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внутрішньому і зарубіжному ринках за допомогою депресії відносно
кількості продукції.

Процес виходу фірм на міжнародні ринки можна розглядати як процес
поступового розвитку. Відмінності між добре відомим і навіть інколи
безпечним внутрішнім ринком та далеким і ризикованим зарубіжним ринком
здаються настільки значними, що більшість фірм віддає перевагу
поступовому їхньому подоланню.
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УПРАВЛЕНИЮ СТОИМОСТЬЮ КАПИТАЛА ФИРМЫ

Актуальность темы работы обусловлена значением того, что концепция
управления фирмой, основанная на максимизации его стоимости (стоимости
его капитала) является одной из самых эффективных, поскольку изменение
стоимости предприятия за период, будучи критерием эффективности хозяй-
ственной деятельности, учитывает практически всю информацию, связанную
с его функционированием. Принимая то или иное управленческое решение,
руководство предприятия должно соотносить последствия его влияния на
деятельность предприятия, итоговым критерием которой является стоимость.

Каждое управленческое решение взаимосвязано с множеством других,
например, решения по финансированию взаимосвязаны с дивидендной поли-
тикой компании, решения по заемному финансированию с взаимоотноше-
ниями предприятия с поставщиками и клиентами, и т.д.

При переходе Украины к рыночной экономике возникает проблема
справедливого распределения благ между субъектами рынка. Одним из вари-
антов разрешения этой проблемы является адекватная оценка стоимости ка-
питала фирмы и выявления факторов, воздействующих на их стоимость с
тем, чтобы принятие новых управленческих решений вело к достижению по-
ставленной цели – максимизации стоимости отдельных предприятий и, через
это, к повышению благосостояния всего общества. В этой связи в современ-
ной Украине можно выделить несколько практических проблем управления
стоимостью, обуславливающих значимость заявленной темы, а именно:

1) конфликты акционеров и кредиторов;
2) конфликты менеджмента и акционеров;
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3) проблема выбора между направлением средств в инвестиции и на ди-
виденды;

4) проблема выбора между первоочередным инвестированием средств и
погашением обязательств;

5) проблема выбора между инвестированием средств и оставлением за-
паса денежных средств;

6) необходимость выявления новых методологических подходов к оце-
ночной деятельности, позволяющих в большей степени учитывать специфику
экономики Украины.

Нам представляется, что для разрешения вышеуказанных проблем необ-
ходимо разработать общий механизм эффективного управления стоимостью
капитала фирмы. Общая схема подхода представлена на рисунке 1.
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Руководство

Качество управления
Генерация управленческих процессов, способствующих управлению стоимостью:
выработка стратегии; определение целевых нормативов; планирование, состав-
ление бюджетов; организация систем поощрения и оценки результатов деятель-

ности.

Рис. 1. Структура и факторы формирования стоимости компании.
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Для повышения стоимости акционерного капитала компании ее руково-
дство, по нашему мнению, должно сосредоточиться на четырех базовых бло-
ках управления:

производственной эффективности (объем и качество выпускаемой про-
дукции, качество активов, темп роста, прибыльность);

взаимоотношениях между акционерами и кредиторами;
прозрачности своей отчетности;
уровне интегрированности компании в инфраструктуру фондового

рынка (размещение и котировки акций и облигаций компании на организо-
ванных торговых площадках).

ПЕТРЕНКО А.В.

УПРАВЛІННЯ ВАРТІСТЮ КАПІТАЛУ ФІРМИ

Аналіз зарубіжної практики показує, що ніщо так не впливає на ство-
рення ринкової цінності компанії у довгостроковій перспективі, як процес
управління капіталом.

Управління капіталом – це управління структурою і вартістю джерел фі-
нансування (пасивів) з метою підвищення рентабельності власного капіталу
та здатності підприємства платити дохід кредиторам і співвласникам (акціо-
нерам) підприємства.

Залучення капіталу вимагає використання конкретних фінансових
інструментів, планування грошових надходжень і видатків, ефективного
ризик-менеджменту. Одним із найважливіших показників якості управління
капіталом є ступінь оптимальності його структури, що є фактором мінімізації
вартості капіталу, необхідного для фінансування довгострокового розвитку
компанії. Оптимальна структура капіталу являє собою співвідношення між
зобов'язаннями та власним капіталом підприємства, яке збільшує величину
власного капіталу підприємства і як наслідок – прибутки його акціонерів. Це
співвідношення не є постійним, а змінюється з часом і під впливом певних
факторів. В статті досліджено основні теорії оптимізації структури капіталу.

Актуальність даної проблеми привертає увагу великої кількості дослід-
ників. Проблемами оптимізації структури капіталу займалися Ф. Модильяні,
М. Міллер, Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. Муррин, І. Бланк, А. Лукашов,
Д. Ковальов, І. Івашковська та ін.

Вартість капіталу – це узагальнююча величина, що ґрунтується на
співвідношенні позикових і власних коштів у структурі капіталу
підприємства і означає дохід, який підприємство має платити інвесторам при
купівлі ними акцій чи облігацій підприємства.

Визначення вартості капіталу передбачає ідентифікацію основних його
компонентів і обчислення їх вартості. Результат розрахунку зводиться до


