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Поддєрьогін А.М.

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. На сучасному етапі трансформаційних перетворень економіки України забезпечення ефективності функціонування підприємств в значній мірі залежить від якості управління їх капіталом. Удосконалення управління капіталом виступає вагомим фактором впливу на фінансовий стан підприємства і передбачає застосування комплексного підходу до регулювання формування, розміщення, функціонування та обслуговування капіталу.

Управлінські рішення щодо формування капіталу мають особливості на підприємствах різних організаційно-правових форм. Провідну роль в економіці України відіграють акціонерні товариства. Ними створюється близько 75% ВВП, що посилює інтерес до вивчення особливостей управління їх капіталом.

Світовою фінансовою думкою накопичено значну кількість теоретичних напрацювань, які розглядають концептуальні засади управління капіталом. Дослідженню проблем оцінки вартості капіталу підприємства та оптимізації його структури у своїх роботах приділяють увагу зарубіжні фахівці:                   І. Балабанов, Р. Брейлі, Ю.Брігхем, Л. Гапенський, Дж. Ван Хорн, В. Ковальов, М. Міллер, Ф. Модільяні, І. Ніконова, С. Росс, Є. Стоянова, Т. Теплова.

З числа вітчизняних вчених-економістів, які досліджували вказані питання, необхідно назвати І. Бланка, О. Вожжову, А. Ганієва, О. Гурнака, Р. Квасницьку, Г. Кірейцева, Л. Коваленко, Л. Костирко, О. Костюка, А. Куліш, В. Потій, Б. Стеценко, В. Суторміну, О. Терещенко, Г. Швиданенко.

Віддаючи належне доробку вчених, слід зауважити, що окремі аспекти управління капіталом, опрацьовані все ще недостатньо. Зокрема бракує наукових і практичних напрацювань щодо управління капіталом акціонерних товариств, які б враховували специфіку діяльності підприємств добувної промисловості. Дана галузь економіки забезпечує близько половини валютних надходжень в країну та виступає базою для розвитку переробної промисловості, тому є стратегічно важливою для України.

Важливість питань, пов’язаних з управлінням капіталом акціонерних товариств та недостатній рівень їх дослідження обумовили вибір теми дисертаційної роботи, визначили її мету, завдання та зміст.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану наукових досліджень ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» і є складовою комплексної науково-дослідної теми, що виконується кафедрою фінансів підприємств «Напрямки фінансового оздоровлення суб’єктів підприємництва в умовах ринкової економіки» (номер державної реєстрації 0101U004358). Особисто дисертантом розроблені рекомендації щодо управління капіталом акціонерних товариств добувної промисловості України.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретичного обґрунтування та розробка рекомендацій щодо практичної реалізації концепції управління капіталом вітчизняних акціонерних товариств добувної галузі, що заснована на комплексному підході і спрямована на підвищення ефективності управління капіталом.

Досягнення поставленої мети обумовило вирішення комплексу теоретичних, науково-методичних і практичних завдань:

· узагальнити теоретичні підходи до визначення економічної сутності капіталу підприємства;

· дослідити існуючі підходи до управління капіталом підприємства;

· виявити організаційно-правову та економічну специфіку системи управління капіталом акціонерного товариства, а також розкрити галузеві особливості добувної промисловості та проаналізувати характер їх впливу на управління капіталом підприємств;

· визначити основні тенденції формування капіталу вітчизняними суб’єктами господарювання, зокрема підприємствами добувної промисловості;

· оцінити вартість капіталу добувних акціонерних товариств;

· обґрунтувати рекомендації щодо адаптації зарубіжних концепцій управління вартістю і фінансовою структурою капіталу до вітчизняних умов господарювання;

· визначити напрямки використання автоматизованих інформаційних систем для підвищення якості управління капіталом акціонерних товариств;

· розробити економетричні моделі для визначення факторів впливу на показники ефективності використання капіталу.

Об’єктом дослідження є процес управління капіталом акціонерних товариств добувної промисловості.

Предметом дослідження є сукупність фінансових відносин, які виникають у процесі формування, розміщення, функціонування і обслуговування капіталу акціонерного товариства.

Методи дослідження. В процесі написання дисертаційної роботи використовувалися загальнонаукові та спеціальні методи пізнання, а саме:

історичний підхід, діалектичний і абстрактно-логічний методи, методи узагальнення та конкретизації покладені в основу теоретичної частини роботи, зокрема при вивченні генезису понятійного підходу до визначення сутності капіталу, виокремленні змістовних характеристик дефініцій категоріального апарату фінансового менеджменту, виділенні та порівнянні їх атрибутивних властивостей;

методи аналізу, синтезу, групувань, статистичні, порівняльного аналізу, спеціальні методи і прийоми фінансового аналізу – в процесі опрацювання фактологічного матеріалу при визначенні тенденцій формування капіталу вітчизняними суб’єктами господарювання, диференціації та узагальнення галузевих та організаційно-правових чинників впливу на процес управління капіталом;

методи економіко-математичного моделювання, комп’ютерної обробки і аналізу інформації – при розробці пропозицій щодо перспективної оцінки вартості капіталу акціонерного товариства та проектуванні програмного продукту;

графічний метод – для наочного і схематичного представлення теоретичних і практичних результатів дисертаційного дослідження.

Інформаційну базу дослідження становлять праці вітчизняних і зарубіжних науковців і фахівців, нормативно-правові акти України, офіційна аналітична та статистична інформація, звітність підприємств добувної промисловості Дніпропетровської області.

Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення, які визначають наукову новизну результатів дослідження, полягають у наступному:

вперше:

- розроблено методичний інструментарій визначення функціонального зв’язку між показниками ефективності управління капіталом акціонерного товариства. Застосування даного інструментарію дозволило розробити моделі рентабельності капіталу підприємств добувної промисловості, що дають можливість виявити фактори впливу на її рівень та визначити основні важелі її підвищення;

удосконалено:

- категоріально-понятійний апарат фінансового менеджменту в частині уточнення сутності дефініції «капітал підприємства» та обґрунтування її змістовних характеристик на основі виділення атрибутивної властивості капіталу, а саме: здатності до самозростання, що забезпечується завдяки його участі у господарському обороті компанії. Це дозволило поглибити теоретичне обґрунтування концепції управління капіталом акціонерного товариства;

- порядок оцінки ефективності управління капіталом компанії, що, на відміну від існуючого, враховує специфіку діяльності досліджуваних підприємств і передбачає використання показника «умовно позиковий капітал». Запропонований порядок знайшов відображення в розробленому автором програмному продукті, використання якого підвищить оперативність проведення багатокритеріальної оцінки капіталу акціонерних товариств;

- підходи до аналізу структури капіталу акціонерних товариств. Зокрема розроблено модель оцінки впливу структури капіталу на фінансовий результат діяльності суб’єктів господарювання за відмінності фінансового результату до оподаткування та оподатковуваного прибутку. Це сприятиме прийняттю більш обґрунтованих рішень щодо формування цільової структури капіталу;

набули подальшого розвитку:

- теоретичні засади управління капіталом акціонерного товариства на основі застосування комплексного підходу до формування, розміщення, функціонування та обслуговування капіталу, що дає можливість вдосконалити підходи до управління капіталом;

- класифікація капіталу акціонерного товариства. Перелік найбільш значимих для практики ознак класифікації капіталу доповнено новим критерієм – за приналежністю власнику суб’єкта господарювання. Це дозволить удосконалити механізм оцінки фінансової стійкості підприємства та вартості його капіталу, що буде мати позитивний вплив на якість управління капіталом;

- обґрунтування підходів до оцінки ефективності управління капіталом акціонерного товариства. Розроблено систему критеріїв досягнення цілей управління капіталом в розрізі основних видів діяльності суб’єкта господарювання, що сприятиме підвищенню якості управління капіталом.

Практичне значення одержаних результатів полягає у розробці рекомендацій щодо підвищення якості управління капіталом акціонерного товариства. Результати здійсненого дослідження використані при опрацюванні законодавчих та нормативних актів, зокрема Департаментом фахової експертизи Управління економіки та фінансів при підготовці постанови Кабінету Міністрів України від 5 січня 2011 р. № 1 «Про затвердження базового нормативу відрахування частки прибутку, що спрямовується на виплату дивідендів за результатами фінансово-господарської діяльності у 2010 році господарських товариств, у статутному капіталі яких є корпоративні права держави» (довідка секретаріату Кабінету Міністрів України № 6284/0/2-11 від 31.05.11р.).

Запропонований у дисертаційному дослідженні програмний модуль СППР використовується в практичній діяльності ПАТ «Північний ГЗК» (довідка № 2105/6 від 28.10.10р.), ПАТ «Центральний ГЗК» (довідка № 1918/4 від 03.11.10р.) та ПАТ «Інгулецький ГЗК» (довідка № 1413/4 від 24.02.11 р.). Зазначений програмний продукт використаний фірмою-партнером компанії «1С» ТОВ «Агапа» при розробці нової конфігурації на базі платформи «1С: Підприємство 8.1» (довідка № 07/01 від 20.01.12р.).
Запропоновані основні науково-теоретичні та методичні положення використано в навчальному процесі в ПВНЗ «Міжнародний університет фінансів» при викладанні навчальних дисциплін: «Фінансова діяльність суб'єктів підприємництва», «Фінансовий менеджмент» та «Фінансовий аналіз» (довідка № 7/125-1 від 20.04.12 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом самостійного наукового дослідження. Наукові положення, висновки і рекомендації, викладені в дисертації, належать особисто автору та є його внеском у розвиток теорії і практики управління капіталом акціонерних товариств. Особистий внесок автора у роботах, які надруковані у співавторстві, наведено окремо у списку опублікованих праць.

Апробація результатів дисертації. Теоретичні положення, висновки та рекомендації дисертації доповідалися і обговорювалися на 7 науково-практичних конференціях міжнародного і всеукраїнського рівня. 

Серед них: VIII Міжнародна наукова конференція студентів і молодих вчених «Фінансовий і банківський менеджмент: досвід та проблеми» (м. Донецьк, 15-16 листопада 2006 р.), І Міжнародна науково-практична конференція «Інформаційні технології та моделювання в економіці» (м. Черкаси, 19-21 травня 2009 р.), VI Міжнародна науково-теоретична конференція молодих вчених і студентів «Актуальні проблеми економічного та соціального розвитку виробничої сфери» (м. Донецьк, 21-22 травня 2009 р.), ХІІ Всеукраїнська науково-практична конференція студентів, аспірантів та молодих вчених «Проблеми і перспективи становлення фінансової системи України» (м. Севастополь, 14-17 жовтня 2009 р.), Всеукраїнська науково-практична конференція, присвячена 75-річчю факультету економіки та менеджменту Національної металургійної академії України «Економіка і управління у промисловості» (м. Дніпропетровськ, 28-29 жовтня 2010 р.), І Всеукраїнська науково-практична конференція «Економіко-математичне моделювання і його застосування в науці і промисловості» (м. Кривий Ріг, 23 травня 2011 р.), ІV Міжнародна науково-практична конференція «Ефективність бізнесу в умовах трансформаційної економіки» (м. Судак, 3-5 червня 2011 р.).

Публікації. За темою дисертаційного дослідження опубліковано 13 наукових праць загальним обсягом 4,67 друк. арк. З них 6 – статті у наукових фахових виданнях, 7 – в інших виданнях.
Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Загальний обсяг роботи становить 182 сторінки друкованого тексту. Наукове дослідження містить 41 таблицю на 24 сторінках, 45 рисунків на 29 сторінках, 22 додатки на 57 сторінках. Список використаних джерел включає 274 найменування, що розміщені на 25 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, визначено мету, завдання, об’єкт і предмет дослідження, методологічну та інформаційну базу, наукову новизну, практичне значення отриманих результатів та відображено їх апробацію.

У розділі 1 «Теоретичні засади управління капіталом акціонерного товариства» на основі дослідження, систематизації і узагальнення поглядів на економічний зміст капіталу уточнено сутність даної категорії на рівні суб’єкта господарювання; розкрито концептуальні засади управління капіталом підприємства; виявлено організаційно-правову та економічну специфіку системи управління капіталом акціонерного товариства.

Трактування категорії «капітал» відзначається великою різноманітністю підходів, які формувались під впливом тривалого процесу економічного розвитку суспільства. Проведений історичний огляд свідчить, що кожна з інтерпретацій змісту капіталу характеризує певний аспект його багатогранної сутності. 

На думку автора, при трактуванні капіталу на рівні суб’єкта господарювання доцільно оперувати поняттям «капітал підприємства», яке тлумачиться дисертантом як грошові та інші види ресурсів, що залучені у господарську діяльність підприємства із різних джерел за допомогою різноманітних інструментів, використання яких спрямоване на досягнення стратегічних цілей управління підприємством, зокрема на зростання його вартості.

Дослідженням встановлено, що атрибутом капіталу є здатність до самозростання, що на мікрорівні забезпечується тільки за умови його участі у господарському обороті компанії. Перебування капіталу у постійному русі, що супроводжується трансформацією його форм в процесі фінансової, інвестиційної і операційної діяльностей, зумовлює наявність специфічних функцій управління капіталом на кожному конкретному етапі такого руху. Вивчення всіх стадій кругообігу капіталу на підприємстві у діалектичній єдності, а також визначення сутності, цілей, завдань, складових та показників ефективності процесу управління капіталом на кожній з таких стадій в розрізі видів діяльності суб’єкта господарювання дозволило поглибити теоретичне обґрунтування концепції управління капіталом акціонерного товариства, заснованої на комплексному підході.

На думку автора, комплексний підхід до управління капіталом підприємства передбачає цілеспрямований вплив на процеси формування, розміщення, функціонування та обслуговування капіталу з метою забезпечення фінансової рівноваги підприємства та зростання його прибутку і ринкової вартості.

Проведене дослідження дає змогу стверджувати, що управління капіталом, як складова системи фінансового менеджменту підприємств, зводиться до вирішення ряду питань, актуальних для будь-якої підприємницької структури незалежно від сфери її діяльності, галузевої спрямованості і організаційно-правового статусу. Поряд з цим, організаційна форма підприємництва виступає вагомим фактором впливу на формування капіталу, порядок розподілу прибутку, форму організації менеджменту, можливості виходу на ринок капіталів тощо.

Широкі можливості для генерування великих обсягів капіталу та використання повного спектру джерел фінансування діяльності надає акціонерна форма господарювання. Серед особливостей цієї організаційно-правової форми, які здійснюють вплив на управління капіталом компанії, дисертантом виокремлено наступні: 

· високий рівень мобільності прав власності;

· наявність значних агентських витрат;

· існування такої «гібридної» форми фінансування активів, як привілейовані акції;

· тісний взаємозв’язок управління капіталом із розробкою і реалізацією дивідендної та емісійної політик товариства;

· жорстка регламентація чинним законодавством багатьох аспектів формування і функціонування капіталу, зокрема порядку створення статутного капіталу та зміни його розмірів; формування та використання резервного капіталу; консолідації, дроблення та анулювання акцій; нарахування та виплати дивідендів; емісії цінних паперів тощо.

Проведений дисертантом аналіз наукової літератури свідчить про існування різних підходів до тлумачення фінансової структури капіталу. Вони відрізняються складовими пасивів, які слід враховувати при формуванні цільової структури капіталу. З точки зору автора, найбільш прийнятним для українських компаній, більшість з яких мають обмежений доступ до довгострокових позикових коштів, є підхід, відповідно до якого управління структурою капіталу охоплює всі елементи джерел фінансування господарюючого суб’єкта. Такий підхід суттєво розширює сферу практичного застосування концепції управління капіталом.

Розділ 2 «Аналіз ефективності управління капіталом акціонерних товариств добувної промисловості» присвячений вивченню сучасних тенденцій формування власного і позикового капіталу вітчизняними суб’єктами господарювання, зокрема добувними акціонерними товариствами Дніпропетровської області; висвітленню галузевих особливостей добувної промисловості та аналізу характеру їх впливу на управління капіталом підприємств цього виду економічної діяльності; оцінці ефективності використання та вартості капіталу підприємств добувної промисловості.

Проведений дисертантом аналіз свідчить, що на управління капіталом добувних акціонерних товариств впливають галузеві особливості, а саме: значна фондомісткість виробництва; обмежений вибір покупців; залежність підприємств від залізничного та морського транспорту; специфічний характер виробництва, який обумовлює постійне зростання промислових відходів, що супроводжується збільшенням витрат на їх зберігання та обслуговування; притаманна цій галузі вертикальна інтеграція виробництва, внаслідок якої виробнича, збутова та фінансова політика здійснюється виходячи з інтересів не окремого підприємства, а всієї вертикально-інтегрованої структури.

Результати аналізу динаміки складу і структури капіталу акціонерних товариств добувної промисловості вказують на те, що у їх фінансуванні власні кошти відіграють більшу роль, ніж на підприємствах інших видів економічної діяльності. Позитивної оцінки заслуговує загальна тенденція до збільшення протягом останніх 5 років питомої ваги власного капіталу гірничодобувних компаній, який в основному був представлений нерозподіленим прибутком, статутним, іншим додатковим та резервним капіталом, у загальній вартості активів (рис. 1).
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Рис.1. Частка власного капіталу у пасивах досліджуваних підприємств*

*розраховано автором за даними Державного комітету статистики та фінансової звітності досліджуваних підприємств

**за прогнозною оцінкою автора

Дослідженням автора виявлена зростаюча динаміка обсягів статутного капіталу гірничорудних підприємств. В той же час, його питома вага у складі власних коштів залізорудних акціонерних товариств за останні роки суттєво скоротилася, що супроводжувалося зменшенням частки іншого додаткового капіталу. Такі зрушення свідчать про поступове збільшення ролі внутрішніх джерел формування власного капіталу і заслуговують на позитивну оцінку.

Встановлено, що жодна з досліджуваних компаній не застосовує такий «гібридний» інструмент фінансування, як привілейовані акції, що пов’язано із сполученням емісії даного виду цінних паперів з необхідністю проведення стійкої дивідендної політики. Так, постійно на поточне споживання виділяли частину чистого прибутку тільки ПАТ «ПівнГЗК» та ПАТ «ЦГЗК». При цьому, на всіх підприємствах застосовувався метод залишкових виплат дивідендів.

Аналіз діючої нормативно-правової бази, яка регулює порядок висвітлення інформації у фінансовій звітності свідчить, що зміни в обсягах іншого додаткового капіталу можуть сигналізувати про результат перебігу одного з двох відмінних за своєю сутністю і впливом на фінансовий стан підприємства господарських процесів. Перший – безкоштовне отримання необоротних активів – призводить до реального збільшення капіталу як у фінансовій, так і у матеріально-речовій формах, а другий – дооцінка необоротних активів – не пов'язаний з нарощенням виробничих потужностей підприємства. Слід відзначити, що відповідно до вітчизняного податкового законодавства вартість безкоштовно отриманих господарюючим суб’єктом цінностей тривалого використання в повному обсязі включається до складу його доходів і підлягає оподаткуванню за базовою ставкою податку на прибуток. Отже, таке залучення капіталу на практиці не є безкоштовним і має свою вартість.

Протягом останніх років в Україні господарюючі суб’єкти незалежно від сфери їх діяльності для фінансування активів більш широко використовували поточні зобов’язання, ніж довгострокові. Підприємства добувної галузі Дніпропетровської області в даному аспекті не є виключенням (табл. 1).

Таблиця 1

Частка зобов’язань у загальному обсязі пасивів досліджуваних товариств (%)*

На початок року

	
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013**

	
	довго-строкові
	поточні
	довго-строкові
	поточні
	довго-строкові
	поточні
	довго-строкові
	поточні
	довго-строкові
	поточні
	довго-строкові
	поточні
	довго-строкові
	поточні

	ПАТ «ІнГЗК»
	1,7
	43,3
	3,1
	39,1
	2,7
	36,7
	0,5
	21,2
	0,0
	25,1
	0,9
	24,2
	9,9
	14,5

	ПАТ «ПівдГЗК»
	5,8
	38,2
	11,2
	43,3
	11,8
	39,6
	17,7
	43,2
	17,5
	27,5
	13,2
	16,8
	11,9
	22,9

	ПАТ «ПівнГЗК»
	0,1
	67,9
	0,0
	54,4
	0,1
	30,0
	37,7
	17,0
	12,2
	28,5
	3,9
	29,3
	12,6
	22,9


	ПАТ «ЦГЗК»
	5,5
	79,3
	1,3
	68,0
	0,6
	55,4
	27,9
	31,0
	10,5
	32,1
	3,3
	25,6
	10,9
	8,9

	ПАТ «КЗРК»
	0,0
	7,3
	0,2
	8,1
	2,7
	2,2
	5,1
	7,9
	7,1
	2,2
	6,9
	9,8
	7,5
	8,9

	ПАТ «Суха Балка»
	3,7
	14,3
	2,8
	18,4
	2,3
	19,8
	1,4
	21,0
	0,2
	24,6
	2,2
	3,4
	13,7
	1,6

	ПАТ «МГЗК»
	1,2
	22,6
	0,3
	19,1
	1,3
	8,8
	0,6
	24,5
	0,8
	11,4
	0
	14,2
	0
	28,0

	ПАТ «ОГЗК»
	1,6
	7
	0,8
	11,0
	0,7
	5,4
	0,8
	15,2
	0,6
	13,7
	0
	25,3
	0
	25,3


*розраховано автором за даними фінансової звітності досліджуваних підприємств

**за прогнозною оцінкою автора

Здобувачем з’ясовано, що на досліджуваних акціонерних товариствах довгострокові зобов’язання здебільшого були представлені відстроченими податковими зобов'язаннями, які не можуть розглядатися як реальне довгострокове джерело фінансування активів. Кредити банків із тривалим строком використання залучалися тільки юридичними особами, які входять у групу Метінвест (ПАТ «ІнГЗК», ПАТ «ПівнГЗК», ПАТ «ЦГЗК»).

Проведена оцінка вартості капіталу досліджуваних підприємств свідчить, що вартість позикового капіталу є значно нижчою за середньоринкові ставки за кредитами, що, на наш погляд, є результатом руху капіталу в межах вертикально інтегрованих компаній. На думку автора, такий капітал можна визначити як «умовно позиковий». Тому з метою удосконалення управління капіталом акціонерного товариства, пропонується новий критерій його поділу – за приналежністю власнику підприємства. Даний критерій доцільно використовувати в процесі визначення середньозваженої вартості капіталу та оцінки фінансової стійкості підприємства.

У розділі 3 «Удосконалення управління капіталом акціонерних товариств добувної промисловості» розроблено практичні рекомендації щодо оцінки впливу структури капіталу на рентабельність власного капіталу за відмінності фінансового результату до оподаткування та оподатковуваного прибутку; обґрунтовано необхідність впровадження автоматизованих інформаційних систем в управління капіталом акціонерних товариств та розкрито сутність, призначення і принципи роботи авторського програмного продукту; наведено методичний інструментарій визначення функціонального зв’язку між показниками ефективності управління капіталом акціонерного товариства на основі використання економетричного моделювання.

В дисертації доведено, що в процесі оцінки впливу фінансової структури капіталу на рентабельність власного капіталу вітчизняних підприємств крім показників фінансової звітності, мають використовуватися дані податкового обліку. Це було враховано автором при удосконаленні підходів до аналізу структури капіталу.
Дисертантом встановлено, що програмне забезпечення, яке б дозволило автоматизувати управління капіталом з позиції комплексного підходу, на ринку автоматизованих інформаційних систем відсутнє. З метою реалізації даного напрямку удосконалення управління капіталом автором було розроблено прикладний програмний продукт СППР, що покликаний поліпшити технологію формування інформаційного забезпечення управління капіталом. В його основу покладено алгоритм багатокритеріального аналізу ефективності управління капіталом акціонерного товариства.

Важливою складовою управління капіталом акціонерних товариств є факторний аналіз показників ефективності управління капіталом, зокрема рентабельності капіталу. Для цілей виявлення та здійснення кількісної інтерпретації взаємозв’язків між показниками ефективності управління капіталом дисертантом пропонується використовувати методи кореляційно-регресійного аналізу.

Для побудови моделей рентабельності капіталу акціонерних товариств добувної промисловості використані дані фінансової звітності восьми підприємств Дніпропетровської області за п’ять років. Таким чином, сукупність спостережень сформована за часовою і просторовою ознаками. Робота з інформацією, що представлена лонгітюдними даними, вимагає спеціального підходу до економетричного моделювання. З метою виокремлення особливостей впливу показників фінансового стану окремого акціонерного товариства на узагальнюючий показник пропонується здійснювати коригування вільного члена моделі, що передбачає використання фіктивних змінних.

Матрична форма моделей рентабельності капіталу представлена у табл. 2.

Таблиця 2

Економетричні моделі рентабельності капіталу

	Модель валової рентабельності сукупного капіталу
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 – вектори узагальнюючих показників моделі;
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 – матриці пояснювальних змінних;
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 – вектори параметрів пояснювальних змінних;
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 – матриця фіктивних змінних;
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 – вектори параметрів фіктивних змінних моделей;
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 – вектори стохастичної складової відповідної моделі.

	Модель чистої рентабельності

сукупного капіталу
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	Модель рентабельності

власного капіталу
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В якості пояснювальних змінних моделей виступили показники фінансового стану акціонерних товариств гірничорудної промисловості, які мають найбільш тісний взаємозв'язок із узагальнюючими показниками, але не є мультиколінеарними. Відбір регресорів моделей було проведено на основі розрахунку парних коефіцієнтів кореляції нульового порядку. Підстановка пояснювальних та фіктивних змінних у моделі рентабельності капіталу та отримані оцінки їх параметрів дали змогу побудувати рівняння множинної лінійної регресії, які описують ефективність використання капіталу добувних акціонерних товариств:
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 – коефіцієнт покриття запасів;

[image: image42.png]


 – коефіцієнт концентрації позикового капіталу;
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 – оборотність власного капіталу;
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 – вільний член рівняння, скоригований на значення параметру фіктивної змінної для кожного з восьми акціонерних товариств.
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 – частка власних оборотних коштів у покритті запасів;
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 – коефіцієнт фінансової незалежності капіталізованих вкладень;
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 – оборотність активів;
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 – валова рентабельність реалізованої продукції;
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 – коефіцієнт фінансового ризику;
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 – середньозважена вартість капіталу;
Апробація розроблених моделей рентабельності капіталу підтвердила їх достовірність та прийнятність до використання на практиці. Результати графічного аналізу відповідності запропонованих моделей фактичним вхідним даним свідчать, що розрахункові значення залежних змінних є наближеними до емпіричних та мають однакову тенденцію зміни. Дослідження принципів розрахунку пояснювальних змінних розроблених моделей дає змогу виокремити абсолютні показники, які виступають основними важелями зростання рентабельності капіталу.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі представлено теоретичне узагальнення і запропоновано нове розв’язання актуального наукового завдання – удосконалення управління капіталом акціонерного товариства. Проведене автором дослідження дало можливість сформулювати такі висновки і пропозиції, які відображають вирішення основних завдань дослідження відповідно до поставленої мети:

1. В результаті дослідження еволюції поглядів на економічний зміст капіталу уточнено сутність капіталу підприємства як сукупності грошових та інших видів ресурсів, що залучені у його господарську діяльність із різних джерел за допомогою різноманітних інструментів, використання яких націлене на досягнення стратегічних цілей управління підприємством, зокрема на зростання його вартості.

2. Аналіз існуючих підходів до управління капіталом, а також вивчення стадій кругообігу капіталу на підприємстві у діалектичній єдності та визначення сутності, цілей і завдань управління ним на кожній з таких стадій дозволили поглибити теоретичне обґрунтування концепції управління капіталом, що заснована на комплексному підході.

3. Встановлено, що вагомими факторами впливу на управління капіталом підприємства виступають його організаційно-правова форма та галузева приналежність. Вивчення особливостей системи управління капіталом акціонерного товариства та дослідження специфіки діяльності вітчизняних підприємств добувної промисловості дозволили виявити чинники, які рекомендується враховувати при розробці політики управління капіталом гірничодобувних акціонерних товариств.

4. Результати аналізу динаміки складу і структури капіталу українських акціонерних товариств добувної промисловості свідчать про те, що у їх фінансуванні власні кошти відіграють більшу роль, ніж на підприємствах інших видів економічної діяльності. Протягом останніх п’яти років в Україні господарюючі суб’єкти незалежно від сфери їх діяльності для фінансування активів більш широко використовували поточні зобов’язання, ніж довгострокові. Здобувачем з’ясовано, що на добувних підприємствах довгострокові зобов’язання здебільшого були представлені відстроченими податковими зобов'язаннями, які не можуть розглядатися як реальне довгострокове джерело фінансування активів. 
В цілому, проведений аналіз дає змогу стверджувати про відсутність комплексного підходу до управління капіталом досліджуваних акціонерних товариств.

5. Оцінка вартості капіталу досліджуваних акціонерних товариств проілюструвала, що вартість позикового капіталу є значно нижчою за середньоринкові ставки за кредитами, що, на наш погляд, є результатом руху капіталу в межах вертикально інтегрованої компанії. Такий капітал можна визначити як «умовно позиковий». Тому для цілей підвищення якості управління капіталом акціонерного товариства, автором пропонується новий критерій поділу капіталу – за приналежністю власнику підприємства. Даний критерій доцільно використовувати в процесі визначення середньозваженої вартості капіталу та оцінки фінансової стійкості підприємства.

6. Доведено, що порядок оцінки впливу структури джерел фінансування на рентабельність власного капіталу вітчизняних підприємств має враховувати існуючу відмінність фінансового результату до оподаткування, розрахованого за правилами бухгалтерського обліку, від оподатковуваного прибутку, що визначений згідно норм Податкового кодексу України. Це було враховано автором при удосконаленні підходів до аналізу структури капіталу.
7. Аналіз вітчизняного ринку автоматизованих інформаційних систем свідчить про відсутність програмного забезпечення, яке б дозволило автоматизувати управління капіталом з позиції комплексного підходу. З метою реалізації даного напрямку удосконалення управління капіталом дисертантом було розроблено прикладний програмний продукт. В його основу покладено алгоритм багатокритеріального аналізу ефективності управління капіталом акціонерного товариства.
8. Доведено, що невід’ємною складовою управління капіталом акціонерних товариств виступає визначення факторів впливу на рентабельність капіталу. В дисертації запропоновано систему економетричних моделей, які розкривають міру впливу основних індикаторів ефективності управління капіталом на його рентабельність. Функціональну залежність між цими показниками описує система рівнянь множинної лінійної регресії із фіктивними змінними, що складається з трьох блоків, кожен з яких містить в собі вісім рівнянь, які враховують особливості взаємозв’язку фінансових показників кожного з досліджуваних товариств добувної промисловості Дніпропетровської області, що проявляється у коригуванні вільного члена моделі. Запропоновані економетричні моделі дають змогу виокремити абсолютні показники, які виступають основними важелями підвищення рентабельності капіталу.
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АНОТАЦІЯ
Черкасова А.О. Управління капіталом акціонерного товариства. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2012.

Дисертаційна робота присвячена дослідженню теоретичних засад управління капіталом та визначенню його особливостей на акціонерних товариствах добувної промисловості. Розкрито сутність управління капіталом, виокремлено його складові та етапи реалізації, досліджено специфічні функції керуючої системи на кожній стадії кругообігу капіталу на підприємстві. Сформульовано комплекс цілей та завдань управління капіталом, проведено їх узгодження і конкретизацію, а також розроблено систему критеріїв їх досягнення. Визначено основні тенденції формування та показники ефективності використання капіталу вітчизняними суб’єктами господарювання різних галузей економіки, зокрема підприємствами добувної промисловості Дніпропетровської області. Запропоновано напрямки удосконалення управління капіталом акціонерного товариства на основі застосування методів економетричного моделювання для виявлення взаємозв’язків між показниками ефективності управління капіталом.

Ключові слова: капітал підприємства, управління капіталом, акціонерне товариство, фінансова структура капіталу, вартість капіталу, добувна промисловість.
АННОТАЦИЯ

Черкасова А.А. Управление капиталом акционерного общества. – Рукопись.

Диссертация на соискание учёной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2012.

Диссертационная работа посвящена исследованию теоретических положений управления капиталом и определению его особенностей на акционерных обществах добывающей промышленности.

На основании изучения, систематизации и обобщения различных взглядов учёных на экономическую природу капитала уточнена его сущность на уровне субъектов хозяйствования. Обоснованы содержательные характеристики дефиниции «капитал предприятия» путём выделения его атрибутивных свойств.

В диссертации уделено внимание рассмотрению экономической природы финансовых ресурсов и их взаимосвязи с капиталом, определены их общие и специфические черты. Установлено, что отличия между финансовыми ресурсами и капиталом определяют их различные состав и структуру, а также предусматривают разные цели и задачи управления ними. 

Проанализированы различные подходы к определению финансовой структуры капитала предприятия и исследована уместность их использования отечественными акционерными обществами. 

С позиции теории финансовой науки раскрыта сущность управления капиталом, выделены его составляющие и этапы реализации. Доказана необходимость использования комплексного подхода к управлению формированием, размещением, функционированием и обслуживанием капитала акционерного общества. Исследованы специфические функции управляющей системы на каждой стадии кругооборота капитала на предприятии. Сформулирован комплекс целей и задач управления капиталом, проведены их согласование и детализация, а также разработана система критериев их достижения.

Исследованы национальные особенности формирования акционерного сектора как фактора влияния на управление капиталом акционерного общества. Изучены организационно-правовая и экономическая специфика управления капиталом акционерного общества.

Раскрыты отраслевые особенности добывающей промышленности и проанализирован характер их влияния на управление капиталом акционерных обществ этого вида экономической деятельности. Доказано существование особенностей управления капиталом акционерных обществ, входящих в состав вертикально-интегрированных структур.

Определены основные тенденции формирования капитала отечественными субъектами хозяйствования различных отраслей экономики, в частности, предприятиями добывающей промышленности Днепропетровской области. Проанализирована эффективность использования капитала горнорудными предприятиями, проведена оценка стоимости их капитала с использованием различных современных методических подходов.

Выявлено несоответствие показателей стоимости заёмного капитала предприятий добывающей отрасли среднерыночным значениям, что доказывает необходимость усовершенствования существующих подходов к оценке стоимости капитала. Предложен новый критерий классификации капитала акционерного общества и обоснована необходимость введения понятия «условно-заёмный капитал». Это позволяет более точно оценить стоимость капитала и финансовую устойчивость предприятия, входящего в состав вертикально интегрированной компании.

Разработаны практические рекомендации по оценке влияния структуры капитала на финансовую рентабельность акционерного общества при отличии величин финансового результата до налогообложения, рассчитанного по правилам бухгалтерского учёта, и налогооблагаемой прибыли, определённой согласно нормам Налогового кодекса Украины.
С целью повышения эффективности управления капиталом акционерного общества предлагается использовать спроектированный и разработанный автором прикладной программный продукт, основанный на алгоритме многокритериального анализа капитала. Представленный модуль системы поддержки принятия решений является инструментом автоматизации обработки, анализа, группировки и интерпретации данных, что повысит оперативность принятия решений, а также позволит проанализировать их влияние на показатели финансового состояния акционерного общества. Использование данного программного продукта улучшит технологию формирования информационного обеспечения управления капиталом акционерного общества.

Представлен методический инструментарий определения функциональной связи между показателями эффективности управления капиталом на основе использования эконометрического моделирования. На основе использования данного инструментария разработана система моделей рентабельности капитала предприятий добывающей промышленности, состоящая из трёх блоков, каждый из которых содержит в себе восемь линейных уравнений. Предложенные эконометрические модели позволяют выявить абсолютные показатели, влияющие на её уровень. В результате проведения тестов на достоверность предложенных эконометрических моделей рентабельности капитала доказана их адекватность и приемлемость для использования на практике.

Ключевые слова: капитал предприятия, управление капиталом, акционерное общество, финансовая структура капитала, стоимость капитала, добывающая промышленность.

ANNOTATION

Cherkasova A.O. Joint-stock company capital management. – Manuscript.

Thesis for getting  the degree of the Candidate of Economic Scienses, speciality 08.00.08 – Money, Finance and Credit – SHEE “Vadym Hetman Kyiv National Economic University”, Kyiv, 2012.

The thesis deals with the theoretical principles of capital management and the definition of its features in joint stock companies of mining industry. The essence of capital management has been discovered, the parts and stages of its realization have been determined and the specific functions of the control system at each stage of circulation of capital in the company have been investigated. A set of goals and objectives of capital management has been formulated, their coordination and specification have been conducted and a system of criteria for achieving them has been developed.

The main trends of formation and efficiency index of using capital by domestic entities of different economic fields in particular mining companies of Dnipropetrovsk region have been defined. Directions to improve joint-stock company capital management based on using econometric modeling to identify relationship between efficiency indexes of capital management have been suggested.

Keywords: capital of company, capital management, joint-stock company, financial structure of capital, value of capital, mining industry.
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