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Учений секретар

спеціалізованої вченої ради                                                      М. А. Коротєєв
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Розвиток капіталізації за нинішніх умов стає ключовим завданням економічного росту підприємств, що забезпечує їх конкурентоспроможність, фінансову стійкість, платоспроможність, можливості виходу на вітчизняні та зарубіжні ринки капіталу, підвищує добробут власників та працівників. Підвищення капіталізації підприємств є важливим завданням державної економічної політики, оскільки впливає на зростання капіталізації економіки в цілому, забезпечує вихід країни на міжнародні ринки, підвищення основних макроекономічних показників, інвестиційну привабливість та створення нових робочих місць. 
У багатьох сферах економіки, зокрема і в сільському господарстві, підвищення рівня капіталізації є лише предметом дискусії, а спроби його практичної реалізації мають стихійний характер і здійснюються без належних наукових обґрунтувань. Саме тому актуальною залишається проблема визначення сутності, термінологічного окреслення та методичного забезпечення оцінки вказаної категорії для сільськогосподарських підприємств.

Питання капіталізації економіки в цілому та окремих суб’єктів господарювання висвітлювали у працях такі зарубіжні вчені: Ю. Брігхем, С. Валдайцев, М. Гордон, А. Грязнова, І. Іванов, Р. Каплан, Т. Коллер, Т. Коупленд, К. Маркс, М. Міллер, Ф. Модельяні, Д. Нортон, К. Свейбі, А. Сміт, Т. Стюарт, Д. Стерн, М. Федотова та ін. Вагомий внесок у розробку теоретичних та методичних основ капіталізації сільськогосподарських підприємств здійснили вітчизняні вчені-економісти: О. І. Амоша, В. Г. Андрійчук, Л. Я. Беновська, І. А. Бланк, Н. Ю. Брюховецька, О. В. Волкова, В. Г. Возняк, В. М. Геєць, А. А. Гриценко, М. Ю. Коденська, М. А. Козоріз, Л. Г. Ліпич, Ю. О. Нестерчук, О. А. Нужна, О. Я. Побурко, С. С. Шумська та ін. 

Однак деякі важливі теоретико-методичні та практичні питання розвитку капіталізації ще не мають належного обґрунтування. Зокрема, потребують подальших досліджень аспекти, пов’язані із визначенням теоретичних основ, особливостями розвитку, методами оцінки та напрямами підвищення капіталізації сільськогосподарських підприємств. Зазначене зумовлює потребу у дослідженні та розробці теоретичного обґрунтування і практичних рекомендацій розвитку капіталізації сільськогосподарських підприємств, що визначає актуальність теми дисертації та її прикладне значення. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану аспірантської підготовки, узгодженого з тематикою науково-дослідних робіт Уманського національного університету садівництва як складова частина тем: «Адаптація організаційно-економічного механізму господарювання до соціально-орієнтованих ринкових відносин АПК» (номер державної реєстрації 0101U004493), в межах якої автор розробив методичний підхід до комплексного аналізу капіталізації сільськогосподарських підприємств з метою їх оцінки та підвищення ефективності функціонування; «Організаційно-економічний механізм функціонування підприємницьких структур, систем ціноутворення, фінансово-кредитних відносин, страхування» (номер державної реєстрації 0108U004173), в межах якої автор обґрунтував методичні підходи та визначив напрями підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств.  

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретико-методичних положень та розробка практичних пропозицій щодо підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств. 

Для досягнення поставленої мети вирішувались такі основні завдання:

·  узагальнити теоретичні підходи до трактування економічного змісту категорій «капітал» і «капіталізація»;

·  дослідити основні види капіталу сільськогосподарських підприємств та систематизувати їх класифікаційні ознаки;

·  вдосконалити методичні підходи до комплексної оцінки рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств; 

· визначити та класифікувати фінансові джерела капіталізації сільськогосподарських підприємств;

· дослідити забезпеченість та ефективність використання капіталу у сільськогосподарських підприємствах;

· оцінити рівень капіталізації сільськогосподарських підприємств та визначити основні напрями його підвищення;
· розробити стратегію підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств шляхом створення інтегрованих об’єднань;

· обґрунтувати науково-практичні рекомендації щодо формування моделі управління капіталізацією інтегрованих об’єднань.
Об’єктом дослідження є процес капіталізації сільськогосподарських підприємств, критерії та фактори, що його формують. 

Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і практичних аспектів розвитку капіталізації сільськогосподарських підприємств.

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дисертаційного дослідження є положення економічної теорії інновацій, капіталу, концепція управління вартістю та сучасні наукові розробки зарубіжних і вітчизняних вчених.

Для вирішення поставлених завдань використовувались такі методи досліджень: історико-логічний – для узагальнення генезису сутності понять «капітал» і «капіталізація»; фасетної класифікації – для систематизації видів капіталу сільськогосподарських підприємств за джерелами формування та основних методів оцінки вартості підприємства; економіко-статистичний – для вивчення та узагальнення тенденцій ефективності функціонування сільськогосподарських підприємств та оцінки процесів їх капіталізації; методи системно-структурного і порівняльного аналізу – для визначення тенденцій та відхилень у розвитку капіталізації сільськогосподарських підприємств; ієрархічної класифікації – для виокремлення чинників, що формують вартість сільськогосподарського підприємства; моделювання та типології – для дослідження схеми управління кооперативного об’єднання з метою підвищення рівня капіталізації; монографічний – використаний при поглибленому дослідженні процесів капіталізації окремих сільськогосподарських підприємств; кореляційно-регресійного аналізу – дав змогу виявити ступінь впливу окремих чинників на ефективність використання капіталу сільськогосподарськими підприємствами; анкетування – для визначення вагомості складових капіталу та напрямів підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств; інтегральної оцінки – для визначення рівня забезпеченості активами сільськогосподарських підприємств; групування – для оцінки впливу факторів на капіталозабезпеченість та капіталоозброєність сільськогосподарських підприємств; графічний метод – для наочного відображення результатів досліджень. Обробка інформаційних матеріалів здійснювалася з використанням сучасних інформаційних технологій та програм.
Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативні акти України, матеріали Міністерства аграрної політики та продовольства України, Державної служби статистики України, матеріали Головного управління статистики у Черкаській області, Головного управління агропромислового розвитку Черкаської облдержадміністрації, звітність сільськогосподарських підприємств, дані анкетних досліджень, Міжнародні та Національні стандарти оцінки вартості підприємств; монографії й наукові публікації вітчизняних та зарубіжних дослідників, результати власних напрацювань і спостережень. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в обґрунтуванні нових теоретико-методичних положень і практичних рекомендацій щодо підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств. Основні наукові результати, що характеризують новизну дисертаційного дослідження, наступні:

вперше:

· розроблено методику стратегічного управління на основі стратегічної карти розвитку капіталізації кооперативного об’єднання, що включає аналіз фінансової складової, ринку споживачів, внутрішніх процесів підприємства, навчання і розвиток персоналу; 
удосконалено:

· класифікацію основних видів капіталу сільськогосподарських підприємств доповненням її наступними класифікаційними ознаками: за формою (грошовий, товарний, земельний, людський, біологічний) та сферами авансування (виробництво, обіг, фінансові вкладення, соціально-культурна сфера); 
· науково-методичний підхід до комплексного аналізу капіталізації сільськогосподарських підприємств, що дає змогу визначити рівень забезпеченості підприємства матеріальними і нематеріальними ресурсами, ступінь оновлення капіталу, розрахувати вартість усього наявного капіталу підприємства з урахуванням умов капіталізації; 

· методичні підходи до інтегральної оцінки забезпеченості активами сільськогосподарських підприємств, що на відмінну від існуючих враховують складові активів та передбачають розрахунок загального темпового інтегрального індексу;
дістали подальший розвиток:
· трактування та формування власного бачення економічної сутності поняття «капіталізація сільськогосподарського підприємства» як безперервного процесу примноження капіталу сільськогосподарського підприємства шляхом використання частини доданої вартості на розширення фінансової, економічної, людської та біологічної його складових;

· обґрунтування напрямів підвищення капіталізації сільськогосподарських підприємств шляхом підвищення ринкової, реальної, маркетингової капіталізації підприємств, посилення ролі державного регулювання процесів капіталізації, що забезпечує ефективність прийнятих управлінських рішень при виборі шляхів підвищення рівня капіталізації. 

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що теоретичні положення дисертаційної роботи доведені до рівня узагальнень, конкретних методик і практичних рекомендацій щодо підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств. 

Розроблені у дисертаційному дослідженні алгоритм комплексного аналізу та напрями підвищення рівня капіталізації використані Головним управлінням агропромислового розвитку Черкаської облдержадміністрації та впроваджувалися сільськогосподарськими підприємствами області з метою подальшого росту рівня їх капіталізації, (довідка № 06-23/31-1 від 26.02.2010 р.). 

Рекомендації та пропозиції до оцінки вартості й інтегральної оцінки забезпеченості активами сільськогосподарських підприємств прийняті до використання Уманським управлінням агропромислового розвитку Уманської районної державної адміністрації та впроваджувалися у практику підприємствами району з метою визначення та підвищення рівня їх капіталізації, (довідка № 07/17-07-1від 1.03.2011 р.).

Пропозиції щодо формування кооперативного об’єднання з метою підвищення ефективності виробничої діяльності та рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств прийняті до впровадження у ТОВ «Заліське» (довідка № 14/04-2 від 5.05 2011 р.), СТОВ АФ «Корсунь» (довідка № 67/01 від 3.05.2011 р.). 

Розроблений механізм інформаційно-консультаційного забезпечення суб’єктів аграрного бізнесу, який описує рух інформаційних потоків безпосередньо до споживача сільськогосподарської продукції, знайшов практичне застосування у діяльності Інституту післядипломної освіти та дорадництва Уманського національного університету садівництва (довідка № 20-11р/818 від 1.09.2011 р.)

Основні наукові результати та висновки дисертації використовуються в навчальному процесі Уманського національного університету садівництва при викладанні дисциплін «Фінанси підприємств», «Фінансовий аналіз», «Потенціал і розвиток підприємства» (довідка № 20-11р/817 від 2.09. 2011 р.).
Особистий внесок здобувача. Наукові результати, що виносяться на захист, отримані автором самостійно. Із наукових праць, виконаних у співавторстві,  в  роботі використані лише ті  ідеї  та положення, які є результатом
особистих досліджень автора та становлять його індивідуальний доробок.

Апробація результатів дисертації. Теоретичні та практичні положення дисертаційного дослідження розглядалися й обговорювалися на Всеукраїнських наукових конференціях молодих учених (м. Умань, 19–20 лютого 2009 р.), (м. Умань, 18–19 лютого 2010 р.), (м. Умань, 10–11 березня 2011 р.), III, V Міжнародних науково-практичних конференціях «Аспекти стабільного розвитку економіки в умовах ринкових відносин» (м. Умань, 5–6 червня 2009 р.), (м. Умань, 19–20 травня 2011 р.), XVI Международной научно-практической конференции «Актуальные вопросы экономических наук» (Росия, г. Новосибирск, 18 ноября 2010 р.), ІІ Всеукраїнській заочній науковій конференції «Актуальні питання сучасної економіки» (м. Умань, 20–21 січня 2011 р.), VI Міжнародній науково-практичній конференції «Реформування економіки України: стан та перспективи» (м. Київ, 24–25 листопада 2011 р.).

Публікації. Основні результати дисертаційної роботи опубліковано у 18 наукових працях, у тому числі 8 статей у наукових фахових виданнях, з них 3 у співавторстві. Загальний обсяг публікацій – 4,68 друк. арк., з них особисто автору належить – 4,33 друк. арк., у тому числі у фахових виданнях – 2,30 друк. арк. 

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Повний обсяг роботи – 228 сторінок, у тому числі 172 сторінки основного тексту. Матеріали дисертації містять 50 таблиць на 29 сторінках (у тому числі 6 займають повну сторінку), 46 рисунків на 23 сторінках (у тому числі 2 займають повну сторінку). До основного тексту додаються 19 додатків на 25 сторінках. Список використаних джерел складається з 212 найменувань і займає 23 сторінки.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, визначено проблемні питання, що потребують вирішення, сформульовано мету, завдання, визначено об’єкт, предмет, методи дослідження, розкрито наукову новизну, теоретичне і практичне значення одержаних результатів, наведено апробацію результатів наукової роботи, зазначено кількість публікацій, структуру та обсяг дисертаційної роботи. 

У першому розділі – «Теоретичні та методичні основи розвитку капіталізації сільськогосподарських підприємств» – досліджено категорії «капітал» та «капіталізація» через призму історичної еволюції, узагальнено особливості формування і використання капіталу та теоретичні засади розвитку капіталізації, розглянуто методичні підходи до оцінки капіталізації сільськогосподарських підприємств.

На основі узагальнення результатів досліджень вітчизняних і зарубіжних учених встановлено, що капітал сільськогосподарського підприємства – це сукупність матеріальних і нематеріальних активів господарюючого суб’єкта, які мобілізовані з різних джерел і беруть участь в операційних та інвестиційних процесах з метою отримання доходу або максимізації ринкової вартості активів сільськогосподарського підприємства. 

Систематизуючи класифікації капіталу запропоновано здійснювати його поділ за формою – грошовий, товарний, земельний, людський; ефективністю використання – продуктивний, непродуктивний; складом – економічний, фінансовий; джерелами фінансування – власний, позиковий, залучений, джерела реструктуризації; способом використання авансованого капіталу – постійний, змінний; рівнем оборотності – основний, оборотний; сферою авансування – виробництво, обіг, фінансові вкладення, соціально-культурна сфера.

Основною метою формування капіталу підприємства є задоволення потреби у придбанні необхідних активів і оптимізації структури з позиції забезпечення умов його розвитку. Досліджено, що процес формування капіталу сільськогосподарського підприємства ґрунтується на використанні таких основних принципів: перспектив розвитку господарської діяльності сільськогосподарського підприємства; відповідності обсягу капіталу, який залучається; обсягу активів сільськогосподарського підприємства, що формуються; оптимальності структури капіталу з позицій його розвитку; мінімізації затрат на формування капіталу з різних джерел; високоефективного використання капіталу у процесі господарської діяльності.

Визначено, що за сучасних умов необхідною умовою забезпечення належного рівня показників капіталу є капіталотворення за рахунок створення доданої вартості, що зумовлює активізацію розвитку процесів капіталізації підприємств та економіки в цілому.

Поняття «капіталізація» не нове, але однозначного визначення цієї категорії нині в Україні не існує. Немає чіткого розмежування понять капіталізації в різних сферах економіки. Терміном «капіталізація» характеризують вартість суб'єкта господарювання, прибуток, грошові потоки, дивіденди, вклади, відсотки, природні ресурси тощо. Неоднозначність існуючих в економічній науці підходів до розуміння сутності капіталізації зумовлює і численність використовуваних методів її оцінки. Найпоширеніші з них здійснюються в межах витратного, доходного та порівняльного підходів.
За результатами досліджень запропоновано визначення «капіталізації сільськогосподарського підприємства» як безперервного процесу примноження капіталу сільськогосподарського підприємства шляхом використання частини доданої вартості на розширення фінансової, економічної, людської та біологічної його складових. 

Оцінку капіталізації сільськогосподарських підприємств запропоновано здійснювати поетапно: збір інформації про поточний стан діяльності підприємства, визначення загальної суми капіталу сільськогосподарського підприємства, визначення джерел та напрямів використання коштів для розвитку капіталізації підприємства, розрахунок загальної вартості всього капіталу підприємства (рис. 1).


Рис. 1. Етапи комплексного аналізу капіталізації сільськогосподарських підприємств

Джерело: розробка автора.

Встановлено, що для досягнення високого рівня капіталізації та забезпечення постійного його розвитку процес відновлення капіталу повинен бути безперервним та забезпечуватися шляхом збільшення основного і оборотного капіталу, застосування новітніх технологій у виробництві, зростання ролі 

людської складової капіталу, забезпечення належного рівня інформаційного забезпечення.
У другому розділі – «Особливості розвитку сільськогосподарських підприємств та формування рівня їх капіталізації» – визначено рівень фінансових джерел капіталізації, розкрито тенденції розвитку сільськогосподарських підприємств Черкаської області та проаналізовано в динаміці економічні показники їх діяльності, досліджено рівень забезпеченості активами та ступінь впливу факторів на ефективність використання капіталу.
З’ясовано, що протягом 2001–2010 рр основним джерелом капіталізації сільськогосподарських підприємств області виступали власні ресурси підприємств, частка яких збільшилась за цей період з 37,4% до 47,4%.

Впродовж останніх років у сільському господарстві спостерігається певна позитивна динаміка росту прибутків, стабілізації рівня витрат і збільшення частки прибуткових підприємств, що створює передумови для прискорення процесу капіталізації сільського господарства саме за рахунок власних доходів сільськогосподарських товаровиробників. 
Розглядаючи процес капіталізації як систему відносин, що виникають у процесі нагромадження капіталу, основними факторами, які визначають цей процес, є валова додана вартість та її розподіл між накопиченням і споживанням. У довгостроковому періоді обсяг валової доданої вартості визначають як фізичний капітал, основну частину якого складають основні, оборотні засоби та людський капітал. 
До 2007 р. вартість основних засобів сільськогосподарських підприємств Черкаської області знижувалась у середньому на 5,5%. Значне зростання вартості основних засобів 2008 р. в основному зумовлено переоцінкою транспортних засобів. Середньорічна вартість основних засобів у 2010 р. становила 5702 млн грн, що на 663 млн грн більше порівняно з 2000 р. В умовах звуженого типу відтворення особливого значення набуває визначення шляхів поліпшення ефективного використання основного капіталу. Результати групування свідчать, що підприємства з рівнем капіталооснащеності понад 601 тис. грн виробляють в середньому у 1,5 раза більше валової і товарної продукції, а розмір прибутку на 100 га сільськогосподарських угідь у 4,5 раза більший порівняно з підприємствами, що мають рівень капіталооснащеності до 300 тис. грн.

Спостерігається нерівномірний розподіл підприємств за рівнем капіталоозброєності праці. Існує пряма залежність між показником капіталоозброєності та кінцевими результатами діяльності сільськогосподарських підприємств. Найвищої ефективності досягають підприємства з найбільшим рівнем капіталоозброєності праці – 92 тис. грн і більше, у яких в середньому по групі було отримано 4,1 тис. грн прибутку на одного працівника за рівня рентабельності 14,4%.

Дослідженнями визначено, що стан відтворення технічного парку сільськогосподарських підприємств має звужений характер, темпи якого знижуються щороку. Сільськогосподарські підприємства області 2010 р. використовували 7224 трактори, що в середньому на 3% менше, ніж 2009 р. Загальне скорочення технічного парку призвело до збільшення навантаження на одиницю техніки, що прискорює її фізичне старіння. Для відтворення основних засобів сільського господарства необхідно не тільки використовувати амортизаційні відрахування за призначенням, а й застосовувати інші джерела фінансування, зокрема інвестиції в основний капітал сільського господарства. 
В економіку сільського господарства Черкаської області 2010 р. було спрямовано інвестицій на суму 872,25 млн грн, що на 791,06 млн грн більше порівняно з 2001 р. Темпи зростання інвестицій у 2001 – 2010 рр. становлять 11%, але з 2008 р. спостерігається зменшення їх надходження на 260,89 млн грн.

При оцінці рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств актуальним є питання організації й ефективного використання оборотних засобів, оскільки у складі активів сільськогосподарського підприємства оборотний капітал займає значну частку. Для нормального забезпечення господарської діяльності оборотним капіталом його величина встановлюється в межах третини величини власного капіталу.

Аналіз проведених розрахунків вказує на тенденцію до поступового збільшення вартості оборотного капіталу у структурі активів сільськогосподарських підприємств Черкаської області. Вартість оборотного капіталу за досліджуваний період збільшилась на 8118,08 млн грн, що вказує на зростання показників ліквідності та платоспроможності досліджуваних підприємств.
На рівень капіталізації підприємств впливає вартість інтелектуального капіталу. Для його оцінки використовується коефіцієнт Тобіна – відношення ринкової вартості підприємства до вартості заміщення його реальних активів. Розраховане значення коефіцієнта коливалося в межах 0,4 – 2,8, в той час як для більшості зарубіжних підприємств значення коефіцієнта Тобіна знаходиться в межах від 5 до 10. Це означає, що інтелектуальний капітал у вітчизняних сільськогосподарських підприємствах практично не бере участі у створенні нової продукції, а головним виробничим фактором залишається матеріальний капітал.

За результатами кореляційно-регресійного аналізу встановлено, що на ефективність використання капіталу – прибуток на 1 гривню власного капіталу (у), впливають наступні фактори: довгострокові зобов’язання, тис. грн (x1); оборотні активи без дебіторської заборгованості за товари, роботи, послуги, тис. грн (x2); дебіторська заборгованість за товари, роботи, послуги, тис. грн (x3); основні засоби, тис. грн (x4). 

У результаті розрахунків за допомогою комп’ютерного програмного забезпечення Microsoft Excel’2003 одержано регресійне рівняння:


y = 15,46 – 0,003x1+0,004x2+0,001x3+0,006x4.

Отримана вибіркова багатофакторна лінійна регресійна модель не мультиколінеарна, гомоскедастична, не автокорельована, адекватна, а одержані статистичні параметри свідчать про високий рівень достовірності, коефіцієнт кореляції R=0,717. За результатами кореляційно-регресійного аналізу встановлено, що на ефективність використання капіталу сільськогосподарських підприємств Черкаської області найбільший вплив має обсяг оборотних активів. 

Максимальне врахування всієї сукупності факторних ознак дозволило розрахувати прогнозні значення показника ефективності використання капіталу на перспективу, що може підвищитись на 12,6 % у 2015 р. порівняно з 2010 р. 

Для загальної оцінки рівня капіталізації сільськогосподарського підприємства пропонується використовувати ставку капіталізації, величина якої визначається як відношення величини основного капіталу до довгострокових активів, та використовується для оцінки ефективності економічної системи підприємств в цілому (табл.1). 

Таблиця 1
Ставка капіталізації активів сільськогосподарських підприємств Черкаської області за регіонами, %

	Регіон
	2005 р.
	2006 р.
	2007 р.
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	Рейтингова оцінка за 2010 р.

	м. Черкаси
	7,3
	7,9
	9,3
	9,1
	9,1
	10,8
	10

	м. Золотоноша
	7,0
	7,4
	9,1
	8,4
	8,9
	8,9
	15

	м. Канів
	5,9
	7,6
	9,8
	5,5
	6,5
	7,0
	22

	м. Сміла
	7,1
	9,8
	15,3
	14,8
	14,9
	14,9
	4

	м. Умань
	5,7
	6,7
	7,7
	6,9
	7,4
	7,7
	19

	Городищенський район
	6,6
	6,2
	7,5
	7,4
	7,5
	7,9
	17

	Драбівський район
	5,2
	6,5
	6,9
	5,9
	5,8
	6,3
	23

	Жашківський район
	6,6
	9,4
	9,5
	8,7
	9,3
	9,9
	12

	Звенигородський район
	4,7
	4,4
	5,6
	5,5
	5,7
	6,1
	24

	Золотоніський район
	6,0
	8,7
	10,7
	15,9
	16,2
	16,3
	3

	Кам’янський район
	9,7
	12,5
	16,9
	19,5
	19,9
	21,4
	2

	Канівський район
	5,9
	6,3
	7,0
	6,3
	7,2
	7,8
	18

	Катеринопільський район
	7,6
	7,9
	11,6
	9,0
	9,3
	9,7
	13

	Корсунь-Шевченківський район
	7,9
	8,5
	10,1
	11,1
	11,8
	12,3
	6

	Лисянський район
	8,6
	8,4
	5,9
	6,4
	6,6
	7,1
	21

	Маньківський район
	7,9
	8,7
	10,9
	10,1
	10,8
	11,3
	7

	Монастирищенський район
	6,4
	6,9
	7,1
	7,2
	8,0
	8,7
	16

	Смілянський район
	5,2
	7,8
	7,3
	8,1
	8,5
	9,0
	14

	Тальнівський район
	5,1
	4,9
	6,9
	6,6
	7,0
	7,6
	20

	Уманський район
	5,9
	7,2
	10,0
	12,9
	13,9
	14,2
	5

	Христинівський район
	6,7
	6,9
	6,7
	4,9
	5,2
	6,0
	25

	Черкаський район
	5,6
	6,3
	7,8
	9,3
	10,0
	10,9
	9

	Чигиринський район
	5,5
	6,
	7,9
	9,1
	9,9
	11,1
	8

	Чорнобаївський район
	7,6
	7,2
	8,6
	8,9
	9,8
	10,8
	11

	Шполянський район
	5,5
	9,2
	13,8
	19,8
	21,6
	23,0
	1


Джерело: розрахунки автора.
Рівень капіталізації активів сільськогосподарських підприємств Черкаської області досить низький, хоча й спостерігається певний ріст даного показника за роками. 
За рівнем ставки капіталізації 2010 р. перше місце займають сільськогосподарські підприємства Шполянського району – 23,0 %, останнє Христинівського – 6,0 %. 

За результатами інтегральної оцінки забезпеченості активами встановлено, що у Черкаській області лідерами є сільськогосподарські підприємства Чигиринського, Драбівського та Христинівського районів. 
У третьому розділі – «Шляхи підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств» – обґрунтовано основні напрями та розроблено заходи спрямовані на підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств, рекомендовано формування моделі управління капіталізацією інтегрованих об’єднань аграрно-промислового виробництва. 
Запропоновано чотири напрями, які забезпечують зростання капіталізації сільськогосподарських підприємств: зростання ринкової капіталізації на основі організаційно-економічних перетворень – створення інтегрованих структур; зростання реальної капіталізації на основі підвищення ефективності господарської діяльності підприємств – удосконалення фінансового управління та підвищення ефективності інноваційної діяльності сільськогосподарських підприємств; зростання маркетингової капіталізації – брендинг, стимулювання, навчання, заохочення персоналу, управління нематеріальними активами, розробка стратегічного плану розвитку підприємства; зростання ролі державного регулювання процесів капіталізації сільськогосподарських підприємств.
Доведено, що удосконалення управління підприємством є важливою умовою фінансової стійкості, підвищення конкурентоздатності і одним з напрямів підвищення капіталізації сільськогосподарських підприємств. Система управління капіталізацією повинна забезпечувати створення доданої вартості та передбачати постійну реорганізацію з метою підпорядкування функцій та напрямів діяльності сільськогосподарського підприємства поставленій цілі. Запропоновано виділяти наступні складові: управління капіталом підприємства; управління активами підприємства; управління інноваційно-інвестиційними проектами. Встановлено, що недостатньо використовувати в управлінні підприємством лише фінансові показники. Такі фактори, як знання, досвід, ділові зв’язки, доступність інформації та інші мають нематеріальний характер, впливаючи на формування доходів підприємства, конкурентоздатність і підвищення його ринкової вартості. У стратегію управління сільськогосподарського підприємства необхідно закладати механізм управління цими факторами.

Аграрний бізнес не може продуктивно функціонувати і розвиватися за умов обмеженого інформаційного поля та недосконалості організаційних процесів. Провівши дослідження шляхом експертного опитування керівників і головних спеціалістів сільськогосподарських підприємств Черкаської області, визначено два напрями підвищення рівня їх капіталізації – це належне інформаційне забезпечення – 28% та створення інтегрованих структур – 40% голосів від загальної кількості оцінок експертів. 

Для реалізації напрямів підвищення рівня капіталізації автором розроблено механізм інформаційно-консультаційного забезпечення суб’єктів аграрного бізнесу, який оптимізує рух інформаційних потоків безпосередньо до споживача сільськогосподарської продукції та запропоновано створити кооперативне об’єднання на базі сільськогосподарських підприємств Тальнівського та Маньківського районів. Мета такого об’єднання: скорочення витрат учасників, а відтак зниження собівартості продукції; посилення відповідальності керівників окремих підприємств та організацій за рішення, що ухвалюються ними з огляду на тісну співпрацю з партнерами по об’єднанню; зростання відповідальності щодо розбудови економіки власного регіону та захисту інтересів громади. 

Здатність кооперативного об’єднання акумулювати та капіталізувати ресурси загальновизнана і належить до його переваг. У даному випадку кооперативне об’єднання не просто інструмент інтеграції індивідуальних активів, а фактично створює новий, додатковий капітал, демонструючи синергетичний ефект, коли результат інтеграції окремих елементів є більшим, ніж їх арифметична сума. Проведені розрахунки з визначення ринкової вартості кожного з членів кооперативного об’єднання методом прямої капіталізації (табл. 2) та прогнозного значення синергетичного ефекту підтвердили доцільність створення обслуговуючого кооперативного об’єднання з прогнозованим рівнем прибутку на 493 грн більше з 1 га сільськогосподарських угідь порівняно з фактичним значенням. 

Встановлено, що ринкова вартість більшості досліджуваних сільськогосподарських підприємств досить низька, але має тенденцію до збільшення, а це свідчення перспективності їх розвитку, доцільності збільшення обсягів виробництва, максимального використання можливості нагромадження фінансових ресурсів й інвестування в прибуткові проекти і, як наслідок, збільшення ринкової вартості підприємств шляхом створення кооперативної моделі господарювання.
Дієвим алгоритмом підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських виробників є акумулювання капіталу в межах кооперативного об'єднання і формування горизонтально інтегрованої структури, а також створення на цій основі вертикально інтегрованої структури, яка контролюється членами кооперативу. 
З метою оптимізації капіталізації ресурсів кооперативного об’єднання автором розроблено стратегію розвитку підприємств на основі стратегічної карти, яка охоплює вартісні та абсолютні показники і підвищує адресність заходів із виконання програм розвитку (рис. 2). 

Таблиця 2

Ринкова вартість сільськогосподарських 
підприємств-членів кооперативного об’єднання тис. грн.
	Підприємство
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	Відхилення 2010 р. від 2008 р. 

	ТОВ «Заліське»
	3146,5
	503,4
	5306,9
	2160,4

	СТОВ АФ «Корсунь»
	7433,4
	9438,7
	8315,1
	881,7

	ПСП «Привітне»
	748,0
	5451,4
	3699,2
	2951,2

	ТОВ «Здобуток»
	720,0
	4041,3
	4715,3
	3995,3

	ПСП «Зеленьківське»
	5024,2
	896,1
	771,9
	-4252,3

	ТОВ «Лащова»
	2084,6
	1166,8
	7308,5
	5223,9

	ТОВ «Надія»
	3123,4
	3871,2
	5028,9
	1905,4

	ТОВ Агрофірма «Легедзине»
	2741,2
	4863,7
	4823,1
	2081,9

	ТОВ «Колос»
	3680,4
	5129,3
	5605,5
	1925,1

	ТОВ «Благодатне»
	2974,9
	5296,3
	2958,3
	-16,7

	ПСП «Сяйво»
	3623,2
	7883,1
	2688,8
	-934,4

	ТОВ «Світанок»
	3300,3
	3183,5
	3250,7
	-49,6

	ТОВ «Філіція»
	1209,8
	1237,3
	1306,3
	96,5

	ТОВ «Дукра-Агро»
	6009,5
	5420,5
	5126,6
	-882,9

	ТОВ «Кищенці»
	666,3
	4129,8
	1934,3
	1268,0

	ПП «Перлина»
	2039,4
	1901,5
	2336,3
	296,8

	ТОВ «Вікторія»
	3235,3
	2984,1
	2149,2
	-1086,1

	ПП «Райдуга»
	2149,8
	2430,9
	2480,9
	331,2

	ТОВ «Добра-Красноставка»
	1774,9
	2430,7
	2372,0
	597,1


Джерело: розрахунки автора.
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Рис. 2. Стратегічна карта розвитку капіталізації у кооперативному об’єднанні 

Джерело: розробка автора.

Стратегічна карта включає 19 складових ефективності сільськогосподарських підприємств кооперативного об’єднання в контексті вартісно-орієнтованого управління. Виділені чинники ефективності пов'язані один з одним набором причинно-наслідкових зв'язків. 
Основна особливість побудови стратегічних карт полягає у відображенні залежностей між показниками ефективності діяльності підприємств. Розроблена структура входить до системи, що складається з чотирьох основних блоків: фінанси, споживачі, внутрішні процеси, навчання і розвиток. 

Для досягнення стратегічної мети пропонованого кооперативного об’єднання розроблено модель управління капіталізацією членів кооперативного об’єднання, яка передбачає управління вартістю оборотних і основних засобів, власного і залученого капіталу, що в результаті сприятиме оптимізації структури капіталу, росту чистого прибутку, приросту вартості і збільшення рівня капіталізації членів кооперативного об’єднання.

ВИСНОВКИ
На основі систематизації та узагальнення теоретичних засад запропоновано нове вирішення наукового завдання, що полягає в обґрунтуванні підходів та розробці методичних рекомендацій з питань підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств. Проведене дослідження дозволило зробити наступні висновки. 

1. Капітал є однією з найважливіших економічних категорій, розуміння змісту якої характеризується історизмом. Базові поняття розвитку капіталу у сільськогосподарських підприємствах слід розглядати як ієрархічно пов’язану систему, а економічну сутність поняття капіталу – як сукупність грошових, земельних, матеріальних і нематеріальних активів господарюючого суб’єкта мобілізованих з різних джерел, що беруть участь в операційних та інвестиційних процесах з метою отримання доходу або максимізації ринкової вартості активів.

2. Узагальнено теоретичні підходи до розуміння поняття «капіталізація сільськогосподарського підприємства» та сформовано власне бачення цієї категорії як безперервного процесу примноження капіталу, шляхом використання частини доданої вартості на розширення фінансової, економічної, людської та біологічної його складових. Залежно від механізму збільшення капіталізації виділено три її форми: реальну капіталізацію, маркетингову (суб’єктивну) капіталізацію, ринкову (фіктивну) капіталізацію. 

3. Рівень розвитку сільськогосподарського підприємства має безпосередній зв’язок із зростанням його капіталізації, який визначає забезпеченість підприємства матеріальними і нематеріальними ресурсами, ступінь оновлення капіталу та розраховує вартість усього наявного капіталу підприємства відповідно до чотирьох етапів: збір інформації про поточний стан діяльності підприємства та рівень його розвитку; автоматизована обробка даних (формування системи показників та їх оцінка); визначення загальної суми капіталу сільськогосподарського підприємства; розрахунок загальної вартості всього капіталу з урахуванням умов капіталізації. 

4.  У процесі досліджень виокремлено основні фінансові джерела капіталізації сільськогосподарських підприємств, а саме: прибуток, амортизаційні відрахування, державне фінансування, кредити комерційних банків. Впродовж 2001–2010 рр. у структурі фінансових ресурсів капіталізації сільськогосподарських підприємств Черкаської області переважають власні джерела, частка яких збільшилась за цей період з 37,4% до 47,4%. Спостерігається певна позитивна динаміка стабілізації рівня витрат і збільшення частки прибуткових підприємств, що створює передумови для прискорення процесу капіталізації сільського господарства саме за рахунок власних доходів сільськогосподарських товаровиробників.

5. Питанню підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств Черкаської області приділяється недостатня увага. Так, існує проблема оновлення основних засобів на підприємствах, рівень фізичного зносу та морального старіння яких становить понад 50 %. Вартість людського капіталу сільськогосподарських підприємств протягом 2001–2010 рр. збільшувалась, але зважаючи на об’єктивні економічні процеси її рівень є недостатнім. Безпосередній вплив державної політики на процеси капіталізації в основному відбувається шляхом капітальних інвестицій з державного та місцевих бюджетів – 4,7 % та 2,2 % від загального обсягу капітальних інвестицій області. 

6. Лідерами за рівнем забезпеченості активами є сільськогосподарські підприємства Чигиринського, Драбівського, Христинівського та інших районів. На основі групування сільськогосподарських підприємств Черкаської області виявлено залежність між рівнем капіталооснащеності та капіталоозброєністю і показниками економічної ефективності діяльності підприємств. Встановлено, що найбільшої ефективності досягають підприємства з рівнем капіталооснащеності – понад 601 тис. грн. У підприємствах даної групи вихід валової і товарної продукції на 100 га сільськогосподарських угідь в середньому у 1,5 раза більший, а розмір прибутку у 4,5 раза порівняно з підприємствами, що мають рівень капіталооснощеності до 300 тис. грн, Спостерігається нерівномірний розподіл підприємств за рівнем капіталоозброєності праці. Найвищої ефективності досягають підприємства з найбільшим рівнем капіталоозброєності праці – 92 тис. грн і більше, у яких в середньому по групі було отримано 4,1 тис. грн прибутку на одного працівника за рівня рентабельності 14,4%.
7. Підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств здійснюється за рахунок зростання ринкової, реальної, маркетингової капіталізації та зростання ролі державного регулювання капіталізації сільськогосподарських підприємств. Рівень капіталізації сільськогосподарських підприємств Черкаської області не високий. За результатами експертного опитування визначено два найбільш ймовірних напрями зростання капіталізації – належне інформаційне забезпечення та створення інтегрованих структур на базі сільськогосподарських підприємств регіону. 

8. Для підвищення капіталізації запропоновано на базі Тальнівського та Маньківського районів створити кооперативне об’єднання сільськогосподарських підприємств. З метою акумулювання ресурсів та росту їх капіталізації розроблено стратегію розвитку членів кооперативного об’єднання на основі стратегічної карти, що дає змогу виокремити основні напрями розвитку підприємства на основі аналізу фінансової складової, ринку споживачів, внутрішніх процесів підприємства, навчання і розвитку. 
9. Для досягнення стратегічного розвитку сільськогосподарськими підприємствами запропоновано модель управління капіталізацією членів кооперативного об’єднання. Вона передбачає розрахунок приросту вартості, управління вартістю оборотних і основних засобів, власного і залученого капіталу та сприятиме оптимізації структури капіталу, росту чистого прибутку, приросту вартості і збільшення рівня капіталізації його членів. 
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АНОТАЦІЯ
Улянич Ю.В. Розвиток капіталізації сільськогосподарських підприємств. – На правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04. – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Уманський національний університет садівництва, Умань, 2012.

Досліджено категорії «капітал» та «капіталізація» через призму історичної еволюції, на основі чого узагальнено особливості формування і використання капіталу та теоретичні засади розвитку капіталізації, розглянуто методичні підходи до оцінки капіталізації сільськогосподарських підприємств.

Визначено рівень фінансових джерел капіталізації, розкрито тенденції розвитку сільськогосподарських підприємств Черкаської області та проаналізовано в динаміці економічні показники їх діяльності, досліджено рівень забезпеченості активами та ступінь впливу факторів на ефективність використання капіталу.
Обґрунтовано основні напрями та розроблено заходи спрямовані на підвищення рівня капіталізації сільськогосподарських підприємств.

Для реалізації одного з напрямів підвищення рівня капіталізації запропоновано створити кооперативне об’єднання сільськогосподарських підприємств регіону. З метою акумулювання ресурсів та росту їх капіталізації розроблено стратегію розвитку членів кооперативного об’єднання на основі стратегічної карти та моделі управління капіталізацією.
Ключові слова: капітал, капіталізація, сільськогосподарські підприємства, фінансові джерела капіталізації, забезпеченість активами, кооперативне об'єднання, оцінка вартості підприємства, стратегічна карта, модель управління.

АННОТАЦИЯ
Ульянич Ю.В. Развитие капитализации сельскохозяйственных предприятий. – На правах рукописи.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04. – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Уманский национальный университет садоводства, Умань, 2012.
Диссертация посвящена научному обоснованию и углублению исследования теоретико-методологических основ по повышению уровня капитализации сельскохозяйственных предприятий. Раскрыта сущность капитала и процесса капитализации сельскохозяйственных предприятий. 

Исследованы теоретические основы формирования капитала и методические подходы к оценке стоимости и уровня капитализации сельскохозяйственных предприятий.
В экономической теории и практике используются различные подходы к определению понятия «капитализация», что вызывает необходимость уточнения экономической сущности в соответствии с целями и задачами исследования. Разграничение капитализации и как процесса, и как оценки, положено в основу исследования капитализации сельскохозяйственных предприятий. 
Обобщены существующие взгляды и раскрыто собственное видение сущности категорий «капитал» и «капитализация» для сельскохозяйственных предприятий. 
Осуществлено дополнение классификации основных видов капитала сельскохозяйственных предприятий новыми классификационными признаками, позволяющими усовершенствовать методику оценки уровня капитализации предприятий и повысить эффективность управления их капиталом. 
Усовершенствованы методические подходы комплексного анализа капитализации сельскохозяйственных предприятий.

Раскрыто современное состояние и тенденции развития обеспеченности капиталом сельскохозяйственных предприятий, как предпосылка процесса капитализации. Исследованы основные финансовые источники капитализации сельскохозяйственных предприятий: прибыль, амортизационные отчисления, государственное финансирование, кредиты коммерческих банков. Установлено, что в структуре финансовых ресурсов региона преобладают собственные источники предприятий для осуществления капитализации сельского хозяйства.

Исследовано, что вопросу повышения уровня капитализации сельскохозяйственных предприятий Черкасской области уделяется недостаточное внимание, существует проблема обновления основных средств на предприятиях, стоимость человеческого капитала является не достаточным.

Выявлена зависимость между уровнем капиталооснащености, капиталовооруженности и показателями экономической эффективности деятельности предприятий. 
Обоснованы основные направления повышения капитализации сельскохозяйственных предприятий. 

Предложено рассматривать пути повышения уровня капитализации сельскохозяйственных предприятий по направлениям: повышение рыночной, реальной и маркетинговой капитализации сельскохозяйственных предприятий, государственное регулирование капитализации сельскохозяйственных предприятий. 
С целью аккумулирования ресурсов и роста капитализации разработана стратегия развития сельскохозяйственных предприятий (с условием создания кооперативного объединения) на основе стратегической карты и модели управления капитализацией. 
Стратегическая карта позволяет выделить основные направления развития предприятия на основе анализа финансовой , рынка потребителей, внутренних процессов предприятия, обучения и развития.
Модель управления капитализацией предусматривает расчет прироста стоимости, управление стоимостью оборотных и основных средств, собственного и привлеченного капитала и способствует оптимизации структуры капитала, роста чистой прибыли, прироста стоимости и увеличения уровня капитализации предприятий.
Ключевые слова: капитал, капитализация, сельскохозяйственные предприятия, финансовые источники капитализации, обеспеченность активами, кооперативное объединение, оценка стоимости предприятия, стратегическая карта, модель управления.

SUMMARY

Ulyanych Y.V. The development of capitalization of agricultural enterprises. – A manuscript.
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The categories "capital" and "capitalization" in the light of historical evolution have been investigated, on the basis of which the features of creation and the use of capital and theoretical principles of capitalization are generalized and methodological approaches to the estimation of capitalization of agricultural enterprises are observed.
The level of financial sources of capitalization has been determined, the trends of development of agricultural enterprises in Cherkasy region have been revealed and economic indices of their activities in dynamics have been analyzed, the level of assets security and the degree of impact of factors on the efficiency of the use of capital have been examined.

The main directions and measures to the increase of the level of capitalization of agricultural enterprises have been substantiated and worked out .
To implement one of the trends of increasing of capitalization the author offered to create a cooperative association of agricultural enterprises of the region. In order to accumulate the resources and to increase their capitalization the strategy for the development of members of the cooperative association on the basis of strategic chart and models of management of capitalization has been developed.
Key words: capital, capitalization, agricultural enterprises, financial sources capitalization, assets security, information security, cooperative association, the valuation of enterprise worth, strategic chart, model management.
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