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Общая характеристика работы
Актуальность исследования. С момента начала реформ произошли и продолжают происходить кардинальные изменения в характере собственности на средства производства. Господство акционерной формы собственности и необходимость привлечения иностранных инвестиций требуют принятия решений в целях максимизации стоимости компании, а она максимальна тогда, когда стоимость капитала минимальна. Усилилась зависимость экономики Казахстана от мирового хозяйства, растет уровень глобализации мировой экономики. Формирование объективной информации о капитале, в которой исключена возможность одностороннего удовлетворения интересов каких-либо пользователей во многом обеспечивается эффективной оценкой стоимости капитала. Эти изменения требуют новых разработок по актуальным проблемам теории и методики, а также влияют на стоимость капитала и вызывают необходимость применения инструментов и методов управления, адаптированных к казахстанским условиям. Решение теоретических проблем оценки капитала и имущества предприятия является актуальным не только для сугубо научных целей, но и для практики, поскольку от степени обоснованности суждений по этим вопросам во многом зависят полнота и объективность реализации материальных интересов отдельных субъектов имущественных отношений: собственников, покупателей, продавцов, инвесторов и др., а также самих предприятий. При этом важно отметить, что роль оценки, методы ее проведения на различных этапах существования предприятия имеют свои специфические черты. К числу важнейших этапов жизни предприятия, на которых оценка находит свое применение, можно отнести: 

- стадию создания предприятия;

- момент смены собственников;

- период проведения реструктуризации;

- процесс принятия решений по вопросам расширения или сокращения объемов бизнеса;

- стадии реорганизации или ликвидации предприятия.

В мировой практике используется множество различных подходов к оценке стоимости предприятий, их активов, бизнеса в целом. Вместе с тем вопросам оценки основополагающего показателя состояния предприятия - его капитала, пока еще уделяется явно недостаточное внимание. Здесь особо следует отметить, что при проведении оценочных работ на отечественных предприятиях многие из существующих подходов либо вообще не используются, либо используются крайне редко, в результате этого, на практике не всегда обеспечивается всесторонняя, полная и объективная оценка величины капитала. 

Стоимостное измерение капитала имеет первостепенное значение для капитала, используемого в форме ресурсов в предпринимательской деятельности экономического субъекта, актуальность проблем оценки которого в современном учете связана с применением ее альтернативных способов.

Вследствие этого возникает объективная потребность в обосновании адекватных подходов к стоимостному измерению капитала в рыночной системе хозяйствования, предусматривающей возможность, как продолжения деятельности предприятия, так и ее прекращения.

Для обоснования концепции стоимостного измерения капитала в современном учете необходимо исследование эволюции его оценки во взаимной связи со становлением и развитием учета в рамках простой, камеральной и двойной бухгалтерии. Кроме того, требуется анализ изменений в подходах к оценке в зависимости от целей бухгалтерской отчетности в соответствии с информационными запросами ее пользователей с учетом условий функционирования хозяйствующих субъектов в рыночной экономике.

Сложившиеся общие подходы к организации бухгалтерского учета и  капитала во многом не отвечают современным представлениям и содержанию хозяйственных процессов их формирования и функционирования. В связи с этим необходимо привести в соответствие с требованиями рынка действующую систему бухгалтерского учета капитала в Казахской Республике.

Вышеизложенные обстоятельства, а также недостаточная разработанность отдельных научно-методологических и организационно-методических вопросов управления капиталом, а также бухгалтерского учета капитала – основного источника формирования активов рыночного предприятия свидетельствуют об актуальности и практической значимости избранной темы диссертационной работы, что определило цель, задачи, структуру и основные направления ее исследования.

Как известно, теория капитала занимает центральное место в разви​тии экономических учений. Современные экономисты (И.А.Бланк, В.В.Бочаров, О.Б.Веретенникова, П.Л.Виленский, А.В.Воронцовский, Е.Е.Иродова, А.Г.Кайгородов, А.Е.Кальсин, У.Б. Баймуратов, Ж.О.Ихданов, К.О. Окаев,  Н.К.Мамыров, Ш.М.Мусакожоев, Т.К.Койчиев, Д.Ч.Бектенова, М.И.Исраилов) творчески переосмыслили результаты исследований советской экономической школы в области управления инвестиционно-финансовой деятельностью  Это позволило учесть рыночные условия, факторы неопределенности переходного периода  экономики стран ЕврАзЭС. 

Проблеме оптимизации структуры капитала посвящены свыше ста опубликованных только на английском языке в период с конца 1950-х гг. работ таких авторов, как М.Д.Бреннан, И.Д.Бус, Д.Ф.Вестон, Р.М.Дамон, Л.У.Зенбет, Р.У.Мазулис, Д.Е.Стиглиц. Ф.Д.Фабоцци, Е.О.Фишер, Р.Хайнкель, Г.Хайт, Й.Цехнер, Е.С.Шварц, Ф.С.Шерр, Д.Д.Шой, У.Яасри. В этих работах были рассмотрены различные факторы, определяющие оптимальную структуру капитала, однако вопросам влияния на нее политики финансирования и потерь, связанных с финансовыми затруднениями, не было уделено должного внимания.

В своей работе автор диссертации опирался как на научные труды указанных авторов, так и на исследования ученых по концептуальным и методологическим основам стоимостного измерения капитала в бухгалтерском учете: Радостовец В.К., Исраилов М.И., Дюсембаев К.Ш., Ержанов М.С., Тайгашинова К.Т., Сейдахметова Ф.С., Айтжанова Ж.Н., Тулешова Г.К., Тажибаев С.Д., Жакипбеков С.Ж., Жуманов А.М.,  Айманова Л.Б., Арзыбаев А.А., Алиев М.К., Тулешова Г.К.  и др.  научные труды которых характеризуются многогранностью и глубиной рассматриваемых проблем.

Связь темы диссертации с научными программами. Тема диссертационного исследования связана с актуальными научными проблемами: экономическая основа управления стоимостью компании; исследование факторов, влияющих на повышение рыночной стоимости компании;  обобщение и реализация концепции поддержания капитала в системе бухгалтерского учета и финансовой отчетности.
Цель диссертационного исследование – разработка теоретико-методологических и организационно-методических положений по оценке стоимости и бухгалтерского учета капитала, а также раскрытие актуальных вопросов улучшения деятельности экономических субъектов в соответствии с требованиями рыночного хозяйствования и потребности пользователей в достоверной и объективной информации. 

Для достижения указанных целей был поставлен и решен комплекс взаимосвязанных теоретических, методологических и методических задач, основными из которых явились: 

- обобщить сложившиеся подходы к определению капитала, раскрыть содержание, сущность и эволюцию развития теории капитала;

- изучить существующую практику организации бухгалтерского учета  капитала и выработать научно-методологические и организационно-методические решения в корпоративных предприятиях в условиях реализации МСФО;

- сравнительный анализ прагматического и теоретического подходов к определению стоимости капитала в целях выявления приемлемости и границ применения для принятия инвестиционно-финансовых решений;

- разработка  методологического подхода к оценке влияния факторов политики финансирования компании на стоимость капитала;

- формулирование  методологии  использования оценок стоимости капитала;

- систематизировать концептуальные подходы к стоимостному измерению капитала в бухгалтерском учете;

- используя методологию системного подхода, раскрыть экономическое содержание справедливой стоимости в системе рыночной оценки капитала в соответствии с общей философией МСФО; 

- выявить проблемы методологии стоимостного измерения различных

элементов капитала постоянно действующего предприятия в условиях применения альтернативных способов и предложить авторский подход к решению этих проблем.

Научная новизна проведенного исследования состоит в обосновании теоретических и методологических аспектов становления и дальнейшего развития бухгалтерского учета, оценки стоимости капитала  фирм на основе предложенной концепции, направленной на удовлетворение информационных потребностей пользователей.

Основные положения, выносимые на защиту:

1. Сформулировано авторское понимание сущности капитала, раскрыты  его содержание, характерные признаки, сущность и эволюция развития теории капитала;

2. Разработана классификация теорий структуры, отличающаяся от существующих тем, что в ее основу положены фундаментальные методологические принципы, из которых исходят указанные теории. 

3. Обоснована концепция формирования оптимальной структуры капитала в системе управления стоимостью компании путем идентификации целевого критерия оптимизации - максимизации обоснованной рыночной стоимости на основе создания экономической прибыли, установления принципов оптимизации, что позволило углубить научное представление о процессе оптимизации финансовой структуры капитала под углом зрения стоимостного подхода.

4.Раскрыто содержание справедливой стоимости в бухгалтерском учете как характеристики капитала хозяйствующего субъекта на основе альтернативных способов оценки, включающих не только рыночный подход к ее исчислению по ценам активного рынка при соблюдении общепринятых условий, но и оценку по дисконтированной стоимости - при невозможности определения рыночной стоимости; оценку по восстановительной стоимости - в случае, если нельзя определить достоверную сумму будущих денежных потоков; и в отдельных исключительных случаях - оценку по исторической стоимости за минусом убытка от обесценения; приведенное определение выражает общую философию концепции оценки по справедливой стоимости в соответствии с МСФО.

5. Выработаны научно-методологические и организационно-методические основы  бухгалтерского учета капитала  в условиях реализации МСФО, с этой целью изучена организация бухгалтерского учета  капитала, основанная на существующую отечественную практику и зарубежный опыт ведения бухгалтерского учёта;

6. Впервые выдвинута научная идея обусловленности различных концепций стоимостной оценки капитала хозяйствующего субъекта типом экономической системы и состоянием экономики разных стран, обусловивших, в свою очередь, различия в предпочтениях пользователей учетно-аналитической информации; при этом обоснована принципиальная значимость данного положения для выявления закономерностей эволюции стоимостного измерения капитала в бухгалтерском учете.

7. Предложена комплексная концепция стоимостного измерения капитала в современном отечественном учете, учитывающая различные цели бухгалтерской отчетности в соответствии с информационными запросами основных групп ее пользователей в условиях непрерывности деятельности и ее прекращения; при этом предполагается применение исторической оценки для определения эффективности финансово-хозяйственной деятельности предприятия; дисконтированной - прогнозной рыночно-ориентированной стоимости или потенциала риска предприятия; восстановительной - сохранения реального капитала, авансированного в производство; рыночной оценки по справедливой стоимости - в операциях, связанных с прекращением деятельности и с куплей-продажей предприятий.

8. Уточнено понятие оптимальной финансовой структуры капитала компании как соотношение всех форм собственного и заемного капитала, обеспечивающего максимизацию обоснованной рыночной стоимости компании с учетом баланса «доходность - риск – ликвидность».

9. Выявлены тенденции изменения финансовой структуры капитала в компаниях с различными темпами роста, выражающиеся в повышении доли собственного капитала, формируемого преимущественно за счет прибыли, в компаниях с более низкими темпами роста, и наращивании долговой нагрузки в компаниях с более высокими темпами роста. Установлена зависимость между финансовой структурой капитала и результативными показателями деятельности компании, характеризующая усиление волатильности прибыли и рентабельности при росте доли заемного капитала.

10. Аргументированно доказана целесообразность применения теоретического или прагматического подхода  к оценке стоимости капитала для автономного, рыночного-ориентированного, комбинированного вариантов политики финансирования компании. Введены в научный оборот такие понятия,  как экономическая и финансовая стоимости капитала.
Практическая  и экономическая значимость результатов исследования заключается в разработке методов и методик оценки и анализа инвестиционно-финансовых решений, предназначенных для практического использования и  в разработке организационно-методических положений стоимостного измерения капитала в бухгалтерском учете. Кроме того, полученные выводы и рекомендации могут быть использованы в системе подготовки, переподготовки и повышения квалификации государственных и муниципальных служащих в сфере управления капиталом фирмы.

Личный вклад соискателя состоит в исследовании и оценке системы управления капиталом предприятий телекоммуникационной отрасли Республики Казахстан; разработке авторской модели комбинированной политики финансирования и учетных записей в системе бухгалтерского учета, финансовой отчетности.

Апробация результатов исследования. Основные положения и выводы диссертационного исследования докладывались и обсуждались на международных научно-практических конференциях: Первая Всероссийская конференция молодых ученых (с международным участием) «Экономика,финансы и бизнес: проблемы и преспективы развития».- Иваново.-2010; «Финансово-кредитные аспекты стабилизации и укрепления экономики».-Алматы:КУ«Алатау».-2010; «Правовые проблемы и перспективы развития казахстанского законодательства  в условиях экономического кризиса».-Алматы:КазНУ.-2010; Materaly 6 konf.» «Naukowa mysl informacyjnego wieku-2010».-Nauka I studia.2010; «Теоретические и практические аспекты социально-экономического и политического развития стран ЦА и СНГ». - Алматы: КазАТиСО. - 2010; «Финансовый механизм повышения инновационной активности в экономике РК». - Алматы: КазНУ. -2009; «Финансовый механизм повышения инновационной активности в экономике РК», Караганда, 2010.

Отдельные научные результаты диссертационной работы и конкретные разработки автора внедрены в деятельность Казахстанского университета «Алатау», методика проведенных расчетов по оценке капитала была использована  при аудите финансовой отчетности, при  осуществлении оценочной деятельности.

Публикации результатов исследования. По теме диссертации опубликовано 40 работ общим объемом   50,0 п.л., в том числе в учебных пособиях и монографии объемом 15,3 п.л.
Структура диссертации обусловлены актуальностью, целью, задачами и логикой изложения работы. Она состоит из введения, пяти глав, заключения, списка использованных источников и приложения. 
Основное содержание работы
В первой главе «Теоретические основы стоимости и учета капитала» рассмотрены три параграфа. В данной главе всесторонне раскрывается экономическое содержание капитала и его структуры; обобщены теоретические подходы к формированию и оптимизации финансовой структуры капитала; проведен обзор существующих взглядов, систем оценки стоимости капитала.

В диссертации рассмотрены основные подходы к определению сущности капитала, сформировавшиеся, прежде всего, на базе классической, марксистской и неоклассической парадигм, и сделан вывод о формировании в фундаментальных работах трех наиболее общих подходов к определению капитала: экономического, ресурсного и операционального (бухгалтерского), которые развиваются, уточняются и комбинируются в современной экономической литературе [29, c.18]. Дан подробный анализ взглядов современных исследователей, особо выделен инвестиционно-финансовый подход, с позиций которого капитал рассматривается как инвестиционный ресурс, обладающий такими характеристиками, как доходность, ликвидность и риск. Комбинирование экономического, ресурсного, операционального и инвестиционно-финансового подходов позволяет представить капитал компании как совокупную стоимость средств в денежной, материальной и нематериальной формах, инвестированных в активы компании, с целью приращения этой стоимости с учетом доходности, ликвидности и риска.

В работе раскрыта взаимосвязь капитала компании с источниками его формирования, а также понятийный аппарат, необходимый при исследовании финансовой структуры капитала компании. Структура капитала компании может рассматриваться как совокупность его отдельных, взаимосвязанных элементов, выделенных по тому или иному классификационному признаку. 

Автор на основе систематизации и классификации взглядов  отечественных и зарубежных авторов к определению понятия «капитал предприятия» выделяет следующие подходы (рис. 1).

Рис. 1. Группировка подходов к экономической сущности понятия «капитал предприятия».

Фундаментальным принципом структуризации капитала служит его подразделение в соответствии с характером отношений собственности на две основные группы - собственный капитал и заемный капитал. В соответствии с этим в экономической литературе и финансово-хозяйственной практике под структурой капитала компании, как правило, понимают соотношение не любых элементов, а собственного и заемного капиталов, то есть финансовую структуру. В работе выражается несогласие с позицией, квалифицирующей финансовую структуру как соотношение источников финансирования деятельности компании в отличие от капитализированной структуры, относимой к более узкой части источников средств - долгосрочным пассивам. Аргументируется положение о нетождественности финансовых ресурсов, формируемых источниками финансирования деятельности компании, и капитала. Привлеченные и заемные ресурсы по-разному участвуют в формировании капитала компании, что определяет специфику структуры финансовых ресурсов и структуры капитала [18, c.25].

В работе рассмотрена эволюция основных концепций финансовой структуры капитала в контексте выявления их специфических особенностей, ключевых достоинств и недостатков, проанализированы представленные в экономической литературе классификации сложившихся теоретических подходов. С учетом результатов предпринятого анализа аргументирован вывод о том, что вектор эволюции рассмотренных теорий связан с учетом все большего числа факторов, определяющих финансовую структуру капитала. Современные теории,  в отличие от традиционных исследуют, прежде всего, фактическую структуру капитала компании, ее соотношение с оптимальной структурой, процесс приспособления структуры капитала к оптимальной и его детерминанты и базируются на результатах многочисленных эмпирических исследований, согласно которым политика компаний в области финансовой структуры капитала, формируется под воздействием различных факторов, отражающих, как характеристики самой компании, так и влияние на нее внешней среды. Представлена авторская классификация данных факторов с выделением ключевых блоков (институционально - правовые, финансово-экономические, социально-управленческие) и их детализацией (табл.1).

Таблица 1 – Факторы, определяющие формирование финансовой структуры капитала компании

	Факторы внешней среды
	Факторы внутренней среды

	Институционально-правовые

	- Закрепленные в законодательном порядке требования к величине и порядку формирования отдельных элементов собственного и заемного капитала компании (минимальный размер устного капитала, величина резервного капитала, пределы размещения привилегированных акций и др.);

- Закрепленные законодательно требования к величине собственного капитала компании при осуществлении отдельных видов деятельности;

- Влияние внешних стейкхолдеров;

- Эффективность правовой системы, защиты прав собственности и др.
	- Закрепленные в уставных документах компании требования к величине и порядку формирования собственного капитала компании (величина уставного, резервного капиталов, требования к дополнительной эмиссии акций и др.) и заемного капитала   (привлечение кредита, эмиссия облигаций, прочих долговых обязательств);

- Закрепление в уставных документах компании вопросы контроля над управлением  компании;

- Агентские конфликты и степень защищенности руководства, различная привлекательность источников финансирования для менеджмента та и др.

	Финансово-экономические

	- инвестиционный климат в стране;

- темпы экономической динамики;

- экономическая и финансовая политика;

- действующая система налогообложения;

- величина ставки рефинансирования ЦБ;

- уровень инфляции;

- степень развитости и конъюнктура фондового и кредитного рынков;

- доступность ресурсов финансового рынка для компаний;

- тенденций отраслевой и региональной конъюнктуры;

- инвестиционная привлекательность отрасли и региона. 
	- Характеристика компании, связанные с ее отраслевой, территориальной и оргструктурной спецификой;

- стадия жизненного цикла;

- концепция экономического развития, тип финансовой политики (консервативный, умеренный, агрессивный);

- планируемые темпы экономической динамики;

- величина капитала компании;

- текущая структура капитала;

- риски хозяйственной деятельности и финансовое состояние компании;

- характер спроса на продукцию и стабильность получения дохода;

- структура активов по степени ликвидности.

	Социально-управленческие

	- уровень корпоративного управления в стране, региона, отрасли;

- социальная стабильность;

- уровень криминализации и коррупции.
	- уровень и качество корпоративного - управления и контроля;

- уровень и качество финансового менеджмента и др.


Составлена автором
В диссертации разработана типология основных теоретических подходов к оптимизации финансовой структуры капитала компаний, построенная с учетом их исходных методологических принципов.

В финансовой практике при установлении целевой структуры капитала используется комбинация различных теоретических подходов, учитывающих изменчивость тех или иных детерминант. Как отмечается в работах, обобщающих результаты эконометрических исследований, финансовые менеджеры сочетают различные теоретические модели, учитывая изменчивость факторов, определяющих финансовую структуру капитала, и руководствуясь своим опытом и интуицией (рис. 2).

Рис. 2. Основные теоретические подходы к оптимизации финансовой структуры капитала компании

В отечественных условиях, по мнению автора, необходимо также принимать во внимание транзитивную специфику, накладывающую свой отпечаток на формирование факторов, воздействующих на формирование финансовой структуры капитала отечественных компаний.

Одной из ключевых теоретических конструкций, лежащих в основе методологии учета, определяемой МСФО, являются так называемые концепции капитала (concepts of capital). Их идея состоит в определении возможных трактовок прибыли компании и ее капитала, базирующихся на экономической концепции создания бухгалтерской информации [94, c.6].

Принципы МСФО позволяют компаниям выбрать в качестве базы учетной методологии одну из двух концепций капитала:

1. поддержания финансового капитала; 

2. поддержания физического (или экономического) капитала. 
Таблица 2 - Сравнительная характеристика концепций поддержания капитала 

	Элементы сравнения
	Поддержание финансового капитала
	Поддержание физического капитала

	Момент признания прибыли полученной
	Финансовая (денежная) сумма чистых активов в конце периода превышает финансовую (денежную) сумму чистых активов в начале периода после вычета всех распределений и взносов владельцев в течение отчетного периода
	Физическая производительность компании в конце периода превышает физическую производительность в начале периода после вычета всех распределений или вкладов в течение периода

	Основа оценки


	Не требует использования конкретной основы оценки. Выбор ее зависит от типа финансового капитала, который собирается поддерживать предприятие.
	Восстановительная стоимость 

	Отражение результатов изменений цен на активы и обязательства
	Увеличения цен активов рассматриваются как доходы от владения
	Изменения цен рассматриваются как изменения в измерении физической производительности компании


Составлена автором
Так как ключевым моментом отечественной концепции поддержания собственного капитала являются чистые активы, необходимо уделить внимание особенностям определения этой величины. В Казахстанской теории термин чистые активы используется не часто, специальной инструкции к расчету этого показателя нет. В учебном пособии Б.Сапаровой «Финансовый менеджмент» [58] отмечается, что при расчете чистых активов общества из итого активов исключается суммы НДС по приобретенным ценностям, задолженности учредителей по взносам в уставный капитал; пассивы корректируется – к ней добавляются сумма целевого финансироваия. Поэтому величина чистых активов обычно бывают меньше общей величины собственного капитала. Как было отмечено, к  активам, принимаемым к расчету, относятся все активы организации за вычетом величины собственных акций, выкупленных у акционеров и задолженности участников (учредителей) по взносам в уставный капитал. Данные величины по сути активами не являются, а представляют собой вычет из собственного капитала. Как правило, собственный капитал уже скорректирован на данные вычеты, поэтому дополнительных расчетов производить не требуется. 

К пассивам, принимаемым к расчету, относятся все обязательства организации, за вычетом статей «Доходы будущих периодов». Кроме этого, методика предполагает включение в состав пассивов, принимаемых к расчету, величины целевого финансирования. Статья целевого финансирования относится скорее к обязательствам, чем к собственному капиталу организации, поэтому если организация отразила в бухгалтерской отчетности величину целевого финансирования в составе обязательств, дополнительных корректировок не потребуется. Касательно требования исключения из состава пассивов статьи «Доходы будущих периодов», необходимо отметить следующее. Не все пассивные статьи могут быть однозначно отнесены к собственному капиталу или обязательствам. Необходимость обеспечения соответствия доходов и расходов тем периодам, к которым они относятся, приводит к образованию корректировочных статей расходов и доходов будущих периодов. Расходы будущих периодов возникают при определенных издержках в отчетном периоде, представляющих собой расходы, которые возникнут после отчетной даты, а доходы будущих периодов касаются поступлений отчетного периода, которые представляют собой доходы следующего периода. Расходы будущих периодов отражаются в составе активов, а доходы будущих периодов - в составе обязательств. Однако отнесение доходов будущих периодов к обязательствам не является вполне корректным, так как основным признаком обязательства является неизбежность оттока ресурсов для его урегулирования. В случае урегулирования доходов будущих периодов никаких оттоков ресурсов не происходит, средства доходов будущих периодов просто включаются в финансовый результат следующего периода. Точно так же доходы будущих периодов не могут быть отнесены к собственному капиталу, это правомерно сделать только в следующих периодах. Трактовка доходов будущих периодов будет зависеть от цели, с которой проводится оценка собственного капитала. На наш взгляд, несмотря на то, что с правовой точки зрения доходы будущих периодов являются «будущим» собственным капиталом, с экономической точки зрения, они полноценно выполняют все функции собственного капитала. Поэтому для целей расчета величины чистых активов, доходы будущих периодов могут классифицироваться как часть собственного капитала. Если необходимо определить рентабельность собственного капитала, доходы будущих периодов не должны включаться в расчет собственного капитала, поскольку не представляют собой ни средства, внесенные акционерами, ни накопленную прибыль, и результатом такого включения будет занижение показателя рентабельности. В связи с этим, требование исключения доходов будущих периодов из пассивов, участвующих в расчете чистых активов, представляется целесообразным. 

Следует обратить внимание на отнесение в состав активов, принимаемых к расчету чистых активов, величины основных средств. Если организация проводила переоценки основных средств, то на счете «Резерв переоценки основных средств»  должна находится сумма переоценки. Возникает вопрос о правомерности отнесения в состав активов, принимаемых к расчету, основных средств по новой, переоцененной стоимости. Если проанализировать суть ограничений, гарантирующих поддержание собственного капитала, можно сделать вывод, что проведение переоценки основных средств является эффективным способом ослабления давления этих ограничений без реального улучшения финансового состояния организации.

Естественно, что организации, имеющие неблагополучное финансовое состояние, заинтересованы в максимальном завышении стоимости основных средств для повышения величины чистых активов. В связи с этим, переоценка основных средств, проводимая такими организациями, вряд ли может претендовать на объективность и непредвзятость. По аналогии с доходами будущих периодов, с правовой точки зрения, резерв переоценки основных средств, безусловно, является компонентом собственного капитала, однако с экономической точки зрения, увеличение резерва переоценки не дает реального увеличения собственного капитала. Чистые активы выступают реальным, денежным выражением собственного капитала организации, поэтому и должны быть представлены реальными активами. 
В соответствии с принципом осмотрительности, увеличение стоимости актива не может показываться как прибыль до тех пор, пока не произойдет выбытие этого актива. На этом же основании не следует нереализованное увеличение стоимости активов показывать как прирост чистых активов. Поэтому мы предлагаем включать в расчет чистых активов величину основных средств без учета накопленного резерва переоценки, для чего предлагаем увеличивать величину пассивов, участвующих в расчете на сумму резерва переоценки основных средств. 

Вторая глава «Организационно-практические основы стоимости и учета капитала в условиях реализации МСФО»  включает три параграфа. Раскрывается сущность политики управления капиталом фирмы, дается мониторинг практики отечественной системы учета собственного и заемного капитала.

Целью и приоритетным критерием оптимизации структуры капитала компании является максимизация ее рыночной стоимости, что обусловливает необходимость разработки современных моделей формирования структуры капитала в рамках стоимостного подхода к управлению компанией.

Оптимизация структуры капитала требует применения не только количественных оценок, но и качественного анализа внешних и внутренних факторов, результирующее влияние которых определяет соотношение параметров доходности, риска и ликвидности, обеспечиваемое при формировании финансовой структуры капитала компании. Отсюда под оптимальной финансовой структурой капитала компании понимается такое соотношение всех форм собственного и заемного капитала, при котором достигается максимизация обоснованной рыночной стоимости компании с учетом требуемого баланса «доходность - риск - ликвидность».

Процесс формирования оптимальной финансовой структуры капитала компании должен рассматриваться в стратегическом и текущем аспектах. Стратегическая цель заключается в максимизации обоснованной рыночной стоимости, сопутствующая цель в текущем периоде может быть выражена показателем экономической прибыли, прирост которой отражает процесс создания стоимости в данном периоде, что обеспечивает преемственность долгосрочных и краткосрочных целей формирования финансовой структуры капитала в рамках системы управления стоимостью компании. Ценность данного показателя состоит и том, что с его помощью можно разрешить противоречие между бухгалтерским и финансовым подходами, а также сформулировать ограничения и допущения, необходимые для реализации оптимума соотношения собственного и заемного капитала с учетом баланса системы «доходность - риск - ликвидность»[95, c.200].

В диссертационной работе дается мониторинг практики отечественной системы учета собственного и заемного капитала.
При создании хозяйственного товарищества учредители заинтересованы в завышении стоимости неденежных средств, которыми оплачивают свою долю в уставном капитале, при преобразовании же государственного предприятия они заинтересованы уже в уменьшении стоимости имущества. Очевидно, что учредители при создании своего предприятия предполагают, что оно будет функционировать достаточно продолжительное время и умыслов на этот счет не имеют, в то же время заинтересованность в завышенной оценке активов, которыми они оплачивают уставный капитал, уже невольно наносит вред еще не начавшему работу предприятию.

В отдельных случаях встречается фиктивный уставный капитал, т.е. фактически не сформированный, когда учредительными документами предусмотрен вклад в виде имущества, однако на балансе предприятия оно не числится. В других случаях и в учредительных документах, и на балансе имущество зафиксировано, тогда как фактически его в наличии нет. И в тех и в других случаях наступают обстоятельства иного характера, требующие применения норм, определенных гражданским законодательством.

Повсеместны ситуации, когда учредители, образовав предприятие и вложив в него какие-то средства, в дальнейшем управлением через соответствующие органы не занимаются, а доход получают в виде заработной платы. Самым характерным для предпринимательства на сегодняшний день является боязнь получения предприятием высокого дохода, в связи с увеличением в таком случае сумм налогов. В данной ситуации нежелание иметь на балансе доход вступает в противоречие с самой направленностью предпринимательства – извлечением дохода.

Если процедура выкупа акций и порядок расчета определены гражданским законодательством, то бухгалтерии акционерных обществ, случается, допускают ошибки в отражении операций по выкупу акций. Основная ошибка заключается в отражении операции выкупа акций на счете 5210 Типового плана счетов (соответствует счету группы 5210 Рабочего плана счетов) независимо от цели выкупа акций. Отметим, что счет 5210 Типового плана счетов предназначен только для отражения операций по выкупу выпущенных акций в целях их дальнейшего изъятия из обращения. В Рабочем плане счетов в группе счетов 5210 следует детализировать счета по выкупу акций в целях дальнейшего перераспределения или их аннулирования. Например, счет 5211 «Выкупленные собственные долевые инструменты для дальнейшего перераспределения (размещения)», счет 5212 «Выкупленные собственные долевые инструменты для аннулирования (изъятия)». 

Увеличение балансовой стоимости объекта в результате переоценки отражается на счете «Капитал» (п. 37 МСФО 16, п. 19 СБУ 6). Уменьшение балансовой стоимости объекта в результате переоценки списывается в расход и уменьшает сумму отчетного дохода (п. 38 МСФО 16). Сумма увеличения стоимости при переоценке должна быть признана доходом в той части, в которой она ранее была списана в расход при переоценке данного объекта. В международной практике положительный результат переоценки должен списываться на счет нераспределенной прибыли при выбытии (реализации) актива или в процессе использования актива предприятием. При этом предприятие руководствуется методом амортизации, применяемым к данному объекту основных средств. Повышение стоимости имущества в результате переоценки фактически не приводит к потоку экономических выгод, не приводит к дополнительному притоку активов и не уменьшает обязательств. Увеличивается лишь добавочный капитал.
При переоценке долгосрочных инвестиций, согласно Методическим указаниям сумму дооценки относят на счет 5440, в последующем снижение стоимости инвестиций в пределах сумм дооценки относят на счет 5440, оставшуюся сумму (непокрытый убыток) отражает на счете 7470 «Прочие расходы». При последующим увеличении стоимости долгосрочных инвестиций, сначала рекомендуется покрыть сумму, учтенной на счете 7470 путем отнесения этой части на счет 6280 «Прочие доходы»,  оставшуюся сумму зачислить на счет 5440. В этой связи автор выражает свое несогласие с запутанной схемой проводок, тем более процесс касается величины собственного капитала фирмы.

В соответствии с концепциями поддержания капитала, результат его формирования и использования отражает сальдо нераспределенной прибыли. Поэтому нераспределенная прибыль по праву считается элементом соб​ственного капитала организации. Для обобщения информации о наличии и движении сумм нераспределенной прибыли или непокрытого убытка орга​низации используется счет 5500 «Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)».

Аналитический учет по счету 5500 «Нераспределенная прибыль (непо​крытый убыток)» организуется таким образом, чтобы обеспечить формиро​вание информации по направлениям использования средств. При этом в ана​литическом учете средства нераспределенной прибыли, использованные в качестве финансового обеспечения производственного развития организации и иных аналогичных мероприятий по приобретению (созданию) нового имущества и еще не использованные, могут разделяться. В связи с особенностями бухгалтерского учета капитала мы предлагаем аналитическое уточнение счета 5500, в том числе 5510 и 5520 , к примеру: 5511 «Нераспределенная прибыль отчетного года, направленная на выплату дивидендов», 5512 «Нераспределенная прибыль отчетного года, направленная на увеличение резервного капитала, формируемого в соответствии с законодательством», 5513 «Нераспределенная прибыль отчетного года, направленная на увеличение резервного капитала, формируемая в соответствии с учредительными документами»,5514 « Реинвестирование нераспределенной прибыли отчетного года».

«Заемный капитал – источники средств для формирования активов организации, образованные в результате поступления денежных средств и материальных ценностей от участников хозяйственного процесса (государства, физических и юридических лиц) на условиях возврата с целью получения экономической выгоды», определяет профессор Арзыбаев А.А. [69]. Профессор Исраилов М.И. дает определение заемных средств, как самостоятельного понятия [70]. «Заемные средства, - пишет автор, - денежные средства, которые выдаются банком в виде ссуды предприятию, они носят целевой характер и выдаются на определенный срок и за плату. В системе бухгалтерского учета заемный капитал представлен обязательствами. Не рассматривая во всех аспектах содержание обязательства как категории бухгалтерского учета, необходимо отметить два смысловых значения данного термина.

Первое значение  обязательства означает широкое понимание этой категории как совокупности пассивов бухгалтерского баланса, которая включает все источники формирования имущества хозяйствующего субъекта: собственные и заемные.

Второе значение обязательства означает более узкое понимание этой категории, включающее в основном кредиторскую  задолженность или сумму внешних обязательств. Это могут быть обязательства перед контрагентами организации по различным текущим операциям и привлечению заемных средств на краткосрочной и долгосрочной основе, а также обязательства по уплате налогов и других обязательных платежей в различные фонды, обязательства перед работниками по начисленной оплате труда и т.д.

Таким образом, широкое понимание обязательств как категории бухгалтерского учета включает кредиторскую задолженность организации и собственный капитал, поскольку внутреннее содержание последнего составляет обязательство перед собственниками по инвестированным средствам и накопленную сумму капитала. Образование накопленного капитала связано в основном с наращением объема прибыли в результате предпринимательской деятельности экономического субъекта, направлением чистой прибыли в различные фонды, а так же, как подчеркивалось выше, приростом стоимости долгосрочных активов в результате их переоценки.

По нашему мнению, изменение оценки собственного капитала необходимо рассматривать во взаимной связи с учетом особенностей нормативно-правового регулирования этих вопросов применительно к условиям законодательства современного Казахстана и в зависимости от юридического статуса хозяйствующих субъектов или их организационно-правовой формы, всестороннее рассмотрение которых в рамках данного исследования не представляется возможным.

Вследствие этого автором предпринята попытка рассмотрения проблемы «качественного отражения» обязательств организации или ее кредиторской задолженности, означающее реальность их оценки в бухгалтерском учете.

В соответствии с МСФО 37 «Резервы, условные обязательства и условные активы» эти обязательства классифицируются по следующим основным группам: стандартные обязательства, резервы, условные обязательства [71].

М.Л.Пятов выделяет три основания возникновения обязательств: договор, закон и деликт [72]. Выделение первого основания автор связывает с тем обстоятельством, что обязательства организации перед поставщиком возникают, как правило, после передачи поставщиком товара покупателю, характеристики которого в отношении качества, объема поставки и других аспектов соответствуют условиям, указанным в договоре поставки.

Отдельные виды обязательств, в частности обязательства по уплате налогов определяются на основе действующих норм налогового законодательства. Это относится к объему налогообложения, порядку определения налоговых баз, размерам налоговых ставок и др., которые устанавливаются на основе закона.
Заключение трудовых договоров с отдельными работниками предприятия предполагает материальную ответственность за сохранность вверенного работнику имущества. В соответствии с условиями договора сумма материального ущерба в случае недостачи этого имущества, его порчи или утери у работника возникает обязательство по возмещению ущерба. Имущественный вред в этом случае - деликт служит источником возникновения обязательства работника перед предприятием. По нашему мнению, возможности применения хозяйствующими субъектами альтернативных способов оценки и учета обязательств, возникновение которых обусловлены требованиями закона или деликта, являются крайне ограниченными в силу однозначности оценки этих видов обязательств и сроков их исполнения.

Однако эти возможности имеются в оценке и учете обязательств, основой возникновения которых являются договора, заключаемые на поставку товаров определенного качества и комплектности и в определенном объеме или на выполнение различных видов работ (услуг). При этом в договорах оговариваются, как правило, сроки исполнения договоров, договорные цены, стоимость поставок (работ, услуг), условия оплаты и другие условия.

В настоящее время сам факт заключения таких договоров не находит отражения в бухгалтерском учете  сторон, поскольку бухгалтерские записи оформляются обычно после исполнения сделок. Так, возникновение обязательств перед поставщиком отражается у организации-покупателя после акцепта выставленного счета на отгруженные товары в адрес покупателя. Причем факт продажи товара у организации-поставщика также будет отражен после отгрузки товара, т.е. после исполнения обязательств по договору (полного или частичного). По нашему мнению, назрела необходимость в отражении в бухгалтерском учете и отчетности обязательств, вытекающих из заключенных организацией договоров, не начатых исполнением. Это позволит существенно расширить границы информативности системы отечественного учета.

Авторский подход к учету обязательств по долгосрочным инвестициям, осуществляемых в рамках заключенных договоров подряда на капитальное строительство основных средств, их модернизацию и реконструкцию объектов основных средств заключается в том, чтобы факт заключения таких договоров предлагается отражать, в частности на забалансовом счете, открываемого для этой цели под названием «Обязательства по долгосрочным инвестициям». По нашему мнению, возможность отражения факта заключения таких договоров и их исполнения является наиболее востребованной для управленческих целей, своевременного контроля за соблюдением договорных цен со стороны поставщиков, выявления отклонений фактических сумм инвестиций от сметной стоимости.

Подводя итог, можно сказать, что структура капитала является много​мерной. Простое и понятное на первый взгляд деление пассивов организации в балансе на капитал и обязательства обусловлено выбором только одного крите​рия для классификации, а именно критерий срочности возврата.

Понятия «собственный капитал» и «обязательства» в основном ассоциируются с набором определенных характеристик. Однако в действительности можно обнаружить множество объектов учета, с уникальным набором характеристик. И подобные финансовые инструменты не всегда вписываются в двойственную структуру пассивов «капитал - обязательства», так как они имеют «смешанные» характеристики, как собственного капитала, так и обязательств. Так, например, финансовый инструмент может давать право на участие в распределении прибыли (убытка), с одной стороны, и по этому признаку классифицироваться как элемент собственного капитала, а, с другой стороны, иметь фиксированную дату платежа (возвращения), и по этому признаку классифицироваться как обязательство.

Для того чтобы все множество источников формирования имущества организации разделить на две группы (собственный капитала и обязательства), необходимо одни характеристики объектов учета игнорировать, а на других характеристиках делать особенный акцент. При выборе характеристик, на которых будет акцентироваться внимание, необходимо исходить из требования полезности информации бухгалтерской отчетности.

В табл. 3 представлены некоторые характеристики пассивов организации, которые позволяют классифицировать их в качестве собственного капитала или обязательств.
Таблица 3 - Классификационные признаки собственного капитала и обязательств.
	№
	                                              Классифицируется как                                                    

Характерный признак
	Собствен-ный капитал
	Обяза​тельства

	1
	Участие в прибыли (убытках)
	+
	

	2
	Платность за пользование средствами определена в виде конкретной суммы или процента
	
	+

	3
	Право голоса на собрании акционеров
	+
	

	4
	Право на участие в управлении предприятием
	+
	

	5
	Определенный срок выкупа (возврата)
	
	+


Составлена автором

Любой из этих признаков является отличительной характеристикой соб​ственного капитала или обязательств. Классификация, основанная на данных признаках, может быть полезной при принятии решений в определенной ситуации. Выделим подход к классификации собственного капитала и обязательств, часто встречающийся в литературе, связанный с источниками формирования.

Представление информации в бухгалтерской отчетности можно рассмат​ривать с двух точек зрения. Во-первых, с точки зрения предприятия. И, во- вторых, это с точки зрения собственников или инвесторов. Применение той или иной точки зрения поднимает ряд проблем в области учета.

Одной из таких проблем, на которые повлияет выбор точки зрения, явля​ются различия между собственным капиталом и обязательствами. Например, куда отнести обязательство компании на выпуск акций. Если рассматривать бухгалтерскую отчетность с точки зрения предприятия, то данное обязательство скорее должно трактоваться как финансовый инструмент собственного капитала, нежели как обязательства. Несмотря на то, что предприятие в этом случае обязано будет действовать конкретным образом, данный финансовый инструмент не будет уменьшать будущую прибыль. Однако приведенный выше факт может ухудшить финансовое положение собственников. Ведь новые или потенциальные инвесторы «отвлекут» на себя часть распределяемой прибыли. При этом реального оттока ресурсов, означающего уменьшение прибыли предприятия, не будет. Вместе с тем, бухгалтерская отчетность должна отражать финансовое положение сегодняшних собственников предприятия, поэтому обязательство по выпуску дополнительных акций с точки зрения собственников должно трактоваться как обязательства (а не собственный капитал), поскольку в будущем это повлечет за собой разводнение распределяемой прибыли [74].

На наш взгляд, обе точки зрения при делении финансовых инструментов на собственный капитал и обязательства (точка зрения собственников и точка зрения компании) имеют право на существование. Мы считаем, что необходимо закрепить на нормативном уровне подходы к классификации финансовых инструментов.

Третья глава «Методологические аспекты оценки стоимости и учета капитала фирмы» посвящена методологическим вопросам, где автор рассматривает состояние вопроса оценки влияния политики финансирования на стоимость капитала; соотношения между прагматическим и теоретическим подходами к расчету стоимости капитала и вопросы методологии учета различных составляющих капитала в системе бухгалтерского учета и финансовой отчетности.

Для всех типов политики финансирования до тех пор, пока стоимость долга rd ниже r/(1-τ) , инвестиции должны финансироваться путем эмиссии долговых обязательств. После достижения стоимостью долга указанного значения инвестиции должны финансироваться путем реинвестирования  доходов. Не  используемые для выгодных инвестиций доходы могут быть выплачены как дивиденды. Если двух перечисленных источников не хватает, то целесообразна эмиссия привилегированных, а затем обыкновенных акций. Относительно высокие риски в Казахстане выводят процентную ставку за пределы разумного диапазона (r, r/(1-τ)). Это делает привлечение заемного капитала не первым, как на Западе, а вторым по очередности источником финансирования инвестиций. Привлечение заемного капитала, будет, тем не менее, предпочтительней эмиссии акций.

Необходимо разграничить понятия: «экономическая стоимость капитала» и «финансовая стоимость капитала». Экономическая стоимость должна использоваться либо при расчете NPV в качестве ставки дисконтирования свободных денежных потоков, либо для составления IRR  проекта и средней стоимости капитала. Финансовая стоимость капитала может использоваться в оценке фундаментальной стоимости акций компании, оптимизации структур капитала компании. Если величины   ρs, ρD, rS   определены на основе одних и тех же  моделей оценки стоимости акций, предполагающих, что компания проводит определенную рыночно-ориентированную политику финансирования, а доходы компании постоянны, и для расчета ССПК использованы одни и те же веса, то прагматический подход дает тот же результат, что и теоретический. При автономной политике финансирования прагматические оценки, как правило, ниже теоретических оценок. 

Если фирма выпускает в этом году только облигации, то и предельная доходность ее инвестиций должна быть в этом году ρd. Если в следующем году она выпустит только акции, то эта доходность станет равной ρS, несмотря не то, что в долгосрочном периоде капитальная структура фирмы содержит как заемный, так и акционерный капитал. Теоретически не оправдано использовать для всех проектов один и тот же «целевой» долгосрочный уровень левериджа фирмы L*.

Оценка стоимости капитала обычно дается для случая, когда рассматривается вопрос о внедрении только одного проекта. Когда же проектов несколько, причем ресурсы финансирования не обязательно ограничены, использование полученных теоретических значений СПК для одного проекта не обеспечивает выбор  оптимального набора проектов.  Если исходить из  предположения, что акции продаются (имеются в виду те акции, которые эмитируются для финансирования проекта) по текущему рыночному курсу, то СПК данного проекта будет зависеть от характеристик более эффективных проектов, которые должны быть внедрены до него. 

Проведенное исследование позволило заключить, что цели оценки наиболее полно систематизированы в западном учете и подразделяются на: прагматические цели, направленные на полезность или уместность информации; семантические цели, предусматривающие рыночную оценку ресурсов и обязательств фирмы; синтаксические цели, предполагающие выбор концептуальных подходов к определению финансового результата деятельности экономического субъекта. Выявленная зависимость классических концепций оценки от цели бухгалтерской отчетности состоит в следующем: прагматической цели соответствует экономическая концепция оценки, достижение семантических целей возможно на основе юридической концепции оценки, бухгалтерская концепция оценки соответствует требованиям синтаксических целей отчетности. В связи с различиями целей пользователей отчетности и решений, принимаемых на ее основе, в диссертации произведена детальная их группировка. Анализ области решений, принимаемых различными пользователями, позволил выделить укрупненные группы: собственники, кредиторы, работники организации и прочие группы пользователей.

Результаты исследования эволюции подходов к оценке в отечественном  и зарубежном учете и анализ современных концепций оценки позволяют сделать вывод о том, что дискуссии о приоритетности тех или иных подходов к стоимостной оценке были и остаются одним из центральных вопросов научных споров среди ученых. При всем разнообразии концептуальных подходов к оценке выделяются, как и прежде, оценки, основанные на исторической стоимости и на текущих рыночных ценах.
Нами предпринята попытка обобщения изложенных концепций стоимостной оценки в зависимости от изменения цели оценки на отдельных стадиях кругооборота капитала коммерческой организации.

На стадии формирования капитала хозяйствующего субъекта - целесообразно использование исторической оценки, являющейся основой бухгалтерской концепции. Однако применение этого вида оценки правомерно только для активов, приобретаемых за счет собственных источников хозяйствующего субъекта, оценка активов при прочих поступлениях основана на иной концепции оценки. Например, в соответствии с действующими правилами оценки немонетарных активов, поступающих от учредителей в качестве вклада, необходима оценка по согласованной с учредителями стоимости, зафиксированной в учредительных договорах, а при безвозмездных поступлениях производится оценка по рыночной стоимости.

Для адекватной оценки движения капитала в процессе финансово-хозяйственной деятельности экономического субъекта, необходимо отражение в бухгалтерском учете реального, а не номинального сохранения капитала, которое является одним из основных финансово-экономических условий его стабильного развития.

Это связано как с объективными процессами изменения стоимости объектов учета, так и с развитием процессов инфляции или дефляции, являющихся атрибутами рыночной экономики. Выполнение этой задачи возможно, по нашему мнению, в рамках применения концепции оценки по восстановительной стоимости.

Управление восстановительной стоимостью предприятия возможно при решении ряда методологических проблем, в частности проблем, связанных с амортизационной политикой и с учетом переоценки долгосрочных активов.

Основная проблема применения восстановительной оценки обусловлена со следующими факторами, основными из которых являются сложности определения восстановительной стоимости объектов учета, связанные с отсутствием в большинстве случаев официальных источников данных об уровне текущих рыночных цен объектов оценки, значительными издержками на проведение переоценки и несовершенством самих методик, применяемых при этом.

Решение проблем управления восстановительной стоимостью возможно при применении, как восстановительной оценки, так и исторической оценки. В последнем случае для обеспечения полного и своевременного накапливания финансовых ресурсов на обновление долгосрочных активов, используемых в производственной деятельности, необходимо более активно пропагандировать преимущества ускоренной амортизации.

В учете движения капитала, кроме концепций восстановительной оценки и исторической оценки, в зависимости от конкретной ситуации и цели оценки, возможно и при использовании экспертной оценки на основе определения рыночной стоимости объекта, называемого В.Д.Новодворским и А.Н.Хориным, «субъективным частно-хозяйственным методом оценки» [73, c.13].
Для оценки эффективности управления финансово-хозяйственной деятельностью экономического субъекта в широком понимании этой категории наиболее приемлем экономический подход к оценке, основанный на оценке по дисконтированной стоимости, используемый для исчисления прогнозной рыночно-ориентированной стоимости предприятия или потенциала его риска.

При операциях, связанных с прекращением деятельности и со сделками купли-продажи предприятий, приоритетным является рыночный подход к определению справедливой стоимости, именуемый указанными авторами как «объективная оценка активов и обязательств». Организационно-методические аспекты применения этой концепции в практической деятельности являются в настоящее время одной из актуальных задач теории и практики бухгалтерского учета.

Комплексный подход к концептуальным положениям стоимостного измерения капитала хозяйствующего субъекта в условиях использования альтернативных оценок предусматривает систематизацию этих оценок с использованием научно-обоснованной классификации (рис. 3). 
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Рис. 3. Комплексная концепция стоимостного измерения капитала хозяйствующего субъекта в современном учете

Следующая группа проблем, рассматриваемых в диссертации, посвящена развитию методологии стоимостного измерения различных групп капитала в отечественном учете.На практике нередко допускаются ошибки и путаница в организации учета собственного капитала. Нам представляется, что отчасти это связано с тем, что у некоторых бухгалтеров организаций нет четкого понимания и разграничения терминов «выпущенный капитал», «уставный капитал», «объявленный капитал», «оплаченный капитал», «неоплаченный капитал», «внесенный капитал».

По нашему мнению, равнозначными (взаимозаменяемыми) из вышеприведенных терминов являются следующие, и между ними имеется следующая взаимосвязь:
1) выпущенный капитал = оплаченный капитал = внесенный капитал;
2) уставный капитал = объявленный капитал;
3) уставный капитал = объявленный капитал = оплаченный капитал + неоплаченный капитал;
4) выпущенный капитал = объявленный капитал - неоплаченный капитал.
Инструкция по применению нового плана счетов [105, c.18] устанавливает порядок отражения результата выкупа и перепродажи (аннулирования) собственных акций на счете 5610, то есть не в составе капитала, а в составе прибылей и убытков. Здесь логика инструкции неясна. С экономической точки зрения, сущность первичного размещения акций и продажи собственных акций одинакова. Но в первом случае разницу между продажной и номинальной ценой необходимо учитывать в составе капитала (эмиссионный доход), а во втором - в составе дохода. Такой подход противоречит принципам МСФО, изложенным выше. В связи с этим более правильным будет отражать результат от выкупа и перепродажи (аннулирования) акций в составе эмиссионного дохода.

Относительно отражения доли участника выбываемого, мы  предлагаем следующее решение этой проблемы. В случае, если масштабы различия между фактической и номинальной стоимостью доли действительно таковы, что отражение задолженности по номинальной стоимости доли приведет к существенному искажению отчетных данных, для расчета фактической стоимости доли можно воспользоваться данными бухгалтерского баланса на начало отчетного года. В этой оценке необходимо отразить стоимость перешедшей к обществу доли и задолженность бывшему учредителю.

В любом случае величина чистых активов на начало года будет более приближена к фактической стоимости доли, чем величина уставного капитала.

Расчет чистых активов по итогам текущего года даст точную фактическую стоимость доли. На эту величину будет скорректирована стоимость перешедшей к обществу доли и задолженность перед бывшим учредителем. Одновременно следует иметь в виду, что расчет чистых активов по итогам года не должен включать в себя задолженность бывшему учредителю, так как расчет производится исходя из правовых условий на момент, предшествующий выходу учредителя.

При учете консолидированного капитала курсовая разница по немонетарным статьям, оцениваемым в иностранной валюте, возникает только в момент переоценки стоимости. При этом переоцененная стоимость подлежит пересчету по курсу, действующему на дату определения этой стоимости, в результате этого возникает курсовая разница, которая признается в капитале. Так, согласно МСФО 16, прибыль или убытки, возникающие в результате переоценки основных средств, в обязательном порядке подлежит признанию непосредственно в капитале (рис. 4).
[image: image3.png]OnepaLIm, DeyLECTENRR bIE B Teyerme roaa

Dacrmcoanii Kype B AATY NPOBCACIA ONEpANAT
© Hnu cpegnuil kype 3a nepmo (ccun He GETo SHATHTEMEREX

xonebaunt)
Ocrarak Ha kowew roga OnepaLw, no KaTOpEIM & TeueHie A3
. . noouseenen pacier
Moneraproie HemoHeTapHble cratbi
craron
T T
8 koHue roa He nepecinbizaiornaa (1.
nepecintuiBaionea o KypCoBan paskLa He
KOHEUHO My KypCY. Bo3HuMKaer)
!
B KoHue roAa nomBMTar KypCosan pasHuLia NoAEHTGE &
KypeoEan paskALa Teuenme roaa

Bce KYPCOBbIE PaSHMLIB! (EHE S3BMCHMO CTA OT T0T0, MPOM3BEARH W 10 DMIEPALIM PacieT)
MIPHEHEIOTCH B DTHETE 0 MPHGLINK 1 YBLITKE (MCKTKOHEHHE ~ U ACTEIE HHEECTILIM & SapYGEsKHyIo
Komnaruio)





Рис. 4. Порядок возникновения и признания курсовой разницы.

Корректировка данных финансовой отчетности в условиях инфляции основана на концепции поддержания физического капитала, в соответствии с которой для сохранения величины активов на начальном уровне компании в условиях роста цен на конец периода необходимо иметь больше денежных средств, чтобы подержать величину активов на начальном уровне.

В противоположность такому подходу традиционная оценка по исторической стоимости основана на поддержании финансового капитала, которая предполагает сохранение его величины на первоначальном уровне, а его приращение по сравнению с первоначальной величиной рассматривается как прибыль.

Таким образом, несмотря на определенные проблемы, корректировка информации финансовой отчетности на условия инфляции является актуальной в условиях рыночной экономики, особенно для хозяйствующих субъектов, акции которых обращаются на фондовом рынке, т.е. для достаточно крупных компаний, поскольку данные такой отчетности наиболее объективно характеризуют их финансовое положение. Это необходимо как в целях объективной оценки способности организации сохранять и наращивать свой капитал, обеспечивать возмещение израсходованных ресурсов, так и для обоснованной оценки эффективности инвестирования капитала в активы.

В четвертой главе «Современное состояние и тенденции изменения структуры капитала в отечественной экономике» рассмотрены практические аспекты оценки стоимости и структуры капитала казахстанских предприятий на современном этапе развития. На примере телекоммуникационных компаний показаны изменения структуры капитала и его влияние на результаты деятельности компаний.

В диссертации проведен качественный и количественный анализ процессов формирования капитала отечественных компаний в условиях перехода казахстанской  экономики к рыночным отношениям. Показано, что при неблагоприятных тенденциях, сложившихся в 1991-1998 гг. в хозяйственной сфере, отечественные компании в своей значительной части находились в тяжелом финансовом положении. Они, с одной стороны, не обладали достаточными собственными источниками для финансирования инвестиционной деятельности, а, с другой стороны, были не в состоянии привлечь ресурсы кредитного и фондового рынков, что наложило свой отпечаток на формирование капитала и его структуры. Существенные коррективы в процесс формирования капитала внес финансовый кризис 1998г. Возможности наращивания капитала за счет собственных средств и использования ресурсов финансового рынка для формирования капитала компаний резко сократились, возросла их кредиторская задолженность.

Улучшение макроэкономической ситуации в РК в 2000-2007 гг. сопровождалось стабилизацией финансового положения отечественных компаний, увеличением их капитала и улучшением структуры активов (табл. 4).
Таблица 4 - Параметры развития национального финансового капитала в 2004-2009 гг. (на конец года), млрд. тг.
	Показатели
	годы

	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	Капитализация рынка акций
	512,3
	1407,4
	7189
	6475,8
	3761,5
	11650,9

	Стоимость корпоративных облигаций в обращении
	685,9
	1103,3
	1628,6
	1788,6
	1520,8
	5216,3

	Страховые премии
	38
	671
	120,3
	147,3
	133,5
	113,3

	Чистые активы пенсионных фондов
	484
	648,6
	909,7
	1208,1
	1420,5
	1860,5

	Чистые активы паевых инвестиционных фондов
	-
	-
	-
	4,9
	3,2
	2,8

	Активы коммерческих банков
	2689,9
	4515,1
	8874,6
	11683,4
	1899,3
	11554,9

	Капитал коммерческих банков
	271,3
	441,7
	879,5
	1426,7
	458,4
	981,8


Составлена автором
В различные периоды способами мобилизации ресурсов выступали: кредиты иностранных банков; коммерческие кредиты под государственные гарантии; эмиссия и размещение корпоративных ценных бумаг (акций, облигаций и других ценных бумаг, в том числе еврооблигаций, кредитных нот, акций через программы глобальных, европейских и американских депозитарных расписок, публичного размещения акций (IPO)). Ресурсы западных финансовых рынков в течение длительного периода являлись более привлекательными (по цене, срокам и объемам), чем внутренние источники. 
Долгосрочные кредиты определяют динамику развития экономики в перспективе, тогда как краткосрочные кредиты нужны бизнесу, как правило, для пополнения оборотных средств.
Поэтому более высокие темпы роста объемов долгосрочных кредитов можно считать позитивным явлением: с 2000 по 2007 гг. их доля выросла с 48,2 до 89,9%. Как видно из табл. 4.7, в структуре выданных банками кредитов преобладают другие отрасли (сфера услуг) - 41,6%, причем их доля выросла в 3 раза, торговля (22,6%), строительство (19,8%). Доля промышленности за этот же период сократилась в 3,2 раза. Большая часть долгосрочных кредитов также приходится на другие отрасли (46,5%), строительство (21,1%) и торговлю (19%).
С ухудшением ситуации на мировых финансовых рынках возможности привлечения дешевых ресурсов уменьшились, а возрастание внешнего корпоративного долга превратилось в фактор финансовых угроз. Казахстанские банки столкнулись с проблемой крупных выплат и необходимостью рефинансирования долга. 

Влияние мирового кризиса на биржевой рынок стало ощущаться уже в 2007 г. во всех секторах. Снизилась капитализация КАSE к ВВП Казахстана с 64,3 до 32,9% в 2007-2008 гг.  Иностранные инвесторы, обеспокоенные большой зависимостью казахстанских банков от зарубежного финансирования, а также качеством их активов, стали закрывать длинные позиции по казахстанским банкам, вызвав тем самым обрушение стоимости акций отечественных банков в Казахстане и за рубежом (таблица 4.8) [119].
Замедлились темпы роста основных ценовых индикаторов рынка акций и рыночной капитализации. Так, если в 2006 г. капитализация рынка акций увеличилась в 5,1 раза, то в 2007 г. - снизилась на 10%, а в 2008 г. падение было катастрофическим - 42% к уровню предыдущего года. Сократилась и стоимость корпоративных облигаций: с 1788,6 до 1520 млрд. тг. 

Кризис усугубил положение, прежде всего, реального сектора. Отношение кредитов предприятиям реального сектора к ВВП в 2007-2008 гг. снизилось с 36,4 до 32,2%. На развитие обрабатывающей промышленности негативно повлияла также дифференциация по ставкам кредита. Так, средние ставки  по  кредитам  в  добывающей промышленности во второй половине 2008 г. составляли 14,8-15,4%, тогда как в обрабатывающей промышленности – 15,8-16,3% [122].

Стабильное развитие экономики сдерживалось еще и тем, что для поддержки необходимого уровня ликвидности, банки повысили процентные ставки по выдаваемым кредитам и ужесточили условия их выдачи [123].

Меры, проводимые Правительством, Национальным Банком и Агентством по регулированию и надзору финансового рынка и финансовых организаций в рамках антикризисных мер: снижение нормативов обязательного резервирования, выделение средств на дополнительную капитализацию 4 ведущих банков, национализация «БТА Банка» и «АльянсБанка» - итого было  предоставлено субординированных займов в рамках первого и второго стабилизационного плана на 8 млрд. долл.; повышение сумм страхуемых вкладов граждан, и др.), позволили несколько снизить напряженность в банковском секторе [124].

На капитализацию созданного Фонда стрессовых активов было выделено в 2008 г. 52 млрд. тг., а в 2009 г. уставный капитал Фонда был доведен до 122 млрд. тг. Национальным Банком расширен перечень инструментов, принимаемых в качестве обеспечения по операциям репо с целью контроля рисков участников биржевых операций. 

В рамках пруденциального регулирования Агентством по финансовому надзору был введен предельный уровень внешних обязательств банков, усилены требования к системам управления рисками и внутреннему контролю путем изменения подходов к мониторингу риска потери ликвидности, управления активами и пассивами банков. В целях защиты интересов вкладчиков пенсионных фондов государство гарантировало вклады с учетом получения по ним дохода на уровне инфляции на момент выплаты пенсионных накоплений. Для диверсификации инвестиционных портфелей накопительных пенсионных фондов их активы стали привлекаться для финансирования приоритетных инвестиционных проектов.

Наиболее значительными событиями прошедшего года стали резкая девальвация тенге в феврале и дефолт двух крупнейших банков. Выделенные правительством средства в рамках антикризисных мер лишь на время снизили напряженность в банковской системе. Увеличилась просроченная задолженность по ссудам банков, в разы сократился размер прибыли банковской системы. 

Основными отраслями, по которым наблюдается значительное ухудшение качества кредитов, являются строительство, торговля, индивидуальная деятельность, сельское хозяйство и промышленность. Доля неработающих займов увеличилась с 7,0 до 33,6%, а объемы кредитования реального сектора экономики, с учетом  переоценки валютных кредитов, снизились на 300 млрд. тг. Несмотря на возросшую к концу года ликвидность и снижение доходности по ГЦБ и срочным депозитам, банки предпочитают держать свободные средства на счетах в Национальном банке [125].

В этих условиях, стремясь максимально снизить риск невозврата, большинство банков стали проводить более консервативную кредитную политику. При этом использовались такие меры по улучшению качества ссудного портфеля, как полный отказ от кредитования непрозрачных субъектов бизнеса, тщательный анализ и мониторинг финансового состояния клиентов, регламентация жестких правил и процедур по работе с проблемными заемщиками и приостановление кредитования рискованных отраслей экономики [126]. Эти меры негативно влияют на развитие финансового рынка и формирование отечественного капитала.

В условиях посткризисного периода  возможности казахстанских компаний по привлечению внешних и внутренних финансовых ресурсов существенно сократились: фондовые рынки фактически закрылись для размещений, совокупный внешний долг по итогам 2009 г. составил около 110 млрд. долл., из них банковская задолженность – 28,5 млрд. долл. 

На начало текущего года, по данным Агентства по статистике, доля просроченной задолженности по видам экономической деятельности составила в сфере производства электроэнергии, газа и воды 20,8%; в строительстве – 17%; в обрабатывающей промышленности – 5,3%; в финансовой деятельности – 3,6%. Ухудшение финансового положения компаний оказало негативное влияние на доступ к банковским кредитам, несмотря на то, что совокупная свободная ликвидность в 2009 г. - первом квартале 2010 г. выросла в 3 раза, банки не рискуют кредитовать реальный сектор [122].

На основе проведенного анализа выявлены следующие особенности формирования капитала компаний в казахстанской экономике: неравные возможности формирования капитала для компаний с различной величиной активов в силу дифференциации их финансового положения и доступа к ресурсам финансового рынка; высокая зависимость крупных компаний от мировых финансовых рынков, формирующая фактор финансовых рисков; недостаточный потенциал и диспропорции внутреннего финансового рынка, ограничивающие возможности мобилизации внешних источников формирования капитала компаний; существенная роль кредиторской задолженности в формировании капитала отечественных компаний; рост влияния государства на процессы формирования капитала казахстанских компаний.

Проведенный в работе анализ финансовой структуры капитала казахстанских компаний в отраслевом разрезе подтвердил положение о зависимости финансовой структуры капитала от вида экономической деятельности. Детальное исследование финансовой структуры капитала реализовано применительно к компаниям телекоммуникационной отрасли, характеризующихся высокими темпами роста капитала и диверсификацией его источников.
По результатам анализа сделаны следующие выводы:

- телекоммуникационные компании в целом имеют положительную динамику собственного капитала, однако в быстро растущих компаниях, увеличивающих задолженность, наблюдается тенденция к снижению темпов его роста. При неизменной величине уставного капитала, а также при снижении величины добавочного капитала рост общей суммы собственного капитала компаний достигается за счет увеличения нераспределенной прибыли; доля прибыли в составе собственного капитала колеблется в значительном диапазоне - 28,6-84,4%;
- важную роль в структуре капитала играют заемные средства, прежде всего, кредиты банков и облигационные займы. При существенной доле краткосрочных заемных ресурсов (45,0-57,6%) общего объема заемного капитала, в финансовой структуре капитала преобладает долгосрочный (перманентный) капитал (57,8-85,8%);
- уровень и динамика долговой нагрузки телекоммуникационных компаний характеризуются существенными различиями. В 2007-2009 гг. заемные средства АО «Казтелеком» снизились, АО «Kaztranscom» - в  абсолютном размере величина заемного капитала увеличилась при одновременном увеличении собственного капитала.

В диссертации обосновано положение о том, что политика управления формированием финансовой структуры капитала должна быть взвешенной и обеспечивать наиболее эффективные формы и условия мобилизации капитала в соответствии с потребностями развития компании.

В работе проведен анализ влияния финансовой структуры капитала на результаты деятельности телекоммуникационных компаний с применением традиционных методов бухгалтерского и финансового подхода. Эмпирически подтверждено, что чем выше значение эффекта финансового левериджа по американской модели, тем более нелинейный характер имеет зависимость между чистой прибылью и прибылью до выплаты процентов и налогов, а также больше размах вариации показателя рентабельности собственного капитала. В компаниях, где тенденции изменения относительного долга являются противоположно направленными, критерии чистой прибыли на акцию и рентабельности собственного капитала дают противоречивые результаты.
Результаты анализа, полученные с использованием европейской модели финансового левериджа, показывают, что чем выше значение положительного дифференциала финансового левериджа, тем предпочтительнее, при прочих равных условиях, становится долговое финансирование. 

Анализ влияния финансовой структуры капитала, опосредованного показателем средневзвешенной стоимости капитала, на рыночную капитализацию компаний, не выявил четкой зависимости; это, в частности, объясняется тем, что рыночная капитализация компаний не всегда отражает обоснованную рыночную стоимость. 
Обоснован вывод о том, что, несмотря на определенную значимость полученных результатов, традиционные методы в рамках бухгалтерского и финансового подходов не позволяют определить значения оптимальной  финансовой структуры капитала, поэтому методики анализа нуждаются в дополнении финансовыми моделями, позволяющими оптимизировать соотношение заемного и собственного капиталов и выстроить политику финансирования с учетом особенностей конкретной компании.

В пятой главе «Организация управления по оптимизации финансовой структуры капитала» представлены авторские подходы к оценке средневзвешенной стоимости капитала, которые позволяют отразить влияние на средневзвешенную стоимость капитала таких новых факторов,  как период рефинансирования долга, уровень обещанной процентной ставки. Следуя традиции литературы по неоклассической теории финансовых решений, автор в этой главе иллюстрирует выдвигаемые им новые гипотезы на числовых иллюстративных примерах. 
Реализация стоимостного подхода к оптимизации финансовой структуры капитала компаний предполагает обоснование выбора  параметров оценки результатов деятельности на основе рыночной стоимости и выстраивание по этому целевому критерию системы факторов ее создания. Несмотря на признание значимости стоимостной концепции, в финансовой практике сохраняется ряд проблем, связанных с неоднозначным пониманием возможностей ее применения в процессе финансового управления.

Даже в развитых странах Запада, где стоимостный подход к финансовому управлению применяется со второй половины XX века, масштабы этого применения, согласно проводимым исследованиям, характеризуются существенными различиями в страновом разрезе. Так, в Австрии, Германии, Ирландии, Швейцарии его использовали 75% крупнейших компаний, в Великобритании - 65%, во Франции - 50%, Италии - 40%, в Норвегии и Швеции  - около 30%. Причем одни компании, декларирующие применение стоимостного подхода, сводили его к оценке эффективности стратегических решений при поглощениях и реализации инвестиционных проектов, другие - к использованию в качестве дополнительного инструмента постановки целей и оценки своей деятельности. Вместе с тем, нельзя не отметить, что в процессе развития стоимостного подхода происходило постоянное совершенствование инструментов управления стоимостью компании и методик ее определения.

В казахстанской  финансовой практике стоимостный подход к управлению компанией (VBM) лишь начинает использоваться. Это обусловливает необходимость обращения к аналитическому инструментарию оценки рыночной стоимости компании, разработанному в западных странах, выявлению возможностей VBM в области оптимизации финансовой структуры капитала компаний.
Наиболее общий подход к оценке рыночной стоимости фирмы в развитых странах базируется на определении его рыночной капитализации. Как отмечает Г.Б. Клейнер, величина и динамика капитализированной стоимости фирмы в рыночной экономике достаточно тесно коррелирует с изменением рыночной стоимости действующего бизнеса. Вместе с тем, в последние десятилетия на мировых финансовых рынках сформировалась тенденция к опережающему превышению рыночных оценок компаний по сравнению с их реальными активами, которая выступила одним из ключевых факторов современного мирового финансового кризиса.

Для определения обоснованной рыночной стоимости фирмы возникает необходимость производить ее специальную оценку. В этих целях в странах с развитой рыночной экономикой разработан ряд показателей и методик; основанных на выделении трех основополагающих подходов: затратного (имущественного), сравнительного (рыночного) и доходного. 

В диссертации сопоставлены возможности использования затратного (имущественного), сравнительного (рыночного) и доходного подходов [87, c.113] применительно к задачам формирования финансовой структуры капитала компаний; сделан вывод о том, что этим задачам в наибольшей степени соответствуют методы доходного подхода, позволяющие учитывать факторы изменения структуры капитала, будущие доходы компании и связанные с их генерированием риски.
В работе проанализированы основные методы доходного подхода: капитализации дохода (прибыли, чистого дохода, избыточного дохода), дисконтированных денежных потоков, экономической прибыли (модели экономической добавленной стоимости - EVA, рыночной добавленной стоимости MVA, скорректированной экономической добавленной стоимости - AEVA, улучшенной экономической добавленной стоимости - REVA, добавленной стоимости собственного капитала - SVA, денежной добавленной стоимости - CVA, совокупной акционерной рентабельности - TSH,  доходности денежного потока от инвестиций CFROI, модель Олсона - EVO), а также метод опционов. Среди методов доходного подхода особо выделена модель экономической прибыли с использованием показателей EVA и MVA, преимущество которой перед моделью дисконтированного денежного потока состоит в возможности реализовать синтез учетного и финансового подходов на основе объединения стандартной бухгалтерской отчетности компаний и требований стоимостной концепции управления. При этом результаты расчета рыночной стоимости компании, основанные на показателе EVA, тождественны результатам, полученным с использованием метода дисконтированных денежных потоков. В работе также установлены способы устранения присущих модели EVA ограничений.

На основе проведенного анализа обоснован вывод о высоком потенциале EVA как аналитического инструмента управления стоимостью компании.

В качестве стратегического индикатора рыночной стоимости предложено использовать показатель MVA, а оперативного - показатель EVA, обеспечивающий преемственность долгосрочных и краткосрочных целей формирования финансовой структуры капитала в рамках системы управления стоимостью компании.

В диссертации выделены ключевые финансовые факторы, обеспечивающие рост экономической добавленной стоимости. 

Формирование оптимальной финансовой структуры капитала должно быть ориентировано на достижение такого уровня средневзвешенной стоимости инвестируемого капитала, который, с одной стороны, обеспечит требуемую доходность инвесторов, а, с другой стороны, при эффективном функционировании капитала будет ниже, чем его рентабельность. Величина спреда доходности дает возможность судить о возможности создания EVA: при его положительном значении происходит создание EVA, при отрицательном - утрата.

Для совершенствования управлением финансовой структуры капитала в диссертации разработана комбинированная политика финансирования. 

Варианты политики финансирования обычно рассматриваются с двух точек зрения: с точки зрения соответствия реальности и с точки зрения целесообразности проведения.

Если для прогнозного периода (5-7 лет) адекватной следует признать автономную политику финансирования, то для постпрогнозного периода более подходящей с точки зрения соответствия реальности является рыночно – ориентированная модель.

Доля постпрогнозного периода в стоимости компании с постоянными доходами равна 1/(1+WACC)N,  где N – продолжительность прогнозного периода. При N=10 лет, WACC=15% эта доля составляет 24,7%, а при N=10 лет, WACC=10% - 38,6% в общей стоимости компании.

Доля постпрогнозного периода в стоимости компании с растущими доходами равна (l+g)N /(1+WACC)N, где g – темп прироста доходов корпорации. При N=10 лет, WACC=15% и g=5% эта доля составляет 40,3%, а при N=10 лет, WACC=10% и g=5% - 62,8% в общей стоимости компании.

Чем ниже стоимость капитала и выше темпы роста доходов компании, тем в большей степени постпрогнозный период определяет фундаментальную стоимость акций.

Для отечественных корпораций постпрогнозный период определяет свыше 60% фундаментальной стоимости акций и, следовательно, имеет практическое значение разработка проблем, связанных с рыночно-ориентированной политикой финансирования компании.

Для моделирования этой политики, с точки зрения аналитика, принципиально важен вопрос, какой информацией он реально располагает: об абсолютном уровне долга или о целевом значении финансового рычага. От этого зависит, какой метод будет использован для дисконтирования денежных потоков: метод составной текущей стоимости APV или метод средней стоимости капитала WACC. Поскольку аналитик, допуская, что компания будет стремиться поддерживать на постоянном уровне финансовый рычаг, располагает спрогнозированной величиной долга на начало постпрогнозного периода, ему целесообразно воспользоваться методом APV для оценки стоимости компании, относящейся и к этому периоду.

Логично предположить, что компания, которая планирует свою деятельность на 5-10 лет вперед, имеет план привлечения и рефинансирования долга, не зависимый от изменения рыночной стоимости компании. Аналитику желательно знать, на какой срок компания планирует свою деятельность и именно для этого периода считать, что компания проводит автономную политику финансирования.

Влияние комбинированной политики финансирования деятельности компании на требуемую доходность акций, системный риск, стоимость капитала и компании оценим в предположении, что для прогнозного (планового) периода компания выбирает автономную, а для постпрогнозного периода – рыночно - ориентированную политику финансирования.
Предложенная модель отличается от моделей, предлагаемых другими разработчиками, тем, что при их построении учитывается влияние на стоимость компании:
1) потерь, связанных с финансовыми затруднениями; 

2) процесса рефинансирования долга; 

3) комбинированной политики финансирования.

В целях повышения информативности учета и отчетности предложено раскрывать в финансовой отчетности казахстанских компаний следующую дополнительную информацию:
1) описание характера и цели каждого резерва в рамках акционерного капитала с указанием ограничений на распределение резервов по переоценке;

2) общая сумма текущих и отложенных налогов по статьям, увеличивающим или относимым на уменьшение капитала;

3)для каждого класса активов необходимо указать сумму убытков от снижения стоимости и сумму восстановления убытков от снижения стоимости, признанных непосредственно по счетам капитала в отчетном периоде;

4) по каждому классу акционерного капитала требуется раскрывать в бухгалтерском балансе или в примечаниях к отчету информацию о количестве акций, разрешенных к выпуску; о количестве выпущенных и полностью оплаченных акций, а также выпущенных, но оплаченных не полностью; о номинальной стоимости акций или указание на то, что акции не имеют номинальной стоимости; о правах, привилегиях и ограничениях, связанных с соответствующим классом, в том числе ограничения на распределение дивидендов и возмещение капитала; об акциях компании, принадлежащих самой компании или её дочерним или ассоциированным компаниям; об акциях компании, зарезервированных для выпуска по договорам опциона или продажи, включая описание условий и суммы. Предприятие, не имеющие акционерного капитала, например, товарищество, должно раскрывать информацию, эквивалентную требуемой выше, показывая изменения в течение периода по каждой категории капитала, а также права, привилегии и ограничения, связанные с каждой категорией капитала.

5) когда дивиденды были предложены, но их выплата не была официально утверждена, требуется указать соответствующую сумму, включенную (или не включенную) в состав обязательств;

6) сумма любых кумулятивных дивидендов по привилегированным акциям, которые не были признаны.

Выводы
Результаты проведенного диссертационного исследования позволяют заключить следующее в рамках специальности 08.0012:

1. Категория «капитал» занимает центральное место в понятийном аппарате, используемом в системе стоимостного измерения в бухгалтерском учете, при рассмотрении которой используются три подхода: экономический, бухгалтерский и учетно-аналитический.

Основой экономического подхода к капиталу является физическая концепция, бухгалтерский подход основан на финансовой концепции, трактующей капитал как финансовые ресурсы, инвестированные собственниками в активы фирмы или как собственный капитал. В рамках финансовой концепции возможен учетно-аналитический подход, рассматривающий капитал как источник долгосрочного финансирования.

Концепция поддержания капитала в МСФО исходит из равнозначности физической и финансовой концепций. В отечественном учете рассматриваются в основном не концептуальные вопросы признания прибыли и поддержания собственного капитала, а правовые вопросы ограничения внесенного учредителями капитала и нормативных резервов, подлежащих сохранению в соответствии с требованиями законодательства. Поэтому правомерно характеризовать ее как самостоятельную концепцию, базирующуюся на понятии «чистые активы».

В данном исследовании рассмотрены теоретические, методологические и методические проблемы отражения в бухгалтерском учете стоимости капитала хозяйствующего субъекта, используемого в форме ресурсов для извлечения доходов.

2. Одним из дискутируемых вопросов в системе рыночной оценки капитала является справедливая стоимость, которая комментируется отечественными экономическими изданиями в основном как аналог рыночной стоимости. Неправомерность такого подхода обусловлена тем обстоятельством, что для признания рыночной стоимости в качестве справедливой стоимости необходимо как наличие активного рынка, так и соблюдение определенных условий. Общепринятые признаки активного рынка предлагается дополнить признаком - отсутствие монополии со стороны участников рынка. Это дополнение обусловлено тем, что проблема определения справедливой стоимости на основе цен активного рынка связана не только с недостаточностью информации о ценах, одинаково доступных для продавцов и покупателей; с существованием уникальных по качеству товаров при отсутствии их аналогов на рынке, но и с наличием монополистических связей у участников рынка.

Анализ определений отечественных ученых и МСФО показал отсутствие принципиальных различий в них за исключением уточнений отдельными авторами различных аспектов рыночных сделок для признания их как совершаемых на основе справедливой стоимости. Однако все варианты определений справедливой стоимости, по сути, ориентированы на рыночный поход к содержанию данной категории. При этом существующие определения не учитывают альтернативные подходы к оценке по справедливой стоимости, хотя содержание этой оценки по отношению к различным элементам финансовой отчетности в условиях применения. Поэтому автором сформулировано следующее определение. Справедливая стоимость в бухгалтерском учете — это характеристика капитала хозяйствующего субъекта на основе системы альтернативных способов оценки, включающий не только рыночный подход к ее исчислению по ценам активного рынка при соблюдении общепринятых условий, но оценку по дисконтированной стоимости — при невозможности определения рыночной стоимости, оценку по восстановительной стоимости - если нельзя определить достоверную сумму будущих денежных потоков, и в отдельных исключительных случаях - оценку по исторической стоимости за минусом и убытка от обесценения активов.

Приведенное определение призвано выразить общую философию оценки по справедливой стоимости в современном учете и обеспечить соответствие правилам МСФО, регулирующих оценку различных элементов финансовой отчетности.

3. В следующей части диссертации обоснованы концептуальные положения стоимостного измерения капитала в современном учете. 

Предложенная в диссертации комплексная концепция стоимостного измерения капитала в современном бухгалтерском учете основана на выявленной закономерности в развитии концепций оценок, учете целей бухгалтерской отчетности в соответствии с информационными запросами современных ее пользователей и условий функционирования хозяйствующих субъектов в рыночной экономике.

Цели оценки наиболее полно систематизированы в западном учете и подразделяются на: прагматические цели, направленные на полезность или уместность информации; семантические цели, предусматривающие рыночную оценку ресурсов и обязательств фирмы; синтаксические цели, предполагающие выбор концептуальных подходов к определению финансового результата деятельности экономического субъекта.

Выявленная в ходе исследования зависимость классических концепций оценки от цели отчетности состоит в следующем: прагматической цели соответствует экономическая концепция оценки, достижение семантических целей возможно на основе юридической концепции оценки, бухгалтерская концепция оценки соответствует требованиям синтаксических целей отчетности.

4. В связи с различиями целей пользователей бухгалтерской отчетности и решений, принимаемых на ее основе, в диссертации произведена детальная их группировка. Анализ области принимаемых решений различными пользователями бухгалтерской отчетности позволил выделить укрупненные группы пользователей: собственники (акционеры), кредиторы, работники организации и прочие группы пользователей.

5. Предлагаемая концепция стоимостного измерения капитала в современном отечественном учете предполагает использование:

- исторической оценки на стадии формирования капитала хозяйствующего субъекта для активов, приобретаемых за счет собственных источников, рыночной оценки - для оценки активов при прочих поступлениях; восстановительной оценки для сохранения реального капитала,

авансированного в производство, применение которой связано с проблемами переоценки и учета амортизации;

- дисконтированной оценки для определения прогнозной рыночно- ориентированной стоимости предприятия или потенциала его риска;

- рыночного подхода к определению справедливой стоимости в операциях, связанных с прекращением деятельности и сделками купли-продажи предприятий.

6. Методология учета переоценки долгосрочных активов требует внесения определенных коррективов, поскольку добавочный капитал, сформированный за счет прироста их стоимости - это накопленный капитал, а остальные его составляющие являются инвестированным капиталом. В работе рассмотрены проблемы оценки и учета отдельных составляющих капитала фирмы.
На основании изученного материала и проведенных исследований  в рамках специальности 08.00.05 можно сделать следующие выводы и предложения:

1. В диссертации рассмотрены основные подходы к определению сущности капитала, сформировавшиеся, прежде всего, на базе классической, марксистской и неоклассической парадигм и сделан вывод о формировании в фундаментальных работах трех наиболее общих подходов к определению капитала: экономического, ресурсного и операционального (бухгалтерского), которые развиваются, уточняются и комбинируются в современной экономической литературе. Дан подробный анализ взглядов современных исследователей, особо выделен инвестиционно-финансовый подход, с позиций которого капитал рассматривается как инвестиционный ресурс, обладающий такими характеристиками, как доходность, ликвидность и риск. Комбинирование экономического, ресурсного, операционального и инвестиционно-финансового подходов позволяет представить капитал компании как совокупную стоимость средств в денежной, материальной и нематериальной формах, инвестированных в активы компании, в целях приращения этой стоимости с учетом доходности, ликвидности и риска.

В работе раскрыта взаимосвязь капитала компании с источниками его формирования, приведен  понятийный аппарат, необходимый при исследовании финансовой структуры капитала компании. В работе выражается несогласие с позицией, квалифицирующей финансовую структуру как соотношение источников финансирования деятельности компании в отличие от капитализированной структуры, относимой к более узкой части источников средств - долгосрочным пассивам. Аргументируется положение о нетождественности финансовых ресурсов, формируемых источниками финансирования деятельности компании, и капитала. Привлеченные и заемные ресурсы по-разному участвуют в формировании капитала компании, что определяет специфику структуры финансовых ресурсов и структуры капитала.

2. В работе рассмотрена эволюция основных концепций финансовой структуры капитала в контексте выявления их специфических особенностей, ключевых достоинств и недостатков, проанализированы представленные в экономической литературе классификации сложившихся теоретических подходов. С учетом результатов предпринятого анализа аргументирован вывод о том, что вектор эволюции рассмотренных теорий связан с учетом все большего числа факторов, определяющих финансовую структуру капитала. Представлена авторская классификация данных факторов с выделением ключевых блоков (институционально-правовые, финансово-экономические, социально-управленческие) и их детализацией.
3. В работе раскрываются преимущества выбора рыночной стоимости компании как приоритетного критерия результатов ее деятельности перед альтернативными моделями, построенными на основе традиционного инструментария как бухгалтерского подхода (чистая прибыль, прибыль на акцию, рентабельность собственного капитала, финансовый леверидж, EBIT- EBS и др.), так и финансового подхода (средневзвешенная стоимость капитала). При определенной значимости бухгалтерских методов для финансовых решений их общими недостатками являются фокусирование на показателях прошлой деятельности компании и, как следствие, слабая корреляция с показателем стоимости компании. Минимизация средневзвешенной стоимости лишена такого недостатка, но сама по себе не может выступить целевым критерием. Целью и приоритетным критерием оптимизации структуры капитала компании является максимизация ее рыночной стоимости, что обусловливает необходимость разработки современных моделей формирования структуры капитала в рамках стоимостного подхода к управлению компанией.

В работе проанализированы подходы к установлению принципов оптимизации финансовой структуры капитала, представленные в экономической литературе, и сделан вывод о том, что в качестве данных принципов, как правило, рассматриваются принципы формирования капитала, в то время как принципы оптимизации финансовой структуры капитала имеют свое специфическое содержание. На основе проведенного анализа выделены и раскрыты следующие принципы: научная и практическая обоснованность; целенаправленность; учет соотношения «доходность - риск - ликвидность»; финансовая гибкость, учет динамизма изменения внешних и внутренних детерминант; эффективность, достижение целевых параметров при рациональном использовании имеющихся возможностей и ресурсов.

4. Для всех типов политики финансирования до тех пор, пока стоимость долга rd ниже r/(1-τ) , инвестиции должны финансироваться путем эмиссии долговых обязательств. После достижения стоимостью долга указанного значения инвестиции должны финансироваться путем реинвестирования  доходов. Не  используемые для выгодных инвестиций доходы могут быть выплачены как дивиденды. Если двух перечисленных источников не хватает, то целесообразна эмиссия привилегированных, а затем обыкновенных акций. Относительно высокие риски в Казахстане выводят процентную ставку за пределы разумного диапазона (r, r/(1-τ)). Это делает привлечение заемного капитала не первым, как на Западе, а вторым по очередности источником финансирования инвестиций. Привлечение заемного капитала, будет тем не менее предпочтительней эмиссии акций.

5. В диссертации проведен качественный и количественный анализ процессов формирования капитала отечественных компаний в современных условиях. 

На основе проведенного анализа выявлены следующие особенности формирования капитала компаний в казахстанской экономике: неравные возможности формирования капитала для компаний с различной величиной активов в силу дифференциации их финансового положения и доступа к ресурсам финансового рынка; высокая зависимость крупных компаний от мировых финансовых рынков, формирующая фактор финансовых рисков; недостаточный потенциал и диспропорции внутреннего финансового рынка, ограничивающие возможности мобилизации внешних источников формирования капитала компаний; существенная роль кредиторской задолженности в формировании капитала отечественных компаний; рост влияния государства на процессы формирования капитала казахстанских компаний.

6. Проведенный  анализ финансовой структуры капитала казахстанских компаний в отраслевом разрезе подтвердил положение о зависимости финансовой структуры капитала от вида экономической деятельности. Детальное исследование финансовой структуры капитала реализовано применительно к компаниям телекоммуникационной отрасли, характеризующимся высокими темпами роста капитала и диверсификацией его источников.

В диссертации обосновано положение о том, что политика управления формированием финансовой структуры капитала должна быть взвешенной и обеспечивать наиболее эффективные формы и условия мобилизации капитала в соответствии с потребностями развития компании.

7. В работе проведен анализ влияния финансовой структуры капитала на результаты деятельности телекоммуникационных компаний с применением традиционных методов бухгалтерского и финансового подхода. 

Обоснован вывод о том, что, несмотря на определенную значимость полученных результатов, традиционные методы в рамках бухгалтерского и финансового подходов не позволяют определить значения оптимальной финансовой структуры капитала, поэтому методики анализа нуждаются в дополнении финансовыми моделями, позволяющими оптимизировать соотношение заемного и собственного капиталов и выстроить политику финансирования с учетом особенностей конкретной компании.

8. Реализация стоимостного подхода к оптимизации финансовой структуры капитала компаний предполагает обоснование выбора  параметров оценки результатов деятельности на основе рыночной стоимости и выстраивание по этому целевому критерию системы факторов ее создания.

В диссертации сопоставлены возможности использования затратного (имущественного), сравнительного (рыночного) и доходного подходов применительно к задачам формирования финансовой структуры капитала компаний; сделан вывод о том, что этим задачам в наибольшей степени соответствуют методы доходного подхода, позволяющие учитывать факторы изменения структуры капитала, будущие доходы компании и связанные с их генерированием риски.

На основе проведенного анализа обоснован вывод о высоком потенциале EVA как аналитическом инструменте управления стоимостью компании.
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Иликтёё обьектиси: - телекоммуникациялык компаниялар. 

Диссертациялык иликтёёнщн максаты -  концепцияны негиздёё жана экономикалык ёнщктщрщщнщн заманбап этабында  ата мекендик компаниялардын наркын башкаруу системасында  капиталдын  оптималдуу финансылык структурасын тщзщщгё  методологиялык мамилелерди иштеп чыгуу. 

Иликтёё ыкмасы. Диалектикалык, системалык, аналитикалык, салыштыруу ыкмалары.  Коюлган милдеттерди аткаруу щчщн  индукция жана маалыматты статистикалык кайра иштеп чыгуу ыкмалары, ошондой эле эксперттик талдоо кеъири  колдонулган. 

Алынган натыйжалар. Компаниянын наркын башкаруу системасында  капиталдын оптималдуу структурасын тщзщщ концепциясы негизделген; компанияны каржылоо саясатынын автономдук, рыноктук-болжолдуу, комбинацияланган варианттары щчщн капиталдын наркын баалоого карата теоретикалык же прагматикалык мамилени пайдалануунун максатка ылайыктуулугу аргументтщщ далилденген; заманбап ата мекендик эсепке алууда чарба жщргщзщщчщ субьектердин капиталын нарктык ёлчёёнщн  концептуалдык жобосу иштелип чыккан; рынок экономикасынын шартында экономикалык субьекттердин ишин бухгалтердик эсепке алууда  капиталды нарктык ёлчёё методологиясын ёнщктщрщщ илимий негизделген. 


Пайдалануу даражасы. Иштелип чыккан жоболорду практикага киргизщщ фирманын капиталын башкаруунун натыйжалуулугун жогорулатууга  мщмкщндщк берет жана  ёлкёнщн экономикасына инвестициялардын агып келишин камсыз кылат. 


 Колдонуу жааты:  Иштердин натыйжасы  капиталды башкарууга карата жаъы мамиленин негизи болуп калышы мщмкщн жана айрым жоболор  Казакстан Республикасынын жогорку окуу жайларынын (ВУЗ) студенттерин окутуу боюнча методикалык сунуштамаларды, программаларды иштеп чыгууда пайдаланылышы мщмкщн. 

РЕЗЮМЕ

диссертации Жумабаевой Мырзабике Достановны на тему: «Оценка стоимости и учет капитала фирмы: теория,  методология, практика(на материалах Республики Казахстан)» на соискание ученой степени доктора экономических наук по специальностям: 08.00.12 – бухгалтерский учет и статистика, 08.00.05 – экономика и управление народным хозяйством 
(по отраслям и сферам деятельности)

Ключевые слова: капитал, оценка и учет капитала, оптимизация структуры капитала, учет капитала, оценка средневзвешенной стоимости капитала, отчетность по движению капитала, политика финансирования.

Объект исследования – телекоммуникационные компании. 

Цель диссертационного исследования –  обоснование концепции и разработка методологических подходов к формированию оптимальной финансовой структуры капитала в системе управления стоимостью отечественных компаний на современном этапе экономического развития.

Методы исследования. Диалектический, системный, аналитический, сравнительный методы. Для решения поставленных задач широко использовались методы индукции и статистической обработки информации, а также экспертный анализ.
Полученные результаты. Обоснована концепция формирования оптимальной структуры капитала в системе управления стоимостью компании; аргументированно доказана целесообразность применения теоретического или прагматического подхода  к оценке стоимости капитала для автономного, рыночно-ориентированного, комбинированного вариантов политики финансирования компании; разработаны концептуальные положения стоимостного измерения капитала хозяйствующего субъекта в современном отечественном учете;
 научно обосновано развитие методологии стоимостного измерения капитала в бухгалтерском учете деятельности экономического субъекта в условиях рыночной экономики.

Степень использования. Внедрение в практику разработанных положений позволит повысить эффективность управления капиталом фирмы и обеспечит приток инвестиций в экономику страны.

Область применения. Результаты работы могут стать основой нового подхода к управлению капиталом и отдельные положения могут быть использованы в разработке методических рекомендаций, программ по обучению студентов ВУЗами Республики Казахстан.
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Keywords: capital, valuation and accounting of capital, optimizing capital structure, accounting capital, weighted average cost of capital estimation, reporting on the movement of capital and financing policies.
Object of study - telecommunications companies.

The aim of the dissertation research - study of the concept and the development of methodological approaches to the formation of optimal financial structure of the capital cost of the control system of domestic companies at the present stage of economic development.

Research methods. Dialectic, systematic, analytical and comparative methods. To achieve the objectives is widely used methods of induction and aggregation of information, as well as expert analysis.

Results. Substantiates the concept of forming an optimal capital structure in the system of cost management company; arguments proved the feasibility of the theoretical and pragmatic approach to estimating the cost of capital for an autonomous, market-based, policy options of the combined financing company, developed the conceptual status of the cost of capital measurement entity in modern domestic accounting; scientifically proven development methodology, the cost of capital measurement in the accounting activities of the entity in a market economy.

The degree of use. Putting into practice the provisions designed will increase the efficiency of money management firms and provide more investment in the economy.

Area primeneniya. Rezultaty work can form the basis of a new approach to capital management and certain provisions could be used to develop guidelines, training programs for students of higher educational institutions of the Republic of Kazakhstan.
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