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ВВЕДЕНИЕ

Формирование капитала является первоначальным этапом при создании предприятия. Именно с создания уставного фонда как части собственного капитала начинается деятельность любой фирмы. Капитал организации представляет собой совокупность средств, которыми она располагает для осуществления своей деятельности.

Высокая роль капитала в экономическом развитии предприя​тия и обеспечении удовлетворения интересов государства, собствен​ников и персонала, определяет его как главный объект финансового управления предприятием, а обеспечение эффективного его исполь​зования относится к числу наиболее ответственных задач финансо​вого менеджмента.

Капитал предприятия характеризуется не только своей много​аспектной сущностью, но и многообразием обличий, в которых он выступает. Под общим понятием „капитал предприятия" понимаются самые различные его виды, характеризуемые в настоящее время несколькими десятками терминов. Все это требует определенной си​стематизации используемых терминов. 

Капитал формируется постоянно в процессе всей деятельности организации. Созданный вначале как стартовый капитал, в процессе функционирования организации он не остается неизменным. В зависимости от результатов деятельности величина капитала увеличивается или уменьшается, а сам он может видоизмениться. 


В качестве базы для проведения аналитических и управленческих расчетов в данной курсовой работе было взято Закрытое акционерное общество «Чумак», являющееся одним из лидеров пищевой промышленности Украины.

Таким образом, главной целью данной курсовой работы является выработка рекомендаций по формированию оптимальной структуры капитала предприятия. Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи:

1) охарактеризовать теоретические основы структуры и цены капитала предприятий в Украине как базу для проведения анализа и управления, в том числе сущность капитала, его виды, структуру;

2) изучить методы оптимизации структуры капитала;

3) проанализировать структуру и динамику собственного капитала ЗАО «Чумак»
4) оценить оптимальность действий ЗАО «Чумак» по наращению капитала в случае его нехватки.

Основными источниками, которые были использованы при написании курсовой работы, являются:

· нормативные акты Украины как база для осуществления операций с собственным капиталом, наиболее значимыми из которых являются Закон Украины «О ценных бумагах и фондовой бирже» [1] и Хозяйственный кодекс Украины [2];

· при описании теоретических основ собственного капитала предприятий – Учебное пособие по финансам предприятий (автор Филимоненков А. С.) и Фінансова діяльність підприємства (автор Бандурка О. М.);

· при проведении расчетов по анализу собственного капитала: 1) электронный ресурс http: //www.istock.com.ua (из этого источника взяты данные по описанию деятельности ЗАО «Чумак» и Баланс); 2) Финансовый анализ: Управление капиталом. Выбор инвестиций. Анализ отчетности (автор Ковалев В. В.); 3) Финансовый анализ: учебное пособие (автор Селезнева Н. Н.);

· при выработке политики управления собственным капиталом: 1) Финансовый менеджмент: Учебное пособие (автор Крейнина М. Н.); 2) Основы финансового менеджмента (автор Балабанов И. Т.); 3) Финансовый менеджмент (автор Бланк И. А.).
1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ
1.1 Сущность, структура и цена капитала

С позиций финансовой деятельности предприятия капитал предприятия характеризует общую стоимость средств в денежной, материаль​ной и нематериальной формах, инвестированных в формирова​ние его активов.

Рассматривая экономическую сущность капитала предприятия, следует в первую очередь отметить такие его характеристики:

1. Капитал предприятия является основным фактором про​изводства. В экономической теории выделяют три основных факто​ра производства, обеспечивающих хозяйственную деятельность про​изводственных предприятии — капитал; землю и другие природные ресурсы; трудовые ресурсы. В системе этих факторов производства капиталу принадлежит приоритетная роль, так как он объединяет все факторы в единый производственный комплекс.

2. Капитал характеризует финансовые ресурсы предприятия, приносящие доход. В этом своем качестве капитал может выступать изолированно от производственного фактора — в форме ссудного капитала, обеспечивающего формирование доходов предприятия не в производственной (операционной), а в финансовой (инвестицион​ной) сфере его деятельности.
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5. По форме нахождения в процессе кругооборота, т.е. в за​висимости от стадий общего цикла этого кругооборота, различают капитал предприятия В денежной, производственной и товарной его формах. Характеристика этих форм капитала предприятия будет подробно изложена при рассмотрении цикла кругооборота капитала предприятия.

6. По формам собственности выявляют частный и государст​венный капитал, инвестированный в предприятие в процессе форми​рования его уставного фонда. Такое разделение капитала используется в процессе классификации предприятий по формам собственности.

7. По организационно-правовым формам деятельности вы​деляют следующие виды капитала: акционерный капитал (капитал предприятий, созданных в форме акционерных обществ); паевой капитал (капитал партнерских предприятий — обществ с ограни​ченной ответственностью, коммандитных обществ и т.п.) и индиви​дуальный капитал (капитал индивидуальных предприятий — семей​ных и т.п.).

8. По характеру использования собственниками выделяют потребляемый („проедаемый") и накапливаемый (реинвестируемый) виды капитала.

Потребляемый капитал после его распределения на цели по​требления теряет функции капитала. Он представляет собой дезин​вестиции предприятия, осуществляемые в целях потребления (изъя​тие части капитала из внеоборотных и оборотных активов в целях выплаты дивидендов, процентов, удовлетворения социальных потреб​ностей персонала и т.п.).

Накапливаемый капитал характеризует различные формы его прироста в процессе капитализации прибыли, дивидендных выплат и т.п.

9. вырезано

С учетом такого подхода стоимость нераспределенной прибыли приравнивается к стоимости функционирующего собственного капитала предприятия в плановом периоде.

Такой подход позволяет сделать следующий вывод: коль скоро стоимость функционирующего собственного капитала в плановом периоде и стоимость нераспределенной прибыли в этом же периоде равны, при оценке средневзвешенной стоимости капитала в плановом периоде эти элементы капитала могут рассматриваться как единый суммированный элемент, т.е. включаться в оценку с единым суммированным удельным весом.

Процесс управления стоимостью нераспределнной прибыли определяется прежде всего сферой ее использования – инвестиционной деятельностью. Поэтому цели управления этой частью капитала подчинены целям инвестиционной политики предприятия и соответственно норма инвестиционной прибыли (внутренняя ставка доходности) всегда должна соотноститься с уровнем стоимости нераспределенной прибыли. 

3. Стоимость дополнительно привлекаемого акционерного (паевого) капитала рассчитывается в процессе оценки дифференцированно по привелигированным акциям и по простым акциям (или дополнительно привлекаемым паям).

Стоимость привлечения дополнительного капитала за счет эмиссии привелигированных акций определяется с учетом фиксированного размера дивидендов, который по ним заранее определен. Это эначительно упрощает процесс определения стоимости данного элемента капитала, т.к. обслуживание обязательств по привелигированным акциям во многом совпадает с обслуживанием обязательств по заемному капиталу. Однако существенным различием в характере этого обслуживания  с позиций оценки стоимости является то, что выплаты по обслуживанию заемного капитала относятся на издержки (себестоимость) и поэтому исключены из состава налогооблагаемой прибыли, а дивидендные выплаты по привелигированным акциям осуществляются за счет чистой прибыли предприятия, т.е. не имеют «налогового щита». Кроме выплаты дивидендов, к расходам предприятия относятся также эмиссионные затраты по выпуску акций (так называемые «издержки размещения»), которые составляют ощутимую величину.
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Для оценки стоимости капитала может использоваться коэффициент инвестиционной привлекательности предприятия, который представляет собой отношение реальной (внутренней) стоимости предприятия к его сегодняшней рыночной (уставной) стоимости. Рыночная стоимость представляет суммарную стоимость всех акций предприятия по цене их возможного сегодняшнего приобретения. Уставная стоимость представляет величину уставного капитала, указанную в балансе предприятия.

Реальная (внутренняя) стоимость предприятия определяется по более сложной вычислительной процедуре. Сначала определяется стоимость имущества предприятия по цене возможной реализации. Эта стоимость определяет как бы ту сумму, которую можно выручить при ликвидации предприятия, вследствие невозможности продолжать производственную деятельность. К этой сумме прибавляется приведенная к сегодняшней оценке прибыль предприятия за обозримый в будущем период, т.е. за такой период, в течение которого с высокой степенью вероятности можно прогнозировать устойчивую прибыль. И затем из нее вычитается величина кредиторской задолженности вместе с приведенными процентами по ней.

вырезано

Концепция цены капитала полностью укладывается в изложенные в предыдущих главах принципы оценки эффективности финансового менеджмента: предприятие работает эффективно, если доходность реализуемых им проектов превышает цену привлекаемого для этих целей капитала. Только в этом случае предприятие создает дополнительную чистую приведенную стоимость, то есть увеличивает капитал собственников. Речь при этом идет о долгосрочном капитале, так как само понятие “инвестирование” предполагает связывание ликвидных средств на длительные промежутки времени. Как правило, определяют цену нового капитала, который предприятие только собирается привлечь для финансирования открытых им инвестиционных возможностей. Определение фактической стоимости уже имеющегося капитала может иметь какую-то ценность для ретроспективного анализа, но, однозначно, оно не является инструментом финансового менеджмента. Знание стоимости капитала необходимо на стадии обоснования финансовых решений, чтобы позволить менеджеру выбрать наиболее оптимальные направления вложения средств и приемлемые источники их финансирования. 

Структура долгосрочного капитала неоднородна: он состоит из собственных и заемных ресурсов. Собственный капитал это обыкновенные акции и нераспределенная прибыль. Не следует забывать также и об амортизации, которая представляет собой важный внутренний источник финансирования предприятия. Долгосрочный заемный капитал – это прежде всего эмитируемые предприятием облигации. Для большинства российских предприятий выпуск облигаций является пока еще финансовой экзотикой, но равноценного ему способа привлечения заемных средств на длительные периоды времени (до 30 и более лет) в мире не существует. Промежуточное положение между собственным и заемным капиталом занимают привилегированные акции, которые несут в себе признаки как первого так и второго способов финансирования. Каждый из перечисленных видов капитала имеет свою цену. У предприятия не бывает бесплатных ресурсов. Даже прибыль и амортизация являются платными источниками. Платой за их использование является доход, который получают от предприятия его инвесторы. Собственники не согласились бы отказаться от изъятия всей чистой прибыли в форме дивидендов, если бы не были уверены в том, что капитализация всей или части ее суммы принесет им еще больший доход в будущем. Теоретически, аналогичная ситуация с амортизационными отчислениями, хотя на самом деле у инвесторов отсутствует юридическое право изымать у предприятия начисленную им амортизацию. 

Планируя инвестиции, предприятие предусматривает возможные источники их финансирования, а следовательно – и их цену. Общим правилом финансов является необходимость расчета полной цены всех видов вновь привлекаемого капитала. Точно так же, как правая сторона баланса покрывает собой все активы предприятия, источники финансирования должны покрывать всю сумму инвестиций. 

а) Взаимосвязь активов и капитала в балансе б) Взаимосвязь инвестиций и источников их финансирования 
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Рисунок 1.3.1. - Сравнительная структура финансирования предприятия и инвестиционных проектов 

Изучая бухгалтерский баланс, невозможно точно указать, каким именно источником ресурсов покрывается конкретная статья актива: каждый рубль активов отражает в себе общую структуру правой стороны баланса, например: 50% собственного капитала, 10% долгосрочной и 40% краткосрочной задолженности (рис. 1.3.1.а). В ходе анализа можно предположить, что основные фонды финансируются из долгосрочных источников, а оборотные – из краткосрочных. Однако данное предположение делается на основе обобщенных данных по балансу в целом, без выделения конкретных статей. Например, если у предприятия имеются СОС, невозможно точно определить какая конкретно часть оборотных активов приобретена за счет собственных, а какая за счет заемных источников. Например, денежные средства, дебиторская задолженность и половина запасов финансируются из собственных источников, а оставшаяся часть запасов – из заемных. Трудно даже представить, кому может прийти в голову мысль организовать раздельное хранение запасов по способу их финансирования. 
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Где kd  предполагается неизменным. Дальнейшее более дешевое привлечение заемного капитала (kd < ks) будет повышать финансовый риск акционеров и повышать стоимость акционерного капитала, в результате стоимость капитала фирмы (как средневзвешенная) останется неизменной.

KsD = ksO + Премия за финансовый риск = k sO + (ksD-kd) D / SD       (2.1.3)

Если финансовый рычаг выражается как соотношение заемного и собственного капитала (D / S), то стоимость собственного капитала выражается линейной функцией финансового рычага и стоимости капитала фирмы k.

                                k = kd (D / V) + ks(S / V)
                                           (2.1.4)


                   (k - kd)(D / V)(S / V)

        ks = ----------------------------- = 1 – D / V                                        (2.1.5) 
 


             S / V

                              kD + kS - kdD  
k + (k – kd)D

              k = ----------------- = -------------------                                         (2.1.6)
 
                     
 S


S

Таким образом, по модели Модильяни – Миллера без учета налогов, рыночная цена фирмы определяется капитализацией (коэффициент капитализации есть стоимость капитала фирмы, не зависящая от структуры капитала) операционной прибыли (EBIT). Цена акционерного капитала есть разница между рыночной ценой фирмы и ценой заемного капитала(рассчитываемой, например, как сумма цен облигаций, если весь заемный капитал представлен облигационным займом): S=V-D. Для различных значений финансового рычага (значений D и соответственно S) могут быть рассчитаны значения стоимости собственного (акционерного) капитала ks = (EBIT –1) / S.
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Анализ структуры значим, прежде всего, для определения текущего состояния предприятия. Он характеризует то, насколько сопоставимы между собой показатели деятельности предприятия в данный момент и соответствуют ли они определенным критериям.

Источником для структурно-динамического анализа капитала ЗАО «Чумак» является Баланс, изложенный в Приложениях А и Б.

На первом этапе проведем динамический анализ капитала ЗАО «Чумак» за период 2004-2005 годов, включив в него как абсолютные, так и относительные показатели прироста по каждому из годов и за два года в совокупности. Результаты расчетов представим в виде таблиц:

Таблица 3.2.1 – Абсолютный прирост составляющих капитала ЗАО «Чумак» в 2004-2005 годах

	Пассив
	Код строки
	На начало 2004 года (тыс грн)
	На начало 2005 года (тыс грн)
	На конец 2005 года (тыс грн)
	Абсолютный прирост (тыс грн)

	
	
	
	
	
	За 2004 год
	За 2005 год
	За 2 анализ. года

	Уставный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Паевой капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Дополнительно вложенный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Другой дополнительный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Резервный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Нераспределенная прибыль
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Неоплаченный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Изъятый капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Итого собственный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Долгосрочные обязательства
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Краткосрочные кредиты банков
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Текущая задолженность по долгосрочным обязательствам
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Векселя выданные
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Кредиторская задолженность за товары, работы, услуги
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Текущие обязательства по расчетам:
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по полученным авансам
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  с бюджетом
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по внебюджетным платежам
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по страхованию
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по оплате труда
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  с участниками
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по внутренним расчетам
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Другие текущие обязательства
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Итого текущие обязательства
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	ИТОГО КАПИТАЛ
	640
	1045604,3
	1139507,7
	1440490,9
	93903,4
	300983,2
	394886,6


Таблица 3.2.2 – Относительный прирост составляющих капитала ЗАО «Чумак» в 2004-2005 годах

	Пассив
	Код строки
	На начало 2004 года (тыс грн)
	На начало 2005 года (тыс грн)
	На конец 2005 года (тыс грн)
	Относительный прирост (%)

	
	
	
	
	
	За 2004 год
	За 2005 год
	За 2 анализ. года

	Уставный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Паевой капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Дополнительно вложенный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Другой дополнительный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Резервный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Нераспределенная прибыль
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Неоплаченный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Изъятый капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Итого собственный капитал
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Долгосрочные обязательства
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Краткосрочные кредиты банков
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Текущая задолженность по долгосрочным обязательствам
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Векселя выданные
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Кредиторская задолженность за товары, работы, услуги
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Текущие обязательства по расчетам:
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по полученным авансам
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  с бюджетом
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по внебюджетным платежам
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по страхованию
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по оплате труда
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  с участниками
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	  по внутренним расчетам
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Другие текущие обязательства
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	Итого текущие обязательства
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано

	ИТОГО КАПИТАЛ
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано
	 вырезано



По данным таблиц 3.2.1 и 3.2.2 можно сделать вывод, что величина общего объема капитала ЗАО «Чумак» в 2004-2005 годах претерпела существенные изменения (за 2 года величина капитала выросла на 394886,6 тыс грн, что составило 37,77 % от совокупной величины капитала на начало 2004 года). Однако динамика отдельных статей собственного капитала за этот период отличалась порой очень большими колебаниями. Имеются ввиду, прежде всего, огромные темпы прироста величины текущих обязательств, которые за 2 года увеличились в размерах более, чем в 2 раза (на 129,9 %), в то время, как положительная динамика собственного капитала была не такой существенной (всего 4,61 % за 2 года), а темпы прироста долгосрочных заемных средств были вообще отрицательными (они уменьшились на 1,88 %). Таким образом, в целом заемные средства росли более интенсивно, чем собственные, что говорит о значительном снижении автономии ЗАО «Чумак»  за период 2004-2005 годов.


Высокие темпы роста текущих обязательств в 2004-2005 годах объясняются, прежде всего, существенным ростом задолженности по оплате труда (на 270,97 %) (такой вид задолженности хоть и является бесплатным для предприятия, но может вызвать крайне нежелательные последствия для ЗАО «Чумак» в виде забастовок работников и возмущений профсоюзов), и задолженности по векселям выданным ( на 518,7 %), в то время как отдельные статьи текущих обязательств вообще имели тенденцию к снижению (например, обязательства по расчетам с бюджетом снизились на 82,25 %).


вырезано

Асред – средняя величина активов (валюты баланса) за период;

Ра 2004 = 14512,2 / ((1045604,3 + 1139507,7) * 0,5) = 0,013 = 1,3 %;

Ра 2005 = 28713,3 / ((1139507,7 + 1447139,1) * 0,5) = 0,022 = 2,2 %;

Δ Ра = 2,2 – 1,3 = 0,8 %;

Рассчитаем показатель ЭФЛ по формуле 3.4.1.1 для ЗАО «Чумак» за 2004-2005 годы, принимая во внимание, что величина ПС (процентная ставка по заемным средствам) рассчитана как средняя за период по долгосрочным и краткосрочным обязательствам:

ЭФЛ 2004 = (1 – 0,3) * ( 1,3 – 24,2) * (452114 + 531505,2) / (593490,3 + 608002,5) = 0,7 * (-22,9) * (0,82) = - 13,14 %;

Таким образом, из расчета эффекта финансового рычага за 2004 год можно сделать вывод, что его дифференциал, а значит и сам ЭФЛ имели отрицательное значение. Проценты по заемным средствам в 2004 году значительно превышали величину чистой прибыли на единицу активов предприятия (дифференциал финансового левериджа), а так как в случае наращения заемных средств будет увеличиваться значение плеча рычага,  будет еще более сильным отрицательное значение показателя эффекта финансового левериджа, что крайне нежелательно. Итак, анализ эффекта финансового рычага за 2004 год показал, что ЗАО «Чумак» крайне невыгодно наращивать заемные средства, а выгодно увеличивать собственный капитал, так как это увеличение снизит показатель плеча рычага и сведет до минимума отрицательное значение показателя ЭФЛ.

Расчет ЭФЛ ЗАО «Чумак» за 2005 год:

ЭФЛ 2005 = (1 – 0,3) * (2,2 – 24,88) * (531505,2 + 826284,4) / (608002,5 + 620854,7) = 0,75 * (-22,68) * 1,1 = - 18,71 %;

· вырезано

· Необходимо еще 50000 тыс грн

Проведем расчет денежных потоков от операционной прибыли до выплаты дивидендов ЗАО «Чумак» по двум вариантам (выпуск акций и выпуск долговых обязательств) и оформим их в виде таблицы:

Таблица 3.4.2.2 – Денежные потоки ЗАО «Чумак» потоков от операционной прибыли до выплаты дивидендов в случаях увеличения акционерного капитала на 50000 тыс грн (столбец 2) и долговых обязательств (столбец 3) по данным 2005 года

	Показатель
	Дополнительный выпуск акций
	Дополнительный выпуск облигаций

	EBIT (тыс грн)
	 вырезано
	 вырезано

	Проценты по заемным средствам (тыс грн)
	 вырезано
	 вырезано

	Прибыль к налогообложению (тыс грн)
	 вырезано
	 вырезано

	Налог на прибыль (25 %) (тыс грн)
	 вырезано
	 вырезано

	Прибыль после налогообложения (тыс грн)
	 вырезано
	 вырезано

	Объем дивидендов в случае перевода в них всей суммы прибыли (тыс грн)
	 вырезано
	 вырезано

	Количество акций (тыс шт)
	 вырезано
	 вырезано

	EPS (грн / акция)
	 вырезано
	 вырезано


На основании полученных данных построим графики чувствительности EPS к изменению EBIT:

вырезано

Рисунок 3.4.2.2 - Чувствительность EPS к изменению EBIT ЗАО «Чумак» при необходимости привлечения 50000 тыс грн по данным 2005 года:

По данным графика 3.4.2.2 рассчитаем значение EBIT в точке пересечения графиков акций и заемных средств по формуле 2.3.1:

(EBITх – 205579,48) / 54881 = (EBITх – 218019,48) / 48998,8;

5882200 * EBITх = 1891979260;

EBITх = 321644,8 (тыс грн);


Таким образом, выполняется неравенство 321644,8 < 373541,89, то есть EBITх < EBIT, значит для достижения максимальной величины дивидендов на одну акцию предприятию по данным 2005 года выгоднее выпускать долговые обязательства, чем обыкновенные акции. К сожалению, из-за отсутствия данных по ЗАО «Чумак» на 2004 год нельзя сказать, совпали ли данные расчеты с действиями руководства предприятия. Но можно заметить, что в 2005 году предприятие использовало именно такую политику (наращение заемных средств), поэтому возможно и в 2006 году оно будет продолжать действовать таким же образом, хотя доля заемных средств на конец 2005 года итак уже слишком велика.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Подводя итог проведенной работе, хотелось бы еще раз отметить, несколько значимым является анализ структуры капитала в деятельности любого предприятия и насколько велика может быть экономия ресурсов при грамотном подходе к выбору источников финансирования предприятия

Таким образом, в ходе изучения теоретического аспекта структуры капитала предприятий в Украине были охарактеризованы теоретические основы капитала предприятий в Украине как база для проведения анализа и управления, в том числе сущность собственного капитала, текущих и долгосрочных обязательств, их виды, структура, сделаны выводы о том, что капитал является неотъемлемой частью любого предприятия, его базой как для начала, так и в течение его хозяйственной деятельности.

В ходе изучения подходов к анализу структуры и цены капитала было выявлено, что каждый из них имеет свои особенности и может приводить к абсолютно разным результатам.

В ходе проведения анализа динамики, цены и структуры капитала (на базе ЗАО «Чумак») были решены следующие задачи:

· Проанализирована структура и динамика капитала ЗАО «Чумак» как начальный этап для дальнейших более глубоких аналитических расчетов. В ходе проведения этого вида анализа было выявлено, что тенденция изменения капитала ЗАО «Чумак» является позитивной, прежде всего, за счет быстрого роста величины текущих активов.

· Значение величины эффекта финансового рычага как 2004, так и в 2005 году было отрицательным, что означало значительную дороговизну заемных средств по сравнению с отдачей активов, а значит существует необходимость наращения собственного капитала, а не заемных средств.

· Анализ целесообразности наращения капитала по методу EBIT-EPS показал, что по данным конца 2004 года ЗАО «Чумак» было выгоднее выпускать акции, чем долговые обязательства, а по данным конца 2005 года – наоборот, выгоднее долговые обязательства.

Таким образом, практически проведенные расчеты показали, что каждая модель имеет свои подходы и в результате может давать абсолютно разные результаты в сравнении с другой моделью. Так модель YTM показала, что привлекать дополнительные заемные ресурсы вполне целесообразно, в то время как эффект финансового левериджа полностью опроверг данный вариант. 

И все же, на взгляд автора, с учетом молниеносной динамики роста заемных средств на предприятии, ЗАО «Чумак» следует сдержать темпы привлечения заемных средств с целью поддержания в достаточной степени автономии предприятия и в случае необходимости наращивать собственный капитал путем дополнительной эмиссии акции или увеличения нераспределенной прибыли.
СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ИСТОЧНИКОВ

1. О ценных бумагах и фондовой бирже. Закон Украины от 18.06.91 № 1201 - XII.

2. Хозяйственный кодекс Украины: Кодекс Украины от 16.01.2003 № 436-IV // Профессиональная правовая электронная поисковая система «Законодавство України».

3. Указ о мерах по обеспечению прав граждан на использование приватизационных имущественных сертификатов. Приказ Президента Украины от 26.11.94г. №699/ 94.

4. Положение о порядке ведения реестров собственников именных ценных бумаг. Приказ Государственной комиссии по ЦБ и ФР от 1.04.96г. № 58 // ГИБ о приватизации. 1996. - №7. - с. 11-17.

5. Положение о порядке проведения экспертной оценки государственного имущества при приватизации. Приказ Фонда государственного имущества от 02.02.95г. № 100.

6. Решение государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку «Об установлении минимальной номинальной стоимости акций» от 14.05.97 г. № 6.

7. Приказ Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку «О порядке ведения реестров собственников именных ценных бумаг» от 1.04.96 г. № 58.

8. О мерах по государственному регулированию и контролю за рынком ценных бумаг». Приказ КМУ от 23.08.94г. № 585.

9. Положение  (стандарт) бухгалтерского учета 5. Приказ МФУ от 31.03 99 г. № 87 // Баланс, 2000. - № 44. – с. 1 - 12.

10. Балабанов И. Т. Основы финансового менеджмента / И. Т. Балабанов. – М.: Финансы и статистика, 1995. – 384 с.

11. Бандурка О. М. Фінансова діяльність підприємства / О. М. Бандурка, М. Я. Коробов, П. І. Орлов. – К. Либідь, 2003. – 335 с.
12. Бланк И. А. Финансовый менеджмент / И. А. Бланк. – К.: Ника-Центр, 2001. – 528 с.
13. Глазунов В.Н. Оценка эффективности использования акционерного капитала // БУ, 1997. - №3. - с.82 - 85.

14. Гольцбегр М.А. Акционерные товарищества. Фондовая биржа. Операции с ЦБ. - Киев, 1992. - 95с.

15. Губачева О. Отчет о собственном капитале // БУ и А, - 2000. - № 4. – с. 32 – 39.

16. Губачева О., Мелехина О. Новые подходы к построению баланса и раскрытию его статей // БУ и А, - 2000. - № 10., - с. 13 – 22.

17. Едронова В.Н., Мизиновский Е.А. Учет и анализ финансовых активов: акции, облигации, векселя. - Москва: Финансы и статистика, 1995. - 272 с.: ил.

18. Кизима А. Особенности учета уставного фонда в хозяйственных обществах // БУ и А, 1995. - № 9. – с. 13 – 15.

19. Ковалев В.В. Финансовый анализ: Управление капиталом. Выбор инвестиций. Анализ отчетности. – М.: Финансы и статистика, 1996. - 432 с.

20. Костюченко В., Гонов С. УК АО: оценка, движение. – М.: «Гевес», 1997г.

21. Крейнина М. Н. Анализ финансового состояния и инвестиционной привлекательности АО в промышленности, строительстве и торговле. - Москва: АО «ДИС», «МВ - Центр», 1994. - 256 с.

22. Селезнева Н. Н. Финансовый анализ: учебное пособие / Н. Н. Селезнева, А. Ф. Ионова. – М.: Юнити-Дана, 2002. – 479 с.

23. Филимоненков А. С. Финансы предприятий: учебное пособие / А. С. Филимоненков. – К.: Ника-Центр, 2002. – 280 с.

24. Электронный ресурс http: // www.istock.com.ua
ПРИЛОЖЕНИЕ А

БАЛАНС ЗАО «ЧУМАК» НА 1.01.05

вырезано

ПРИЛОЖЕНИЕ Б

БАЛАНС ЗАО «ЧУМАК» НА 1.01.06

вырезано
















