власного капіталу, а відповідно і ріст ринкової вартості підприємства. 

Певну роль в складі внутрішніх джерел відіграють амортизаційні відрахування, особливо на підприємствах з високою вартістю основних засобів. За своєю економічною суттю амортизація являє собою процес поступового перенесення вартості основних засобів та нематеріальних активів по мірі зносу на продукцію, що виробляється [8; 34; 108; 204]. Проте суму власного капіталу акціонерного товариства амортизаційні відрахування не збільшують, а є лише засобом його реінвестиції.
Варто зазначити, що основна роль у фінансовому розвитку акціонерного товариства належить внутрішнім джерелам формування, а додатково залучаються зовнішні. Одначе зміцнення фінансового стану товариства, збільшення його можливостей до фінансування розширює і можливості фінансування за рахунок зовнішніх джерел формування власного капіталу. М.В. Грідчина вважає, що порівняно із невеликими і середніми корпораціями, які мають досить обмежені можливості щодо додаткового зовнішнього фінансування, великі є активними учасниками первинного ринку, звідки отримують додатковий власний капітал [54, с.207].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
І.О. Бланк, Г.П. Ляшенко виділяють п’ять  основних форм функціонування власного капіталу діючого підприємства: статутний фонд, резервний фонд, спеціальні фінансові фонди, нерозподілений прибуток, інші форми власного капіталу [16, с.224; 106, с.114; 107, с.222]. На нашу думку, І.О. Бланк та Г.П. Ляшенко надто звужено розглядають форми функціонування власного капіталу, що суперечить чинному законодавству та діючим П(С)БО України.

Б.Т. Жарилгасова, А.Е. Суглов включають до власного  капіталу статутний капітал, накопичений капітал (резервний і додатковий капітали, нерозподілений прибуток) та інші надходження (цільове фінансування, благочинні пожертвування та ін.) [65, с.170]. В.В. Баранов виділяє такі складові власного капіталу підприємства, як статутний, резервний, додатковий капітали, цільове фінансування, фонд соціального розвитку  та нерозподілений прибуток (збиток) [9, с.26].  Ми вважаємо, що включати цільове фінансування до власного капіталу не можна, оскільки в балансі воно відноситься до ІІ розділу пасиву, а саме „Забезпечення наступних витрат і платежів”.

Розглядаючи структуру власного капіталу можна побачити, що багато авторів [29; 125; 175; 189] у цьому питанні обмежуються описом складових частин першого розділу пасиву балансу „Власний капітал”. Н.И. Берзон, О.В. Єфімова, І.В. Ліпатова, А.Н. Богатко, М.О. Данилюк,  В.І. Савич  до власного капіталу включають наступні компоненти: статутний, додатковий, резервний капітали, нерозподілений прибуток минулих років і звітного року, фонди нагромадження, споживання, цільове фінансування і надходження з бюджету та міжгалузевих позабюджетних фондів [11; 22; 57; 63; 100]. В.Я. Хрипач,                    Г.К. Оноприенко, Г.З. Суша стверджують, що власний капітал складається з статутного капіталу, фонду спеціального призначення та нерозподіленого прибутку  [254]. 

Власний капітал згідно з П(С)БО 2 “Баланс” має таку структуру: 1) статутний капітал; 2) додатковий капітал: емісійний дохід, дооцінка активів, безоплатно одержані необоротні активи, інший додатковий капітал; 3) резервний капітал; 4) нерозподілені прибутки (непокриті збитки): прибуток нерозподілений, непокриті збитки, прибуток використаний у звітному періоді; 5) вилучений капітал, 6) неоплачений капітал [661]. 

Реформування бухгалтерського обліку в Україні відповідно до міжнародних стандартів розпочалося з ухвалення в 1999 р. Верховною Радою України Закону України „Про бухгалтерський облік та фінансову звітність в Україні”. Тоді ж було створено і запроваджено сучасну нормативну базу – Положення (стандарти) бухгалтерського обліку 1-30, методичні рекомендації та інші підзаконні акти. 
Слід зазначити, що при трансформації бухгалтерського обліку до нових стандартів у 2000 році значні зміни відбулися з власним капіталом підприємств. Варто зазначити, що в новому балансі зі складу власного капіталу виключено ряд статей, а саме фінансування капітальних вкладень, розрахунки за майно, амортизаційний фонд, спеціальні фонди і цільове фінансування, заборгованість за майно в оренді, реструктуризований борг, резерви наступних витрат і платежів  і доходи майбутніх періодів. В новому балансі з’явилися наступні розділи – „Забезпечення наступних витрат і платежів” і „Доходи майбутніх періодів”.            Ю. Цал-Цалко вважає, що оплата відпусток та виплати додаткових пенсій є поточними  зобов’язаннями підприємства, і повинні відображатись за статтею „Інші поточні зобов’язання”. Відповідно забезпечення гарантійних зобов’язань при дотриманні визначених гарантій на товари створює додатковий власний доход (капітал) підприємству. При недотриманні гарантійних вимог на товари у підприємства виникають додаткові витрати, відповідно збитки та зменшення власного капіталу. Ю. Цал-Цалко стверджує, що кошти, які отримує підприємство для здійснення заходів цільового призначення є власністю підприємства і формують його власний капітал  за статтею „Інший додатковий капітал” [220, с.19]. В діючій формі балансу в порівнянні з старою формою в  структурі власного капіталу з’явилися нові складові, а саме неоплачений і вилучений капітал та зміни відбулися з додатковим капіталом, тепер він відображається за допомогою двох статей: додатково вкладеного капіталу та іншого додаткового капіталу.
Дані таблиці 1.3 свідчать, що в результаті трансформації бухгалтерського обліку у 2000 році суттєві зміни відбулися в структурі власного капіталу підприємств. А саме, розміри власного капіталу суттєво зменшились з 6024154,4 тис. грн. у 1999 р. до 5253354,1 тис. грн. у 2000 р., тобто протягом одного року його розміри зменшились одразу на 770800,3 тис. грн. 
Варто зазначити, що зменшення власного капіталу відбулися за рахунок виключення з його структури таких складових як: амортизаційний фонд на суму 47041,6 тис. грн., фінансування капітальних вкладень – 56812,4 тис. грн., резерви наступних витрат і платежів – 2072,9 тис. грн., спеціальні фонди і цільове фінансування – 232661,8 тис. грн., реструктуризований борг і розрахунки за майно на суму 279,4 тис. грн.
Нерозподілений прибуток та додатковий капітал мали тенденцію до зростання, та у власному капіталі вони збільшилися в порівняні з 1999 роком на 341199,9 тис. грн. та 846693,9 тис. грн. відповідно. Негативна тенденція спостерігається протягом 1999-2000 рр. зменшення розміру  статутного капіталу на 1561633,5 тис. грн. Це свідчить, що протягом даного періоду відбувалося зниження номінальної вартості акцій при незмінній їх кількості чи зменшення кількості акцій існуючої номінальної вартості підприємств Волині.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
На нашу думку, використання зовнішніх та внутрішніх джерел формування власного капіталу акціонерних товариств в Україні має певні труднощі, а саме:  недосконалість та нестабільність вітчизняного законодавства; недостовірність інформації у фінансовій звітності акціонерних товариств; слабкий розвиток фондового ринку та ринкової інфраструктури взагалі, які б вимагали від останніх більш прозорої фінансово-господарської  діяльності; відсутність ефективної та стабільної системи оподаткування доходів за акціями акціонерних товариств;  низька інвестиційна привабливість українських підприємств та ін.

Власний капітал забезпечує фінансовий розвиток підприємства. Він є основою для початку і продовження господарської діяльності будь-якого акціонерного товариства. У випадку ліквідації підприємства, відображений в його фінансовій звітності власний капітал для зовнішніх користувачів є мірилом відносин відповідальності. Динаміка власного капіталу – один із найбільш суттєвих і важливих показників, так як відображає можливість підприємства підтримувати ефективність своєї господарської діяльності. В  процесі фінансово-господарської діяльності для збереження власного капіталу, фінансової стабільності акціонерного товариства необхідно постійно контролювати зміни у складі і структурі джерел формування власного  капіталу.

Зауважимо, що проблеми формування структури власного капіталу слід розглядати різнобічно. По-перше, на рівні структури власного капіталу у взаємозв’язку з джерелами його утворення, по-друге, на рівні дослідження обсягу та складу. Збільшення власного капіталу можливо здійснювати як за рахунок внутрішніх, так і за рахунок зовнішніх джерел його формування. Основна увага в теперішній час робиться на внутрішніх джерелах формування, тобто на прибутку підприємства.

1.3. Теоретико-методичні підходи до оцінки власного капіталу

Власний капітал є головною рушійною силою господарської діяльності будь-якого акціонерного товариства. Він є основним джерелом формування добробуту його власників. Тому необхідно більш детально ставитися до розрахунку вартості власного капіталу підприємств. 

При оцінці вартісних параметрів власного капіталу слід враховувати застереження А. Маршалла: „Економіст не повинен використовувати цілий набір технічних термінів. Для точного вираження своєї думки йому доводиться змушувати служити своїм цілям загальновживані поняття з допомогою уточнюючих прикметників чи інших вказівок у відповідному контексті. Якщо він довільно надає строго точне значення такому слову, яке в ринковому вжитку використовується в декількох розмитих значеннях, він ставить в глухий кут бізнесмена і піддається небезпеці опинитися в незручному становищі” [112]. 

В системі теоретичних основ формування та управління власним капіталом акціонерних товариств важливу роль відіграє поняття його вартості. У вітчизняній фінансовій літературі існують різні трактування  суті вартості власного капіталу підприємства. Зокрема зустрічаються поняття „ціна ВК”, “цінність ВК”,  “затрати на ВК”,  “витрати ВК”, „витрати фінансування капіталу” та інші. Ми вважаємо, що всі вищезгадані поняття є умовними. Але ми погоджуємося з думкою               В.В. Ковальова відносно того, що поняття „вартість” капіталу є більш доречним, оскільки цей показник характеризує вимушені витрати підприємства на залучення певного джерела капіталу, тобто найкращим чином відображає його витратну природу [76, с.608]. Тому, на нашу думку, більш точним є використання поняття “вартість капіталу”, оскільки цей показник є розрахунковим, багатозначним та багатосуб’єктним.
На думку В.Я. Швець поняття „вартості капіталу” дещо абстрактне, бо мається на увазі всі сукупні витрати, пов’язані із залученням, а також його вартість порівняно з іншими альтернативними джерелами фінансування [146, с.90]. В.В. Ковальов, В.Н. Незамайкін та І.Л. Юрзинова відзначають, що загальна сума коштів, які потрібно сплатити за використання певного обсягу фінансових ресурсів, виражена у відсотках до цього обсягу, називається ціною капіталу [77, с. 228; 120, с. 40-41].  І.Й. Яремка вважає, що оцінка капіталу підприємства повинна здійснюватися через сумарну оцінку майново-ресурсного потенціалу: оцінку майна і оцінку продуктивної енергії капіталу у вигляді “ідеального капіталу”, резервів капіталу і “прибуткового капіталу” [258, с.95]. На думку Г.Б. Полякова вартість капіталу – це середньозважена ціна, що компанія сплатила за кошти, використані для його формування [200, с. 146]. 
В.І. Терьохін і С.В. Моїсеєв під вартістю капіталу розуміють його доходність, тобто прибуток, необхідний акціонерам [199, с. 156]. Л.В. Кузьменко, В.В. Кузьмін, В.М. Шаповалов зазначають, що вартість капіталу – це сума коштів, які підприємство повинно регулярно виплачувати власникам капіталу з урахуванням суми залученого капіталу [91, с.187]. 

 В.П. Савчук вважає, що вартість капіталу - це дохід, який повинні принести інвестиції для того, щоб вони себе виправдали з погляду інвестора [158, с.489]. С. Росс зазначає, що вартість капіталу в першу чергу залежить від методу використання позик, а не їхніх джерел [153, с. 431]. Дж. К. Шим і Дж. Г. Сігел вважають, що вартість капіталу визначається як норма прибутку, яку компанія пропонує за свої цінні папери для підтримки їхньої ринкової вартості [251, с. 169]. На думку Е. Хелферта, вартість капіталу відображає розмір фінансової відповідальності, яку взяло на себе підприємство за використання капіталу в процесі своєї діяльності [21, с.101]. Так, Е. Хелферт вказує, що „головна мета менеджерів будь-якої компанії приймати такі рішення у фінансовій, інвестиційній та виробничій діяльності, що приведуть з часом до зростання вартості акціонерного капіталу” [116, с.22].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
Отже, з урахуванням оцінки вартості окремих складових елементів власного капіталу і питомої ваги кожної з цих елементів в загальній його сумі може бути розрахований показник середньозваженої вартості власного капіталу акціонерного товариства (формула 1.6):
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де Ві - вартість окремих елементів власного капіталу; 

Wі - питома вага кожного з цих елементів в загальній сумі власного капіталу.

Незважаючи на деяку умовність і неточність визначення, середньозважена вартість власного капіталу має як теоретичне, так і практичне значення. У теоретичному плані знання керівництвом компанії поточного значення середньозваженої вартості власного капіталу і її динаміки необхідно для розуміння причин сформованого і можливої зміни положення підприємства на ринку цінних паперів унаслідок прийняття деяких рішень стратегічного характеру. 

Т.П. Ломакіна та А.В. Гукова вважають, що при розрахунку ціни власного капіталу підприємства необхідно акцентувати увагу в першу чергу на характеристиці витрат, які здійснюються для його залучення. Оскільки ціна власного капіталу акціонерного товариства визначається як відношення суми засобів, які необхідно заплатити за використання відповідного обсягу фінансових ресурсів до величини самих залучених фінансових ресурсів у відсотках, то постає така проблема, як їх двоїста природа, тому що витрати на залучення ресурсів для однієї сторони економічних відносин є витратами, а для іншої доходами. 

Практика оцінки бізнесу показує, що привабливість інвестування в власний капітал конкретного суб’єкта господарювання, як правило, визначається величиною трансакційних витрат на одиницю даного капіталу, а дивіденди є тільки незначною статтею витрат в загальній їх сумі. Розрахунок трансакційних витрат підприємства дозволяє виявити затратність процесу створення нормальних умов для функціонування виробництва, які, в свою чергу, забезпечують отримання основного доходу для інвестора [167]. Виходячи з цього можна записати для розрахунку ціни власного капіталу підприємства формулу 1.7: 
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де ВК – ціна власного капіталу в звітному періоді; 

ТВвк – трансакційні витрати власного капіталу;
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– середня величина власного капіталу.

Нам залишається визначити, які трансакційні витрати відносяться до функціонування власного капіталу акціонерного товариства. Розмаїття трансакційних витрат зумовлює необхідність їх класифікації, якій має передувати виділення певних типів трансакційних витрат (табл. 1.4) [81; 115; 124; 195].
За словами Т.П. Ломакіної та А.В. Гукової  переваги даної методики розрахунку вартості власного капіталу акціонерного товариства полягають в наступному:  по-перше, можливість уникнути подрібнення капіталу на окремі компоненти, такі як привілейовані, звичайні акції і нерозподілений прибуток; по-друге, у випадку відсутності дивідендів ціна капіталу не буде дорівнювати нулю, що в більшій мірі відповідає дійсності [103, с.53-55].
Ми вважаємо, що недолік даної методики в тому, що вона відображає власний капітал в статиці, без врахування його руху в процесі кругообороту. Проте вона дозволяє оцінити в повній мірі ризик вкладення коштів в власний капітал акціонерних товариств, що в теперішній час має велике значення для будь-якого інвестора. Виходячи з цього можна погодитися з можливостями використання даної методики визначення вартості власного капіталу підприємства. 

Таблиця 1.4

Класифікація трансакційних витрат власного капіталу
	Вид трансакційних витрат
	Статті витрат

	Витрати пошуку, обробки і збереження інформації
	Витрати на рекламу; підписка періодики; утримання відділу маркетингу; оплата послуг торгових агентів;  витрати на відрядження.

	Витрати ведення переговорів
	Витрати на підписання контрактів (представницькі); витрати на відрядження.

	Витрати специфікації і захисту прав власності
	Витрати на ліцензування; судові та арбітражні витрати.

	Витрати обслуговування та формування іміджу
	Виготовлення зразків продукції; гарантійне обслуговування;  формування іміджу фірми.

	Витрати опортуністичного характеру
	Витрати на організацію контролю.

	Витрати політизації
	Дивіденди; витрати на проведення зборів акціонерів.

	Витрати впливу
	Податки; внески до громадських організацій.

	Витрати на специфікацію прав власності
	Витрати на захист майнових прав.


Примітка. Таблиця складена за даними [81].
Ще один метод оцінки вартості власного капіталу, який застосовується,  доволі часто західними компаніями - це метод, який заснований на моделі дивідендного росту (DGM), яка передбачає розрахунок вартості власного капіталу на основі річних дивідендів. При цьому робиться припущення, що темпи зростання дивідендів в майбутньому будуть постійно зростати. Згідно з моделлю прогнозованого зростання дивідендів вартість власного капіталу розраховується за наступною формулою (1.8):
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де  Kвк – вартість власного капіталу; 

Dз – прогнозне значення дивіденду з простих акцій на найближчий період;

Ро  - ринкова ціна однієї простої акції;  

g – прогнозоване щорічне зростання дивідендів.

На нашу думку, недоліками даної методики розрахунку вартості власного капіталу є: по-перше, для застосування даного методу необхідно щоб корпорація сплачувала дивіденди, причому ці дивіденди повинні в прогнозованому інтервалі зростати; по-друге, проблематично здійснити прогноз щодо темпів росту дивідендів; по-третє, темп росту дивідендних виплат не завжди відображає темп росту товариства і динаміку змін ринкових цін; по-четверте, якщо збори акціонерів приймають рішення не виплачувати дивіденди, а весь чистий прибуток направляти на розвиток виробничої бази та її розширення, тоді в даній ситуації дивіденд рівний нулю і вартість власного капіталу, згідно наведеній вище формулі, дорівнює нулю, що, природно неможливо.
Модель вартості капітальних активів (САМР) розробив в 1960-х роках Уільям Шарп і яку розвинули Дж. Лінтнер, Ф. Модільяні, М. Міллер, Дж. Табіна [85; 117; 256]. Згідно з ціновою моделлю капітальних активів вартість власного капіталу розраховується за формулою (1.9):
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де  Kвк – вартість власного капіталу; 

Z – доходність за  безризиковими цінними паперами; 

(Km – Z)- ринкова премія за ризик; 

βі – бета-коефіцієнт.

Введення в модель коефіцієнта βі дозволяє відкоригувати середній рівень премії за ризик таким чином, щоб вона відображала рівень відносної ризикованості конкретної акції. В цілому за ринком бета коефіцієнт дорівнює одиниці, причому більшість бета коефіцієнтів підприємств знаходяться в інтервалі від 0,5 до 2,0. Так, β =1 свідчить, що акції даної компанії мають середню ступінь ризику, який склався на ринку в цілому, β = 0 – що активи компанії абсолютно без ризикові. 

На нашу думку, не дивлячись на те, що серед українських науковців дана модель досить по​​пу​​лярна, її застосування в Україні через ряд причин об​межене:  по-перше, спірне питання, як розрахувати безризикову ставку в Україні, в умовах розвинутої економічної системи, ставка приймається рівною доходності державних зобов’язань, проте українські державні зобов’язання зовсім не є безризиковими; по-друге, незрозумілим залишається якою повинна бути премія за ризик в моделі САМР для України, якщо цю премію визначити на основі якого-небудь існуючого українського біржового індексу, то існує ризик отримати недостовірні дані; по-третє, ви​значення β-коефіцієнту є проблемою, ос​кіль​ки цей показник є аналітичним інструментом, от​ри​​маним на основі істо​рич​них даних;   по-четверте, відсутність розвиненого ринку цінних паперів, крім того, число акціонерних товариств, котрі котирують свої цінні папери на ринку, також дуже мале.
Модель ринкової оцінки капіталу (МСРМ) розроблена Тоні Йеа і Джеймсом Макналті. В даній моделі застосовується метод оцінки опціонів, замість того щоб покладатися на корекцію β -коефіцієнта. Отже, методи CAPM і MCPM передбачають абсолютно різні підходи до виміру ступеня ризику. Тоді як при використанні САРМ враховуються зміни курсу акцій і взаємозв'язок цих змін, модель МСРМ сконцентрована лише на зміни. Крім того, для визначення вартості капіталу методом МСРМ ризикова премія додається до вартості позик компанії, а не до ставки по безризикових казначейських зобов'язаннях. 
Вартість капіталу компанії міняється одночасно з щоденними змінами цін на її акції, що відбивається на ціні опціонів, а β - коефіцієнт| заснований на оцінках за певний період у минулому. Оскільки ці оцінки міняються залежно від аналізованого періоду, будь-яке вирішення|рішення|, прийняте з врахуванням|з урахуванням| минулого періоду, буде умовним. Варто зазначити, що метод МСРМ націлений на перспективу, тоді як в САРМ використовується статистика за минулі періоди.

На нашу думку, застосування методу MCPM| має практичні обмеження, а саме він не призначений для акціонерних товариств, що не мають опціонів або облігацій, на основі яких можна було б проводити|виробляти| ринкові розрахунки. Проте,|однак| Тоні Йеа стверджує, що більшість фірм|фірма-виготовлювачів| можуть легко знайти способи використання|застосування| обох методів. 

Отже, оцінка власного капіталу вітчизняних акціонерних товариств  повинна займати центральне місце в системі управління власним капіталом товариства. Оцінка власного капіталу є досить складною і неоднозначною методичною проблемою, у вирішенні якої необхідно враховувати не тільки світовий досвід, а й стан економіки України і специфіку господарювання вітчизняних товариств [231, с.414-415]. 
Ми вважаємо, що в  повному об’ємі описані методичні підходи до оцінки вартості власного капіталу акціонерних товариств можуть бути реалізовані тільки при наявності розвинутого ринку цінних паперів і статистиці про нього. Ні того, ні іншого поки що в Україні немає. Крім того, число акціонерних товариств, котрі котирують свої цінні папери на ринку, також дуже мале. Тим не менше розуміння фінансового механізму оцінювання власного капіталу акціонерних товариств являє собою безумовний інтерес для підприємців, бізнесменів та інвесторів будь-якого рівня. 
Існує проблема вибору достовірної методики оцін​ки вартості власного капіталу вітчизняних акціонерних товариств. Дійсність така, що жодний з методів не може абсолютно точно передбачити реальну вартість  власного капіталу і, звичайно, всі методи в підсумку приводять до різних результатів (тобто всі існуючі методи є лише оціночними). Ми вважаємо, що необхідно постійно здійснювати пошук достовірної методики оцінки власного капіталу, тому що регулярно відбуваються зміни в  інформаційній базі. Пріоритетною, на нашу думку, повинна  бути методика розрахунку вартості власного капіталу за ринковими цінами, оскільки дана методика  найбільш наближують оцінку власного капіталу до сучасних ринкових умов.

Висновки до розділу 1
Узагальнюючи проведене дослідження можна зробити наступні висновки:

1.  Для визначення сутності категорії “капітал” в роботі використано два підходи: предметно-функціональний та грошовий. Капітал може бути представлений як сукупність факторів виробництва - предметно-функціональний підхід визначення капіталу, або як ресурс, що може використовуватися для придбання предметів та засобів праці, тобто грошовий капітал. 
2.  Аналіз економічної літератури свідчить про неоднозначність трактування поняття “власний капітал”. Погляди на власний капітал можна розділити на чотири групи: визначення власного капіталу як власності підприємства, як чисті активи підприємства, як суми внесеного і нагромадженого капіталу та як відображення прав акціонерів товариства.
3.  Дослідивши різні підходи, ми стверджуємо, що власний капітал – це сукупність фінансових ресурсів, акумульованих з різних джерел, які належать АТ на правах власності, користування та розпорядження, мобілізованих в процес економічних відносин шляхом включення їх в господарський оборот без часових обмежень з метою підвищення прибутковості та рентабельності власного капіталу акціонерного товариства.
4.  Систематизація класифікаційних ознак дала можливість доповнити їх новою складовою. Зокрема, доведено необхідність класифікувати складові власного капіталу за характером розподілу доходів. Обґрунтовано виділення накопиченого та спожитого власного капіталу, що дозволяє більш цілеспрямовано керувати ефективністю його формування та використання. Класифікація власного капіталу дозволяє більш цілеспрямовано керувати ефективністю його використання. Розподіл власного капіталу за напрямками використання дозволяє оцінити його участь в операційній, інвестиційній та фінансовій діяльності. Класифікація за формами інвестування дозволяє визначити вплив власного капіталу на формування активів підприємства. Форма власності – дає змогу побудувати правові відносини в процесі управління власним капіталом. Характер споживання власниками - дає інформацію про розмір капіталу, що направляється на розвиток акціонерного товариства та надходить для задоволення потреб  акціонерів.

5.  У ході здійснення господарської діяльності в акціонерного товариства може виникати  необхідність в збільшенні власного капіталу, яка забезпечується за рахунок зовнішніх та внутрішніх джерел. Зовнішні джерела формування власного капіталу формуються за межами підприємства, серед них основне місце займають кошти, що надходять від емісії акцій. Порівняно із зовнішніми джерелами фінансування власного капіталу, внутрішні джерела є більш дешевшим способом отримання додаткового капіталу. Серед внутрішніх джерел головне місце належить нерозподіленому прибутку. 

6.  Існує проблема вибору достовірної методики оцін​ки вартості власного капіталу вітчизняних акціонерних товариств. Дійсність така, що жодний з методів не може абсолютно точно передбачити реальну вартість  власного капіталу і, звичайно, всі методи в підсумку приводять до різних результатів (тобто всі існуючі методи є лише). Необхідно постійно здійснювати пошук достовірної методики оцінки власного капіталу, тому що регулярно відбуваються зміни в  інформаційній базі. Пріоритетною, на нашу думку, повинна  бути методика розрахунку вартості власного капіталу за ринковими цінами, оскільки дана методика  найбільш наближують оцінку власного капіталу до сучасних ринкових умов.

Основні результати першого розділу дисертаційного дослідження опубліковані автором в роботах [226; 228; 231; 237; 241; 242; 245; 246; 248].
Розділ 2

 формування СТРУКТУРИ  власного капіталу акціонерних товариств

2.1. Особливості формування статутного капіталу

В сучасній українській економіці капітал підприємства виступає як найважливіша економічна категорія. Основу власного капіталу акціонерного товариства складає статутний капітал, зафіксований в його установчих документах. Він є необхідною умовою утворення і функціонування будь-якої юридичної особи. Реформування вітчизняного бухгалтерського обліку відповідно до міжнародних стандартів та запровадження національних П(С)БО сприяло виникненню та використанню поняття “статутний капітал”, хоча до цього часу  застосовувалось  поняття “статутний фонд”. Порівняння трактувань економічних понять „статутний капітал” та „статутний фонд” в науковій літературі наведено в додатку Е.
Розгляду питання про статутний капітал, його суть та функції приділяються багато уваги як у вітчизняні, та і зарубіжні науковці. У багатьох визначеннях статутного капіталу можна знайти повторення у дещо зміненій редакції, зокрема, вважають, що статутний капітал – це сума внесків власників підприємства в його активи за номінальною вартістю згідно із засновницькими документами [185, с.104; 209, с.41; 216, с.239]; статутний капітал – це початкова сума власного капіталу підприємств, інвестована у формування його активів для початку здійснення господарської діяльності [107, с.223 ]; статутний капітал являє собою зафіксовану в установчих документах загальну вартість активів, які є внеском власників до капіталу акціонерного товариства  [32, с.399; 176, с.52]; статутний капітал - це  визначена в установчих документах загальну вартість активів, що є внеском власників  до власного капіталу підприємства” [90, с.68].

Р.М. Грачова вважає, що статутний капітал – це вартісна оцінка внесків, спочатку інвестованих у підприємство його засновниками [53, с.202].                     Н.В. Колчіна зазначає, що статутний капітал є джерелом формування основного і оборотного капіталу, який  в свою чергу направляється на придбання основних виробничих фондів, нематеріальних активів, оборотних засобів [204, с.10].           В.В. Сопко зазначає, що статутний капітал – це сума грошових вкладів, що їх власник надає в повне господарське відання підприємству, яке він створює, або вартість відповідного майна [174, с.188]. О.М. Бандурка стверджує, що статутний капітал – це виділені підприємству або залучені ним на засадах, визначених чинним законодавством, фінансові ресурси у вигляді грошових коштів або вкладень у майно, матеріальні цінності, нематеріальні активи, цінні папери, що закріплені за підприємством на праві власності або повного господарського відання [210, с. 45].

На наш погляд, статутний капітал - сума  внесків засновників товариства, які передаються власниками у повне господарське відання (володіння, користування, розпорядження) з  метою формування основних та оборотних засобів товариства для початку та продовження фінансово-господарської діяльності. 

В.А. Євтушевський вважає, що капітал уже зареєстрованого акціонерного товариства не є незмінним, товариство кожен день вступає у різні відносини з партнерами – споживачами продукції, постачальниками. Через нього проходять матеріальні та фінансові потоки, і при цьому активи підприємства увесь час змінюються [64, с.63-64]. Тому поняття „статутний капітал” для економістів є лише тією величиною, яка показує стартові умови, з яких починало діяти акціонерне товариство. При поганому веденні справ можна за короткий час „проїсти” статутний капітал, при доброму – збільшити капітал, зробити його набагато більшим, ніж статутний капітал.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
Ми вважаємо, що в сьогоднішній економічній ситуації необхідно законодавчо закріпити нормативне значення розмірів додаткового капіталу, а саме норму додаткового капіталу достатньо обмежити 20  відсотками від розміру статутного капіталу. Дооцінка активів та індексація основних засобів акціонерного товариства має впливати на збільшення додаткового капіталу у структурі власного капіталу лише у виключних ситуаціях. Зменшення додаткового капіталу повинно відбуватися лише за поступового зростання розміру статутного капіталу, резервного капіталу та нерозподіленого прибутку.
2.3. Вплив прибутку на формування капіталу акціонерних товариств
Прибуток є головною рушійною силою ринкової економіки, він забезпечує інтереси держави, власників і персоналу підприємства. Тому одним з актуальних завдань сучасного стану є оволодіння сучасними методами ефективного управління формуванням та аналізом прибутку в процесі звичайної діяльності акціонерного товариства та надзвичайних подій. Прибуток є якісним показником, так як в його величині відображається зміна доходів підприємства, рівня використання ресурсів, величини витрат. Тобто в кінцевому результаті прибуток синтезує в собі всі сторони діяльності підприємства і ефективність його господарської діяльності.
Нерозподілений прибуток є важливим показником, який визначає ефективність роботи акціонерних товариств за підсумками роботи за рік, а його відсутність свідчить  про збиткову діяльність. Наявність нерозподіленого прибутку в умовах ринкової економіки – це головна мета фінансово-господарської діяльності акціонерних товариств. Він є одним з основних внутрішніх джерел формування фінансових ресурсів товариств і сприяє зростанню ринкової вартості й інвестиційної привабливості підприємств. В акціонерному товаристві  прибуток – це також база для виплати дивідендів.

За П(С)БО 2 “Баланс” нерозподілений прибуток – це  сума нерозподіленого прибутку чи сума непокритого збитку [143]. А.М. Поддєрьогін стверджує, що нерозподілений прибуток показує яка сума прибутку, реінвестована у підприємство, чи яка сума непокритого збитку у даного товариства за підсумками звітного року. Це прибуток, що залишається після виплати доходів власникам та формування Резервного капіталу [216, с. 174].  Нерозподілений прибуток це також кошти, які підприємство накопичує з отриманих прибутків від звичайної діяльності. Їх також називають  накопичений прибуток чи  нерозподілений прибуток.

На думку Ф.Ф. Бутинця, Н.М. Ткаченко, В.В. Сопка нерозподілений прибуток (непокритий збиток) визначається як різниця між нерозподіленим прибутком і прибутком, використаним у звітному році [30; 174; 190]. Звідси, нерозподілений прибуток – це джерело виробничого розвитку, джерело інвестування ресурсів. Варто зазначити, що дивіденди виплачуються із нерозподіленого прибутку звітного року. Акціонерне товариство не має право приймати рішення про виплату дивідендів по акціям у наступних випадках: до повної оплати статутного капіталу товариства; якщо на момент виплати дивідендів воно відповідає ознакам банкрута у відповідності з правовими актами України про банкрутство підприємств чи вказані ознаки з’являться у товариства в результаті виплати дивідендів; якщо вартість чистих активів товариства менша його статутного капіталу, резервного фонду, і перевищення над номінальною вартістю, визначеної статутом ліквідаційної вартості розміщених привілейованих акцій чи стане менше їх розміру в результаті виплати дивідендів. 

В.Г. Суржик стверджує, що нерозподілений прибуток – накопичена сума чистого доходу, зароблена з моменту організації корпорації, за вирахуванням остаточної суми дивідендів, сплачених корпорацією з моменту її організації [183]. На нашу думку, Суржик В.Г. вузько розглядає поняття нерозподіленого прибутку, адже він є не лише основою забезпечення внутрішніх господарських потреб підприємств, а й джерелом формування бюджетних ресурсів держави. П.Ф. Єгоров вважає, що нерозподілений прибуток забезпечує акціонерному товаристві можливості самофінансування, задоволення соціальних та матеріальних потреб власника капіталу та працівників підприємства. Прибуток – кінцевий фінансовий результат діяльності товариства, яке може виробити великий об’єм продукції [213, с.60-61]. Сума непокритого збитку наводиться в дужках і вираховується при визначенні підсумку власного капіталу. 

Слід зазначити, що методика визначення прибутку на українських підприємствах не відповідає МСБО. Витрати українських підприємств значно занижені, оскільки частина витрат розглядається як використання прибутку. Згідно з МСБО використання прибутку є розподіл його між власниками (учасниками) акціонерного товариства (нарахування і виплата дивідендів), створення Резервного капіталу та різні види інвестування. Тому є випадки, коли при переході на МСБО прибуткові підприємства стають збиткові.
Ми вважаємо, що нерозподілений прибуток – це, швидше за все, нагромаджений капітал за декілька років, визначений на дату складання балансового звіту і він  залишається у сфері підприємницької діяльності.  Нерозподілений прибуток відображає доходи, які залишаються в компанії і не виплачуються акціонерам у вигляді дивідендів. На нашу думку, нерозподілений прибуток як фінансова категорія відображає позитивний фінансовий результат господарської діяльності акціонерного товариства, характеризує ефективність виробництва і в кінцевому рахунку свідчить про обсяг і якість виробленої продукції, стан продуктивності праці, рівень собівартості. Одночасно він впливає на зміцнення комерційного розрахунку, інтенсифікацію виробництва.

Слід зазначити, що для інвестора наявність нерозподіленого прибутку  вказує, де можна домогтися найбільшого фінансового результату. Збитки теж відіграють певну роль, тобто показують наявність помилок і прорахунків у напрямку використання коштів, організації виробництва і збуту продукції. У більшості випадків ситуація коли в наявності є непокриті збитки вірогідна в перші та останні роки існування підприємства.

Роль нерозподіленого прибутку у капіталотворенні  акціонерних товариств в умовах ринку суттєво підвищується. Адже прибуток це рушійна сила ринку. Діяльність підприємств в умовах ринкової економіки пов'язана з підвищенням стимулюючої ролі прибутку. Отримання прибутку сприяє вирішенню важливих, першочергових завдань: росту об'єму виробництва з метою всебічного задоволення виробничих і особистих потреб, зниженню рівня необхідних витрат виробництва і реалізації продукції, а також підвищення її якості. Для багатьох компаній забезпечення прибутковості - це першочергове завдання, що ставить перед собою вище керівництво компанії. Досить часто роль прибутку на підприємстві розглядають, як показник ефективності, що є ознакою компетентного управління людськими, матеріальними, фінансовими та іншими ресурсами, що перебувають в розпорядженні компанії. 
На практиці все частіше спостерігається несумісність покладеного на прибуток «навантаження» як джерела наповнення бюджету і як індикатора привабливості. Останнім часом простежується тенденція до заниження прибутку підприємства для зменшення податкового пресу, що призводить до суперечливої ролі прибутку, як інвестиційного індикатору, що говорить про інвестиційну привабливість підприємства або галузі. Чим ефективніше підприємство використовує наявні ресурси, тим більшим стає податковий прес. За розрахунками економістів, рівень податкових відрахувань (з урахуванням діяльності малих підприємств) склав 50% ВВП в 1996-1999 р., що є максимальним рівнем для Європи [105]. Причому основна частина податкового тиску відноситься на трудові доходи, податки й відрахування з яких виплачує підприємство. Таке протиріччя свідчить не тільки про невідповідність і необґрунтованість податкового законодавства економічним інтересам, але й про нерозуміння природи прибутку і його ролі для підприємства й для країни в цілому. 

Розглядаючи прибуток, як одне з головних джерел наповнення державного бюджету нарівні з податком на додану вартість, варто бути обережними. Досвід розвинених країн свідчить про те, що це положення не завжди виконується. Так, наприклад, в 1999 році в США чистий прибуток склав усього лише 6 % від валового внутрішнього продукту, а заробітна плата - 60 %. А враховуючи структуру доходів федерального бюджету США податок на доходи фізичних осіб становить 41 %, а податки на доходи корпорацій усього 10 %, податок на майно усього 4 %. Наповнення доходної частини бюджету, однієї з найбільш міцних і стабільних фінансових держав світу, побудовано на тотальному контролі за доходами й витратами фізичних осіб, а не на податку на прибуток або непрямий податок (ПДВ), як у нашій країні. 

Дану ситуацію добре ілюструє різниця між реальним податком на прибуток, нарахованим і сплаченим бюджету, до розрахункового бухгалтерського показника. Так, наприклад, реальний податок на прибуток підприємств спиртової галузі в Україні за період 2000-2002р. виявився на 20% більше, ніж розрахований за бухгалтерськими стандартами України [194]. Нерідкими є випадки, коли збиткове підприємство сплачує податок на прибуток, що призводить до постійного висмоктування фінансових ресурсів й ускладнення їхньої мобілізації. 

Р. Айснер, вивчаючи роль прибутку в інвестиційних функціях підприємств установив, що для підприємств, чий основний капітал менше 20 млн. доларів, прибуток грає здебільш важливу роль, як джерело нагромадження, ніж для фірм із основним капіталом більше 325 млн. доларів. Основними причинами таких відмінностей, на його погляд, є різна швидкість реакції на зміни навколишньої економічної ситуації, ступінь впливу невдалого інвестиційного вкладення й кількість інвестиційних проектів у різних галузях. 

В умовах посилення конкурентної боротьби й укрупнення учасників ринку, максимізація прибутків на короткостроковому інтервалі не виглядає єдиним і найбільш ефективним засобом функціонування підприємства. Так, американський економіст Д.К. Кліффорд-молодший порівнював групу з 629 великих корпорацій й 1220 корпорацій (від 30 до 300 млн. продажів). У нелегкі для економіки США 1970-1975 роки виділилося 259 корпорацій, які мали середньорічні темпи приросту збуту близько 30 % за рахунок входження в «ринкові ніші», зміни продуктів, зміни ринкової стратегії. У результаті чого ці компанії забезпечили норму прибутку в 10,4 % у порівнянні з корпораціями-гігантами - 9,9 %. У той час як інші компанії з ростом збуту менше 10% досягали норми прибутку в середньому 3,3%. Таким чином, прибуток тут розглядається не як самоціль й основне завдання підприємства. Він стає кінцевим результатом реалізації стратегії фірм. 

Підсумовуючи вищесказане необхідно підкреслити, що в теперішній час відбувається процес переосмислення ролі прибутку в економіці. Це пов'язано, насамперед, зі зміною цільової функції великих підприємств, яка не орієнтована тільки на одержання прибутку, а еволюціонувала разом із загальним ускладненням економічних взаємозв'язків. Максимізація прибутку повинна носити довгостроковий характер і досягається більш складним шляхом. 

Недосконалість ступеня розуміння природи прибутку в економіці не дозволяє до кінця повно встановити його вплив на діяльність підприємства й визначити його місце в капіталотворенні акціонерних товариств. Розмір нерозподіленого прибутку є джерелом інформації про величину дивідендів і подальший напрямок використання частини прибутку, що залишилася не розподіленою. У цей момент нерозподілений прибуток виступає власністю акціонерів і вони вправі приймати рішення про напрямки його розподілу. Це може бути: нарахування дивідендів;  реінвестування в акціонерний капітал; обмеження на нерозподілений прибуток у вигляді створення фондів споживання тощо.

Чистий прибуток  акціонерного  товариства – це основне та єдине  джерело  виплати  дивідендів  акціонерам. Як свідчить практика, незначна кількість акціонерних товариств, що виплачує дивіденди, виділяє на це від 0,5 до 5% чистого прибутку. За даними Головного управління статистики по Волинській області, з досліджуваних підприємств за 2006 рік жодне акціонерне товариство області не виплачувало дивіденди. Сьогодні в Україні виплата дивідендів акціонерам є скоріше виключенням, ніж правилом. Дивідендна політика зводиться до невиплати дивідендів зовсім, або сплати мінімальних дивідендів за залишковим принципом. статистика щодо надходжень дивідендних коштів до бюджету є такою: замість запланованих на 2001 рік 200 млн. грн. дивідендних коштів до бюджету надійшло лише 74,56 млн. грн. (37,3%), за результатами 2002 року було отримано тільки 108,9 млн. грн. із запланованих 453.5 млн. (24%) [33, с. 223].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
Перший варіант проекту Закону „Про акціонерні товариства” з’явився ще у 1996 р. З того часу було сім спроб щодо його прийняття, останню, невдалу 2003р. Сьогодні прийняття законопроекту є особливо необхідним, адже з 1 січня   2004 р. набули чинності нові Цивільний та Господарський кодекси, які містять нові норми щодо діяльності акціонерних товариств [108, с.10]. А положення чиновного Закону „Про господарські товариства” їм не відповідають, отже, є два шляхи вирішення цієї проблеми:  вносити нові зміни до старого закону або приймати новий, що є більш привабливішим варіантом.

Вище зазначений проект Закону вирішить багато проблем в сфері захисту прав акціонерів. Зокрема, великі акціонери мають бути зацікавлені у зменшенні корпоративних конфліктів, що сприятиме зменшенню ризику їх інвестицій та збільшенню прибутку. За умови відсутності належної системи корпоративних відносин інституційні інвестори вкладатимуть кошти в цінні папери підприємств інших країн, оскільки вони мають бути впевнені в захищеності інвестицій [2, с.36]. Значну зацікавленість мають й інвестори – фізичні особи. В усьому світі, приватні акціонери є консервативними інвесторами, які розраховують на довгострокове вкладення своїх коштів. Їх головна мета – отримання дивідендів по акціях, а в перспективі – зростання ринкової вартості цінних паперів.

Законопроект допомагає створити законодавчу базу для гармонізації і балансу інтересів усіх учасників українського бізнес-сектора: держави, мажоритарних та міноритарних акціонерів, працівників і керівників компаній, а також широких верств населення України. З прийняттям законопроекту будуть захищені інтереси акціонерів-фізичних осіб, яких в Україні існує приблизно 17 мільйонів. Проект закону визначає права крупних акціонерів, захист яких стане менш залежним від політичних та адміністративних факторів. До того ж прийняття законопроекту буде ще одним кроком до підвищення статусу України як серйозного гравця на міжнародній арені.
У проекті Закону України „Про акціонерні товариства”  передбачено, що розмір статутного капіталу відкритого товариства повинен бути не менше суми, еквівалентної, 50 тисяч євро, закритого товариства - не менше суми, еквівалентної 5 тисяч євро за офіційним курсом гривні до іноземної валюти, встановленим  Національним банком України на день державної реєстрації товариства. Даний законопроект передбачає, якщо за даними річної фінансової звітності власний капітал буде менше статутного капіталу товариства, до порядку денного річних загальних зборів повинно включатися питання про вжиття необхідних заходів, а саме перетворення або ліквідацію товариства, зменшення статутного капіталу, або інші заходи [147].

Вище зазначений проект Закону забезпечить захист прав міноритарних акціонерів, а саме через реалізацію переважного права. Не пізніше ніж за 30 днів до початку розміщення акцій, цінних паперів, що конвертуються в акції, та опціонів на придбання акцій з наданням акціонерам переважного права товариство письмово повідомляє кожного з акціонерів, які мають таке право, про можливість його реалізації. Повідомлення повинне містити дані про загальну кількість розміщуваних товариством акцій, цінних паперів, що конвертуються в акції, та опціонів на придбання акцій, ціну розміщення, правила визначення кількості цінних паперів, на придбання яких акціонер має переважне право, строк і порядок реалізації зазначеного права. 
Законопроектом передбачено, що кожний акціонер товариства має право вимагати обов’язкового викупу товариством належних йому акцій, якщо він зареєструвався для участі у загальних зборах та голосував проти прийняття загальними зборами таких рішень: про реорганізацію товариства, зміну типу товариства з відкритого на закрите, про укладення товариством значної угоди, про незастосування переважного права акціонерів [147].

Варто зазначити, що інтереси акціонерів деколи можуть бути однаковими, а інколи можуть бути протилежними, тому в процесі управління власним капіталом виникає необхідність зведення до мінімуму можливостей конфлікту між ними. Найпоширеніші конфлікти між групами акціонерів України такі:

1. Держава-акціонер – інші акціонери. Представник держави-акціонера повинен голосувати за рішення про направлення не менше 50% прибутку на виплату акціонерам у вигляді дивідендів. Потім така політика знаходить своє відображення у переможних реляціях чиновників про надходження до бюджету певних сум дивідендів. 

2. Акціонери – портфельні інвестори та інші акціонери. Як правило, такі акціонери які не володіють значними пакетами та відповідно не мають значного впливу на хід голосування, під час якого такі власники завжди голосують за виплату дивідендів у якомога більших розмірах. У таких акціонерів неотримання дивідендів протягом певного часу викликає бажання негайного продажу належних їм акцій. 

3. Акціонери – портфельні інвестори та акціонери-працівники. Для акціонерів-працівників дивіденди не є головним фактором для власності на акції. Частка таких акціонерів поступово знижується внаслідок розмивання акціонерного капіталу під час додаткових випусків акцій, перепродажу акцій, оскільки більшість працівників не мають грошей для придбання нових акцій.

4. Акціонери менеджери АТ – аутсайдери. Якщо акціями товариства володіє керівна ланка управління, то у неї можуть з'явитися протиріччя з усіма іншими групами акціонерів. Керівники-акціонери в першу чергу зацікавлені у збереженні свого керівного статусу. Для них основну роль відіграє розподіл контрольних повноважень серед власників корпорації, а вже потім - дивідендна політика [182, с.10-11].

5. Перерозподіл часток у статутному капіталі - зміна структури капіталу здійснюється на користь окремих акціонерів за рахунок надання їм переважного права на придбання додаткових емісій, якого позбавлені інші акціонери.

6. Боротьба за посади в органах управління – ведеться вона між стратегічними акціонерами, що мають приблизно однакові частки у капіталі, або мінаритарними акціонерами задля забезпечення свого представництва. Боротьба за посади призводить до того, що в деяких акціонерних товариствах проводяться паралельні загальні збори, ініційовані різними групами акціонерів, і навіть працюють декілька голів правління.

7. Використання дрібних акціонерів як інструмента боротьби за контроль. Так, згідно з позовом акціонера, якому належать 3 акції ВАТ „Рівне азот”, суд визнав неправомірним рішення загальних зборів щодо усунення з посади голови правління. Також судом було визнано недійсним договір купівлі-продажу 25 % акцій ВАТ „Полтавський гірничо-збагачувальний комбінат”, - це також ініціював один акціонер – власник 63 акцій комбінату; розглядалася справа про порушення прав громадянки-власниці 2 акцій ВАТ  „Південний гірничо-збагачувальний комбінат” номінальною вартістю 50 коп.; було заборонено проведення загальних зборів акціонерів ВАТ „Ексімнафтопродукт” за позовом акціонерів-фізичних осіб, які вимагали визнати неправомірним результати минулих загальних зборів [116]. Зрозуміло, що дрібні акціонери діють в інтересах стратегічних інвесторів, які ведуть боротьбу за контроль, але їхні наявні можливості впливу на корпорацію можна використовувати і у власних інтересах. 

Наявність великої кількості міноритаріїв – характерна риса українських акціонерних товариств. Міноритаріями прийнято називати акціонерів, пакет акцій яких не дозволяє блокувати рішення з найважливіших питань на зборах акціонерів (менше 25%) [165]. Міноритаріїв в Україні умовно можна поділити на дві основні групи. Перша "портфельні", частка яких в статутному фонді складає 5-24%. Друга, значно чисельніша, - власники менше 1% акцій, як правило фізичні особи, які отримали акції як учасник трудових колективів або в обмін на ваучери. Зараз трудовим колективам корпоратизованих підприємств належать в середньому по 5-10%, інколи до 20% акцій [92, с.64].
Міноритарії, які мають в своєму складі багато голосів, можуть об'єднуватися (по два-три) і таким чином формувати умовний блокуючий або контрольний пакет. Це найбільш суттєва загроза для великого власника мажоритарія. Наслідки - проштовхування своєї політики блокуванням пропозицій мажоритарія, „вибивання” ключових місць в менеджменті. Наприклад, в свій час декілька приватних інвесторів ВАТ „Укрнафта”, сумарний пакет яких досягав 25%, часто блокували ініціативи Кабміну по реорганізації компанії (контрольний пакет находиться в власності держструктур).
У міноритаріїв досить мало прав. Так, з малим процентом їм просто нереально пробратися в наглядову раду чи правління, здійснювати вплив на результат голосування, вимагати внесення питань на повістку дня. Міноритарії можуть і зашкодити крупному підприємцю. Акціонери часто продають свої акції будь-якому покупцю. В результаті акції можуть попасти до другого міноритарія, збільшивши його частку в статутному фонді, або ж їх може перехопити інша структура з метою використання невеликих часток для проникнення в компанію. І навіть закритий тип акціонерних товариств не є виходом: на акції оформляються дарчі, а акціонер, представник конкурента, може ще й отримувати доступ до інформації (для ЗАТ законодавство не передбачає опублікування інформації про діяльність компанії). Окрім цього існують інші способи, що перешкоджають нормальному функціонуванню компанії: подача судових позовів про порушення прав акціонера, порядку проведення зборів чи прийняття рішень. Можна виділити декілька способів вирішення наведених проблем, зокрема: консолідація акцій, тобто акції одного номіналу конвертуються в акції іншого, збільшеного номіналу, а їх загальна кількість зменшується; викуп акцій, будь-яке товариство має право викупити акції у своїх акціонерів, причому потім AT повинне протягом року перепродати викуплені акції, найчастіше вони  продаються певним акціонерам,   таким чином можна водночас зменшити кількість акціонерів; нейтралізація дрібних акціонерів, можна спробувати переконати працівників-акціонерів підписати доручення на передачу права голосу окремому номінальному утримувачу чи фізичній особі, проте цей спосіб не є дуже ефективний, а інколи навіть не зовсім законний [92, с.64-66].

На прийняття рішень щодо управління структурою власного капіталу впливають як фактори зовнішнього середовища, так і внутрішні характеристики підприємства і підходи власників та менеджерів (одне товариство вибирає метод збільшення капіталу через емісію акцій, друга – вибирає політику внутрішнього фінансування, мобілізуючи резерви і реінвестуючи більшу частину прибутку, і т.д.). Певний вплив на прийняття рішень, пов’язаних із формуванням власного капіталу, має структура власності товариства (зовнішні і внутрішні власники), фінансова інфраструктура (ступінь розвину тості фондового ринку), правова система (захищеність інвесторів, законодавча база про банкрутство).

Слід зазначити, що  розробляючи й застосовуючи ефективну політику щодо управління власним капіталом, підприємство створює об’єктивно кращі умови для його функціонування та  використання. Управління власним капіталом будь-якого підприємства здійснюється шляхом розробки та втілення фінансової політики. Фінансова політика як складова частина економічної політики покликана розв’язувати задачі пошуку, концентрації, акумулювання фінансових ресурсів та їх розподілу за відповідними напрямками розвитку підприємства. Загальний напрям фінансової політики повинен орієнтуватися на підвищення економічної ефективності й мати на меті ріст обсягу і ефективності використання фінансових ресурсів. Про дієвість фінансової політики свідчить ріст рентабельності власного капіталу, зростання ринкового курсу акцій підприємства [80; 144]. Ефективне управління власним капіталом підприємства досягається в результаті вибору та здійсненні фінансової політики, яка характеризується кількома етапами.

На першому етапі аналізується загальний обсяг формування власного капіталу, темпи його зміни порівняно з базисним і попереднім періодами,  відповідність обсягу власного капіталу розміру необоротних і оборотних  активів, динаміка питомої ваги власного капіталу у сукупному капіталі підприємства. На цьому етапі необхідно вивчити співставлення темпів зміни розміру прибутку, обсягу реалізації, власного капіталу та активів за декілька років (дане  співвідношення ми  аналізували в параграфі 2.3), причому прибуток повинен збільшуватися більшими темпами, чим інші показники. А це означає, що витрати виробництва повинні зменшуватись, виручка від реалізації – зростати, а власний капітал і активи підприємства використовуватись більш ефективно за рахунок прискорення їх оборотності. Після цього вивчається питання про достатність власних засобів і визначається рівень самофінансування підприємства в динаміці.

На другому етапі визначається загальна потреби у власному капіталі підприємства для фінансування необоротних та оборотних активів. Установлюються розміри приросту власного капіталу порівняно зі звітним періодом. Розрахована загальна потреба повинна охоплювати необхідну суму власного капіталу, сформованого як за рахунок внутрішніх, так і зовнішніх джерел.

На третьому етапі здійснюється оцінка вартості залучення власного капіталу з різних джерел. Така оцінка проводиться в розрізі основних елементів власного капіталу, сформованого за рахунок внутрішніх і зовнішніх джерел та робиться висновок про доцільність їхнього залучення у плановому періоді. 

На четвертому етапі аналізується забезпечення максимального обсягу залучення власного капіталу за рахунок внутрішніх джерел. Основним внутрішнім джерелом формування власного капіталу підприємства є амортизація та сума чистого прибутку [16, с.330-334; 26, с.241-245]. Таким чином, у першу чергу необхідно у процесі планування цих показників передбачити можливості їх росту за рахунок різних резервів. 
Метод прискореної амортизації активної частини основних засобів збільшує можливості формування власного капіталу. Проте мати на увазі, що ріст суми амортизаційних відрахувань у процесі проведення прискореної амортизації окремих видів основних засобів призводить до відповідного зменшення суми прибутку. Тому при вишукуванні резервів росту власного капіталу за рахунок внутрішніх джерел варто виходити з необхідності максимізації як амортизаційних відрахувань, так і чистого прибутку:
АВ+ЧП
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де АВ і ЧП – прогнозний розмір амортизаційних відрахувань та чистого прибутку;
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- максимальна сума власного капіталу, сформованого за рахунок внутрішніх джерел.
На п’ятому етапі аналізується забезпечення необхідного обсягу залучення власного капіталу із зовнішніх джерел. Обсяг залучення власного капіталу із зовнішніх джерел повинен забезпечити ту його частину, що не вдалося сформувати за рахунок внутрішніх джерел фінансування. Потребу в залученні власного капіталу за рахунок зовнішніх джерел можна розрахувати за формулою:
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де ВК зовнш. – потреба у залученні власного капіталу за рахунок зовнішніх джерел; 

Пвк – загальна потреба у власному капіталі підприємства у запланованому періоді; 

ВК внут. – сума власного капіталу, запланованого до залучення за рахунок внутрішніх джерел підприємства.

На шостому етапі здійснюється оптимізація співвідношення внутрішніх і зовнішніх джерел коштів, які залучаються для  формування власного капіталу підприємства. основою даної оптимізації є забезпечення зберігання управління підприємством початковими фундаторами. Ріст додаткового власного капіталу за рахунок сторонніх інвесторів може призвести до втрати такого управління [107, с.226-229]. Основним критерієм такої оптимізації може бути коефіцієнт рівня фінансування підприємства за рахунок зовнішніх і внутрішніх власних коштів. Цей показник може визначатися за формулою (3.3):
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де ОВК пл – обсяг формування власного капіталу у плановому періоді; 
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А – плановий приріст активів підприємства, грош.од.; 

ПС – плановий обсяг споживання чистого прибутку, грош.од.

На сьомому етапі здійснюється розробка і прийняття рішень щодо залучення відповідних обсягів власного капіталу із внутрішніх і зовнішніх джерел для формування власного капіталу підприємства [41, с.36-37; 738].
Ефективність розробленої політики формування власного капіталу можна оцінити за допомогою коефіцієнта економічного зростання [87, с.366]:
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де Крез – коефіцієнт стійкого економічного зростання;
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 - сума дивідендів, виплачувана акціонерам;
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 - середньорічна вартість власного капіталу;
ЧП - 
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 - реінвестований чистий прибуток.
На нашу думку, успішна реалізація розробленої політики формування власного капіталу пов’язана з вирішенням наступних основних завдань: забезпеченням максимізації доходності та прибутку підприємства з врахуванням допустимого рівня фінансового ризику; формуванням ефективної дивідендної політики; здійсненням додаткової емісії акцій; формування раціональної структури використання чистого прибутку на виплату дивідендів і розвиток виробництва. Управління власним капіталом пов’язане не тільки із забезпеченням ефективного використання вже накопичених його частин, але і з формуванням власних фінансових ресурсів, що забезпечують майбутній розвиток підприємства. 
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке
Згідно методики кореляційно-регресійного аналізу, нами були вибрані з застосуванням логічного та абстрактного аналізу п’ять основних  факторів, котрі суттєво впливають на результативний показник У – рівень рентабельності власного капіталу; х1 – показник, фінансової залежності (відношення валюти балансу до власного капіталу); х2 – частка поточних зобов’язань у валюті балансу; х3 – загальний коефіцієнт ліквідності (відношення оборотних активів до поточних зобов’язань); х4 – коефіцієнт оборотності оборотних активів (відношення чистої виручки від реалізації продукції до оборотних активів); х5 – рентабельність продажу (відношення прибутку до чистої виручки від реалізації продукції).

Основною задачею прогнозування рентабельності власного капіталу є перевірка того, що власний капітал ВАТ „Хліб” буде здатний в досяжному майбутньому одержувати прибуток. Прогноз можна виконати будь-якій з шести кореляційно-регресивних  залежностей: лінійної; параболічної; гіперболічної; напівлогарифмічної; степеневої; показової.

Найскладнішою проблемою є вибір форми зв’язку, аналітичного виразу зв’язку. Емпіричне обґрунтування типу функції за допомогою графічного аналізу зв’язків для багатофакторних моделей майже непридатне. Зважаючи на те, що будь-яку функцію багатьох змінних шляхом логарифмування або заміни змінних можна звести до лінійного вигляду, тому, рівняння множинної регресії необхідно виразити у лінійній формі. Зведена інформація щодо змінних включених до багатофакторної економетричної моделі представлена в додатку Н. Таким чином, економетрична модель набуває наступного вигляду:

У= а0+ а1· х1+ а2· х2+ а3· х3+ а4· х4+ а5· х5,                                   (3.8)

де У – розрахункові значення рентабельності власного капіталу; х1....... х5 – факторні ознаки; а0....... а5 – параметри моделі, які можна обчислити способом найменших квадратів, розв’язавши систему нормальних рівнянь.

Оцінка параметрів моделі (3.8) проводилася на основі методу найменших квадратів із застосуванням відповідних функцій ППП „Excel”. Вибравши для аналізу одне з аналізованих промислових підприємств - ВАТ „Хліб” та  зібравши по даному промисловому підприємству квартальні дані за 2000-2006 рр. (див. додаток Н ). В результаті було отримано модель (3.9):
У = -0,21224-0,003693· х1+0,68230·х2+0,072507·х3+0,104571·х4+2,168912·х5   (3.9)
Таким чином, найменший вплив на рентабельність власного капіталу має показник фінансової залежності, а найбільший – рентабельність продажу при її підвищення на одиницю рентабельність власного капіталу зростає на 2,17 грн. при фіксованому положенні решти факторів. Вільний член рівняння множинної регресії економічного змісту не має.
Підставляючи в рівняння значення х1, х2, х3,  х4, х5 , отримаємо відповідні значення змінної середньої (остання графа додатку Н), які досить близько відтворюють значення фактичних рівнів рентабельності власного капіталу. Це свідчить про правильний вибір форми математичного вираження кореляційного зв’язку між шістьома досліджуваними ознаками.
Перевірка тісноти зв’язку загального впливу всіх незалежних змінних на залежну проводиться на основі дослідження коефіцієнта детермінації (
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). Значення цього показника свідчить про те, що варіація рентабельності власного капіталу на 67,7 % визначається варіацією факторів, уведених в кореляційну моделі, а 33,3% - вплив неврахованих факторів. Це означає, що вибрані фактори суттєво впливають на досліджуваний показник. Значення коефіцієнта кореляції R = 0,823 свідчить, що існує тісний зв’язок між змінними моделі (R наближається до одиниці). Значення коефіцієнта детермінації та кореляції наближені до одиниці, тому зв’язок між змінними в моделі 3.9 тісний. 

Таблиця 3.2
Аналіз моделі
	Показники оцінки
	Значення

	Середнє квадратичне відхилення рівнів %
	3,13

	Коефіцієнт множинної кореляції, R
	0,823

	Коефіцієнт детермінації, 
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	0.677


	Достовірність (Стьюдента), tr
	9,074

	Середня відносна похибка прогнозу
	3,219 

	Критерій Фішера, Fp
	9,22

	Табличне (Стьюдента), tтабл.
	2,074

	Табличне (Фішера), 
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=0,05
	2,66

	Об'єм вибірки
	28

	Кількість факторів Х
	6


Примітка. Розраховано автором за даними [151].

Коефіцієнт детермінації розрахований за вибірковими даними є випадковою величиною, внаслідок чого, необхідно перевірити його значимість. Перевірка значимості коефіцієнта багатофакторної детермінації відбувається за допомогою F-критерію Фішера. Обчислене фактичне значення F-критерію Фішера дорівнює 9,22 і значно перевищує критичне його значення при рівні значимості 
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=0,05 із ступенями вільності чисельника (m-1)=(6-1)=5 та знаменника (n-m)=(28-6)=22, яке дорівнює 2,66. Таким чином, із ймовірністю 0,95 можна прийняти висновок про істотність зв’язку між залежною і пояснювальними змінними в економетричній моделі. У нашому випадку рівень середньої відносної похибки прогнозу складає 3,264 %, що дає змогу робити висновки про високу якість прогнозу.

Для перевірки значимості коефіцієнта кореляції R ми розрахували критерій Ст’юдента. Обчислене фактичне значення t- критерію Ст’юдента дорівнює 9,074 і значно перевищує критичне його значення при рівні значимості 
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=0,05 із ступенями вільності чисельника (m-1)=(6-1)=5 та знаменника (n-m)=(28-6)=22, яке дорівнює 2,074. Таким чином, із ймовірністю 0,95 можна прийняти висновок про значимість коефіцієнта кореляції.
Однак на основі коефіцієнтів регресії не можна судити, яка із факторних ознак найбільше впливає на результативну ознаку, оскільки коефіцієнти регресії між собою не порівняльні, адже вони виражені різними одиницями виміру. З метою виявлення порівняльної сили впливу окремих факторів і резервів, які закладені в них, статистика вираховує часткові коефіцієнти еластичності (
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і), а також бета-коефіцієнти (
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і) [177, с. 160].

На основі даних ВАТ „Хліб” обчислимо коефіцієнти еластичності і бета-коефіцієнти (табл. 3.3). Аналіз 
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- коефіцієнтів показує, що на рентабельність власного капіталу найбільший вплив із п’яти досліджуваних факторів з врахуванням їх варіації має фактор Х4 – оборотність поточних активів, бо йому відповідає найбільше значення 
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-коефіцієнта.

Таблиця 3.3
Оцінка впливу факторів на показник
	Коефіцієнт аі
	Бета-коефіцієнти
	Коефіцієнти еластичності
	Сума місць
	Значимість

	
	Значення
	Ранг
	Значення
	Ранг
	
	

	а1 = -0,003693
	-0,145848
	5
	-0,127415
	5
	10
	5

	а2 = 0,682301
	0,274362
	3
	2,598541
	1
	4
	2

	а3 = 0,072507
	0,129998
	4
	0,132692
	4
	8
	4

	а4 = 0,104571
	0,697726
	1
	0,654920
	2
	3
	1

	а5 = 2,168912
	0,588235
	2
	0,208292
	3
	5
	3


Примітка. Розраховано автором за даними [151].

Аналіз часткових коефіцієнтів еластичності показує, що за абсолютним приростом найбільший вплив на рентабельність власного капіталу мають частка поточних зобов’язань у валюті балансу – фактор Х2, із збільшенням якого на 1% рентабельність підвищиться на 2,599% та оборотність поточних активів – фактор Х4, із збільшенням якого на 1% рентабельність підвищиться на 0.655%.

Нормативне значення рівня рентабельності рівне 0,10. Надалі необхідно розрахувати конкретне значення рівня рентабельності власного капіталу по ВАТ „Хліб” способом алгебри, за 2006 р. воно рівне 0,9966. Таким чином, виходить, що у даного акціонерного товариства на 89,66% фактичне значення більше нормативного. Таке високе фактичне значення рівня рентабельності власного капіталу в порівнянні з нормативним вийшло через отримання значного розміру чистого прибутку в 2006 року.
Побудована економетрична модель (3.9) дозволила нам чітко визначити чинники, зміни яких  на 67,7 % пояснюють зміни у фактичній рентабельності власного капіталу ВАТ „Хліб”. Крім того, на основі цієї моделі, маючи інформацію щодо очікуваних прибутків, рентабельності продаж і темпів зростання активів та пасивів підприємства, можна зробити прогноз майбутньої величини рентабельності власного капіталу, який може значно впливати на оцінку інвестиційної привабливості та кредитоспроможності акціонерного товариства.

Модель рентабельності власного капіталу необхідна для того, щоб визначити, які з факторів здійснюють найбільший вплив на результативний показник, а які ні і які причини вплинули на це, а також дозволяє виявити резерви збільшення рентабельності власного капіталу акціонерних товариств. Здійснення прогнозу рентабельності власного капіталу акціонерного товариства дозволяє перевірити  чи власний капітал в майбутньому отримає прибуток.

Застосування  економетричних  моделей   є  дієвим   механізмом   визначення пріоритетних „факторів”, що формують рівень рентабельності власного капіталу акціонерних товариств у конкретних умовах сучасного господарювання. Такий підхід можна використати при дослідженні оцінки і прогнозуванні впливу зміни чинників на результативний показник при вивченні будь-якого економічного явища. На підставі конкретних даних про виробничо-господарську діяльність підприємства можливо одержати результати, які сприятимуть прийняттю раціональних управлінських рішень з метою підвищення економічної ефективності виробництва.

У сучасних умовах становлення ринкових відносин для високоефективного менеджменту у сфері підприємництва важко переоцінити важливість прогнозування на основі економетричних моделей. Адже лише комплексний підхід, що враховує вплив різноманітних чинників на будь-яке економічне явище, сприятиме вдосконаленню системи управління. Проте менеджеру підприємства важливо враховувати, що більш ефективними будуть прогнози в умовах незначних змін зовнішнього середовища. Чим динамічніші зміни, тим вища вірогідність того, що прогноз, складений на перспективу, буде неточним [9]. 

Таким чином, самостійність підприємств у прийнятті економічних і господарських рішень, визначенні перспективи розвитку та структури виробництва вимагає принципово нових підходів до управління, тому економіко-математичні методи і насамперед економетричні моделі повинні стати важливим інструментом для вдосконалення системи прийняття високоефективних рішень.
Сьогодні в Україні немає теоретичного обґрунтування доцільності тих чи інших підходів щодо формування оптимальної структури власного капіталу акціонерних товариств. Стихійні процеси на фондовому ринку не сприяють практичній оптимізації структури капіталу українських підприємств. Державне регулювання розмірі статутного і резервного капіталів - це лише окрема спроба оптимізувати джерела формування власного капіталу. При цьому власний капітал завдяки приватизаційним процесам, індексації необоротних активі дооцінці оборотних активів, безповоротній допомозі в Україні складається значною мірою ще й з додаткової капіталу. У Волинській області структура сукупного власного капіталу в промисловості, торгівлі, будівництві, на транспорті, сфері обслуговування сільського господарства приватизованих підприємств, обраних нами для аналізу протягом 2002-2006 рр., більш ніж наполовину складалася з додаткового капіталу, що є типовим явищем для акціонерних товариств України (див. розділ 2).
Структуризація власного капіталу вітчизняних акціонерних товариств дає можливість засновникам та акціонерам виконувати управління капіталом в декілька разів більшим, ніж вони вклали в товариство. Саме тому, необхідно щоб активізація діяльності засновників та акціонерів виявлялась не лише завдяки матеріальному стимулу, а саме в отриманні дивідендів, але й у впровадженні заходів щодо збільшення загального розміру власного капіталу, в тому числі за рахунок додаткового та резервного капіталів і прибутку, які не є зобов'язаннями перед  акціонерами.

Виходячи з вище зробленого дослідження, ми пропонуємо впроваджувати в практику фінансово-господарської діяльності вітчизняних акціонерних товариств наступні заходи для структуризації їх власного капіталу:

По-перше, першим завданням на шляху оптимізації структури власного капіталу підприємств повинно стати акумулювання значної частини статутного капіталу в руках ефективних власників. Вони можуть ініціювати в подальшому зростання власного капіталу підприємств за рахунок коштів і майна нових асоційованих членів і активізувати інвестиційну діяльність.
По-друге, необхідно законодавчо закріпити нормативне значення розмірів додаткового капіталу, а саме норму додаткового капіталу достатньо обмежити 20  відсотками від розміру статутного капіталу. Дооцінка активів та індексація основних засобів акціонерного товариства має впливати на збільшення додаткового капіталу у структурі власного капіталу лише у виключних ситуаціях. 

По-третє, створювати та нарощувати значні розміри резервного капіталу акціонерних товариств у всіх галузях економіки. 

По-четверте, акціонерним товариствам необхідно створювати резерв по дивідендах. Створення дивідендного резерву розглядається як гарантія дотримання обов’язків по виплаті дивідендів перед акціонерами. 

Висновки до розділу 3

1. За результатами аналізу нормативно-правової бази діяльності акціонерних товариств обґрунтовано необхідність прийняття нового Закону України “Про акціонерні товариства”, що є необхідною умовою для врегулювання діяльності акціонерних товариств та сприятиме захисту інтересів акціонерів.

2. Досліджена в роботі система управління структурою власного капіталу акціонерного товариства включає підсистему, яка управляє, і  підсистему, якою управляють. Як об’єкт управління власним капіталом виступає сукупність умов його функціонування, суб’єктом управління виступають працівники фінансових служб акціонерних товариств, які, використовуючи сукупність прийомів і способів, забезпечують прийняття необхідних рішень щодо структуризації власного капіталу. До структури системи управління входять наступні елементи: нормативно-правове регулювання; кадрове та інформаційне забезпечення; методи та прийоми реалізації фінансової політики управління власним капіталом на підприємстві. Лише застосування ефективної системи управління структурою власного капіталу дозволить вітчизняним підприємствам покращити своє фінансове становище та отримати запланований прибуток. 
3. Одним з ключових елементів  структуризації власного капіталу акціонерних товариств є оптимізація його структури. Дослідження засвідчило, що оптимальна структура власного капіталу являє собою таке співвідношення його основних джерел, яке, по-перше, забезпечує максимальний рівень чистої рентабельності власного капіталу, по-друге, мінімізує середньозважену вартість власного капіталу. Оптимізації власного капіталу дозволяє управляти процесом формування власного капіталу акціонерного товариства з урахуванням впливу всіх джерел його формування.

4. Суть алгоритму моделювання оптимізації структури власного капіталу полягає у послідовному виконанні наступних етапів: вибір вихідної інформації; аналіз власного капіталу; оцінка основних факторів, що впливають структуру величини власного капіталу; вибір критерію оптимізації; оптимізація за критерієм мінімізації середньозваженої вартості власного капіталу; формування оптимальної структури власного капіталу; порівняння витрат по проведенню з вигодами від оптимізації структури  власного капіталу акціонерного товариства; коректування існуючої структури власного капіталу до знайденої оптимальної. Таким чином, розроблена нами методика оптимізації структури власного капіталу акціонерного товариства дозволяє визначити таку структуру джерел коштів, яка відповідає цілям АТ відносно допустимого рівня рентабельності ВК, середньозваженої вартості ВК, тобто сприяє зростанню ринкової вартості підприємства.
5. В роботі отримала подальший розвиток модель рентабельності власного капіталу, яка дозволяє визначити, які фактори здійснюють найбільший вплив на результативний показник, а які ні і які причини вплинули на це, а також дозволяє визначити резерви збільшення рентабельності власного капіталу акціонерних товариств у конкретних умовах сучасного господарювання. Дана модель може бути ефективно використані менеджерами в процесі прогнозування і планування господарської діяльності акціонерних товариств, здійснення прогнозу рентабельності власного капіталу дає можливість отримати інформацію про прибутковість господарської діяльності акціонерного товариства в майбутньому. 

6. Акціонерним товариствам необхідно створювати резерв по дивідендах за рахунок чистого прибутку. Створення дивідендного резерву розглядається як гарантія та додатковий захист дотримання обов’язків по виплаті дивідендів перед акціонерами. При утворенні такого виду резервів зростатиме упевненість акціонерів в отриманні доходу. Відповідно, акції, забезпечені доходом, володітимуть більшою ринковою вартістю.
Основні результати третього розділу дисертаційного дослідження опубліковані автором в роботах [230; 232; 233; 234; 239; 247].
ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі представлено теоретичне узагальнення та аналіз практики формування структури власного капіталу акціонерних товариств, це слугувало розробленню конкретних рекомендацій та пропозицій щодо структуризації власного капіталу акціонерних товариств. Загальні висновки, отримані в результаті дослідження, полягають у наступному:

1.  Установлено, що в науковій літературі немає однозначного трактування поняття власного капіталу, це призводить до труднощів здійснення процесу структуризації власного капіталу вітчизняних акціонерних товариств. Аналіз різних точок зору вітчизняних та зарубіжних науковців щодо сутності поняття «власний капітал», а також важливе його значення у господарській діяльності акціонерних товариств дало змогу стверджувати, що власний капітал - це  сукупність фінансових ресурсів, акумульованих з різних джерел, які належать АТ на правах власності, користування та розпорядження, мобілізованих в процес економічних відносин шляхом включення їх в господарський оборот без часових обмежень з метою підвищення прибутковості та рентабельності власного капіталу акціонерного товариства. Його розмір визначається як різниця між активами та зобов’язаннями підприємства. Кожний компонент власного капіталу має відповідне функціональне призначення, що дозволяє забезпечити ефективну господарську діяльність акціонерного товариства. 
2. Систематизація класифікаційних ознак дала можливість доповнити їх новою складовою. Зокрема, доведено необхідність класифікувати складові власного капіталу за характером розподілу доходів. Обґрунтовано виділення накопиченого та спожитого власного капіталу, що дозволяє більш цілеспрямовано керувати ефективністю його формування та використання. Проаналізовано внутрішні та зовнішні джерела формування власного капіталу, які доступні вітчизняним акціонерним товариствам на сучасному етапі розвитку української економіки Встановлено, що основне місце серед зовнішніх джерел формування власного капіталу належить коштам, які надходять від емісії акцій. З’ясовано, що внутрішні джерела фінансування власного капіталу є дешевшим способом отримання капіталу. Виділено ключову роль нерозподіленого прибутку в структурі власного капіталу. 
3. У результаті аналізу структури власного капіталу виявлено позитивну тенденцію зростання розміру статутного капіталу, проте встановлено, що його частка у фінансуванні майна підприємства є надзвичайно малою. Запропоновано використовувати фіксований розмір мінімального статутного капіталу. Доведено необхідність та запропоновано законодавчо врегулювати порядок оцінки не грошових внесків до статутного капіталу акціонерного товариства. Оскільки довільний порядок оцінки внесків призводить до того, що деякі акціонери при створенні товариства або при збільшенні статутного капіталу отримують необґрунтовані привілеї, сплачуючи свої внески, які не мають реальної ринкової цінності. 
4.  Вагому частку у структурі власного капіталу складає додатковий капітал, причому спостерігається тенденція до зростання його величини. Доведено необхідність спрямування частини додаткового капіталу на збільшення статутного капіталу. У результаті аналізу динаміки резервного капіталу, як складової частини власного капіталу, виявлено тенденцію до зростання. Проте проведений аналіз показав, що розміри цього капіталу не відповідають вимогам законодавства. Постає потреба нарощувати розміри резервного капіталу АТ для створення додаткових гарантій безперервної роботи і виконання зобов’язань перед акціонерами,  забезпечення стабільного та достатньо контрольованого фінансово-господарського розвитку, підвищення готовності підприємств до ризику. 
5.  Недосконалість структури власного капіталу спричиняють обсяги нерозподіленого прибутку. Протягом аналізованого періоду спостерігалося зниження абсолютної величини даного показника аж до від’ємних значень. Збитки від операційної діяльності спричиняють негативний вплив на загальну структуру власного капіталу підприємств. Більшість підприємств не можуть фінансувати інвестиційну та інноваційну діяльність зі свого прибутку. Збитковість акціонерних товариств зумовлена як зовнішніми умовами господарювання, так і внутрішнім станом системи управління підприємством. 

6.  Удосконалення системи управління власним капіталом товариства є головним чинником структуризації власного капіталу та підвищення ефективності будь-якої господарської діяльності. Система управління власним капіталом акціонерного товариства включає підсистему, яка управляє (суб’єкт управління), і  підсистему, якою управляють (об’єкт управління). Суб’єктом управління є працівники фінансових підрозділів акціонерних товариств, які, використовуючи сукупність методів та прийомів, забезпечують прийняття необхідних рішень щодо структуризації власного капіталу. Об’єктом управління власним капіталом виступає сукупність умов його формування та використання. Структуру системи управління формують нормативно-правове, кадрове та інформаційне забезпечення, методи та прийоми реалізації фінансової політики, фінансова інформація. Застосування ефективної системи управління структурою власного капіталу дозволить вітчизняним товариствам покращити своє фінансове становище. 

7. Для структуризації власного капіталу акціонерного товариства необхідним є одночасне застосування декілька критеріїв оптимізації структури власного капіталу. Доведено, що найбільш змістовною є оптимізація структури власного капіталу, в основу якої покладено ефект поєднання зростання рентабельності власного капіталу та мінімізації його середньозваженої вартості.

8. Завершальним етапом  структуризації власного капіталу акціонерних товариств є оптимізація його структури. На основі розробленого алгоритму моделювання запропоновано здійснювати оптимізацію структури власного капіталу акціонерних товариств України в такій послідовності: вибір вихідної інформації; аналіз власного капіталу; оцінка основних факторів, що впливають на структуру величини власного капіталу; вибір критерію максимізації чистої рентабельності власного капіталу; оптимізація за критерієм мінімізації середньозваженої вартості власного капіталу; визначення оптимальної структури власного капіталу; порівняння витрат по проведенню з вигодами від оптимізації структури власного капіталу акціонерного товариства; прийняття рішення про оптимізацію структури власного капіталу. Розроблений алгоритм побудови моделі оптимізації структури власного капіталу акціонерного товариства дозволяє визначити таку структуру джерел коштів, яка відповідає цілям акціонерного товариства відносно рівня рентабельності власного капіталу, середньозваженої вартості власного капіталу, тобто сприяє зростанню ринкової вартості підприємства.

9. Запропоновані зміни до моделі максимізації рентабельності власного капіталу дозволяють визначити фактори, які здійснюють найбільший вплив на фінансовий результат. Вдосконалена модель дає можливість визначити резерви збільшення рентабельності власного капіталу акціонерних товариств у конкретних умовах господарювання. Зміни внесені до моделі максимізації рентабельності власного капіталу, сприяють поліпшенню планування та прогнозування господарської діяльності АТ. Запропоновано створювати резерв дивідендних виплат в акціонерних товариствах за рахунок чистого прибутку. Створення такого резерву розглядається як гарантія дотримання обов’язків з виплати дивідендів перед акціонерами і впливає на ринкову вартість.
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