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О. М. Анісімова

Загальна характеристика роботи
Актуальність теми. Одним із методів поліпшення позицій окремих галузей промисловості, підвищення їх конкурентоспроможності, збільшення ефективності технологічного, господарського та організаційного стану є створення об’єднань. Це сприяє підвищенню конкурентоспроможності, інноваційної активності й розвитку підприємств, які увійшли до складу об’єднання. У свою чергу, ефективна діяльність об’єднань промислових підприємств на сучасному етапі, в умовах невизначеності та постійних перетворень особливо потребує створення гнучкої та ефективної системи управління фінансовим капіталом. Для досягнення успіху в цьому напрямі виникає необхідність розробки нових методологічних підходів та практичних рішень щодо залучення фінансового капіталу та формування його оптимальної структури, що забезпечить конкурентні переваги об’єднань промислових підприємств та можливості подальшого розвитку їх діяльності в Україні. 
Підтвердженням необхідності досліджень у даному напрямі є посилення міжнародної та внутрішньої конкуренції серед промислових підприємств та їх об’єднань, що підвищує роль структури фінансового капіталу і диверсифікації шляхів фінансування як важливих елементів управління, орієнтованого на підвищення показників діяльності, досягнення конкурентних переваг, створення прибутку для інвесторів. Постає питання необхідності розробки ефективних методологічних підходів та практичних рішень щодо оптимізації структури фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств.

Теоретичні та практичні аспекти методів управління формуванням структури капіталу, його складовими і факторами, які впливають на цей процес, досліджують вітчизняні вчені, такі як: О.М. Анісімова, В.Д. Базилевич, М.Г. Білопольський, І.О. Бланк, Е.П. Бункіна, А.Д. Бутко, Н.Є. Вітка, П.Л. Верченко, В.В. Вітлінський, В.В.Гончар, В.І. Звершховський, О.В. Лебідь, Б.М. Литвин, Т.Г. Логутова, Г.О. Крамаренко, В.О. Подольська, Р.А. Слав’юк, В.М. Суторміна, О.О. Терещенко, І.М. Фищук, Л.В. Фролова, А.В. Череп, а також  зарубіжні: Л.Ю. Басовський, Ю. Брігхем, Г.М. Богачова, Дж. Ван Хорн, Л. Гапенскі, О.B. Грачов, О. Г. Каратуєв, І.М. Карасьова, М.І. Лисиця, Дж.Ф.  Маршалл, Ф. Модільяні, М. Міллер, Р. Брейлі, С. Майєрс, М.Х  Мескон, П. Самуельсон, Ф. Лі Ченг. При цьому автори дотримуються різних поглядів на дане питання, що дозволяє стверджувати про можливість подальших досліджень.

Серед невирішених проблем слід відзначити розробку та вдосконалення різних підходів до оцінювання оптимальності часу залучення фінансування, зокрема управління структурою фінансового капіталу в межах циклічності економічних змін. Залишається актуальним питання розробки підходів до моделювання поведінки підприємства при формуванні й управлінні структурою фінансовим капіталом на різних циклах економічного розвитку національної та світової економіки. Ці питання визначили актуальність роботи, її мету та завдання. 

Таким чином, на сучасному етапі розвитку економічних досліджень з’явилася потреба в розробці теоретичних, методологічних і практичних рішень управління та оптимізації структури фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств, які б забезпечили системний підхід та оперативність прийняття управлінських рішень, адекватних світовим змінам у ринковій економіці та сприятимуть трансформації промислових підприємств України та СНД відповідно до їх вимог. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу  виконано в межах планів науково-дослідних робіт ДВНЗ «Приазовський державний технічний університет» Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України за темами «Перспективи розвитку промислових підприємств України в умовах економічної кризи» (номер держреєстрації 0109U006813, 2009-2010 рр.) і «Формування та розвиток економічного потенціалу промислових підприємств України» (номер держреєстрації 0110U006569, 2010-2011 рр.), у рамках яких розроблено рекомендації щодо прийняття управлінських рішень для залучення інвестицій через проведення процедури виходу на фондові ринки.
Мета і завдання дослідження. Метою роботи є теоретико-методичне та науково-практичне забезпечення процесу управління фінансовим капіталом об’єднань промислових підприємств, розробка методичних рекомендацій щодо його вдосконалення та оптимізації.

Для досягнення зазначеної мети поставлено та вирішено такі завдання:

визначено особливості категорії «фінансовий капітал» та уточнено складові частини цього поняття;

запропоновано схему шляхів диверсифікації джерел фінансування діяльності промислових підприємств та їх об’єднань;

розроблено концепцію формування фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств;

запропоновано алгоритм прийняття управлінських рішень щодо формування оптимальної структури фінансового капіталу підприємства;

згруповано і систематизовано показники для оцінки фінансової стійкості; розроблено рекомендаційні значення цих показників для об’єднань промислових підприємств;
здійснено узагальнену періодизацію умов формування позикового капіталу залежно від циклу економічного розвитку країни та вартістю промислових підприємств і їх об’єднань;

визначено сукупність чинників, які впливають на ефективність структури капіталу та капіталізацію підприємства;

обґрунтовано практичні рекомендації щодо проведення процедури ІРО (первинне розміщення акцій) об’єднаннями промислових підприємств.

Об’єктом дослідження є процес формування та управління структурою фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств.

Предмет дослідження – теоретичні підходи, науково-методичні інструментарії, методи та практичні рішення з управління фінансовим капіталом і формування його структури.

Методи дослідження. У процесі дослідження використано такі загальнонаукові методи: аналізу та синтезу, групування та систематизації виявлення сутності капіталу, його структури, принципів його формування, розробки концепції діагностики ефективності систем залучення коштів та контролю цього процесу; системно-структурного аналізу – при визначенні та уточненні сутності понять «капітал підприємства» і «структура капіталу»; індукції та дедукції – для узагальнення теоретичних аспектів особливостей формування структури фінансового капіталу; статистико-економічний – для оцінки ефективності фінансової стійкості підприємства; математичні – для розрахунку показників ефективності методів залучення капіталу та інвестицій, визначення стійкості компанії, а також вартості капіталу; математичного моделювання – при побудові моделей оптимізації структури капіталу підприємства; розрахунково-аналітичний – при формуванні зони допустимих значень структури капіталу підприємства.
Інформаційну базу дослідження становлять закони України, статистичні дані, офіційна звітність об’єднань металургійних підприємств України та СНД, статті й методичні матеріали провідних науковців України та світу, наукові дослідження автора.

Наукова новизна одержаних результатів роботи. Основним результатом дослідження є розробка рекомендацій та пропозицій, спрямованих на вдосконалення управління формуванням фінансового капіталу на об’єднаннях промислових підприємств. Положення роботи, що мають елементи наукової новизни, полягають у такому:

уперше: 

запропоновано концепцію формування фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств, яка враховує особливості факторів впливу (зовнішнє та внутрішнє середовище, групи інтересів) та узгодженості дій усіх рівнів управління об’єднання, а також сприяє досягненню оптимальних умов оптимізації структури капіталу і мобільності прийняття управлінських рішень щодо напрямів формування фінансового капіталу;
удосконалено:
підхід до прийняття управлінських рішень відносно частки позикових коштів (для аналізу структури капіталу та прийняття рішення у випадку додаткового залучення/скорочення частки позикового капіталу) залежно від співвідношення рівнів фінансового ризику та темпів зростання капіталізації, який відрізняється від існуючих урахуванням фаз циклічного розвитку економіки і сприяє підвищенню фінансової стійкості промислового підприємства та об’єднань підприємств за рахунок управління фінансовим капіталом;

систему показників для оцінки фінансової стійкості, а саме проведено групування за чотирма ознаками: показники ліквідності, фінансової автономії, рентабельності капіталу, ефективності використання активів, які передбачають важливість кожного показника в групі та вагомість самої групи для потенційного інвестора, де разом із загальноприйнятими показниками із середніми значеннями для приватних та публічних  металургійних компаній визначено рекомендоване значення тих самих показників для об’єднань українських промислових підприємств;
алгоритм прийняття управлінських рішень щодо формування вибору джерел фінансування об’єднань промислових підприємств, який ураховує напрями використання коштів, наявність внутрішніх джерел фінансування, організаційний, технічний та економічний стан на підприємствах об’єднання, доцільність використання ІРО, емісії облігацій, довго- та короткострокових кредитів банків, що сприяє адаптуванню фінансової системи об’єднання до сучасних бізнес-процесів;

дістали подальшого розвитку:
термінологічний апарат категорії «фінансовий капітал», який на відміну від існуючого (сукупність позикових та власних коштів) відокремлює поняття «залучені кошти», інтерпретуючи їх як складову частину власних коштів; в авторській редакції «фінансовий капітал» має враховувати залучені кошти як окрему складову його структури, що дозволить більш чітко спостерігати за процесом одержання та розподілення інвестиційних ресурсів об’єднань промислових підприємств;

прогнозування значень головних фінансових показників «Метінвест Холдинг» у випадку проведення процедури ІРО та залучення фінансування через фондовий ринок із використанням методу екстраполяції, аналізу потенціалу «Метінвест Холдингу» та на базі промислових об’єднань, які вже проходили такий процес, для виявлення ефективності використання даного джерела фінансування і визначення доцільності для цієї компанії розміщення своїх акцій на фондовій біржі. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що основні положення, викладені в дисертації, доведено до методичних розробок і практичних рекомендацій. Вони спрямовані на забезпечення ефективного функціонування підприємства і можуть бути практично застосовані менеджерами підприємства при визначенні оптимального співвідношення власного і позикового капіталу. Обґрунтованість і достовірність висновків і рекомендацій доведено результатами експериментальної перевірки. Основні результати дослідження впроваджено в діяльність ПАТ «ММК ім. Ілліча» (довідка № 03/1699 від 01.11.2012 р.) – створено систему моніторингу фінансової стійкості на базі запропонованої концепції формування фінансового капіталу; ТОВ «АГ Сталь» (акт № 137/11 від 05.11.2012 р.) – проведено якісну та кількісну оцінку показників фінансової стійкості, запропоновано підходи до управління позиковим капіталом, а також використовуються в навчальному процесі ДВНЗ «Приазовський державний технічний університет» МОНМС України при викладанні дисциплін «Планування і контроль на підприємстві», «Стратегічне управління підприємством» (довідка № 73/35 - 2669 від 21.11.2012 р.). Упровадження в практику розроблених рекомендацій дозволяє сформувати методичну базу для управління формуванням фінансового капіталу промислових підприємств.

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійним дослідженням здобувача, в якому викладено авторські підходи та практичні рішення щодо вдосконалення існуючих і впровадження нових методів управління формуванням фінансовим капіталом промислових підприємств та їх об’єднань. Внесок автора в опубліковані у співавторстві наукові праці наведено в переліку публікацій за темою дисертації.
Апробація результатів дисертації. Основні положення і результати дисертаційної роботи обговорювались на: ХII Міжнародній науково-практичній конференції аспірантів і студентів (м. Сімферополь, 2010 р.); «Міжнародній науково-технічній конференції «Університетська наука ‑ 2010» (м. Маріуполь, 2010 р.); IV Міжрегіональній науково-практичній конференції «Проблеми економіки та управління у промислових регіонах» (м. Запоріжжя, 2011 р.); «Міжнародній науково-технічній конференції «Університетська наука ‑ 2011»  (м. Маріуполь, 2011 р.); «Міжнародній науково-технічній конференції «Університетська наука ‑ 2012» (м. Маріуполь, 2012 р.); Х ювілейній конференції «Проблеми і перспективи розвитку співробітництва між країнами Південно-Східної Європи в рамках Чорноморського економічного співробітництва та ГУАМ» (м. Албена, 2012 р.); ІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції «Розвиток механізмів функціонування економіки та фінансово-кредитного сектору в умовах євроінтеграційних процесів» (м. Євпаторія, 2012 р.).

Публікації. Основні результати за темою дисертаційної роботи опубліковано в 15 наукових працях, із них: 8 статей у наукових фахових виданнях, 6 – у матеріалах і тезах наукових конференцій, 1 стаття в іноземному виданні. Загальний обсяг публікацій становить 5,68 д.а., з яких особисто автору належить 4,04 д.а. 

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел (190 найменувань на 18 сторінках), 7 додатків (на 18 сторінках), містить 31 таблицю, 20 рисунків (19 сторінок – рисунки і таблиці, які повністю займають площу сторінки). Повний обсяг роботи складає 217 сторінок.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У першому розділі «Теоретичні та методологічні основи формування  фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств» проаналізовано трактування поняття «фінансовий капітал» та шляхи його формування; розглянуто організаційно-економічні системи управління процесом формування фінансового капіталу; виявлено особливості формування об’єднань промислових підприємств та їх фінансового капіталу; визначено підходи до обґрунтування доцільності об’єднання промислових підприємств. 

Встановлено основні економічні ознаки фінансового капіталу та напрями його використання за визначенням провідних учених України і світу, які розглядають фінансовий капітал залежно від джерел залучення та поділяють його на власний і позиковий, що певною мірою впливає на процес функціонування об’єднання. Досліджено джерела залучення коштів та складових структури капіталу. Внесено доповнення до визначення поняття «фінансовий  капітал», а саме запропоновано розглядати його як власні, позикові та залучені кошти, наявні у підприємства або об’єднань підприємств та призначені для покриття потреб у забезпеченні процесу функціонування, інвестиційної стратегії, подальшого розвитку, впровадженні інновацій та укріплені конкурентоспроможності.

На сучасному етапі, особливо в умовах світової економічної кризи, виявлено, що більшість банкрутств як окремих підприємств, так і їх об’єднань спричинено значним позиковим навантаженням. Велика частка позикових коштів у структурі капіталу компаній є наслідком неефективної системи управління фінансовою структурою. Для забезпечення більш ефективної діяльності менеджменту щодо залучення коштів виникає необхідність створення концепції формування фінансового капіталу для промислових компаній, яка б дозволяла структурувати напрями, за якими слід сконцентрувати дії щодо залучення інвестиційних та кредитних ресурсів. 

Запропоновано концепцію формування фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств (рис. 1), яка включає поєднання різних методів економічної діагностики, технічного і фундаментального аналізу діяльності об’єднань підприємств та кон’юнктури ринку, а також цілей і результатів їх діяльності. Це сприятиме досягненню оптимальних умов оптимізації структури капіталу, мобільності прийняття управлінських рішень відносно напрямів формування фінансового капіталу. Використання даної концепції підвищить конкурентоспроможність об’єднань промислових підприємств у сфері залучення фінансування.

У другому розділі «Аналіз методів управління формуванням фінансового капіталу об’єднань підприємств та їх удосконалення» досліджено особливості існуючих методів оцінки фінансової стійкості промислових підприємств та їх об’єднань; проаналізовано використання показників фінансової стійкості; сформовано систему показників для оцінки фінансової стійкості об’єднань промислових підприємств. Запропоновано шляхи оптимізації управління фінансовим капіталом об’єднань підприємств. Визначено фактори впливу на структуру фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств та здійснено їх систематизацію. Виявлено залежність фінансового ризику та капіталізації компанії від частки позикового капіталу і фази економічного циклу.

Фінансова стійкість підприємства є однією з ключових характеристик фінансового стану, будучи найбільш містким, концентрованим показником, що відображає ступінь безпеки вкладення коштів у дане підприємство. Це властивість фінансового стану, який характеризує фінансову спроможність компанії.
Для успішного управління фінансовою стійкістю необхідно чітко уявляти її суть, яка полягає в забезпеченні стабільної платоспроможності за рахунок достатньої частки власного капіталу у складі джерел фінансування. Це робить підприємство незалежним від зовнішніх негативних дій, у тому числі забезпечується незалежність від кредиторів і тим самим знижується можливий ризик банкрутства. 
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Рис. 1. ‑ Концепція формування фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств
З метою ефективної апробації запропонованих результатів визначено об’єднання, на прикладі яких найбільш доцільно проводити дослідження, – металургійні холдинги «Evraz Group», «Северсталь» та «Метінвест Холдинг». Обґрунтуванням вибору цих компаній виступає їх холдингова форма об’єднання, що на сучасному етапі економічного розвитку є найбільш поширеною формою об’єднань промислових підприємств, та гірничо-металургійна галузь, до якої належать ці компанії та яка є однією з найбільш капіталомістких у світі. 

Розділ 1. Встановлено, що найбільш поширеним показником ефективності структури капіталу підприємств та їх об’єднань є співвідношення позикових та власних коштів. Проаналізовано даний показник для обраних металургійних холдингів (табл. 1).

Таблиця 1

Значення коефіцієнта співвідношення позикового та власного капіталу металургійних холдингів СНД у 2007-2011 рр.

	Компанія
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	«Метінвест Холдинг»
	0,7005
	0,8066
	0,7456
	0,7859
	0,6819

	«Evraz Group»
	1,5767
	2,9559
	2,115
	1,9547
	1,9363

	«Северсталь»
	0,7472
	1,353
	1,3452
	1,6406
	1,6232


У сучасних умовах для оцінки фінансової стійкості використовують систему показників, яких на сьогодні може бути розраховано більш ніж 40, але така кількість показників не надасть гнучкості аналізу, а отже, виникає потреба у створенні ефективної класифікації найбільш актуальних показників. 
Із використанням статистично-економічних та розрахунково-аналітичних методів визначено систему показників та здійснено їх об’єднання за групами, які впливають на фінансову стійкість: ліквідність, ефективність використання активів, автономія та рентабельність. 
Для ефективного аналізу фінансової стійкості запропоновано використовувати коефіцієнти, які рекомендовані фахівцями провідних консалтингових компаній світу та вже активно використовуються при аналізі діяльності багатьох транснаціональних корпорацій (табл. 2). 
Обґрунтовано, що інвестори публічних компаній намагаються отримати максимальну ціну за свої акції і тому схильні приділяти більше уваги короткостроковим показникам, на відміну від інвесторів приватних компаній, які майже завжди орієнтуються на довгострокові показники. 
Для оцінки фінансового стану об’єднань підприємств введено показники важливості того чи іншого показника у групі з точки зору інвестора, а також з урахуванням середніх значень для публічних та приватних компаній (інтереси інвесторів цих двох типів компаній іноді досить протилежні) розроблено рекомендовані значення. Одержана система показників може бути пристосована для різних типів компаній, але найбільше вона корисна для підприємств реального сектору економіки і в першу чергу – металургійних компаній Одна з головних особливостей функціонування підприємств у сфері ГМК полягає в нестабільності та циклічності ринку, тому постійний моніторинг є частиною їх діяльності. 
Таблиця 2

Система показників для оцінки фінансової стійкості
	№
	Показник
	Важливість показника
	Середнє значення для компаній
	Рекомендоване значення для об’єднань підприємств

	
	
	
	приватних 
	публічних 
	

	Показники ліквідності (0,24)

	1
	Коефіцієнт абсолютної ліквідності
	0,2
	0,11-0,15
	0,18-0,06
	0,2-0,5

	2
	Коефіцієнт термінової ліквідності
	0,1
	0,15-0,4
	0,23-0,91
	0,3-1

	3
	Коефіцієнт поточної ліквідності
	0,5
	0,8-1,2
	1,2-2,5
	1-2

	4
	Чистий оборотний капітал 
	0,2
	>1
	>1
	>1

	Показники фінансової автономії (0,38)

	5
	Коефіцієнт фінансової незалежності 
	0,55
	0,2-0,6
	0,51-0,7
	0,2-0,5

	6
	Коефіцієнт відношення  довгострокових зобов’язань до активів 
	0,2
	0,2-0,3
	0,3-0,4
	0,1-0,3

	7
	Коефіцієнт відношення сумарних зобов’язань до власного капіталу 
	0,12
	0,5-0,7
	1,5-2
	0,25-1

	8
	Коефіцієнт відношення  довгострокових зобов'язань до позаобігових  активів 
	0,03
	0,4-0,9
	1-1,3
	>0,5

	9
	Коефіцієнт покриття відсотків 
	0,1
	10-11
	4-5
	>1

	Показники рентабельності (0,31)

	10
	Коефіцієнт рентабельності продажів 
	0,15
	7-13
	7-10
	>15

	11
	Коефіцієнт рентабельності власного капіталу 
	0,25
	14-19
	15-20
	>18

	12
	Коефіцієнт рентабельності активів підприємства 
	0,25
	7-10
	15-20
	>12

	13
	Коефіцієнт рентабельності оборотних активів 
	0,05
	25-35
	15-25
	>15

	14
	Коефіцієнт рентабельності позаобігових активів 
	0,1
	15-16
	13-20
	>15

	15
	Коефіцієнт рентабельності інвестицій 
	0,1
	11-14
	7-9
	>25

	16
	Коефіцієнт рентабельності продажів по маржинальному прибутку
	0,1
	28
	50-70
	>19

	Показники використання активів (0,17)

	17
	Коефіцієнт оборотності робочого капіталу 
	0,5
	9,5-10,5
	1-3
	>1

	18
	Фондовіддача
	0,15
	1,05
	1-1,5
	>1

	19
	Коефіцієнт оборотності активів 
	0,15
	0,7-0,9
	0,6-1
	>0,5

	20
	Коефіцієнт оборотності запасів 
	0,15
	5-6
	2-4
	>1

	21
	Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 
	0,05
	0,01-0,05
	0,05-1,15
	>0,1


У табл. 2 відображено показники із середніми для приватних та публічних металургійних компаній значеннями, їх ваговими коефіцієнтами за важливістю, а також визначено середнє значення для об’єднань промислових підприємств. Шляхом експертної оцінки одержано рекомендоване значення тих самих показників для українських компаній. 

Нестабільність та циклічність сучасних економічних процесів потребують аналізу виявлення залежності фінансового ризику і темпів зростання капіталізації компанії від частки позикових коштів у структурі капіталу об’єднання. Позикові кошти можуть неоднаковою мірою впливати на різних циклах економічного розвитку. На циклах відродження після кризи, економічного зростання та економічного буму позиковий капітал відіграє роль каталізатора зростання компанії. На етапах економічної кризи частка позикового капіталу є головним джерелом фінансового ризику. Це обумовлює необхідність пропозиції системи залежності ризику та капіталізації компанії від частки позикового капіталу у структурі її фінансового капіталу (табл. 3), що дозволяє менеджерам створювати моделі поведінки в умовах економічної невизначеності. 

Таблиця 3 

Залежність фінансового ризику та капіталізації компанії 
від частки позикового капіталу

	Значення

позико-вих кош-тів у стру-ктурі ка-піталу (D), %
	Фінансовий ризик
	Темпи зростання капіталізації

	
	Економіч-на криза
	Період відрод-ження
	Період зростання
	Період економіч-ного буму
	Економіч-на криза
	Період відрод-ження
	Період зростання
	Період економіч-ного буму

	0≤D<25
	низький
	низький
	низький
	низький
	немає
	низька
	середня
	середня

	25≤D<30
	низький
	низький
	низький
	низький
	негативна
	середня
	середня
	висока

	30≤D<40
	середній
	середній
	середній
	середній
	негативна
	середня
	середня
	висока

	40≤D<50
	середній
	середній
	середній
	середній
	негативна
	середня
	висока
	висока

	50≤D<65
	високий
	високий
	високий
	високий
	негативна
	середня
	висока
	висока

	65≤D<75
	високий
	високий
	високий
	високий
	негативна
	висока
	висока
	висока

	75≤ D
	недоцільно
	недоцільно
	недоцільно
	недоцільно
	недоцільно
	недоцільно
	недоцільно
	недоцільно


Ефективне управління часткою позикових коштів у фінансуванні інвестиційної діяльності підприємств повинно стати невід’ємною частиною процесу оптимізації структури їх капіталу. 
У третьому розділі «Апробація запропонованих методів удосконалення управління фінансовим капіталом об’єднань промислових підприємств» здійснено оцінку впливу фондового ринку на фінансовий капітал об’єднань промислових підприємств та його структуру. Виявлено  перспективи залучення інвестицій із використанням процедури розміщення акцій на біржі (ІРО) для українських емітентів. Згруповано чинники конкурентоспроможності компаній у сфері залучення коштів інвесторів, розраховано кошторис витрат на проведення IPO, визначено засоби, здатні підвищити вартість компанії. 

Одним із найбільш поширених індикаторів ефективності фінансового стану є показник EBITDA (Earnings before Income Tax, Depreciation and Amortization), економічне тлумачення якого визначається розрахунком  прибутку до сплати відсотків по кредитах, позиках (у тому числі облігаційних), податків і вирахування амортизації основних засобів і нематеріальних активів. Визначено ступінь впливу показника EBITDA на капіталізацію компанії, досліджено його вплив на вартість підприємства.
Встановлено, що  активність українських корпорацій у сфері виходу на ІРО як одного з головних напрямів залучення додаткового фінансування поки не є високою. Цей факт пояснює необхідність подальшого дослідження ефективності використання даного методу залучення інвестицій для вітчизняних об’єднань промислових підприємств, а також аналізу подальших змін в організаційній, фінансовій та виробничій структурі об’єднань після виходу на фондові ринки.

Запропоновано використання SNW- та PEST-аналізу, що підвищує об’єктивність оцінки можливостей у сфері залучення фінансування. Визначено ефективність проведення ІРО для публічних металургійних холдингів «Evraz Group» та «Северсталь». У процесі порівняльного аналізу та прогнозування встановлено прогнозні показники для українського металургійного холдингу у випадку його виходу на ІРО,розраховані на 5 років (табл. 4).
Таблиця 4

Прогнозні показники діяльності корпорації «Метінвест Холдинг»
після проведення процедури ІРО

	Показники 
	Значення по роках

	
	1 рік
	2 рік
	3 рік
	4 рік
	5 рік

	Коефіцієнт абсолютної ліквідності
	0,31
	0,34
	0,35
	0,35
	0,36

	Коефіцієнт фінансової незалежності 
	0,41
	0,45
	0,49
	0,53
	0,43

	Коефіцієнт рентабельності активів підприємства
	0,16
	0,17
	0,19
	0,16
	0,18

	Коефіцієнт рентабельності інвестицій 
	0,14
	0,16
	0,18
	0,22
	0,25

	EBITDA, млн дол.
	3952
	5137,6
	6165,12
	7706,4
	10018,3

	Рентабельність за EBITDA, %
	26,7
	28,04
	29,44
	30,91
	32,45

	Чистий прибуток, млн дол.
	2189,0
	2407,9
	2648,7
	2913,6
	3204,9

	Рентабельність за чистим прибутком, %
	20,13
	20,53
	20,94
	21,36
	21,79


Запропоновано при прийнятті управлінських рішень щодо управління формуванням фінансового капіталу аналізувати не лише витрати на проведення ІРО, а також показник EVA, який розраховується як різниця показника повернення коштів на інвестиції (ROI) та середньозваженої вартості капіталу (WACC). Тільки у випадку додатного значення цього показника є можливість позитивного висновку відносно ефективності виходу на фондовий ринок. В умовах сучасних динамічних світових економічних процесів та внаслідок проведення аналізу великого обсягу статистичних даних у вигляді показань різних індикаторів виникає необхідність прийняття ефективних рішень у найкоротші терміни. 
Крім того, збільшення кількості конкурентів на  ринках спричиняє збільшення кількості стратегій, що значно впливає не тільки на динаміку цін на промислову продукцію, але і на можливості ефективного залучення капіталу.
Стає все більш актуальним створення адаптивного алгоритму дій (рис. 2), який з урахуванням ринкової кон’юнктури буде здатен підвищувати ефективність роботи керівного персоналу у сфері управління формуванням фінансового капіталу. Цей алгоритм містить в собі структурно логічну послідовність управлінських рішень з визначення джерел залучення коштів. Першим етапом іде визначення необхідності фінансування та напрямів розподілення коштів. В першу чергу розглядається можливість реалізації фінансування внутрішніми джерелами, а далі розглядаються зовнішні джерела фінансування з урахуванням факторів впливу на їх ефективність. 


[image: image2]
Рис. 2. Алгоритм прийняття управлінських рішень щодо формування фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств

Запропонований алгоритм сприяє ефективному адаптуванню до сучасних світових управлінських тенденцій системи управління фінансовим капіталом як безпосередньо самого об’єднання, так і підприємств, які входять до його складу. Алгоритм ураховує напрями використання коштів, можливість фінансування за рахунок внутрішніх джерел, зовнішні фактори впливу та дозволяє ефективніше здійснювати аналіз напрямів залучення коштів і приймати управлінські рішення щодо вибору цих джерел. 

ВИСНОВКИ

Важливість інтеграційних процесів у промисловості України, активізація угод щодо злиттів та поглинань і, як наслідок, створення об’єднань промислових підприємств передбачає залучення додаткових фінансових ресурсів, що потребує принципово нових підходів в управлінні формуванням фінансового капіталу. Наукове обґрунтування оптимальних розмірів капіталу на сучасному етапі пов'язане з необхідністю визначення стратегічних напрямів його формування, розробки оптимального співвідношення певних його видів та формуванням пріоритетних напрямів його інвестування для подальшого розвитку. Дослідження даних питань дозволило сформувати висновки теоретичного, науково-методичного, практичного характеру:

1. Ефективне використання капіталу є одним із головних стратегічних завдань промислових підприємств та їх об’єднань, а ефективне співвідношення власного, позикового та залученого за допомогою фондового ринку фінансування може значно збільшити фінансову конкурентоспроможність підприємства. Досліджено класифікацію визначення поняття капіталу за видами та методами залучення, здійснено їх систематизацію, яка дозволяє легше визначати їх призначення залежно від мети, особливості діяльності підприємства, періоду економічного циклу, фінансового стану підприємства. Під фінансовим капіталом розуміється сукупність власних та позикових коштів, але зроблено акцент на тому, що існує відмінність між залученими і позиковими коштами, тобто залучені кошти розумілись як складова частина власного капіталу. Внесено доповнення у вигляді відокремлення залучених коштів як незалежної складової частини до визначення поняття фінансового капіталу. Визначено основні економічні переваги та недоліки використання власного і позикового капіталу. Виявлено, що підприємство для досягнення найбільшої ефективності у сфері фінансування має поєднувати саме залучені та позикові кошти для фінансування своєї діяльності, використовуючи безпосередньо власні як страховий запас та як фонд виплати дивідендів. 

2. Запропоновано концепцію управління формуванням фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств, яка включає аналіз поєднання різних методів економічної діагностики (PEST- та SNW-аналізів), технічного та фундаментального аналізів діяльності об’єднань підприємств і кон’юнктури ринку, а також цілей та результатів їх діяльності, що сприятиме досягненню оптимальних умов і мобільності прийняття управлінських рішень відносно напрямів формування фінансового капіталу для підвищення конкурентоспроможності об’єднань промислових підприємств у сфері залучення фінансування. Концепція відображає основні напрями  формування фінансового капіталу об’єднання, що сприяє збільшенню ефективності формування та використання капіталу як джерела фінансування господарської та інвестиційної діяльності; чітко характеризує механізм впливу різноманітних чинників на його структуру, а також дозволяє оперативно визначати фактори впливу на прийняття рішення стосовно формування капіталу. 

3. У результаті дослідження різних наукових підходів до управління капіталом промислових підприємств виявлено, що на сучасному етапі дуже поширена концентрація зусиль менеджменту на певних напрямах формування фінансового капіталу. Такий підхід не завжди відповідає стратегічним цілям сучасних об’єднань, серед яких мінімізація фінансового ризику та можливості альтернативного вибору засобів фінансування. Запропонована схема шляхів диверсифікації джерел фінансування діяльності об’єднань промислових підприємств не тільки відокремлює власні, позикові та інвестиційні шляхи формування капіталу, але і пропонує чотири базових напрями: збереження, оптимізація, позики та залучення, які можна розподілити на внутрішні та зовнішні джерела. Збалансоване використання всіх цих напрямів фінансування дозволить знизити ризики залежності господарської діяльності промислових підприємств та їх об’єднань від певного джерела формування фінансового капіталу.
4. Сформовано систему показників оцінки фінансової стійкості промислових підприємств та їх об’єднань, що уможливить ефективний аналіз фінансового стану об’єднань промислових підприємств. Ця система показників може бути пристосована для різних типів компаній, але найбільше вона корисна для підприємств реального сектору економіки, в першу чергу – металургійних холдингів. Діагностика ефективності включає поєднання різних типів аналізу та порівняльної оцінки вартості капітальних активів і розрахунку середньозваженої вартості капіталу (WACC) для виявлення ефективності залучених коштів. Оскільки середньозважена вартість капіталу компанії вище за вартість залучення капіталу через IPO, то приймається рішення про проведення процедури IPO. Удосконалений підхід до формування системи показників фінансового стану підприємства дозволяє швидше та докладніше виявляти загрози банкрутства, несприятливі періоди для реінвестування або залучення капіталу, адаптувати об’єднання промислових підприємств до світових стандартів та підвищити їх конкурентоспроможність.

5. Із використанням методу системного аналізу визначено основні характерні умови залучення фінансування для компаній під час різних економічних циклів. Найбільш оптимальним часом, коли менеджменту слід сконцентруватися на залученні коштів, є посткризовий період, коли показники загальної економічної активності почнуть збільшуватися. Це дозволить отримувати позитивну оцінку інвесторів та кредиторів, а також надасть можливість вести перемови про більш вигідні умови фінансування на наступних етапах економічного розвитку. 
6. Виявлено чинники, що впливають на капіталізацію підприємства. Встановлено, що найбільший вплив серед внутрішніх факторів мають фінансовий стан компанії, менеджмент та побудова вертикальної інтеграції  між підприємствами, які входять до складу об’єднання. Серед зовнішніх факторів найбільший вплив мають загальний стан галузі та політичні чинники. З урахуванням цих факторів удосконалено методичний підхід до формування оптимальної структури капіталу об’єднань промислових підприємств, що включають систему прийняття рішень відносно визначення джерел залучення коштів й аналіз бізнес-процесів на підприємствах та їх об’єднаннях, що робить її більш мобільною та адаптивною для сучасних бізнес-процесів.
7. Для скорочення та раціоналізації процесу управління формуванням фінансового капіталу й вибору оптимальних його напрямів постає необхідність у вдосконаленні послідовності дій. Запропоновано алгоритм прийняття управлінських рішень у сфері формування фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств, який надає можливість скорочення та раціоналізації управління позиковим капіталом, фінансуванням за рахунок власних коштів, а також залученням додаткового фінансування.
8. У сучасних умовах господарювання дуже актуальним залишається питання вибору альтернатив між різними засобами та напрямами залучення фінансового капіталу об’єднаннями промислових підприємств для фінансування діяльності як безпосередньо самого об’єднання, так і підприємств, що входять до його складу. Проаналізовано перспективність залучення фінансування за допомогою фондового ринку для провідних об’єднань підприємств металургійної галузі, які є переважно холдинговими компаніями, та виявлено ризики активності в залученні коштів через цей напрям. Встановлено, що умовою перспективного залучення фінансування через ІРО є високі показники фінансової стійкості, прикладом чого може бути компанія «Метінвест Холдинг», яка залишається приватною компанією, але розглядає можливість виходу на ІРО. На прикладі цього холдингу розраховано потенційну перспективність залучення фінансування через фондовий ринок. 
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(1) АНОТАЦІЯ

Калінін О.В. Управління формуванням фінансового капіталу об’єднань промислових підприємств. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – Економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – ДВНЗ «Приазовський державний технічний університет», Міністерство освіти і науки, молоді та спорту України, Маріуполь, 2013.
У результаті дослідження трактувань поняття «фінансовий капітал» здійснено їх класифікацію та групування. Внесено доповнення до визначення поняття капіталу. Запропоновано включити до складу капіталу, крім власних та позикових коштів, окремою групою залучені кошти, наявні у підприємства або об’єднань підприємств та призначені для покриття потреб у забезпеченні процесу функціонування, інвестиційної стратегії, подальшого розвитку, впровадженні інновацій та укріпленні конкурентоспроможності.

Розроблено систему оцінки фінансової стійкості та обґрунтовано її важливість у визначенні конкурентоспроможності компанії для інвесторів. Упроваджено методику оцінки ефективності IPO, досліджено етапи її проведення за міжнародними стандартами. Розраховано кошторис витрат на проведення IPO. Встановлено, що вартість інвестицій, які будуть одержані під час IPO, виявиться в багатьох випадках нижчою за середньозважену вартість капіталу компанії, а отже, публічне розміщення акцій буде вигідним для компанії.  

Ключові слова: фінансовий капітал, фінансове управління, власний капітал,  оптимізація, об’єднання промислових підприємств, позиковий капітал, залучений капітал, активи.

АННОТАЦИЯ
Калинин А.В. Управление формированием финансового капитала объединений промышленных предприятий. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – ГВУЗ «Приазовский государственный технический университет», Министерство образования и науки, молодежи и спорта Украины,  Мариуполь, 2013.

Диссертационная работа посвящена исследованию теоретических аспектов понятия финансовый капитал, разработке методических основ и научно – практических рекомендаций относительно управления формирование финансового капитала в объединениях промышленных предприятий. 

Рассмотрены, проанализированы и исследованы различные определения понятия финансовый капитал. Внесено дополнение в определение понятия капитала. Было предложено считать, что кроме собственных и заемных средств в его состав, отдельной группой следует относить и привлеченные средства, находящиеся в распоряжении предприятия или их объединений и предназначенные для покрытия потребностей в обеспечении процесса функционирования, инвестиционной стратегии, дальнейшего развития, внедрении инноваций и укрепленные конкурентоспособности. Была сделана их классификация и группировки, и было выделено дополнительный классификационный признак понятия «финансовый капитал».

В работе предложена концепция управления формированием финансового капитала объединений промышленных предприятий, которая отображает основные направления формирования финансового капитала объединения, что способствует увеличению эффективности формирования и использования капитала, как источника финансирования хозяйственной и инвестиционной деятельности, а также четко отражают механизм влияния факторов внешней и внутренней среды на его структуру. Эта концепция позволяет оперативно определять факторы влияния на принятие решения относительно формирования капитала и определить основные направления по которым формируется финансовый капитал объединения.

Методом системного анализа было выделено основные характерные условия привлечения финансирования для компаний на различных экономических циклах. Сделано вывод о том, что наиболее оптимальным временем, когда менеджменту следует сконцентрироваться на привлечении средств, это когда показатели общей экономической активности на финансовых и фондовых рынках начинают показывать положительную динамику. Это позволит снизить финансовые риски в долгосрочной перспективе за счет, а более выгодных условий финансирования на последующих этапах экономического развития. Этот привлеченный капитал позволит компании иметь быстрые темпы роста при условиях высокой экономической безопасности.

Обработано систему оценки финансовой устойчивости и обосновано ее важность для определения конкурентоспособности компании для инвесторов. Была внедрена методика оценки эффективности IPO, и проработаны этапы ее проведения по международным стандартам. Рассчитана смета расходов на проведение IPO. Стоимость инвестиций, которые будут получены в ходе IPO, окажется во многих случаях ниже средневзвешенной стоимости капитала компании, и можно говорить, что публичное размещение акций будет выгодным для компании.

Ключевые слова: финансовый капитал, финансовое управление, собственный капитал, оптимизация, объединение промышленных предприятий, заемный капитал, привлеченный капитал, активы.
SUMMARY
Kalinin O.V. Management of financial capitals formation in associations of industrial enterprises. – Manuscript.

Thesis for the degree of Candidate of Economic Sciences, specialty 08.00.04 – “Economy and management of enterprises (by economic activity). ‑ SHEE «Pryazovskyi state technical university», of the Ministry of education, science, youth and sports of Ukraine, Mariupol, 2013.
Different definitions of financial capital were reviewed, analyzed and studied. The classification and grouping of capital has been made. To the definition of capital were proposed additional item. It addition to “equity” and “loan capital” it was suggested that “gained capital” should be classified as a separate group which can be identified as raised funds at the disposal of the company or their unions and are aimed to meet the needs of the functioning process, investment strategy and the further development, in order to provide innovations and competitive advantages.

Valuation system of financial stability was analyzed and proved its importance for the competitive ability of the company and its investors. Assessment methodology has been implemented effective IPO, and worked through the stages of its implementation by international standards. The costs of the IPO were estimated. The value of investments that will be received during the IPO, will be in general below the average cost of capital for the company, and can the recommendation that the public offering will be profitable for the company was provided.

Keywords: financial capital, financial management, equity, optimization, industrial union, borrowed capital, debt capital, assets.
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