Лекция 8. Структура капитала компании на совершенном рынке капитала. Собственный капитал корпорации.
Цель: теоретически обосновать сущность, роль собственного капитала в деятельности предприятий, раскрыть оптимальный состав, структуру и эффективность использования собственного капитала корпораций.

Вопросы:

1. Экономическая природа капитала и его роль в деятельности корпорации. 

2. Состав и структура собственного капитала корпорации. Политика формирования собственного капитала корпорации.

3. Уставный капитал. Добавочный капитал. Изъятый капитал. Финансовые фонды корпорации, источники формирования и направления использования.

4.  Нераспределенный чистый доход.

Собственный капитал предприятия включает: Уставный капитал; Собственные акции (паи), выкупленные акционерным обществом у их владельцев для последующего аннулирования или перепродажи; Резервный капитал; Добавочный капитал; Нераспределенная прибыль (чистый доход) или непокрытый убыток; Фонды; Средства целевого финансирования.

Любая коммерческая организация нуждается в источниках средств для того, чтобы финансировать свою деятельность как с позиции перспективы, так и в плане текущих операций. В зависимости от длительности существования в данной конкретной форме активы компании, равно как и источники средств, можно подразделить на краткосрочные и долгосрочные. Привлечение того или иного источника финансирования связано для компании с определенными затратами: акционерам нужно выплачивать дивиденды, банкам - проценты за предоставленные ими ссуды, инвесторам — проценты за сделанные ими инвестиции и др. Общая сумма средств, которую нужно уплатить за использование определенного объема финансовых ресурсов, выраженная в процентах к этому объему, называется стоимостью капитала (cost of capital). В идеале предполагается, что, как правило, те​кущие активы финансируются за счет краткосрочных, а средства длительного пользования — за счет долгосрочных источников средств. Благодаря этому оптимизируется общая сумма расходов по привлечению средств.

Концепция стоимости капитала является одной из базовых в теории капитала. Она не сводится только к исчислению относительной величины денежных выплат, которые нужно перечислить владельцам, предоставившим финансовые ресурсы, но также характеризует тот уровень рентабельности (доходности) инвестированного капитала, который должно обеспечивать предприятие, чтобы не уменьшить свою рыночную стоимость.

Стоимость капитала количественно выражается в сложившихся в компании относительных годовых расходах по обслуживанию своей задолженности перед собственниками и инвесторами, т.е. это относительный показатель, измеряемый в процентах. Естественно, что подобная характеристика может даваться как в отношении отдельного источника, так и в отношении их совокупности; здесь появляется понятие средней стоимости капитала. Во втором случае речь идет о различных абсолютных стоимостных показателях, например, величине собственного капитала в той или иной оценке (балансовой, рыночной), величине привлеченных средств, совокупной стоимостной оценке фирмы и др. Если компания участвует в инвестиционном проекте, доходность которого меньше, чем стоимость капитала, то ее капитализированная стоимость по завершении этого проекта уменьшится. Т.о., стоимость капитала является ключевым элементом теории и практики принятия решений инвестиционного характера.

Финансовый менеджер должен знать стоимость капитала своей компании по многим причинам. Во-первых, стоимость собственного капитала по сути представляет собой отдачу на вложенные инвесторами в деятельность компании ресурсы и может быть использована для определения рыночной оценки собственного капитала (например, с помощью модели Гордона) и прогнозирования возможного изменения цен на акции фирмы в зависимости от изменения ожидаемых значений прибыли и дивидендов. Во-вторых, стоимость заемных средств ассоциируется с уплачиваемыми процентами, поэтому нужно уметь выбирать наилучшую возможность из нескольких вариантов привлечения капитала. В-третьих, максимизация рыночной стоимости фирмы, что, как отмечалось выше, является основной задачей, стоящей перед управленческим персоналом, достигается в результате действия ряда факторов, в частности за счет минимизации стоимости всех используемых источников. В-четвертых, стоимость капитала является одним из ключевых факторов при анализе инвестиционных проектов.

Капитал – это стоимость приносящая предприятию прибавочную стоимость или прибыль. Капитал – часть финансовых ресурсов.

Основными источниками, формирующими капитал предприятия, являются следующие:

- собственные источники – уставный капитал, нераспределенная прибыль;

- заемные средства – облигационные займы, ссуды банков;

- привлеченные средства – кредиторская задолженность.

Теперь рассмотрим порядок исчисления цены основных источников капитала.

Стоимость основных источников собственного капитала 

Фирма может формировать собственный капитал, используя выпуск акций или свои доходы. Цена акционерного капитала фирмы равна доходу, который ожидается держателями акций на вложенный ими капитал.

Существует два основных метода определения доходов, ожидаемых инвесторами акционерного капитала: а) дисконтирование дивидендов и б) оценка вознаграждения за риск.

А) метод дисконтирования дивидендов.

Выплата дивидендов – это денежные потоки, которые достаются инвестору в порядке возмещения за использование его средств. Дисконтирование дивидендов предполагает, что рыночная стоимость акций определяется современной (текущей) стоимостью будущих выплат дивидендов. Основное предположение, на котором основывается метод дисконтирования дивидендов:  максимальная цена, которую инвесторы готовы заплатить за акцию, - это современная (текущая) стоимость будущих дивидендов, которые они смогут получить. Этот метод основан на модели Гордона (бессрочного аннуитета) и цена акции определяется по следующей формуле:

               Ро = ∑ Дn/ (1+i)n 
Модель Гордона может использоваться только фирмами, выплачивающими дивиденды. 

Б) оценка вознаграждения за риск.  

Премия за риск – это доход, требуемый инвестором сверх того уровня, который могут принести вложения, свободные от риска. 

Теоретически доход, требуемый инвесторами от любой фирмы, составляет:

               Общий                   Ставка дохода по свободным

    Требуемый доход   =            от риска вложениям              + Риск вложения

На основе данного теоретического подхода была выведена модель определения цены активов (Capital  Asset Pricing Model – CAPM). Эта модель определяет премию за риск компании, соотнося ее прошлые доходы с поведением рынка в целом. Это соотношение измеряется β-коэффициентом, показывающим ковариацию между динамикой курсов акций на фондовом рынке и динамикой курсов акций данной фирмы. Использование β-коэффициента основано на следующих положениях:

β-коэффициент = 0, данная ценная бумага является без рисковой (казначейские ценные бумаги);

β-коэффициент меньше 1. Стоимость акций фирмы будет изменяться в том же направлении, что и весь рынок, только не так значительно. Фирма имеет риск меньше, чем средний уровень риска по акциям, обращающимся на рынке;

 β-коэффициент = 1. Изменение стоимости акций  фирмы в точности соответствует средним условиям рынка. Фирма имеет риск равный среднему риску по акциям, обращающимся на рынке.

β-коэффициент  больше 1. Стоимость акций фирмы будет изменяться в том же направлении, что и средний рыночный индекс, но в больших размерах. Фирма имеет риск больше, чем на рынке в целом.

Формула САРМ предполагает, что фирма компенсирует высокий риск высокими доходами, и наоборот, что является следствием умножающего эффекта β-коэффициента .

Модель САРМ можно представить следующим образом:

                                           К1 = if + βt (im - if )

где, К 1 – цена обыкновенных акций, if  - безрисковая доходность; βt – коэффициент фирмы; im  - требуемая доходность акции, или ожидаемый рыночный доход.

Вопросы для самоконтроля:


Дайте определения следующим понятиям и категориям: собственный капитал корпорации, состав и структура СК, экономическая природа капитала.


Политика формирования собственного капитала корпорации.


Назовите составные элементы собственного капитала корпорации. 


Критерии измерения эффективности собственного капитала корпорации.
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