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Обеспечения лидирующих позиций на отечественном и мировом рынках
предприятий масложировой промышленности возможно путем реализации
инновационных мероприятий.
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ОПТИМИЗАЦИЯ СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА КАК СПОСОБ
ПОВЫШЕНИЯ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ (НА ПРИМЕРЕ
ОАО «ТУРБОАТОМ»)

В статье рассмотрен способ оптимизации структуры капитала предприятия и влияние данной
структуры на стоимость компании в целом. Проведен анализ теоретических исследований в данной
области. Рассмотрена деятельность отечественного гиганта машиностроения «Турбоатом».
Исследование проведено за 5 лет деятельности предприятия и определена оптимальная структура
капитала при которой стоимость предприятия максимальна. Данные выводы позволили дать
прогнозы относительно финансовой деятельностиы предприятия в современных условиях.
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Актуальность исследования процесса оптимизации структуры капитала
предприятия обусловлена её влиянием на рыночную стоимость этого
предприятия. Формирование стратегии оптимизации структуры капитала
нацелено на повышение доходности собственного капитала и долгосрочное
развитие предприятия в целом. Стоимость капитала является основным
критерием целесообразности инвестирования в предприятие.

Исследованию вопросов управления капиталом и оптимизации его
структуры посвящены научные труды таких отечественных и зарубежных
46чених как: И.А. Бланк, В.В. Ковалёв, И.Т. Балабанов, Г. Брихгем и другие.

Целью статьи является изучение путей оптимизации структуры капитала
предприятия и определение оптимальной структуры, при которой стоимость
предприятия достигает максимума.

Результаты исследования. Оптимизация структуры капитала
рассмотрена на примере предприятия ОАО «Турбоатом», которое является
главной научной организацией Министерства промышленной политики
Украины по энергетическому машиностроению и входит в число ведущих
турбостроительных фирм мира. Количество акций предприятия составляет
422 496 520 шт. Номинальная стоимость акции равна 0,25 грн.

В таблице 1 представлены данные отчета о прибылях и убытках ОАО
«Турбоатом». Ключевой суммой здесь является прибыль до выплаты
дивидендов и налогов (EBIT), необходимая для дальнейшего расчета рыночной
стоимости акционерного капитала.

В таблице 2 представлены условия привлечения заёмного капитала для
ОАО «Турбоатом». Стоимость заемного капитала (Kd,%) определяется как
стоимость кредитов для юридических лиц [4].

Таблица 1. Отчет о прибылях и убытках ОАО «Турбоатом», 2012 г. [3]
Статья Сумма, тыс.грн

2009 2010 2011 2012 2013
1 2 3 4 5 6

Выручка 720162 992923 1357752 1404643 1741261
Постоянные затраты +
Переменные затраты 541546 705766 834042 1011283 1029875

Прибыль до выплаты
дивидендов и налогов (EBIT) 186616 287157 523710 393360 711386

% к уплате 0 0 0 0 0
Прибыль до выплаты налога

(EBT) 186616 287157 523710 393360 711386

Налог на прибыль 60876 98377 96417 84498 128442
Чистая прибыль 125740 188780 427293 308862 582944
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Коэффициент β характеризует изменчивость доходности акции
относительно доходности рынка ценных бумаг. Определяется по известной
формуле: = ( )( ) , (1)

где rm – доходность рынка (по индексу UX);
ra – доходность актива (доходность акции);
Cov(ra,rm) –ковариация доходностей;
D(rm) – дисперсия доходности.
Доходность индекса определяется по формуле:= ∗ 100%, (2)

где I0 – значение индекса в начале периода, за который рассчитывается
доходность;

I – значение индекса в конце периода.
Годовая доходность рынка составляет в 2009 году составила 91,4%, в

2010 году – 63,4%, в 2011 – (-41,5%), в 2012 – (-35,6%), в 2013 – (-6,5%) [5].
Ожидаемая доходность акций Ks рассчитывается по формуле:

(3)
где Ks – ожидаемая доходность акций;

Rf – безрисковая ставка;
Rm – доходность рынка в целом;
β – специальный коэффициент бета.

Таблица 2. Условия привлечения заёмного капитала для предприятия ОАО
«Турбоатом»

Год Величина заёмного
капитала D, тыс.грн.

Стоимость
заёмного

капитала Kd, %

Коефициент
акций, β

Ожидаемая
доходность
акций Ks, %

2009 408952 21,3 0,12 21,7
2010 476175 14,7 0,18 21,6
2011 813213 14,4 0,22 -1,97
2012 1586619 17,5 0,27 -0,17
2013 1559722 14,4 0,58 1,7

Безрисковая ставка определяется как доходность облигаций внутреннего
государственного займа, так как риск по ним минимален. По данным НБУ,
доходность таких ценных бумаг составляла в 2009 году – 12,21%, 2010 –
12,48%, 2011 – 9,17%, 2012 – 12,94%, 2013 – 13,13 [6].

Рыночная стоимость акционерного капитала определяется по известной
формуле:
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= ( ∗ )∗( ), (4)

где S – рыночная стоимость акционерного капитала;
EBIT – прибыль до выплаты дивидендов и налогов;
Kd – стоимость капитала, %;
Ks – требуемая доходность акций, %;
D – величина заёмного капитала;
T – ставка налога на прибыль.

Ставка налога на прибыль предприятий в 2009 году составляла 25%, в
2010 – 23%, в 2011 – 23%, в 2012 – 21%, в 2013 – 19%. [7]

Рассчитаем рыночную стоимость акционерного капитала:

= (186616 − 0,213 ∗ 408952) ∗ (1 − 0,25)0,217 ≈ 343926;
Аналогично S2010 =774133; S2013 =2319392.
В связи с отрицательной годовой доходностью рынка в целом в 2011 и

2012 годах ожидаемая доходность акций также является отрицательной. По
этой причине стоимость акционерного капитала в 2011 и 2012 году данным
методом определить невозможно. В этом случае следует использовать
затратный подход или метод оценки на основании будущих денежных потоков.

Средневзвешенная стоимость капитала определяется по известной
формуле:

(5)

где WACC – средневзвешенная стоимость капитала;
Kd – стоимость капитала, %;
Ks – требуемая доходность акций, %;
Wd – удельный вес заёмного капитала, %.

Рассчитаем средневзвешенную стоимость капитала (WACC):WACC = 0,543 * 0,213 + (1-0,543)*0,217 = 0,215;
Аналогично WACC2010 =18,9%; WACC2013 =16%.

Таблица 3. Определение оптимальной структуры капитала предприятия ОАО
«Турбоатом»
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Величина
заёмного
капитала,

D

Стоимость
капитала

Kd, %

Требуемая
доходность
акций Ks,

%

Рыночная
стоимость

акц.
капитала
S, тыс.грн

Стоимость
фирмы

V, тыс.грн
(D + S)

Цена
акции

Po,
грн

(V/N)

Удельный
вес

заёмного
капитала

Wd, %
(D/V)*100%

WACC
%

408952 21,3 21,7 343926 752878 1,78 54,3 21,5
476175 14,7 21,6 774133 1250308 2,96 38 18,9
813213 14,4 -1,97 - - - - -
1586619 17,5 -0,17 - - - - -
1559722 14,4 1,7 2319392 3879114 9,2 40,2 16

Выводы и рекомендации. На основании проведенных расчетов видно,
что стоимость предприятия ОАО «Турбоатом» (V) достигла своего максимума
в 2013 году и составила 3879114 тыс.грн. При этом удельный вес заемного
капитала в общей структуре составил 40,2%. Таким образом, привлечение
заемного капитала более 40,2% может снизить стоимость предприятия. Однако
минимальный возврат средств предприятия на вложенный в его деятельность
капитал (WACC) снизился до 16%. В то же время возникла новая задача,
связанная со сложностью определения стоимости акционерного капитала при
отрицательной доходности рынка и акций. В данном случае необходимо
применить иной метод расчета для определения стоимости акционерного
капитала, что является предпосылкой для дальнейших исследований.
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