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Вступ

Наслідком трансформаційних процесів в Україні стало формування досить потужного корпоративного сектора. Разом з тим, управління фінансами корпорацій є найменш дослідженою галуззю вітчизняної економічної науки. В умовах переходу до ринкової економіки така ситуація певною мірою закономірна. Діяльність корпорацій та корпоративне управління – поняття порівняно нове для вітчизняної наукової думки. Сучасні фінансові механізми, які охоплюють управління діяльністю корпорацій, є важливим джерелом для дослідження і оволодіння специфічними рисами системи корпоративних фінансів.

Одним з найважливіших резервів поліпшення параметрів діяльності вітчизняних корпорацій є підготовка фахівців високого рівня кваліфікації у відповідності з якісно новими підходами до фінансових аспектів управління, планування і регулювання. 

Дисципліна «Фінанси корпорацій» тісно пов’язана з іншими дисциплінами економічної науки, зокрема: фінанси, гроші та кредит, фінансова діяльність суб’єктів господарювання, бухгалтерський  облік, податки і система  оподаткування, інвестування, фінансовий аналіз, фінансовий менеджмент, господарське законодавство.

Метою даної методичної розробки є розширення та поглиблення знань студентів з теорії і практики корпоративних фінансів за допомогою рекомендацій і завдань для самостійної роботи. Це сприятиме оволодінню суттю й механізмом формування корпоративних фінансів, теоретичною і методологічною базою, яка необхідна для вільного володіння практикою прийняття оптимальних корпоративних рішень та їх аналізу на рівні фінансів господарських товариств, регіону і держави в умовах ринкових відносин. Вказівки допоможуть кращому засвоєнню студентами теоретичного матеріалу і більш поглибленому опрацюванню законодавчо-нормативних актів, навчальних посібників.

Методичні вказівки до самостійного вивчення курсу і виконання контрольних завдань із дисципліни «Фінанси корпорацій» для студентів спеціальності 7.050104 «Фінанси» заочної форми навчання та слухачів центру післядипломної освіти підготовлені згідно з навчальною і робочою програмами дисципліни «Фінанси корпорацій».

РОЗДІЛ 1. Методичні вказівки до самостійного вивчення дисципліни

Рекомендації і завдання, передбачені цією методичною розробкою, допоможуть студентам поглибити засвоєння лекційного матеріалу, а також питань, які розглядаються на практичних заняттях. Опрацювання завдань для самостійної роботи сприятиме поліпшенню творчого мислення студентів, набуттю практичних навичок при засвоєнні дисципліни «Фінанси корпорацій». Закріпити вивчений матеріал допоможуть питання для самоконтролю. Пропоновані методичні вказівки мають сприяти більш якісному й ефективному використанню студентами часу, відведеного для самостійного навчання.

1.1. Тематичний план курсу

Модуль 1: «Корпоративні фінанси та управління різними аспектами діяльності корпорацій за допомогою фінансових інструментів»

Тема 1. Фінанси і корпоративний сектор економіки. Загальні поняття.

Тема 2. Моделі корпоративного управління: загальна характеристика. 

Тема 3. Фінансовий ринок. Фінансові ресурси корпорацій.

Тема 4. Фінансовий менеджмент корпорації, його функції та методи.

Тема 5. Фондовий ринок, як основна складова фінансового ринку корпорацій

Тема 6. Управління структурою капіталу корпорації. 

Тема 7. Резерви корпорації та захисні функції власного капіталу.

Тема  8. Управління емісією акцій та дивідендна політика корпорації.

Модуль 2. «Система реалізації інституту корпоративних і переважних прав власників. Основи управління резервами корпорацій і капіталом 
в системі антикризового фінансового управління»

Тема 1. Зміна величини статутного капіталу акціонерного товариства.

Тема 2. Корпоративні права та курси акцій.

Тема 3. Ринок цінних паперів. Фінансові посередники в системі корпоративного сектора.

Тема 4. Оцінка окремих фінансових інститутів інвестування: облігації та акції.

Тема 5. Похідні цінні папери: опціони і варанти.

Тема 6. Фінансові інвестиції корпорацій.

Тема 7. Фінансові аспекти реорганізації корпорації.

	Номер

модульного завдання
	Номер теми
	Форма контролю

	Модульне завдання 1
	Теми 1-7
	Тестовий контроль знань

	Модульне завдання 2
	Теми 8-15
	Тестовий контроль знань

	Підсумковий контроль
	
	Іспит


1.2. Зміст курсу за темами дисципліни

Модуль 1
Тема 1. Фінанси і корпоративний сектор економіки. Загальні поняття
1. Фінансова система. Елементи фінансової системи. 

2. Корпоративні утворення та їх роль в національній економіці. 

3. Проблеми формування корпорацій і корпоративних фінансів. 

4. Зарубіжний досвід розвитку фінансових відносин в корпораціях.

Питання для самоконтролю

1. Що таке фінанси і фінансові ресурси? 

2. Що собою представляють предмет фінансів і фінансові активи? 

3. Визначити поняття «корпорація» і типи корпоративних утворень.

4. Які види господарських товариств передбачені  Законом України «Про господарські товариства» та їх ознаки?

5. Перелічити переваги, які обумовили провідну роль корпорації в економіці.

6. Які позитивні моменти Ви вбачаєте в механізмі формування акціонерної власності в США?

7. Обґрунтуйте проблеми корпоративних фінансів і недоліки корпоративної форми організації підприємництва.

 Тема 2. Моделі корпоративного управління: загальна характеристика
1. Визначення існуючих  моделей корпоративного управління.

2. Аналіз основних характеристик моделей корпоративного управління.

3. Фінансові аспекти корпоративного управління.
Питання для самоконтролю

1. Які основні елементи формують корпоративні моделі?

2. Які основні моделі корпоративного управління Ви знаєте? 

3. Дайте характеристику кожної моделі корпоративного управління.

4. В чому переваги і недоліки англо-американської корпоративної моделі?

5. Які, на Ваш погляд, сутнісні характеристики структури корпоративного управління західноєвропейської моделі позитивно впливають на фінансовий стан корпорацій?

6. Яку корпоративну структуру передбачає японська модель управління? 
Тема 3. Фінансовий ринок. Фінансові ресурси корпорацій 

1. Структура фінансового ринку. 

2. Роль та місце фінансів у корпорації. 

3. Принципи організації фінансових корпорацій. 

4. Напрями формування корпоративних фінансів.
5. Джерела формування і напрями використання фінансових ресурсів корпорацій.

6. Аналіз руху фінансових ресурсів.
Питання для самоконтролю

1. Які сегменти відносяться до фінансового ринку? Схарактеризуйте їх складові.

2. В чому полягає сутність фінансів корпорації?

3. Перелічіть принципи організації фінансових корпорацій. В чому вони полягають?

4. Які основні напрями формування фінансів корпорації?

5. Які складові частини діяльності корпорації охоплює фінансовий менеджмент з урахуванням напрямів формування корпоративних фінансів?

6. Визначте джерела формування ресурсів корпорації.

7. В яких випадках виникають питання формування і використання фінансових ресурсів?

8. Назвіть напрями використання фінансових ресурсів корпорації.

9. Які основні показники використовуються в аналітичній роботі руху фінансових ресурсів?

10. Якими методами здійснюється аналіз руху грошових коштів?

11. Які показники використовуються при здійсненні аналізу руху грошових коштів корпорації та математичні моделі їх розрахунку?  
Тема 4. Фінансовий менеджмент корпорації, його функції та методи

1. Поняття фінансового менеджменту корпорації та його функції. 

2. Методи фінансового менеджменту. 

3. Фінансовий аналіз стратегічного розвитку корпорації. 

4. Фінансове планування.

Питання для самоконтролю

1. Що являє собою фінансовий менеджмент корпорації?

2. Перелічіть основні функції фінансового менеджменту та дайте їм характеристику.

3. Опишіть процес потоків руху фінансових коштів корпорації.

4. Схарактеризуйте головні напрями фінансового аналізу.

5. На чому засновані методи управління активами і пасивами корпорації?

6. Які основні стадії формування стратегічного плану розвитку корпорації?

7. Дайте характеристику вартісного циклу і основних взаємозв’язків у вартісному циклі.

6. Які основні характеристики фінансового плану?

7. Перелічіть вимоги до фінансового плану.

8. Які зовнішні чинники справляють вплив на процес підготовки і реалізації фінансового плану корпорації?

Тема 5. Фондовий ринок, як основна складова фінансового ринку корпорацій

1. Принципи функціонування фондового ринку. 

2. Фондовий ринок як основна складова фінансового ринку корпорацій. 

3. Акціонерних капітал, його формування і складові.

Питання для самоконтролю

1. Які основні принципи функціонування фондового ринку і в чому вони полягають?

2. Дайте характеристику основним тенденціям розвитку українського фондового ринку.

3. Перелічіть шляхи концентрації акціонерного капіталу.

4. Які основні складові власного капіталу акціонерного товариства?

5. Опишіть характеристики складових власного капіталу корпорації.

6. Які принципи формування статутного капіталу?

7. Які основні вимоги до формування статутного капіталу?

8. Що собою представляє «неоплачений» і «вилучений» капітал?
Тема 6. Управління структурою капіталу корпорації

1. Ціна капіталу та складових, що її формують. 

2. Маржинальна (гранична) вартість капіталу. 

3. Політика корпорації щодо структури капіталу.

Питання для самоконтролю

1. Які фактори визначають вартість капіталу корпорації?

2. З чого формується ціна джерел фінансування?

3. Визначте модель середньозваженої вартості капіталу.

4. Що Ви розумієте під маржинальною вартістю капіталу?

5. В чому полягає політика щодо структури капіталу?

6.  Що характеризує фінансовий леверидж?

7. На які фактори слід звертати увагу при формуванні капіталу?

Тема 7. Резерви корпорації та захисні функції власного капіталу

1. Функції власного капіталу. 

2. Види резервного капіталу та джерела його формування. 

3. Санація балансу.

Питання для самоконтролю

1. Дайте характеристику основним функціям власного капіталу корпорації.
2. Як поділяються резерви за джерелами формування?

3. Перелічіть способи формування прихованих резервів корпорації.

4. Опишіть порядок реалізації захисної функції власного капіталу.

5. Якими нормативними документами регламентується розмір резервного капіталу?

6. Перелічіть напрями використання резервного капіталу корпорації.

7. Що собою представляє додатковий капітал?

8. Які принципи формування і відображення у фінансовій звітності резерву сумнівних боргів?

Модуль 2
Тема  8. Управління емісією акцій та дивідендна політика корпорації
1. Етапи формування емісійної політики корпорації. 

2. Основні типи дивідендної політики. 

3. Фактори, що характеризують інвестиційні можливості корпорації.

Питання для самоконтролю

1. Перелічіть основні етапи управління емісією акцій.

2. Що включає аналіз кон’юнктури фондового ринку?

3. Які основні цілі переслідує корпорація при здійсненні додаткової емісії?

4. Яким чином визначається номінал, види і кількість емісійних акцій?

5. По яких параметрах здійснюється оцінка вартості залучуваного акціонерного капіталу?

6. В чому полягає головна мета розробки дивідендної політики?

7. Дайте визначення дивідендної політики та схарактеризуйте принципові підходи до формування дивідендної політики.

8. Які фактори визначають дивідендну політику?

9. Визначте послідовність дій корпорації при розподілі прибутку у відповідності з обраним типом дивідендної політики.

10. За якою моделлю здійснюється визначення рівня дивідендних виплат?

11. Які основні форми виплати дивідендів?

12. Які показники використовуються для оцінки ефективності дивідендної політики?

Тема 9. Зміна величини статутного капіталу акціонерного товариства

1. Збільшення статутного капіталу. 

2. Способи збільшення СК. 

3. Зменшення СК акціонерного товариства. 

4. Аналіз доцільності здійснення додаткової емісії.

Питання для самоконтролю

1. Які цілі переслідує корпорація при збільшенні статутного капіталу?
2. Перелічіть джерела фінансування збільшення статутного капіталу корпорації?

3. Які способи використовуються при збільшенні статутного капіталу акціонерного товариства?

4. Що розуміється під конверсією цінних паперів?

5. Дайте визначення ціни конверсії.

6. Що показує коефіцієнт конверсії?

7. Які цілі переслідує корпорація при зменшенні статутного капіталу?
8. Що таке санаційний прибуток і як він розраховується?

9. Які способи зменшення статутного капіталу?

10. Якими законодавчими актами регламентується здійснення додаткової емісії? 

Тема 10. Корпоративні права та курси акцій

1. Статутний капітал і корпоративні права. 

2. Балансовий і ринковий курси акцій. 

3. Курс емісії корпоративних прав. 

4. Переважне право власників на придбання акцій (часток).

Питання для самоконтролю

1. Що таке корпоративні права?

2. Хто може бути емітентом корпоративних прав?

3. Схарактеризуйте номінальну вартість корпоративних прав.

4. Що характеризує показник балансового курсу корпоративних прав і як він розраховується?

5. Як встановлюється ринковий курс акцій?

6. Дайте визначення поняттям «котирування» і «лістинг».

7. Перелічіть основні витрати на проведення емісії корпорацією.

8. Які основні чинники слід враховувати, приймаючи рішення щодо встановлення курсу емісії?

9. В чому полягає переважне право власників?

10. Як визначається розрахункова ціна переважного права? 
Тема 11. Ринок цінних паперів. Фінансові посередники в системі корпоративного сектора

1. Поняття цінних паперів, їх класифікація та категорії. 

2. Вимоги до цінних паперів. 

3. Функції цінних паперів.

Питання для самоконтролю

1. Перелічіть види цінних паперів, визначених Законом України «Про цінні папери і фондову біржу».

2. Схарактеризуйте відповідність цінних паперів видам ресурсів.

3. Дайте класифікацію цінних паперів за економічним та юридичним статусом.

4. Які вимоги до цінних паперів?

5. Розкрийте сутність основних функцій цінних паперів.

Тема 12 Оцінювання окремих фінансових інструментів інвестування: облігації та акції

1. Базова модель оцінювання фінансових активів (DCF-модель). 

2. Оцінювання купонних і безкупонних облігацій. 

3. Оцінювання вартості привілейованих акцій. 

4. Оцінювання звичайних акцій. 

5. Моделі оцінювання вартості акцій зі стабільним та постійно зростаючим рівнем дивідендів.

Питання для самоконтролю

1. Які основні підходи до оцінювання цінних паперів Ви знаєте?

2. За якою схемою здійснюється оцінювання первинних цінних паперів?

3. Як розрахувати поточну вартість купонної облігації?

4. Які фактори впливають на ціну облігації?

5. За якою моделлю здійснюється оцінювання безкупонних облігацій?

6. В чому полягають особливості оцінювання привілейованих акцій?

7. Яка базова модель ринкової вартості акцій? 

8. Розкрийте алгоритм визначення поточної вартості простої акції.

9. Який вигляд має модель оцінки акцій зі стабільним рівнем дивідендів?

Тема 13. Похідні цінні папери: опціони і варанти

1. Поняття «опціон». 

2. Опціони покупця й опціони продавця. 

3. Фактори, які впливають на ціну опціонів. 

4. Поняття і види варантів. 

5. Вартість варантів. 

6. Вигоди для корпорації при використанні деривативів.

Питання для самоконтролю

1. Що таке «опціон»?

2. Опишіть як працюють опціони продавця і покупця.

3. Які фактори враховують найпоширеніші моделі оцінювання акційних опціонів?

4. Дайте визначення варанта.

5. Які форми варантів найвідоміші у практичній фінансовій діяльності?

6. Як визначається ціна варанта?

7. Дайте характеристику основним відмінностям між варантами і конвертованими облігаціями.

Тема 14. Фінансові інвестиції корпорацій

1. Сутність і класифікація інвестицій корпорації. 

2. Оцінювання доцільності фінансових інвестицій, методи оцінювання. 

3. Формування портфеля цінних паперів та управління ним. 

4. Моделі оптимізації портфеля.

Питання для самоконтролю
1.Дайте визначення інвестиціям.

2. Які об’єкти інвестиційних вкладень Ви знаєте?

3. Що розуміється під фінансовими інвестиціями?

4. Які основні цілі здійснення фінансових інвестицій?

5. Які основні підходи до оцінювання інвестицій?

6. Схарактеризуйте методи оцінювання фінансових інвестицій: дисконтування Cash-flow, ефективної ставки відсотку, визначення внутрішньої норми прибутковості.

7. Для чого розраховується показник дюрація?

8. Перелічити заходи щодо управління портфелем цінних паперів.

9. Що має на меті корпорація при формуванні портфеля цінних паперів?

10. Які способи управління портфелем цінних паперів Ви знаєте?

11. Які критерії враховуються при оптимізації портфеля цінних паперів?

12. Дайте коротку характеристику моделям оптимізації портфеля цінних паперів (Марковиця, Шарпа, Квазі-Шарпа).
Тема 15. Фінансові аспекти реорганізації корпорації

1. Загальні поняття та передумови реорганізації. 

2. Укрупнення корпорації. 

3. Реорганізація корпорацій, спрямована на її розукрупнення, перетворення.

Питання для самоконтролю

1. Що таке реорганізація корпорації?

2. Які форми корпоративної реструктуризації Ви знаєте?

3. Які правові аспекти проведення реорганізації?

4. Схарактеризуйте форми реорганізації шляхом укрупнення.

5. В чому полягає ефект синергізму?

6. Які основні мотиви спонукають корпорацію до реорганізації шляхом укрупнення?

7. В чому полягає аквізиція?

8. В яких випадках здійснюється розукрупнення корпорації?

9. Дайте характеристику способам розукрупнення.

10. Що таке перетворення корпорації?

РОЗДІЛ 2. Завдання і порядок оцінювання знань з кожного модуля

2.1.Контрольні тестові завдання для перевірки знань
Модуль 1

Тест 1. Фінанси – це…

1) власні та запозичені ресурси, які корпорація використовує для отримання прибутку;

2) діяльність суб’єктів, пов’язана з формуванням, розподілом і використанням фінансових ресурсів з метою вирішення поставлених задач;  

3) діяльність суб’єктів господарювання, спрямована на формування, розподіл та ефективне використання інвестиційних ресурсів.

Тест 2. Сукупність фондів, які приймають участь у забезпеченні діяльності суб’єктів, здійснюють обіг в грошовій формі та завжди знаходяться у власності тих чи інших суб’єктів – це …
1) фінансові ресурси;

2) кредитні ресурси;

3) інвестиційні кошти;

4) фінансові активи.

Тест 3. Діяльність суб’єктів, що пов’язана з проведенням мобілізації, розподілу і використання ресурсів для досягнення мети, це…
1) об’єкт фінансів;

2) предмет фінансів;

3) фінансова стратегія;

4) фінансова політика.

Тест 4. Тип корпоративного об’єднання, що являє собою поєднання якостей корпорації і партнерства, є …
1) холдінг;

2) товариства всіх видів;

3) акціонерне товариство;

4) S-корпорація;

5) всі відповіді вірні.

Тест 5. Головна економічна особливість корпоративної форми організації підприємництва полягає в тому, що…
1) існує реальна можливість залучення інвестиційних ресурсів;

2) відсутні обмеження майнової відповідальності власників;

3) існує можливість ефективного регулювання переміщення пайової участі через купівлю-продаж акцій;

4) це закінчена форма відокремлення власності від управління і економічно та юридично відособлена від її засновників та учасників.

Тест 6. Переваги акціонерного товариства над іншими організаційно-правовими утвореннями полягають у:

1) перспективах збільшення стартових інвестицій;

2) мобільності в отриманні прибутків;

3) забезпеченні швидких розрахунків з кредиторами;

4) можливості управління підприємством через корпоративне володіння;

5) забезпеченні розвитку соціальних програм;

6) можливості впровадження ефективних методів регулювання і контролю.

Тест 7. Подвійне оподаткування прибутків характерне для такої форми підприємництва як…

1) корпорація;

2) партнерство;

3) одноосібне підприємство;

4) об’єднання орендарів.

Тест 8. Програми США типу ESOP – це…
1) програми участі в майбутніх прибутках та преміювання акціями;

2) пенсійні програми;

3) програми венчурних інвестицій;

4) схеми залучення додаткових інвестиційних ресурсів через розповсюдження акцій серед дрібних акціонерів.
Тест 9. Ринок інструментів позики є важливим елементом:

1) кредитного ринку;

2) валютного ринку;

3) ринку інвестицій;

4) ринку цінних паперів.

Тест 10. Сфера економічних відносин між позичальником та кредитором, що виникають внаслідок руху грошей на умовах платності, цільового використання, зворотності, - це…

1) ринок цінних паперів;

2) ринок фінансових ресурсів; 

3) ринок інвестицій;

4) кредитний ринок.

Тест 11. Економічні відносини, які виникають в корпорації з приводу утворення і використання фінансових ресурсів для досягнення цілей, це…
1) корпоративний капітал;

2) принципи кредитування корпорації;

3) фінанси корпорації.
Тест 12. До принципів організації фінансових корпорацій належать:

1) децентралізація фінансових ресурсів;

2) здійснення всіх видів фінансового планування;

3) жорстка централізація фінансових ресурсів;

4) самофінансування та забезпечення інвестиційної діяльності.

Тест 13. Корпоративні фінанси можуть бути представлені у таких напрямах:
1) безпосередній випуск акцій та облігацій;

2) дольова участь в інших суб’єктах господарювання шляхом придбання акцій, паїв;

3) фінанси, пов’язані з діяльністю корпорації, але такі, що не стосуються акцій та облігацій безпосередньо;

4) статті розділу І пасиву балансу.
Тест 14. Складові частини діяльності корпорації, які охоплює фінансовий менеджмент:

1) утворення первісного капіталу корпорації шляхом випуску акцій і облігацій;

2) формування напрямів використання залучених фінансових ресурсів;

3) безпосередня фінансова діяльність корпорації;

4) випуск акцій та облігацій для додаткового залучення капіталу і розширення діяльності корпорації;

5) отримання дивідендів за корпоративними правами інших емітентів з метою інвестування у власне виробництво;

6) сплата дивідендів власникам корпоративних прав.

Тест 15. Безперервний процес формування грошових коштів, їх накопичення і спрямування на відповідні цілі корпорації – це…

1) фінансовий цикл;

2) інвестиційних цикл;

3) вартісний цикл.

Тест 16. Сферу, що охоплює, крім безпосереднього контролю фінансово-господарських документів корпорації, ще й реалізацію контролю як такого, представляє собою:
1) контролінг;

2) аудит;

3) фінансовий моніторинг. 
Тест 17. Вимоги до фінансового плану корпорації наступні (перелічити):


1), 2), 3)…
Тест 18. Управління пасивами корпорації включає дії у таких напрямах:

1) визначення оптимального співвідношення між довгостроковими і короткостроковими фінансовими ресурсами;

2) чітке визначення найбільш ефективних пасивів;

3) надання переваги використання короткострокових фінансових ресурсів над отриманням довгострокових позикових коштів;

4) вибір рішення, які фінансові ресурси більш вигідніші на даний час – короткострокові чи довгострокові;

5) суворий поділ усього обсягу позикових фінансових ресурсів на довгострокові та короткострокові.
Тест 19. До джерел формування власних фінансових ресурсів корпорації належать:
1) амортизація;

2) торговий кредит;

3) прибуток;

4) зовнішній акціонерний капітал;

5) довгострокові зобов’язання;

6) короткострокова заборгованість.

Тест 20. До джерел формування позичених фінансових ресурсів корпорації належать:

1) державні кошти;

2) довгострокова заборгованість;

3) амортизація;

4) торговий кредит;

5) довгострокові зобов’язання;

6) внутрішні вільні резерви;

7) короткострокова заборгованість;

8) зовнішній акціонерний капітал.

Тест 21. Метод аналізу руху грошових коштів, за допомогою якого чистий прибуток або збиток коригується з урахуванням операцій негрошового характеру, відстрочень, нарахувань минулих років, майбутніх надходжень чи платежів тощо називається…

1) прямий метод;

2) метод коефіцієнтів і співвідношень;

3) непрямий метод;

4) метод кореляції.

Тест 22. Який метод фінансового аналізу детально розкриває рух грошових коштів корпорації?

1) прямий метод;

2) непрямий метод;

3) метод факторного аналізу;

4) метод коефіцієнтів;

5) графічний метод.

Тест 23. Коефіцієнт ефективності грошового потоку розраховується як…
1) відношення прибутку до чистого грошового потоку;

2) відношення позитивного грошового потоку до негативного грошового потоку;

3) відношення чистого грошового потоку до негативного грошового потоку;

4) добуток чистого прибутку та чистого грошового потоку;

5) відношення чистого грошового потоку до чистого прибутку. 

Тест 24. Біржовий ринок фінансових посередників ринку цінних паперів включає:

1) комерційні банки;

2) регіональні фондові біржі;

3) інвестиційні фонди і компанії;

4) міжнародні фондові біржі;

5) НБУ;

6) УФБ;

7) довірчі товариства.

Тест 25. Позабіржовий ринок фінансових посередників ринку цінних паперів включає:
1) комерційні банки;

2) торговці цінними паперами;

3) регіональні фондові біржі;

4) НБУ;

5) інвестиційні фонди і компанії;

6) взаємні фонди;

7) довірчі товариства;

8) консалтингові компанії.

Тест 26. Емітентами цінних паперів в Україні можуть бути:
1) місцеві органи влади;

2) юридичні особи всіх форм власності;

3) НБУ;

4) Мінфін;

5) держава;

6) саморегулівні організації;

7) нерезиденти – юридичні особи.

Тест 27. Прикладом саморегулівної організації на фондовому ринку є:
1) об’єднання торговців цінними паперами;

2) позабіржовий ринок;

3) професійна асоціація реєстраторів і депозитаріїв;

4) об’єднання представників комерційних банків;

5) асоціація аудиторських компаній.

Тест 28. Власний капітал акціонерного товариства складається з:

1) статутного капіталу;

2) необоротних активів підприємства;

3) резервного капіталу;

4) додаткового капіталу;

5) чистого прибутку;

6) основних засобів, переданих АТ на безоплатній основі;

7) нерозподіленого прибутку;

8) облігацій, емітованих акціонерним товариством.

Тест 29. До прав засновників та акціонерів корпорації належать:

1) участь в управлінні підприємством;

2) випуск цінних паперів відповідно до вимог, встановлених ДКЦПФР;

3) отримання дивідендів;

4) погашення акцій у випадку ліквідації акціонерного товариства;

5) отримання сплаченої акціонером частки у разі виявленого бажання;

6) першочергова участь у придбанні акцій у випадку додаткової емісії; 

7) здійснення діяльності від імені акціонерного товариства в межах, передбачених статутом.

Тест 30. Статутний капітал акціонерного товариства формується…
1) шляхом здійснення первинної та додаткових емісій;

2) тільки за рахунок випуску і розміщення акцій;

3) за рахунок здійснення власної емісії акцій та облігацій;

4) за рахунок матеріальних та нематеріальних внесків учасників;

5) за рахунок використання бюджетних коштів, виділених на дані цілі;

6) шляхом отримання кредитів, призначених для формування статутного капіталу.

Тест 31. Мінімальний розмір статутного капіталу акціонерного товариства становить:

1) 1250 мінімальних заробітних плат;

2) 1250 неоподатковуваних мінімумів;

3) 1050 мінімальних заробітних плат;

4) 2500 неоподатковуваних мінімумів;

5) 1200 євро.

Тест 32. Повна оплата всіх цінних паперів, які були випущені корпорацією, є однією з умов для… 

1) отримання довготермінових кредитів;

2) вторинного випуску цінних паперів;

3) здійснення інвестиційної діяльності;

4) залучення фінансових ресурсів шляхом випуску облігацій;

5) збільшення статутного капіталу шляхом додаткової емісії.

Тест 33. Неоплачений капітал – це…

1) сума заборгованості корпорації перед власниками;

2) частина несплаченого боргу корпорації за придбаний необоротний капітал;

3) сума заборгованості учасників за внесками до статутного капіталу;

4) частина заборгованості корпорації за одержані інвестиційні ресурси, спрямовані на розширення виробничих потужностей.

Тест 34. Власний капітал корпорації – це …

1) капітал, у межах якого власники підприємства несуть відповідальність перед його кредиторами;

2) капітал, поділений на частки рівної номінальної вартості;

3) те саме, що і статутний капітал; 
4) підсумок першого розділу пасиву балансу;

5) капітал, основними складовими якого є статутний капітал, додатковий капітал, резервні фонди та прибуток.

Тест 35. Додатковий капітал:

1) це сума приросту майна підприємства, яка виникає в результаті переоцінки (індексації) безоплатно одержаних матеріальних цінностей та від емісійного доходу;

2) це капітал, у межах якого власники підприємства несуть відповідальність перед його кредиторами;

3) може бути лише в акціонерних товариствах;

4) це один з видів доходів підприємства, які можуть бути поділені між власниками корпоративних прав.

Тест 36. Додатковий вкладений капітал та інший додатковий капітал можна використовувати за такими основними напрямами:

1) на  покриття балансових збитків за умови, що на ці цілі використані всі інші джерела;

2) на збільшення статутного капіталу, якщо корпорація має непокриті збитки;

3) на покриття різниці між фактичною собівартістю вилученого капіталу, який анулюється, та його номіналом;

4) на розподіл з метою виплати дивідендів у грошовій формі;

5) на розрахунки з кредиторами  по довгострокових зобов’язаннях.

Тест 37. Резервний капітал – це…

1) капітал, який формується з метою покриття можливих збитків корпорації в результаті непогашення боржником сумнівної чи безнадійної дебіторської заборгованості;

2) капітал, сформований за рахунок приросту майна підприємства, який виникає в результаті переоцінки (індексації) безоплатно одержаних матеріальних цінностей та від емісійного доходу;

3) резерви, сформовані за рахунок чистого прибутку в розмірах, встановлених засновницькими документами та нормативними актами.

Тест 38. Резервний капітал може використовуватись на такі цілі:

1) покриття збитків суб’єкта господарювання;

2) виплати заробітної плати персоналу;

3) викуп власних корпоративних прав;

4) на виплату дивідендів (якщо величина резервів перевищує мінімально допустимий рівень);

5) сплату податків на прибуток.

Тест 39. Санаційний прибуток – це …

1) прогнозований прибуток, який підприємство планує одержати після успішного завершення санації;

2) різниця між затратами на проведення санації та одержаною виручкою після фінансового оздоровлення;

3) різниця між прибутком підприємства після його санації та прибутком (збитком) до проведення санаційних заходів;

4) різниця між номінальною вартістю переданих безкоштовно або частково викуплених корпорацією акцій та ціною їх викупу;

5) прибуток, який підприємство одержує в результаті списання частини кредиторської заборгованості.

Тест 40. У процесі санації балансу …

1) підвищується розрахунковий і ринковий курси корпоративних прав;

2) поліпшується платоспроможність підприємства;

3) покриваються відображені в балансі збитки;

4) залучаються фінансові ресурси для проведення санаційних заходів виробничого характеру;

5) збільшується статутний капітал підприємства.

Тест 41. Акціонерне товариство може викупити акції власного випуску для:

1) наступного перепродажу;

2) наступного анулювання;

3) одержання дивідендів під час розподілу прибутку;

4) розповсюдження серед своїх працівників;

5) здійснення акціями власного випуску внесків у статутний капітал інших підприємств.
Тест. Контроль за діяльністю Національної депозитарної системи у межах повноважень, визначених законодавчо, здійснює:

1) *НБУ;

2) *ДКЦПФР;

3) Мінекономіки.

Тест. Юридична особа, створена у формі відкритого акціонерного товариства, учасниками якої є не менше, ніж 10 зберігачів, яка займається виключно депозитарною діяльністю, визначається:

1) зберігачем;

2) *депозитарієм;

3) кліринговою корпорацією.

Тест. До корпоративних цінних паперів слід віднести:

1) облігації місцевих позик;

2) векселі;

3)* акції;

4) *деривативи;

5) ощадні сертифікати.

Тест. При консолідації акції відбувається:

1) *конвертація декількох акцій в одну нову акцію;

2) конвертація акції в кілька акцій такого самого типу; 

3) обмін одного типу акції на інший тип акції того самого товариства.

Тест. Голосування, при якому загальна кількість голосів, що надаються акціонерові при обранні наглядової ради, підраховується як кількість членів наглядової ради, що обирається, і акціонер має право віддати всі підраховані таким чином  голоси за одного кандидата або розподілити їх між кількома кандидатами, визначається як …

1) пропорційне;

2) *кумулятивне;

3) корпоративне.

Тест. Особи, які одночасно є акціонерами й працівниками підприємства, в корпоративній практиці визначаються як …

1) аутсайдери;

2)* інсайдери;

3) неафілійовані особи.

Тест. Особи, які виконують відносно корпорації тільки роль акціонерів, іменуються як …

1) *аутсайдери;

2) інсайдери;

3) афілійовані особи.

Тест. Узагальнення підходів щодо керованості рухом акціонерного капіталу дає можливість виділити основні моделі корпоративного управління, які дістали назву:

1) *англо-американська;

2) китайська;

3) *японська;

4) *німецька;

5) чеська.

Тест. Наявність банків, як ключових акціонерів, що розвивають міцні відносини з корпораціями, характерна для такої корпоративної моделі:

1) англо-американська;

2) китайська;

3) *японська;

4) *німецька;

5) чеська.

Модуль 2
Тест 1. До основних цілей збільшення статутного капіталу відноситься:

1) проведення реструктуризації власного капіталу корпорації;

2) перерозподіл корпоративних прав;

3) залучення додаткових інвестиційних ресурсів;

4) проведення реструктуризації зобов’язань корпорації;

5) формування доходів з метою фінансування збитків;

6) підвищення ринкової ціни акції.

Тест 2. До джерел фінансування збільшення статутного капіталу відносяться:
1) індексація статутного капіталу;

2) реструктуризація боргових зобов’язань корпорації;

3) довгострокові кредити банків;

4) фінансові ресурси зовнішніх інвесторів;

5) додаткові внески учасників;

6) індексація необоротних активів корпорації.

Тест 3. Використовуються такі способи збільшення статутного капіталу:

1) збільшення ринкової вартості акції;

2) збільшення кількості акцій того ж номіналу;

3) проведення обміну облігацій державних позик на акції корпорації;

4) збільшення номінальної вартості акцій при незмінній їх кількості;

5) здійснення додаткової емісії акцій та їх деномінація; 
6) емісія конвертованих облігацій;

7) придбання основних фондів. 

Тест 4. Основними цілями зменшення статутного капіталу є:

1) одержання санаційного прибутку;

2) підвищення платоспроможності підприємства;

3) збільшення номінальної вартості корпоративних прав;

4) підвищення ринкової вартості корпоративних прав;

5) концентрація статутного капіталу в руках найактивніших власників.

Тест 5. Конверсія акцій …
1) це об’єднання кількох акцій в одну;

2) це зменшення номінальної вартості акцій;

3) передбачає обмін за встановленим співвідношенням однієї кількості акцій на іншу;

4) передбачає викуп акцій з метою їх анулювання;

5) передбачає обмін конверсійних облігацій на звичайні акції.
Тест 6. Ціна конверсії – це:
1) різниця між номінальною та консолідованою вартістю акцій;

2) прибуток, отриманий в результаті реалізації акцій тих акціонерів, які не використали своїх переважних прав;

3) ціна акції в розрахунку при обміні облігацій на акції;

4) різниця між конвертованою та номінальною вартістю акцій. 

Тест 7. Викуп корпоративних прав у санаційних цілях доцільно здійснювати, якщо …

1) викуп проводиться за ціною, вищою за номінал;

2) у підприємства дуже високий рівень капіталізації;

3) викуп проводиться за номіналом;

4) викуп здійснюється за ціною, нижчою за номінальну вартість;

5) за даними корпоративними правами підприємство може отримати високі дивіденди.

Тест 8. Преференції, які надаються власникам привілейованих акцій, можуть полягати у такому:

1) одержання певних переваг при розподілі прибутку та виплаті дивідендів;

2) додаткові права при розміщенні нових акцій;

3) автоматичне обрання в наглядову раду;

4) повернення внесків у статутний капітал без урахування заперечень кредиторів;

5) переваги при розподілі ліквідаційної виручки.

Тест 9. Статутний капітал акціонерного товариства становить 4 млн. грн. (номінальна вартість однієї акції 50 грн.); сума збільшення капіталу дорівнює 1 млн. грн.; біржовий курс старих акцій – 100 грн.; курс емісії нових акцій – 60 грн. Середній курс акцій після емісії дорівнюватиме:

1) 90 грн.;

2) 68 грн.;

3) 92 грн.;

4) 88 грн.;

5) 75 грн.

Тест 10. Статутний капітал було збільшено до 15 млн. грн.; для цього був використаний додатковий капітал у розмірі 5 млн. грн.; балансовий (розрахунковий) курс акцій перед збільшенням становив 200%. Після збільшення СК балансовий курс акцій дорівнюватиме:

1) 133,3%;

2) 150,0%;

3) 200,0%;

4) 175,0%;

5) 166,6%.

Тест 11. До основних витрат на проведення емісії цінних паперів належать такі (перелічити):

1),
 2), 3)…

Тест 12. Переважне право на придбання акцій (часток) дає можливість старим власникам …
1) отримати додаткові доходи у разі збільшення статутного капіталу;

2) зберегти свою частку (у процентному співвідношенні) в статутному капіталі;

3) попередити «розмивання» вартості своєї частки в статутному капіталі внаслідок емісії акцій за низьким курсом;

4) зберегти свою частку голосів на загальних зборах власників;

5) придбати нові акції за ціною, нижчою за номінальну вартість.

Тест 13. Такому виду ресурсів, як нерухомість, відповідають наступні цінні папери:

1) акція;

2) іпотечне посвідчення;

3) приватизаційний чек;

4) заставні документи;

5) вексель;

6) коносамент.

Тест 14. Такому виду ресурсів, як продукція, відповідають наступні цінні папери:

1) складське посвідчення, що має обіг;

2) товарний ф’ючерсний контракт;

3) коносамент;

4) нота;

5) банківський акцепт;

6) товарний опціон.

Тест 15. До цінних паперів другого порядку належать:

1) вексель;

2) акредитив;

3) опціон;

4) варант;

5) коносамент;

6) ф’ючерс.

Тест 16. До цінних паперів першого порядку належать:
1) облігація;

2) вексель;

3) акція;

4) акредитив.

Тест 17. До основних функцій цінних паперів можна віднести наступні:

1) управлінська;

2) забезпечувальна;

3) мобілізаційна;

4) регуляторна;

5) акумулююча;

6) позичальна;

7) розрахункова;

8) відповідальна.

Тест 18. Модель дисконтування грошового потоку використовується для оцінки:

1) похідних цінних паперів;

2) первинних цінних паперів;

3) деривативів. 

Тест 19. Модель ціноутворення використовується для оцінки:

1) деривативів;

2) первинних цінних паперів;

3) опціонів.

Тест 20. Базова модель оцінки фінансових активів інакше називається:

1) DCF – модель;

2) метод дисконтування Cash-flow;

3) модель Марковиця.

Тест 21. Математична модель оцінки грошової вартості облігації ґрунтується на:

1) нарощуванні вартості облігації та ціни премії у відповідності з терміном випуску;

2) дисконтуванні грошових потоків, які виплачуються протягом всього терміну до погашення.

Тест 22. У відповідності до умов випуску облігації бувають (перелічити):

1),
2), 3)…

Тест 23. Згідно законодавства та щодо емітентів цінних паперів облігації бувають (перелічити):

1), 2), 3)…

Тест 24. Збільшення значення ринкової відсоткової ставки по аналогічних фінансових інструментах призводить до:

1) зменшення поточної вартості цінного паперу;

2) зростання прибутків портфельного інвестора;

3) збільшення поточної вартості цінного паперу.

Тест 25. Спосіб оцінки привілейованих акцій визначається як:

1) метод нарахування складних відсотків;

2) нескінченний ануїтет;

3) постійно зростаючий темп дивідендів.

Тест 26. Базове рівняння ринкової вартості звичайних акцій полягає в тому, що:
1) розраховується дивіденд з постійно зростаючим темпом;

2) ринкова вартість акції впливає на розмір дивідендних виплат;

3) дійсна ринкова вартість акції – це поточна вартість очікуваних у майбутньому дивідендів.

Тест 27. Модель оцінки звичайних акцій передбачає, що нескінченна послідовність дивідендів в неоглядному горизонті:

1) замінюється термінальним значенням Т;

2) розраховується з урахуванням прибутковості аналогічних фінансових інструментів;

3) нарощується методом складних відсотків.

Тест 28. Модель оцінки вартості акцій зі стабільним та постійно зростаючим рівнем дивідендів відома як:

1) модель Баумоля;

2) модель Гордона;

3) модель Шарпа.

Тест 29. Зафіксоване біржовою угодою право купувати чи продавати цінні папери на певних умовах за фіксованою ціною називається:

1) опціон;

2) варант;

3) ф’ючерс.

Тест 30. Максимальний термін опціонів покупця і продавця становить:

1) від 6 до 12 місяців;

2) 1-2 роки;

3) від 9 до 12 місяців.

Тест 31. Варант – це…
1) похідний цінний папір від конвертованої облігації;

2) різновид опціону покупця;

3) дериватив.

Тест 32. Теоретична ціна варатну визначається як:

1) різниця між ціною звичайної акції і встановленою ціною на акції, помножена на кількість акцій, на які обмінюється варант;

2) різниця між ціною привілейованої та звичайної акції, помножена на кількість облігацій, конвертованих в акції;

3) різниця між кількістю акцій, що обмінюються на облігації, помножена на кількість варантів, випущених для обміну.
Тест 33. Основними формами позикового капіталу є:

1) емітовані корпорацією облігації;

2) отримані векселя;

3) капітал, отриманий на умовах лізингу;

4) позики банку;

5) грошові кошти інвесторів.

Тест 34. Необхідність розрахунку ціни капіталу обґрунтовується наступними причинами:

1) для визначення наявних ліквідних активів при розрахунках з кредиторами;

2) для управління структурою капіталу;

3) для визначення рівня фінансових витрат фірми з метою підтримки свого економічного потенціалу;

4) при визначенні ринкової вартості власного капіталу корпорації;

5) для обґрунтування рішень за інвестиційними проектами, що приймаються;

6) при оцінці вартості корпорації;

7) для визначення потрібної доходності по капіталу.

Тест 35. Під маржинальною вартістю капіталу розуміють:

1) різницю між номінальною та ринковою вартістю капіталу;

2) зміну в загальній сумі прибутку від інвестицій, необхідну для задоволення вимог інвесторів;

3) зміну в загальній вартості капіталу через збільшення (зменшення) ціни інструментів фінансового ринку.

Тест 36. Фінансовий леверидж – це:

1) відношення ціни власного капіталу корпорації до позикових коштів;

2) показник, який характеризує використання позичок або привілейованих акцій для формування фондів корпорації;

3) показник, що характеризує співвідношення між ефективністю використання довгострокових та короткострокових позик фінансових установ;

4) показник, що розраховується відношенням ціни власного капіталу корпорації до розміру чистого прибутку, отриманого у відповідному звітному періоді.

Тест 37. Види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької діяльності, в результаті якої створюється прибуток… називаються:

1) інвестиції;

2) фінансові інструменти інвестування;

3) реальні інвестиції. 

Тест 38. Розрізняють наступні підходи до оцінки інвестицій:

1) динамічний аналіз;

2) кореляційний аналіз;

3) статистичний аналіз;

4) факторний аналіз.

Тест 39. Для оцінки фінансових вкладень з фіксованою ставкою дохідності застосовують:
1) критерій ринкової прибутковості;

2) метод ефективної ставки відсотку;

3) метод визначення внутрішньої норми прибутковості.

Тест 40. Розрахунок відносного показника при оцінці інвестицій – ставки дохідності, за якої вартість інвестицій дорівнює нулю, це…

1) метод ефективної прибутковості;

2) метод ефективної ставки відсотку;

3) метод визначення IRR.

Тест 41. Найважливішим інструментом оцінки ризику зміни відсоткових ставок та його нейтралізації є:

1) розрахунок показника дюрації;

2) оптимізація інвестиційного портфеля;

3) регулювання складу портфеля.

Тест 42. Управління портфелем, націлене на створення довгострокового портфеля цінних паперів з визначеним рівнем ризику та визначеним прибутком – це:

1) пасивне управління;

2) активне управління;

3) стратегічне управління.

Тест 43. Оптимізація портфеля цінних паперів досягається шляхом:

1) вибору більш прибуткових цінних паперів;

2) включення до портфелю різних фінансових інструментів;

3) збільшення кількості цінних паперів в портфелі.

Тест 44. Модель оптимізації портфеля цінних паперів задається наступними величинами:

1) доходність;

2) кількість цінних паперів у портфелі;

3) питома вага цінного паперу в портфелі;

4) ризик;

5) види цінних паперів.

Тест 45. Основний зміст реорганізації полягає в …
1) повній або частковій зміні власника статутного капіталу юридичної особи;

2) перереєстрації підприємства;

3) зміні організаційно-правової форми організації бізнесу;

4) зміні розміру статутного капіталу;

5) зміні складу засновників.

Тест 46. До основних мотивів реорганізації корпорації можна віднести такі (перелічити):

1), 2), 3)…

Тест 47. Ключовим документом, який складається під час реорганізації корпорації, є:

1) угода сторін, що приймають участь в реорганізації;

2) передаточний або розподільний баланс;

3) план реорганізації.

Тест 48. Основним документом, який визначає права та обов’язки сторін у ході реорганізації корпорації, є:

1) угода про проведення реорганізації (план реорганізації);

2) установчі документи підприємств, що реорганізуються;

3) установчі документи новоствореного підприємства;

4) нормативне положення ДКЦПФР.

Тест 49. Реорганізаційний прибуток для власників може виникнути в тому разі, якщо:

1) ринкова вартість акцій, емітованих реорганізованим підприємством, перевищує вартість корпоративних прав;

2) вартість чистих активів, що передаються правонаступнику, перевищує вартість корпоративних прав, емітованих реорганізованим підприємством;

3) статутний капітал новоствореного в ході реорганізації підприємства менший за статутний капітал правопопередника (правопопередників).

Тест 50. Під час реорганізації корпорації слід враховувати :

1) загальний стан фінансового та фондового ринків;

2) можливі екологічні, демографічні та інші наслідки локального масштабу;

3) стан розрахунків з кредиторами;

4) вимоги антимонопольного законодавства.

Тест 51. Передача активів від одного підприємства до іншого не оподатковується у тому випадку, якщо:

1) відбувається внесок одного підприємства в статутний капітал іншого для формування цілісного майнового комплексу останнього в обмін на його корпоративні права;

2) підприємство, що передається, є збитковим;

3) у ході передачі створюється нова юридична особа.

Тест 52. За базу для встановлення пропорцій обміну корпоративних прав підприємств, що реорганізуються, на акції або частки в статутному капіталі підприємства-правонаступника доцільно використовувати:

1) розмір статутного капіталу підприємства, що реорганізується;

2) величину заборгованості підприємства, що реорганізується;

3) ринковий курс корпоративних прав підприємств, що реорганізуються;

4) величину необоротних активів підприємств;

5) оціночну ринкову вартість підприємств.

Тест 53. Необхідність перереєстрації підприємства виникає, якщо реструктуризація підприємства приводить до змін…

1) організаційно-правової форми;

2) місцезнаходження підприємства;

3) форми власності;

4) розмірів статутного капіталу;

5) назви юридичної особи.

Тест 54. У разі реорганізації боржника шляхом злиття або приєднання його до іншого, стабільнішого підприємства…

1) бухгалтерські баланси обох підприємств консолідуються;

2) заборгованість підприємства-боржника покривається колишніми власниками його корпоративних прав;

3) підприємство-боржник виключається з державного реєстру та втрачає свій юридичний статус;

4) борги боржника визнаються безнадійними;

5) усі майнові права та обов’язки обох сторін підприємств переходять до юридичної особи, яка виникла в результаті злиття (приєднання).

Тест 55. Умова, за якої загальний результат є більшим за суму часток при реорганізації має назву…

1) консолідація;

2) синергізм;

3) аквізиція

4) поглинання.

Тест 56. Рішення про реорганізацію акціонерного  товариства повинне прийматися:

1) простою більшістю голосів на загальних зборах акціонерів;

2) спостережною радою товариства;

3) ¾ голосів на загальних зборах акціонерів.

Тест 57. Які з наведених висловлювань правильні?

1) у разі злиття всі майнові права та обов’язки кількох юридичних осіб концентруються на балансі одного новоствореного підприємства;

2) при приєднанні майно обох підприємств концентрується на балансі вже функціонуючого на момент прийняття рішення про приєднання, підприємства;

3) при злитті баланси підприємств консолідуються без створення нової юридичної особи;

4) при приєднанні в обов’язковому порядку створюється нова юридична особа;

5) при приєднанні підприємство-правонаступник може змінювати форму організації бізнесу (перетворення).

Тест 58. Під час реорганізації шляхом виділення…

1) частина активів і пасивів підприємства, що реорганізується, передається правонаступникові або кільком правонаступникам, які створюються внаслідок реорганізації;

2) підприємство, що реорганізується, продовжує свою фінансово-господарську діяльність;

3) підприємство, що реорганізується, не втрачає статусу юридичної особи, а лише вносить зміни до установчих документів згідно з чинним законодавством;

4) підприємство, що реорганізується, продовжує господарську діяльність, однак втрачає юридичний статус;

5) реорганізоване підприємство повинно перереєструватися.

Тест 59. Збереження статусу юридичної особи підприємства та складу його власників і зміна організаційно-правової форми ведення бізнесу передбачаються таким способом реорганізації:

1) злиття;

2) аквізиція;

3) перетворення;

4) приєднання;

5) виділення.

2.2. Оцінювання знань 












Таблиця
	Номер

модульного завдання
	Номер теми
	Форма контролю

	Модульне завдання 1
	Теми 1-7
	Тестовий контроль знань

	Модульне завдання 2
	Теми 8-15
	Тестовий контроль знань

	Підсумковий контроль
	
	Іспит


Порядок оцінювання  знань студентів  і слухачів
	Напрямки контролю
	Бали

	
	На залік
	На іспит

	1. Поточний контроль

	1.1. Оцінювання знань за результатами поточного контролю по модулях

за 4-х бальною системою:

2

3

4

5
	0

10

20

30
	0

10

20

30

	1.2. Оцінювання завдань для самостійного опрацювання (виконання контрольної роботи) за 4-х бальною системою:

2

3

4

5
	0

10

20

30
	0

10

20

30

	Результати поточного контролю
	60
	60

	2. Підсумковий контроль

	2.1.Письмовий залік ( 2 завдання):

1- тестове завдання

2- практичне завдання 

Всього:
	10-20

5

15-25
	

	2.2. Письмовий іспит (2 завдання ):
1- тестове завдання       2

3

4

5

2- практичне завдання 

Всього:
	
	до 15

16-20

21-25

26-30

0-10

15-40

	Разом:
	75
	15-100


Контрольні завдання
РОЗДІЛ 2. Методичні рекомендації до виконання контрольної роботи

Однією з форм перевірки знань студентів-заочників є написання індивідуальної контрольної роботи, яка виконується в міжсесійний період.

Метою контрольної роботи є закріплення й поглиблення теоретичних знань та набуття студентами практичних навичок розв’язання питань формування фінансів корпорацій, а також фінансових аспектів управління корпоративним капіталом й інструментами фондового ринку.

2.1. Зміст контрольної роботи та її виконання

Кожний варіант контрольної роботи містить два теоретичні питання, тести і задачу. 


В питаннях теоретичної частини необхідно:

розкрити сутність економічного явища, процесу або ситуації, що розглядається;

здійснити критичний аналіз робіт зарубіжних і вітчизняних економістів із зазначеного питання; 

висвітлити проблемні питання, які на погляд студента ще не розв’язані;

підкреслити власну думку і позицію щодо розв’язання існуючих проблем, обґрунтувати власні погляди.

Студент повинен творчо підійти до написання теоретичної частини контрольної роботи, викласти власну думку, обґрунтувати її, у разі необхідності – подати таблиці й рисунки. Викладений матеріал має бути підкріплений посиланнями на літературні джерела.

Відповіді на тестові завдання обґрунтовуються і пояснюються.

При розв’язанні задачі необхідно виконати чіткі розрахунки з написанням відповідей отриманих результатів.

2.2. Вибір варіанта контрольної роботи

Варіант контрольної роботи вибирається студентом за допомогою таблиці залежно від першої літери прізвища (вертикаль таблиці) та останньої цифри номера його залікової книжки (горизонталь таблиці). Заміна варіанта контрольної роботи може здійснюватись завідувачем кафедри або викладачем, який перевіряє (рецензує) контрольну роботу. 













Таблиця

Варіанти контрольної роботи

	Перша літера прізвища
	Остання цифра номера залікової книжки

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	А, Б, В
	1
	11
	21
	15
	25
	5
	10
	20
	9
	15

	Г, Д, Е
	2
	12
	22
	16
	26
	6
	11
	30
	8
	16

	Є, Ж, З
	3
	13
	23
	17
	27
	7
	12
	29
	7
	17

	І, К, Л,
	4
	14
	24
	18
	28
	8
	13
	28
	6
	18

	Ї, М, Н
	5
	15
	25
	19
	29
	9
	14
	27
	21
	19

	О, П, Й,
	6
	16
	26
	20
	30
	10
	15
	26
	1
	14

	С, Т, У
	7
	17
	27
	21
	1
	11
	16
	25
	2
	13

	Р, Ф, Ц
	8
	18
	28
	22
	2
	12
	17
	24
	3
	12

	Ч, Ш, Х
	9
	19
	29
	23
	3
	13
	18
	23
	4
	11

	Щ, Ю, Я
	10
	20
	30
	24
	4
	14
	19
	22
	5
	10


2.3. Підбір літератури для виконання теоретичного завдання

Навчальну і спеціальну літературу для виконання контрольної роботи студент підбирає самостійно, використовуючи бібліотечний каталог. Особливу увагу доцільно приділити законодавчим і нормативним актам, періодичним виданням. Список використаної літератури подається в порядку використання відповідних джерел в роботі або в алфавітному порядку.
2.4. Оформлення контрольної роботи

Робота виконується відповідно до загальноприйнятих в університеті положень, українською мовою на білому папері чорним або синім чорнилом. Контрольну роботу можна виконувати в шкільному зошиті від руки або комп’ютерним набором на стандартних аркушах формату А4 (210х297), шрифтом 14, редактором Times New Roman, інтервалом 1,5. Робота, виконана від руки, повинна бути написана чітким почерком; на сторінках зошита мають бути поля для зауважень і приміток викладача.
На титульному аркуші необхідно вказати дисципліну, з якої робота виконана, прізвище та ініціали студента, факультет, курс, групу, шифр залікової книжки. 

Робота обов’язково має містити план із зазначенням початкових сторінок розділів, пунктів, підпунктів. В кінці контрольної роботи слід навести перелік використаної літератури. До списку літератури відносять усі використані студентом при написанні роботи джерела: законодавчі й нормативні акти, монографії, книги, брошури, збірники, окремі статті тощо. Після літератури необхідно поставити дату виконання контрольної роботи й особистий підпис студента.

Обсяг контрольної роботи, виконаної комп’ютерним набором – до 15 сторінок.

Розділ 3. Методичні вказівки до виконання практичної частини контрольної роботи

3.1. Розрахунок власного капіталу корпорації
Власний капітал акціонерного товариства складається з:

статутного капіталу,

додаткового капіталу, 

резервного капіталу,

 нерозподіленого прибутку.

Статутний капітал –  відображає вартість матеріальних ресурсів, нематеріальних активів, фінансових вкладень і грошових коштів, які засновники і учасники передали у власність або в розпорядження підприємству. Статутний капітал відображає зобов’язання підприємства перед засновниками і учасниками (в акціонерному товаристві – перед акціонерами), на основі яких вони мають відповідні права.
Додатковий капітал – це сума приросту майна підприємства, яка виникла в результаті переоцінки (індексації), безоплатно одержаних необоротних активів та від емісійного доходу.

Розрізняють додатковий вкладений капітал (сума емісійного доходу, отриманого в результаті реалізації АТ власних корпоративних прав) та інший додатковий капітал ( інший вкладений засновниками капітал, крім акціонерних товариств).

Резервний капітал – це капітал, який формується за рахунок відрахувань з чистого прибутку і відображений в балансі за статтею «Резервний капітал». Він формується в розмірах, установлених засновницькими документами та нормативними актами. У широкому розумінні до резервного капіталу належать усі складові капіталу, призначені для покриття можливих у майбутньому непередбачених збитків і втрат. 

При розгляді власного капіталу акціонерного товариства необхідно звернути увагу на такі показники, як неоплачений капітал і вилучений капітал. Неоплачений капітал відображає суму заборгованості учасників за внесками до статутного капіталу. Неоплачений капітал при розрахунках величини власного капіталу акціонерного товариства повинен враховуватися зі знаком мінус. До вилученого капіталу відноситься вартість акцій,  викуплена акціонерним товариством у акціонерів та анульована. В такому разі величина статутного капіталу зменшується на суму вилученого капіталу.

Розрахунок власного капіталу акціонерного товариства з урахуванням неоплаченого і вилученого капіталу подамо на прикладі.

Нехай власний капітал корпорації характеризують наступні дані:

статутний капітал – 1500 тис. грн.;

додатковий капітал  – 200 тис. грн.;

резервний капітал – 85 тис. грн.;

нерозподілений прибуток  – 120 тис. грн.;

неоплачений капітал – 150 тис. грн.;

вилучений капітал  – 80 тис. грн. 

Тоді загальна сума власного капіталу АТ дорівнює:

1500 + 200 + 85 + 120 – 150 – 80 = 1675 тис. грн.

Розглянемо практично розрахунок зміни додаткового капіталу.

Приклад. 

Підприємство отримало на безоплатній основі об’єкт основних засобів за первісною вартістю 100 тис. грн., а також напівфабрикати первісною вартістю 15 тис. грн. Річна сума амортизації зазначених основних засобів становила 5 тис. грн. За якими позиціями фінансової звітності слід відобразити зміни, що є результатом цих операцій?

Розв’язок. На суму різниці між первісною вартістю основних засобів та їх амортизацією збільшується інший додатковий капітал:
ДКі = 100000 – 5000 = 95000 грн.

  На суму амортизації безоплатно отриманих необоротних активів та на всю суму безоплатно отриманих оборотних активів зростають інші доходи: 

Ді = 15000 + 5000 = 20000 грн.

На суму нарахованої амортизації також збільшуються відповідні статті затрат.

3.2. Курси акцій і корпоративні права

3.2.1. Базові поняття й терміни
Номінальна вартість акцій (часток) – це та вартість, яка відображається в сертифікаті акцій (чи у свідоцтві учасника) та в умовах їх випуску, і береться до уваги при визначенні кількості голосів на зборах та реалізації інших прав власників. Сукупна номінальна вартість корпоративних прав, випущених корпорацією, становить її номінальний або статутний капітал.

Ринковий курс – це вартість, за якою акції можуть купуватися і продаватися на біржах, позабіржових торговельно-інформаційних системах та позабіржовому ринку. У країнах з розвиненим фондовим ринком ринкових курс акцій здебільшого встановлюється на фондовій біржі. Механізм визначення та/або фіксації ринкової ціни цінного паперу називається котируванням.  Котирувальна ціна – середньозважена ціна, яка розраховується протягом біржового дня (торговельної сесії) до моменту, визначеного правилами біржі.

Ринковий курс залежить від співвідношення попиту і пропозиції на цінні папери.

Слід враховувати, що акції не всіх емітентів можуть бути допущені до торгівлі на організованому фондовому ринку. Внесення акцій до списку цінних паперів, які котируються на фондовій біржі або можуть бути предметом укладення угод у торговельно-інформаційній системі, називається лістингом.
Емісійний дохід, або ажіо - сума перевищення доходів, отриманих від емісії власних акцій та інших корпоративних прав над номіналом таких акцій (інших корпоративних прав). Тобто, емісійний дохід – це різниця між курсом емісії і номінальним курсом корпоративних прав.

Корпоративні права – це права власності на частку (пай) у статутному капіталі юридичної особи, включаючи права на управління, отримання відповідної частки прибутку такої юридичної особи, а також частки активів у разі її ліквідації.

Балансовий (розрахунковий) курс корпоративних прав характеризує структуру власного капіталу корпорації і показує величину чистих активів, які припадають на одну акцію (частку, пай).

3.2.2. Основні розрахункові формули для визначення курсу і вартості корпоративних прав

Показник балансового (розрахункового) курсу корпоративних прав дорівнює вираженому у відсотках відношенню між власним капіталом (ВК) і статутним капіталом (СК).






 ВК
             

                                  БК = ── х 100%






 СК                  

Недоліком показника балансового курсу є те, що він характеризує не реальну вартість корпоративних прав підприємства, а бухгалтерську.

Для надання цьому показнику більшої об’єктивності розраховують скоригований балансовий курс, який, крім іншого, враховує приховані резерви (чи збитки) підприємства.


 
   Скоригований
   ВК + приховані резерви


              балансовий курс = ────────────── х 100%






                                         СК                  


Балансовий курс є одним з чинників, який визначає інвестиційну привабливість корпоративних прав підприємства. Він може стати відправною точкою для встановлення ринкового курсу та може братися за основу при визначенні курсу емісії корпоративних прав.

Основними видами корпоративних прав є акції, частки учасників у статутному капіталі ТОВ і паї. 

У разі здійснення додаткової емісії власники корпоративних прав можуть зазнати певних втрат. Ці втрати виражаються у зменшенні ринкового курсу акцій (часток), яке може спостерігатися при збільшенні номінального капіталу та зменшенні рівня контролю над підприємством. Законодавством передбачено, що у разі збільшення СК акціонери й учасники користуються переважним правом на купівлю додатково випущених акцій (часток).

Кількість переважних прав на придбання акцій нової емісії є пропорційною частці окремих акціонерів у статутному капіталі на дату прийняття рішення про емісію акцій, тобто залежить від кількості наявних «старих» акцій, які належать акціонерам.

Грошова оцінка переважного права на купівлю нових акцій відповідає різниці між ринковим курсом акцій до емісії і середнім курсом, який сформувався після зростання капіталу.

Розрахункова ціна переважного права визначається за такою формулою:

    

        Кб - Ке     

      

 

П = ─────  у разі збільшення статутного капіталу, або 


 

С + 1


    

         Кб - Ке     

      

 П = ─────  у разі зменшення статутного капіталу, 




 С - 1


де П – грошова оцінка переважного права на купівлю нових акцій; Кб – ринковий (біржовий) курс акцій; Ке – курс емісій нових акцій; С – співвідношення, з яким робиться емісія.

       



СК1     

      

 



С =  ─────  ,

       

     

       СК2 – СК1
де СК1, СК2 – відповідно, розмір СК корпорації до і після його збільшення (зменшення).

Фактична ринкова ціна переважних прав визначається попитом і пропозицією на них, тому може відрізнятися від розрахункової.

Приклад 1. Розрахувати балансовий курс акцій корпорації, якщо власний капітал підприємства характеризують такі наведені в балансі дані, тис. грн.:

	Актив
	Пасив

	1. Необоротні активи          600

2. Оборотні активи              300
	1. Статутний капітал                           550

2. Додатково вкладений капітал          30

3. Інший додатковий капітал                50

4. Нерозподілений прибуток                10

5. Вилучений капітал                           (40)

6. Зобов’язання                                    300

	Баланс                                   900
	Баланс                                                   900


Розв’язок. 

Власний капітал підприємства становить 550 + 30 + 50 + 10 – 40 = 600 тис. грн.

Балансовий курс акції дорівнює 




 ВК
             600

              БК = ── х 100% = ── х 100% = 109 %.




 СК                  550

Приклад 2. Стабільний середньорічний чистий прибуток підприємства становить 100 тис. грн., ставка капіталізації – 12%, статутний капітал – 550 тис. грн. Визначити курс акцій за капіталізованою вартістю.

Розв’язок.  Підхід до оцінки курсу акцій за капіталізованою вартістю побудований на концепції теперішньої вартості очікуваних майбутніх доходів від володіння корпоративними правами. Капіталізована вартість корпорації – це приведена до теперішньої вартості величина майбутніх доходів на основі їх дисконтування. Визначимо капіталізовану вартість за формулою: 

          ЧП
100 000

 КВ = ── = ────  = 833 333,3 грн., де 


  r
  0,12





r - ставка капіталізації,

ЧП – чистий прибуток.

Курс акцій за капіталізованою вартістю дорівнює:

               КВ
      833333,3

 КВВ = ── х 100% = ───── = 151,5%. 


    СК

       550000


3.3. Оцінювання фінансових інструментів інвестування

Відомі два принципово різних підходи до оцінювання цінних паперів в залежності від їх видів. Перший підхід призначений для оцінки первинних цінних паперів – акцій та облігацій, які мають прямий зв’язок з грошовими потоками корпорації, тому ключовим елементом методики оцінки є модель дисконтування грошового потоку (DCF-модель). Другий метод використовується для оцінки похідних цінних паперів, таких як опціони, які мають непрямий зв’язок з грошовими потоками корпорації. Свою назву похідні цінні папери, або деривативи, дістали за тієї обставини, що ці папери цінні не самі по собі, а лише завдяки первинним фінансовим активам. Оцінювання деривативів здійснюється за допомогою моделей ціноутворення опціонів.
Оцінювання первинних цінних паперів, яке ґрунтується на прогнозуванні грошового потоку, виконується за наступною схемою. 1) Оцінюється грошовий потік, що передбачає оцінку величини грошових надходжень і відповідного ризику в розрізі періодів. 2) Необхідна прибутковість грошового потоку встановлюється з розрахунку ризику, пов’язаного з ним, та прибутковості, яку можна досягти при інших альтернативних вкладеннях. 3) Грошовий потік дисконтується по очікуваній прибутковості. 4) Дисконтовані величини складаються для визначення вартості активу. 

Важливими факторами, які впливають на поточну вартість цінного паперу, є ринкова відсоткова ставка і ступінь ризику.

Ринкова відсоткова ставка – це ставка, заснована на сумах, що виплачуються на інвестиційному ринку цінними паперами (облігаціями, акціями, векселями, ощадними сертифікатами) зі схожими параметрами запозичення і ризику. Зниження вартості оцінюваних нами цінних паперів при підвищенні ринкової відсоткової ставки має наступне логічне пояснення. Так як по аналогічних фінансових інструментах інвестори отримують більше відсоткових винагород, ніж по даних цінних паперах, їх власники намагатимуться позбавитися цих цінних паперів. Це створить на ринку підвищену пропозицію, внаслідок чого ціна угод буде знижуватись, досягнув рівноваги в точці отриманої нами ціни.

3.3.1. Математичний інструментарій оцінювання облігацій

Відповідно до умов випуску облігації бувають купонні і безкупонні (дисконтні). Розглянемо  в класичному варіанті задачу оцінки купонних облігацій. Згідно з умовами інвестування в ці боргові фінансові інструменти корпорація-емітент облігацій зобов’язується здійснювати періодичний відсотковий платіж на річній або піврічній основі та погасити номінальну вартість облігації до визначеного терміну закінчення їх дії. Купонна облігація має наступні характеристики:

номінальну вартість M,

термін до погашення N,
 відсоткову ставку in,

умови виплати відсотків (періодичність виплат) m.

Математична модель оцінювання грошової вартості облігації ґрунтується на дисконтуванні грошових потоків, які виплачуються протягом всього терміну до погашення. Вартість облігації в теперішній момент часу дорівнює дисконтованій сумі всіх з нею пов’язаних грошових потоків:


         N      INT         M      

Vв = ∑  ──── +  ────     






  

                  k=1 (1 + iв)k   (1 + iв) N
Якщо купон виплачується декілька разів на рік (m), то формула для розрахунку вартості облігації зміниться:

             mхN     INT/m               M     

Vв = ∑   ────── +  ─────── .

                  k=1   (1 + iв/m)k    (1 + iв/m) mх N
Приклад. Випущена купонна облігація з фіксованою відсотковою ставкою терміном на 5 років та номіналом $ 1000. Відсоткові виплати здійснюються 2 рази на рік в розмірі $ 120. Ринкова відсоткова ставка по аналогічних фінансових позиках складає 16%. Необхідно визначити поточну вартість облігації. Як зміниться ціна облігації через 2 роки, якщо відсоткова ставка збільшиться до 20%?

Розв’язок. Використовуємо формулу:

             mхN      INT/m            M           5х2       120 : 2               1000

Vв = ∑   ────── +  ─────    = ∑   ─────── + ─────── = 

                  k=1    (1 + iв/m)k    (1 + iв/m) mх N      k=1  (1 + 0,16/2)k    (1 + 0,16/2)10  
 = 60х6,7101+1000х0,4632 = $ 865,81.

Через 2 роки при тій самій відсотковій ставці ціна облігації становитиме:

             3х2        60               1000

Vв = ∑   ────── +  ─────    = 60х4,6229+1000х0,6302 = $ 907,54.

                  k=1    (1 + 0,08)k  (1 + 0,08) 6      
   Через 2 роки при відсотковій ставці 20% вартість облігації дорівнюватиме:

             3х2         60               1000

Vв = ∑   ────── +  ─────    = 60х4,3553+1000х0,5645 = $ 825,82.

                  k=1    (1 + 0,10)k  (1 + 0,10) 6      
Математична модель оцінювання облігації з нульовим купоном має наступний вигляд:

  M
Vв =   ────  .
         (1 + iв) N
Розглянемо практичне застосування даної моделі.

Приклад. Обчислити поточну вартість облігації з нульовим купоном, вартістю $ 500 і терміном погашення 20 років, якщо прийнята норма прибутку становить 6,5%.

Розв’язок. 

                 M              500

Vв =   ──── =  ─────  =  $ 440,83.





  

                    (1 + iв) N   (1+0,065) 2   
Пройшло півроку, відсоткова ставка не змінилась. Визначити Vв.

                   500

Vв =   ──────  =  $ 454,9.





  

                    (1 + 0,065) 3:2   
Пройшло ще 75 днів і відсоткова ставка збільшилась до 7%. В цьому випадку вартість облігації становитиме:

        500                   500
Vв =   ─────────   =  ──── = $ 458,77.





           (1 + 0,07) 1 + (107:365)      1,07 1,29


У зв’язку з купонною облігацією часто використовується поняття фінансового показника – дюрація – середньозваженої «зрілості» потоку платежів, пов’язаних з цією облігацією. Розрахункова формула для дюрації має наступний вигляд:

           INT                  INT                          INT                 INT + М

[  ───── х t1 +  ───── х t2 + … +  ───── х tN-1 + ─────  х tN ]

        (1 + iв) 1            (1 + iв) 2                    (1 + iв) N-1                        (1 + iв) N
D = ──────────────────────────────────────── ,





   Po
де tk -  момент часу, в якому здійснюється k-та купонна виплата,

Po –  ринкова вартість облігації на теперішній момент часу.

Зміст дюрації полягає в тому, що інвестор з її допомогою намагається виміряти ризик своїх вкладень в облігації. По визначенню дюрація означає «тимчасове очікування» деякого агрегованого грошового потоку, який за фінансовою значимістю еквівалентний всій сукупності грошових виплат, пов’язаних з облігацією. Дюрація – момент часу, коли виникає цей агрегований платіж. Чим більша величина дюрації, тим більш ризиковане вкладення грошей в дану облігацію. Найбільшу важливість використання поняття дюрації має, коли оцінюється портфель облігацій інвестора. 

Приклад. Розрахувати величину дюрації, якщо облігація має наступні показники:

Сума до погашення – 1000,

Відсоткова ставка облігації – 12,8%

Кількість періодичних виплат на рік – 2,

Поточна відсоткова ставка – 14,0%

Кількість років до погашення – 6.

Виконаємо елементарні розрахунки, в тому числі використовуючи формулу:
              N        INT               M 


Vв =  ∑ ───── +  ─────

             k=1  (1 + iв) k       (1 + iв) N
Величина відсоткової виплати – 1000 х (0,128 : 2) = 64,0.

Кількість періодів –  6 х 2 =12.

Періодична відсоткова ставка – 14 : 2 = 7,0%.

Оцінка облігації – 952,34.

              12           64               1000 


Vв =  ∑  ─────  +  ─────── = 
952,34.

             k=1 (1 + 0,14) k     (1 + 0,14) 12
Розраховуємо дюрацію, використовуючи таблицю.












Таблиця

	Номер періоду
	Величина виплати
	Дисконтована величина виплати
	(1) х (3)

	1
	2
	3
	4

	1
	64,0
	59,81
	59,81

	2
	64,0
	55,90
	111,80

	3
	64,0
	52,24
	156,73

	4
	64,0
	48,83
	195,30

	5
	64,0
	45,63
	228,16

	6
	64,0
	42,65
	255,88

	7
	64,0
	39,86
	278,99

	8
	64,0
	37,25
	297,99

	9
	64,0
	34,81
	313,31

	10
	64,0
	32,53
	325,34

	11
	64,0
	30,41
	334,47

	12
	1064,0
	472,43
	5669,14

	ВСЬОГО
	8226,91


(64 : (1+0,14 : 2) 1 = 59,81 і т. д. 

Отримаємо величину дюрації:


8266,91

D = ────── = 8,64 періоди = 4,32 роки.


952,34
Безкупонна (дисконтна) облігація. В процесі емісії такі облігації продаються зі знижкою (дисконтом). Величина знижки визначається відсотковою ставкою по даній облігації. Зазвичай дисконтні облігації мають термін погашення від 1 до 3 років, вони оцінюються за формулою:

                      M                             1000 

P2 =  ──────── або  ───────── ,

                    
(1 + iв х n   )
               t
                                                  (1 + iв х ──)            



                                   T
де t – кількість днів до погашення облігації;
  T – кількість днів в році. 

Вивчимо оцінювання вартості такої облігації за допомогою прикладу.

Приклад. Облігація з терміном погашення 1 рік та сумою до погашення $1000 була повністю реалізована фінансовим інститутом за ціною $782 за штуку. Підприємство А купило 10000 цих облігацій. Пройшло 120 днів та підприємство вирішило продати облігації на вторинному ринку. Поточна відсоткова ставка по боргових інструментах тривалістю 1 рік на момент продажу становила 36%. По якій ціні підприємство може продати ці облігації, і який дохід воно може отримати?

Розв’язок. Використовуємо формулу для безкупонних облігацій:

                      M                             1000 

P2 =  ──────── = ──────────── = $805,2 .

                    

   t           (1 + 0,36 х 245:365)
                  (1 + iв х ── )                  



 365
Таким чином, очікуваний дохід становитиме:

D1 = (805,2 – 782) х 10 000 = $232 000.

Приклад розрахунку вартості облігації, випущеної на умовах виплати всієї суми при погашенні.

 
Оцінити вартість облігації, випущеної на термін 1 рік, номіналом 200 грн. з виплатою всієї суми відсотків при погашенні за ставкою 36% до номіналу, якщо до погашення залишилось 6 місяців і ставка прибутковості становить 60% річних.


Розв’язок. Скористаємося моделлю оцінки вартості облігації з виплатою всієї суми відсотків при її погашенні:

                  M + INT      200 + 200х0,36

Vв =   ────── =  ────────── = 215,03 грн.,

                  (1 + iв) N             (1+0,60) 6:12   
3.3.2. Математичний інструментарій оцінювання простих і привілейованих акцій
Базове рівняння ринкової вартості акцій полягає в тому, що дійсна ринкова вартість акції (Vs) – це поточна вартість очікуваних у майбутньому дивідендів. Оцінювання вартості простої акції здійснюється за формулою:  
             

        ∞        D1              



Vs = ∑   ────  ,   




  

                 

        k=1  (1 + rs)t          
де D1 – розмір дивідендів, виплачуваних в t-році,

    rs – прибутковість звичайних акцій, які використовуються в якості показника дисконту для приведення дивідендних виплат до теперішнього моменту часу.

Далі вся послідовність дивідендів розбивається на дві групи:

1-а група – дивіденди протягом оглядного часу горизонту.

2-а група – нескінченна послідовність дивідендів, що залишилися, які замінюють термінальним значенням (T).


Нехай N – кількість років в оглядному горизонті, тоді з урахуванням вартості грошей у часі отримаємо:

        


 D1         D2                        DN             T



Vs = ─── + ──── + L + ──── + ────


             
                  

       (1 + r)    (1 + r)2                    (1 + r)N          (1 + r)N   
В межах оглядного горизонту дивіденди прогнозуються для кожного року окремо.

Для другої групи дивідендів робиться припущення у відношенні темпу росту:

незмінне значення D', або нульовий темп росту (g = 0).

деякий позитивний темп росту дивідендів (g > 0).

Отже, розрахунок термінального значення може здійснюватись в одному з двох варіантів:

Якщо g = 0, то   





D'




 T =  ── .






  
                  
         


 r  

Якщо g > 0, то використовується формула Гордона: 






 D'1




 T =  ─── .






  
                  
        

          r -g 

В цих формулах в якості дивіденду використовується перша після закінчення оглядного горизонту величина дивіденду, що планується до виплати.

Приклад. Підприємство за останній рік виплатило по дивідендах  на одну акцію 0,50 грн. Протягом найближчих двох років темп росту дивідендів складе 6%. В послідуючому дивіденди зростатимуть з темпом 4%. Необхідно оцінити ринкову вартість цієї акції, якщо її прибутковість знаходиться на рівні 12%.

Розв’язок. Розрахуємо дивіденди, які виплачувались найближчі два роки:


D1 = 0,50 х 1,06 = 0,53 грн.
D2 = 0,53 х 1,06 = 0,562 грн.

Величина дивіденду, запланованого в кінці третього року, складе:


D3 = 0,562 х 1,04 = 0,584 грн.

Знайдемо термінальне значення за Формулою Гордона:



         D'1
     0,584



T =  ───  = ─────  = 7,3 грн.

                             r - g     0,12 – 0,04

Знайдемо оцінку звичайної акції підприємства за формулою:

        
 D1         D2                        DN             T

Vs = ─── + ──── + L + ──── + ────



                  (1 + r)   (1 + r)2                    (1 + r)N          (1 + r)N 

         0,53         0,562                  7,3           


Vs = ──── + ───── + ─────  = 6,74 грн.

                 1 +0,12   (1 + 0,12)2     (1 + 0,12)2   

Особливість привілейованих акцій в тому, що капітал вкладається на невизначений проміжок часу, а величина дивідендів фіксована. Зазначені фактори визначають спосіб оцінювання цих акцій як нескінченного ануїтету.

             ∞        Dp            Dp     

Vp = ∑   ────  =  ───   .






  

                  k=1  (1 + r)k          r
В якості норми прибутковості використовується прибутковість аналогічних привілейованих акцій, які обертаються на ринку.

Приклад. На час емісії привілейованих акцій кожний інвестор заплатив 200 грн.  за акцію, отримавши на заміну зобов’язання емітента виплачувати йому щорічно 25 грн. 

Знайти поточну прибутковість акції та вартість акції після двох дивідендних виплат, якщо інвестор вирішив продати акції, а прибутковість акції через два роки збільшиться на 0,5%. 

Розв’язок. У даному випадку ми маємо нескінченний ануїтет 25 грн. Поточна прибутковість акції становить:

               Dр           25       

r  =  ───  =  ─── = 0,125 = 12,5% .






          Vp          200

Термінальне значення дорівнює:

               Dp          25              

T =  ─── =  ───  =  200 грн.






  
                      r        0,125
Оцінимо вартість термінального значення Т, тобто вартість акції через два роки. 

                Dp          Dp            Т                25                  25               200

T =  ────
+ ──── + ──── = ────── + ────── + ───── = 200 грн.

                  (1 + r)1       (1 + r)2          (1 + r)2      (1 + 0,125)    (1 + 0,125)2    (1 + 0,125)2

Оцінимо вартість привілейованої акції в припущенні, що через два роки відсоткова ставка збільшиться на 0,5% та буде дорівнювати 13%. Тоді термінальне значення складе:        




25       


T =  ─── =  192,31 грн.






  
                  
         13%  

Оцінимо ринковий курс акції за умови, що інвестор збирається продавати акції через два роки. 

                   25               25              192,31
  Vp =  ────── + ────── + ────── =  193,92 грн.




      (1 + 0,125)   (1 + 0,125)2     (1 + 0,125)2                 

3.4. Складання графіку повернення довгострокових кредитів
Корпорації можуть залучати кредитні ресурси, які повертаються в процесі діяльності або реалізації інвестиційних проектів. Сума кредиту зазвичай компенсується поступово протягом його терміну. Розрізняють два типи порядку погашення:

періодичними внесками;

«амортизаційний» (поступова виплата рівномірними внесками).

Погашення кредиту періодичними внесками. При цьому способі основну кредитну суму виплачують протягом всього його терміну. Проте, порядок погашення такий, що після закінчення терміну від суми кредиту залишається достатньо значна сума, яка підлягає поверненню.

Приклад. Уявімо собі, що корпорація отримує кредит в сумі 100000 грн. терміном на 5 років. Платежі в рахунок погашення кредиту вносяться щорічно в сумі 12000 грн. плюс відсотки за ставкою 22%. Таким чином, в кінці п’ятилітнього періоду вже будуть здійснені 4 платежі по 12000 грн. (всього 48000), і залишається невиплаченою сума в 52000 грн., яку повністю виплачують по закінчені терміну кредиту. Такий порядок погашення подамо в таблиці.













Тис. грн.

	Рік
	Початковий баланс боргу
	Погашення боргу
	Відсотки
	Річна виплата
	Кінцевий баланс боргу

	1
	100,000
	12,000
	22,000
	34,000
	88,000

	2
	88,000
	12,000
	19,360
	31,360
	76,000

	3
	76,000
	12,000
	16,720
	28,720
	64,000

	4
	64,000
	12,000
	14,080
	26,080
	52,000

	5
	52,000
	52,000
	11,440
	63,440
	-

	
	
	100,000
	83,600
	
	


Зауважимо, що відсотки нараховуються, виходячи з величини початкового на поточний рік балансу боргу.

Кредит може бути виплачений рівними внесками. Відсоток виплачують по непогашеній частині боргу, тому загальна сума внеску по погашенню основної суми і відсотку зменшується по мірі того, як минає термін кредиту. Внески по погашенню основної суми не змінюються. Проте кожна наступна відсоткова виплата менша за попередню, так як непогашена частина основної суми, що залишилась, зменшується. В такому випадку графік обслуговування боргу має наступний вигляд:

	Рік
	Початковий баланс боргу
	Погашення боргу
	Відсотки
	Річна виплата
	Кінцевий баланс боргу

	1
	100,000
	20,000
	22,000
	42,000
	80,000

	2
	80,000
	20,000
	17,600
	37,600
	60,000

	3
	60,000
	20,000
	13,200
	33,200
	40,000

	4
	40,000
	20,000
	8,800
	28,800
	20,000

	5
	20,000
	20,000
	4,400
	24,400
	-

	
	
	100,000
	66,000
	
	


При порівнянні таблиць можна дійти висновку, що сума відсоткових платежів у першому варіанті закономірно вища.
«Амортизаційне» погашення кредиту. При такому способі основну суму кредиту виплачують поступово протягом терміну кредиту. Платежі здійснюються рівними сумами регулярно, і вони включають визначену частину суми кредиту і відсоток. Суму кредиту погашають разом з останнім внеском. Цей принцип використовують при іпотечному кредитуванні. Багато західних кредитних інвесторів використовують дану схему в якості базового графіку повернення боргу підприємством-позичальником. 

Приклад. Кредитний інвестор пропонує підприємству кредит під 12% річних терміном на 4 роки по схемі повернення боргу щопівроку. Планується залучити  800 тис. грн. Необхідно розрахувати графік обслуговування боргу.

Перш за все потрібно обчислити величину піврічної виплати. При розрахунку цієї суми використовується концепція оцінки вартості грошей у часі – приведена до теперішнього часу сума всіх платежів повинна дорівнювати сумі кредиту.

Якщо PMT – невідома величина річної виплати, а S – величина кредиту, то при відсоткові ставці кредиту і та кількості періодичних платежів n величина РМТ може бути обчислена за допомогою рівняння:

              PMT       PMT               PMT                


S =  ────
+ ──── … + ──── 

                   (1 + і)1       (1 + і)2                      (1 + і)п      
Розрахунок можна здійснити за допомогою фінансових таблиць або Excel. Для нашого прикладу сума річного платежу дорівнює  128, 829 тис. грн.
	Рік
	Початковий баланс боргу
	Погашення боргу
	Відсотки
	Річна виплата
	Кінцевий баланс боргу

	1
	800,000
	80,829
	48,000
	128,829
	719,171

	2
	719,171
	85,678
	43,150
	128,829
	633,493

	3
	633,493
	90,819
	38,010
	128,829
	542,674

	4
	542,674
	96,268
	32,560
	128,829
	446,405

	5
	464,405
	102,044
	26,784
	128,829
	344,361

	6
	344,361
	108,167
	20,662
	128,829
	236,194

	7
	236,194
	114,657
	14,172
	128,829
	121,537

	8
	121,537
	121,537
	7,292
	128,829
	0

	
	
	800,000
	230,630
	
	


3.5. Фінансові аспекти реорганізації корпорацій
РОЗДІЛ 4. Завдання контрольної роботи

Варіант 1

1. Роль корпорацій в системі національної економіки.

2. Основні характеристики привілейованих акцій.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Фінанси – це…

1) власні та запозичені ресурси, які корпорація використовує для отримання прибутку;

2) діяльність суб’єктів, пов’язана з формуванням, розподілом і використанням фінансових ресурсів з метою вирішення поставлених задач;  

3) діяльність суб’єктів господарювання, спрямована на формування, розподіл та ефективне використання інвестиційних ресурсів.

Тест 2. Додатковий капітал:

1) це сума приросту майна підприємства, яка виникає в результаті переоцінки (індексації) безоплатно одержаних матеріальних цінностей та від емісійного доходу;

2) це капітал, у межах якого власники підприємства несуть відповідальність перед його кредиторами;

3) може бути лише в акціонерних товариствах;

4) це один з видів доходів підприємства, які можуть бути поділені між власниками корпоративних прав.

4. Задача. Розрахувати балансовий курс акцій корпорації, якщо власний капітал підприємства характеризують такі наведені в балансі дані, тис. грн.:

	Актив
	Пасив

	1. Необоротні активи          750

2. Оборотні активи              410
	1. Статутний капітал                           850

2. Додатково вкладений капітал          80

3. Інший додатковий капітал                20

4. Нерозподілений прибуток                20

5. Вилучений капітал                            60

6. Зобов’язання                                    250

	Баланс                                   1160
	Баланс                                                 1160


Варіант 2
1. Особливості та напрями формування фінансів корпорацій в Україні.

2. Переваги та недоліки фінансування за рахунок привілейованих акцій.

3. Тестове завдання:
Тест 1. Головна економічна особливість корпоративної форми організації підприємництва полягає в тому, що…
1) існує реальна можливість залучення інвестиційних ресурсів;

2) відсутні обмеження майнової відповідальності власників;

3) існує можливість ефективного регулювання переміщення пайової участі через купівлю-продаж акцій;

4) це закінчена форма відокремлення власності від управління і економічно та юридично відособлена від її засновників та учасників.

Тест 2. Додатковий вкладений капітал та інший додатковий капітал можна використовувати за такими основними напрямами:

1) на  покриття балансових збитків за умови, що на ці цілі використані всі інші джерела;

2) на збільшення статутного капіталу, якщо корпорація має непокриті збитки;

3) на покриття різниці між фактичною собівартістю вилученого капіталу, який анулюється, та його номіналом;

4) на розподіл з метою виплати дивідендів у грошовій формі;

5) на розрахунки з кредиторами  по довгострокових зобов’язаннях.

4. Задача. Випущена купонна облігація з фіксованою відсотковою ставкою терміном на 5 років та номіналом 1000 грн. Відсоткові виплати здійснюються 2 рази на рік в розмірі 60 грн. Ринкова відсоткова ставка по аналогічних фінансових позиках складає 16%. Необхідно визначити поточну вартість облігації. 

Варіант 3
1. Державне регулювання діяльності акціонерних товариств в Україні.

2. Методи оцінки вартості привілейованих і звичайних акцій. 

3. Тестове завдання:
Тест 1. Сукупність фондів, які приймають участь у забезпеченні діяльності суб’єктів, здійснюють обіг у грошовій формі та завжди знаходяться у власності тих чи інших суб’єктів – це …
1) фінансові ресурси;

2) кредитні ресурси;

3) інвестиційні кошти;

4) фінансові активи.

Тест 2. Резервний капітал – це…

1) капітал, який формується з метою покриття можливих збитків корпорації в результаті непогашення боржником сумнівної чи безнадійної дебіторської заборгованості;

2) капітал, сформований за рахунок приросту майна підприємства, який виникає в результаті переоцінки (індексації) безоплатно одержаних матеріальних цінностей та від емісійного доходу;

3) резерви, сформовані за рахунок чистого прибутку в розмірах, встановлених засновницькими документами та нормативними актами.

4. Задача. Стабільний середньорічний чистий прибуток підприємства становить 70 тис. грн., ставка капіталізації – 14%, статутний капітал – 750 тис. грн. Визначити курс акцій за капіталізованою вартістю.

Варіант 4
1. Фінансові та інвестиційні цикли корпорацій.

2. Управління рухом акцій на первинних і вторинних ринках.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Діяльність суб’єктів, що пов’язана з проведенням мобілізації, розподілу і використання ресурсів для досягнення мети, це…
1) об’єкт фінансів;

2) предмет фінансів;

3) фінансова стратегія;

4) фінансова політика.

Тест 2. Резервний капітал може використовуватись на такі цілі:

1) покриття збитків суб’єкта господарювання;

2) виплати заробітної плати персоналу;

3) викуп власних корпоративних прав;

4) на виплату дивідендів (якщо величина резервів перевищує мінімально допустимий рівень);

5) сплату податків на прибуток.

4. Задача. Розрахувати балансовий курс акцій корпорації, якщо власний капітал підприємства характеризують такі наведені в балансі дані, тис. грн.:
	Актив
	Пасив

	1. Необоротні активи          600

2. Оборотні активи              340
	1. Статутний капітал                           400

2. Додатково вкладений капітал        120

3. Інший додатковий капітал                40

4. Нерозподілений прибуток                10

5. Неоплачений капітал                         80

6. Вилучений капітал                            20

7. Зобов’язання                                    310

	Баланс                                   940
	Баланс                                                  940


Варіант 5
1. Джерела формування та напрями використання фінансових ресурсів корпорації.

2. Особливості інвестиційної діяльності корпорації в умовах трансформації економіки.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Переваги акціонерного товариства над іншими організаційно-правовими утвореннями полягають у:

1) перспективах збільшення стартових інвестицій;

2) мобільності в отриманні прибутків;

3) забезпеченні швидких розрахунків з кредиторами;

4) можливості управління підприємством через корпоративне володіння;

5) забезпеченні розвитку соціальних програм;

6) можливості впровадження ефективних методів регулювання і контролю.

Тест 2. Санаційний прибуток – це …

1) прогнозований прибуток, який підприємство планує одержати після успішного завершення санації;

2) різниця між затратами на проведення санації та одержаною виручкою після фінансового оздоровлення;

3) різниця між прибутком підприємства після його санації та прибутком (збитком) до проведення санаційних заходів;

4) різниця між номінальною вартістю переданих безкоштовно або частково викуплених корпорацією акцій та ціною їх викупу;

5) прибуток, який підприємство одержує в результаті списання частини кредиторської заборгованості.

4. Задача. Випущена купонна облігація з фіксованою відсотковою ставкою терміном на 3 роки та номіналом 500 грн. Відсоткові виплати здійснюються 2 рази на рік в розмірі 30 грн. Ринкова відсоткова ставка по аналогічних фінансових позиках складає 18%. Необхідно визначити вартість облігації через два роки, якщо відсоткова ставка залишиться без змін.

Варіант 6
1. Фінансовий аналіз стратегії розвитку корпорації.

2. Джерела інвестиційних ресурсів, доступні вітчизняним корпораціям.

3. Тестове завдання:
Тест 1. Подвійне оподаткування прибутків характерне для такої форми підприємництва як…

5) корпорація;

6) партнерство;

7) одноосібне підприємство;

8) об’єднання орендарів.

Тест 2. У процесі санації балансу …

1) підвищується розрахунковий і ринковий курси корпоративних прав;

2) поліпшується платоспроможність підприємства;

3) покриваються відображені в балансі збитки;

4) залучаються фінансові ресурси для проведення санаційних заходів виробничого характеру;

5) збільшується статутний капітал підприємства.
4. Задача. Обчислити поточну вартість облігації з нульовим купоном, вартістю 400 грн. і терміном погашення 2 роки, якщо прийнята норма прибутку становить 7% та пройшов рік після випуску облігації.

Варіант 7
1. Особливості корпоративного фінансового планування.

2. Оптимізація портфелю цінних паперів.
3. Тестове завдання:

Тест 1. Складові частини діяльності корпорації, які охоплює фінансовий менеджмент:

1) утворення первісного капіталу корпорації шляхом випуску акцій і облігацій;

2) формування напрямів використання залучених фінансових ресурсів;

3) безпосередня фінансова діяльність корпорації;

4) випуск акцій та облігацій для додаткового залучення капіталу і розширення діяльності корпорації;

5) отримання дивідендів за корпоративними правами інших емітентів з метою інвестування у власне виробництво;

6) сплата дивідендів власникам корпоративних прав.

Тест 2. Акціонерне товариство може викупити акції власного випуску для:

1) наступного перепродажу;

2) наступного анулювання;

3) одержання дивідендів під час розподілу прибутку;

4) розповсюдження серед своїх працівників;

5) здійснення акціями власного випуску внесків у статутний капітал інших підприємств.

4. Задача. Статутний капітал корпорації становить 900 тис. грн. Стабільний середньорічний чистий прибуток - 130 тис. грн., ставка капіталізації – 18%, Визначити курс акцій за капіталізованою вартістю.

Варіант 8
1. Аналіз руху грошових коштів корпорації та методологія його здійснення.

2. Диверсифікація фінансової діяльності корпорації як спосіб захисту від ризику.
3. Тестове завдання:

Тест 1. Ринок інструментів позики є важливим елементом:

1) кредитного ринку;

2) валютного ринку;

3) ринку інвестицій;

4) ринку цінних паперів.

Тест 2. До основних цілей збільшення статутного капіталу відноситься:

1) проведення реструктуризації власного капіталу корпорації;

2) перерозподіл корпоративних прав;

3) залучення додаткових інвестиційних ресурсів;

4) проведення реструктуризації зобов’язань корпорації;

5) формування доходів з метою фінансування збитків;

6) підвищення ринкової ціни акції.

4. Задача. Корпорація отримала на безоплатній основі об’єкт основних засобів за первісною вартістю 250 тис. грн., а також напівфабрикати первісною вартістю 25 тис. грн. Річна сума амортизації зазначених основних засобів становила 12 тис. грн. За якими позиціями фінансової звітності слід відобразити зміни, що є результатом цих операцій?

Варіант 9
1. Методи фінансового менеджменту корпорації.

2. Проблеми фінансового забезпечення інноваційної діяльності корпорацій.
3. Тестове завдання:

Тест 1. Сфера економічних відносин між позичальником та кредитором, що виникають внаслідок руху грошей на умовах платності, цільового використання, зворотності, - це…

1) ринок цінних паперів;

2) ринок фінансових ресурсів; 

3) ринок інвестицій;

4) кредитний ринок.

Тест 2. До джерел фінансування збільшення статутного капіталу відносяться:
1) індексація статутного капіталу;

2) реструктуризація боргових зобов’язань корпорації;

3) довгострокові кредити банків;

4) фінансові ресурси зовнішніх інвесторів;

5) додаткові внески учасників;

6) індексація необоротних активів корпорації.

4. Задача. Статутний капітал акціонерного товариства становить 5 млн. грн. Прийнято рішення про зменшення статутного капіталу шляхом конверсії акцій у співвідношенні 5 : 2. Оскільки 10% акціонерів не подали свої акції для конверсії, їх акції були анульовані. Натомість у ході конверсії на дану кількість акцій у відповідному співвідношенні були емітовані акції, які реалізовані на біржі за курсом 120%.

Знайти суму санаційного прибутку. Яку суму компенсації одержали акціонери, які відмовилися подати акції для обміну? 

Варіант 10
1. Поняття корпоративних фінансів. 

2. Фондовий ринок як основна складова фінансового ринку корпорацій.
3. Тестове завдання:

Тест 1. Економічні відносини, які виникають в корпорації з приводу утворення і використання фінансових ресурсів для досягнення цілей, це…
1) корпоративний капітал;

2) принципи кредитування корпорації;

3) фінанси корпорації.

Тест 2. Використовуються такі способи збільшення статутного капіталу:

1) збільшення ринкової вартості акції;

2) збільшення кількості акцій того ж номіналу;

3) проведення обміну облігацій державних позик на акції корпорації;

4) збільшення номінальної вартості акцій при незмінній їх кількості;

5) здійснення додаткової емісії акцій та їх деномінація; 

6) емісія конвертованих облігацій;

7) придбання основних фондів. 

4. Задача. Облігація з терміном погашення 1 рік та сумою до погашення 1000 грн. була повністю реалізована фінансовим інститутом за ціною 790 грн. за штуку. Корпорація купила 10000 цих облігацій. Пройшло 120 днів та корпорація вирішила продати облігації на вторинному ринку. Поточна відсоткова ставка по боргових інструментах тривалістю 1 рік на момент продажу становила 36%. По якій ціні підприємство може продати ці облігації, і який дохід воно може отримати?

Варіант 11
1. Фінансова звітність акціонерного  товариства.

2. Регулювання доходів в системі господарської діяльності корпорації.
3. Тестове завдання:

Тест 1. Корпоративні фінанси можуть бути представлені у таких напрямах:
1) безпосередній випуск акцій та облігацій;

2) дольова участь в інших суб’єктах господарювання шляхом придбання акцій, паїв;

3) фінанси, пов’язані з діяльністю корпорації, але такі, що не стосуються акцій та облігацій безпосередньо;

4) статті розділу І пасиву балансу.

Тест 2. Основними цілями зменшення статутного капіталу є:

1) одержання санаційного прибутку;

2) підвищення платоспроможності підприємства;

3) збільшення номінальної вартості корпоративних прав;

4) підвищення ринкової вартості корпоративних прав;

5) концентрація статутного капіталу в руках найактивніших власників.

4. Задача. Розмір статутного капіталу акціонерного товариства становить 2,5 млн. грн. Прийнято рішення про зменшення СК шляхом конверсії акцій у співвідношенні 5 : 3. Оскільки 16% акціонерів не подали свої акції для конверсії, їх акції були анульовані. Натомість у ході конверсії на дану кількість акцій у відповідному співвідношенні були емітовані акції, які реалізовані на біржі за курсом 135%.

Знайти суму компенсації, яку одержали ті акціонери, що відмовилися подати акції для обміну? 
Варіант 12
1. Інформація в системі корпоративного управління. 

2. Принципи формування та складові акціонерного капіталу.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Безперервний процес формування грошових коштів, їх накопичення і спрямування на відповідні цілі корпорації – це…

4) фінансовий цикл;

5) інвестиційних цикл;

6) вартісний цикл.

Тест 2. Конверсія акцій …
1) це об’єднання кількох акцій в одну;

2) це зменшення номінальної вартості акцій;

3) передбачає обмін за встановленим співвідношенням однієї кількості акцій на іншу;

4) передбачає викуп акцій з метою їх анулювання;

5) передбачає обмін конверсійних облігацій на звичайні акції.

4. Задача. Випущена купонна облігація з фіксованою відсотковою ставкою терміном на 5 років та номіналом 1000 грн. Відсоткові виплати здійснюються 2 рази на рік в розмірі 60 грн. Ринкова відсоткова ставка по аналогічних фінансових позиках складає 16%. Необхідно визначити вартість облігації через два роки, якщо відсоткова ставка збільшиться на 4%? 

Варіант 13
1. Формування інформаційного середовища корпорації.

2. Особливості функціонування та взаємовідносин фінансових посередників фондового ринку.
3. Тестове завдання:

Тест 1. Сферу, що охоплює, крім безпосереднього контролю фінансово-господарських документів корпорації, ще й реалізацію контролю як такого, представляє собою:
1) контролінг;

2) аудит;

3) фінансовий моніторинг. 
Тест 2. Ціна конверсії – це:
1) різниця між номінальною та консолідованою вартістю акцій;

2) прибуток, отриманий в результаті реалізації акцій тих акціонерів, які не використали своїх переважних прав;

3) ціна акції в розрахунку при обміні облігацій на акції;

4) різниця між конвертованою та номінальною вартістю акцій. 

4. Задача. Обчислити поточну вартість облігації з нульовим купоном, вартістю 500 грн. і терміном погашення 2 роки, якщо прийнята норма прибутку становить 6,5%.

Варіант 14
1. Нормативне регулювання зміни величини статутного капіталу акціонерного товариства.

2. Роль депозитарної системи в корпоративному регулюванні.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Управління пасивами корпорації включає дії у таких напрямах:

1) визначення оптимального співвідношення між довгостроковими і короткостроковими фінансовими ресурсами;

2) чітке визначення найбільш ефективних пасивів;

3) надання переваги використання короткострокових фінансових ресурсів над отриманням довгострокових позикових коштів;

4) вибір рішення, які фінансові ресурси більш вигідні на даний час – короткострокові чи довгострокові;

5) суворий поділ усього обсягу позикових фінансових ресурсів на довгострокові та короткострокові.

Тест 2. Викуп корпоративних прав у санаційних цілях доцільно здійснювати, якщо …

1) викуп проводиться за ціною, вищою за номінал;

2) у підприємства дуже високий рівень капіталізації;

3) викуп проводиться за номіналом;

4) викуп здійснюється за ціною, нижчою за номінальну вартість;

5) за даними корпоративними правами підприємство може отримати високі дивіденди.

4. Задача. Випущена облігація з нульовим купоном, вартістю 600 грн. і терміном погашення 4 роки. Прийнята норма прибутку по даній облігації становить 8%. Обчислити поточну вартість облігації, якщо пройшло 2 роки і відсоткова ставка збільшилась на 4%.

Варіант 15
1. Методичний інструментарій зміни величини статутного капіталу акціонерного товариства.

2. Антикризове корпоративне управління.

3. Тестове завдання:

Тест 1. До джерел формування власних фінансових ресурсів корпорації належать:
1) амортизація;

2) торговий кредит;

3) прибуток;

4) зовнішній акціонерний капітал;

5) довгострокові зобов’язання;

6) короткострокова заборгованість.

Тест 2. Преференції, які надаються власникам привілейованих акцій, можуть полягати у такому:

1) одержання певних переваг при розподілі прибутку та виплаті дивідендів;

2) додаткові права при розміщенні нових акцій;

3) автоматичне обрання до наглядової ради;

4) повернення внесків у статутний капітал без урахування заперечень кредиторів;

5) переваги при розподілі ліквідаційної виручки.

4. Задача. Випущені облігації з терміном погашення 1 рік та сумою до погашення  1000 грн. були продані фінансовим інститутом акціонерному товариству у кількості 5000 шт. за ціною 850 грн. за штуку. Пройшло 170 днів і товариство вирішило продати облігації на вторинному ринку. Поточна відсоткова ставка по боргових інструментах тривалістю 1 рік на момент продажу становила 25%. По якій ціні підприємство може продати ці облігації, і який дохід воно може отримати?
Варіант 16
1. Політика управління емісією акцій.

2. Моделі визначення вартості власного капіталу корпорації.
3. Тестове завдання:

Тест 1. До джерел формування позичених фінансових ресурсів корпорації належать:

1) державні кошти;

2) довгострокова заборгованість;

3) амортизація;

4) торговий кредит;

5) довгострокові зобов’язання;

6) внутрішні вільні резерви;

7) короткострокова заборгованість;

8) зовнішній акціонерний капітал.

Тест 2. Переважне право на придбання акцій (часток) дає можливість старим власникам …
1) отримати додаткові доходи у разі збільшення статутного капіталу;

2) зберегти свою частку (у процентному співвідношенні) в статутному капіталі;

3) попередити «розмивання» вартості своєї частки в статутному капіталі внаслідок емісії акцій за низьким курсом;

4) зберегти свою частку голосів на загальних зборах власників;

5) придбати нові акції за ціною, нижчою за номінальну вартість.

4. Задача. На час емісії привілейованих акцій кожний інвестор заплатив 200 грн.  за акцію, отримавши на заміну зобов’язання емітента виплачувати йому щорічно 25 грн. 

Знайти вартість акції після двох дивідендних виплат, якщо інвестор вирішив продати акції, а прибутковість акції через два роки збільшиться на 0,5%. 

Варіант 17
1. Аналіз доцільності здійснення додаткової емісії акцій.

2. Ризик і структура капіталу корпорації.
3. Тестове завдання:

Тест 1. Метод аналізу руху грошових коштів, за допомогою якого чистий прибуток або збиток коригується з урахуванням операцій негрошового характеру, відстрочень, нарахувань минулих років, майбутніх надходжень чи платежів тощо називається…

1) прямий метод;

2) метод коефіцієнтів і співвідношень;

3) непрямий метод;

4) метод кореляції.

Тест 2. Управління портфелем, націлене на створення довгострокового портфеля цінних паперів з визначеним рівнем ризику та визначеним прибутком – це:

1) пасивне управління;

2) активне управління;

3) стратегічне управління.

4. Задача. Прийнято рішення про реорганізацію АТ «А» шляхом приєднання до АТ «Б». Статутний капітал АТ «А» становить 500 тис. грн., а АТ «Б» -  1300 тис. грн. Співвідношення, з яким робиться обмін корпоративних прав при приєднанні становить 3:2. Як доплата до корпоративних прав АТ «Б» виплачує на користь акціонерів АТ «А» компенсацію в розмірі 2,5 грн. за кожну акцію номінальною вартістю 50 грн. 

Розрахувати суму збільшення статутного капіталу АТ «Б». 
Варіант 18
1. Характеристика звичайних акцій, як інструментів залучення інвестицій в корпоративний сектор економіки.

2. Діагностика фінансового забезпечення довгострокової діяльності корпорацій.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Який метод фінансового аналізу детально розкриває рух грошових коштів корпорації?

1) прямий метод;

2) непрямий метод;

3) метод факторного аналізу;

4) метод коефіцієнтів;

5) графічний метод.

Тест 2. Найважливішим інструментом оцінки ризику зміни відсоткових ставок та його нейтралізації є:

1) розрахунок показника дюрації;

2) оптимізація інвестиційного портфеля;

3) регулювання складу портфеля.

4. Задача. ВАТ «Керамік» здійснює реорганізацію шляхом приєднання до ВАТ «Будматеріали». Співвідношення, з яким робиться обмін корпоративних прав при приєднанні становить 3:2. Як доплата до корпоративних прав ВАТ «Будматеріали» виплачує на користь акціонерів ВАТ «Керамік» компенсацію в розмірі 7 грн. за кожну акцію номінальною вартістю 25 грн. До реорганізації розмір активів  ВАТ «Керамік» становив 860 тис. грн., розмір статутного капіталу -  420 тис. грн., а ВАТ «Будматеріали», відповідно, - 3110 тис. грн. та 1200 тис. грн.

Чому дорівнює сума компенсаційних виплат акціонерам ВАТ «Керамік» і на яку суму збільшаться активи ВАТ «Будматеріали»? 

Варіант 19
1. Розвиток теорій структури капіталу корпорації.

2. Класифікація та категорії цінних паперів

3. Тестове завдання:

Тест 1. Коефіцієнт ефективності грошового потоку розраховується як…
1) відношення прибутку до чистого грошового потоку;

2) відношення позитивного грошового потоку до негативного грошового потоку;

3) відношення чистого грошового потоку до негативного грошового потоку;

4) добуток чистого прибутку та чистого грошового потоку;

5) відношення чистого грошового потоку до чистого прибутку. 

Тест 2. До основних функцій цінних паперів можна віднести наступні:

1) управлінська;

2) забезпечувальна;

3) мобілізаційна;

4) регуляторна;

5) акумулююча;

6) позичальна;

7) розрахункова;

8) відповідальна.

4. Задача. Підприємство за останній рік виплатило по дивідендах  на одну акцію 0,50 грн. Протягом найближчих двох років темп росту дивідендів складе 6%. В послідуючому дивіденди зростатимуть з темпом 4%. Необхідно оцінити ринкову вартість цієї акції, якщо її прибутковість знаходиться на рівні 12%.

Варіант 20
1. Політика корпорації щодо структури капіталу. 

2. Модель конвертованої облігації та методологія здійснення конверсії.
3. Тестове завдання:

Тест 1. Біржовий ринок фінансових посередників ринку цінних паперів включає:

1) комерційні банки;

2) регіональні фондові біржі;

3) інвестиційні фонди і компанії;

4) міжнародні фондові біржі;

5) НБУ;

6) УФБ;

7) довірчі товариства.

Тест 2. Модель дисконтування грошового потоку використовується для оцінки:

1) похідних цінних паперів;

2) первинних цінних паперів;

3) деривативів. 
4. Задача. На загальних зборах акціонерів АТ «А» та АТ «Б» було прийняте рішення про реорганізацію підприємств шляхом їх злиття та створення нового АТ «В». Ринковий курс акцій АТ «А» становить 180%, АТ «Б» - 150%, а розміри їх статутних капіталів, відповідно, 15 тис. грн. та 23 тис. грн. 

Розрахувати ринкову вартість підприємств, співвідношення, з яким розподілятимуться акції нової емісії між власниками корпоративних прав реорганізованих підприємств, та питому вагу власників товариств у новоствореному підприємстві.

Варіант 21
1. Моделі визначення вартості позикового капіталу корпорації. 

2. Конвертовані цінні папери.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Позабіржовий ринок фінансових посередників ринку цінних паперів включає:
1) комерційні банки;

2) торговці цінними паперами;

3) регіональні фондові біржі;

4) НБУ;

5) інвестиційні фонди і компанії;

6) взаємні фонди;

7) довірчі товариства;

8) консалтингові компанії.

Тест 2. Фінансовий леверидж – це:

1) відношення ціни власного капіталу корпорації до позикових коштів;

2) показник, який характеризує використання позичок або привілейованих акцій для формування фондів корпорації;

3) показник, що характеризує співвідношення між ефективністю використання довгострокових і короткострокових позик фінансових установ;

4) показник, що розраховується відношенням ціни власного капіталу корпорації до розміру чистого прибутку, отриманого у відповідному звітному періоді.

4. Задача. Рішенням загальних зборів акціонерів ВАТ «Молоко» та ВАТ «Масляна корівка» проводиться реорганізація підприємств шляхом їх злиття і створення нового ВАТ «Вершки суспільства». Ринковий курс акцій ВАТ «Молоко» становить 180%, ВАТ «Масляна корівка»  - 150%, а розміри їх статутних капіталів, відповідно – 150 тис. грн. та 230 тис. грн. На установчих зборах вирішено сформувати статутний капітал ВАТ «Вершки суспільства» в розмірі 400 тис. грн.; номінальна вартість однієї акції становить 50 грн.

Розрахувати коефіцієнти, з якими обмінюватимуться старі акції товариств на нові акції ВАТ «Вершки суспільства».

Варіант 22
1. Вартість капіталу як одна з найважливіших змінних в оцінці діяльності корпорації. 

2. Вплив акціонерних товариств на соціально-економічних розвиток. 

3. Тестове завдання:

Тест 1. Емітентами цінних паперів в Україні можуть бути:
1) місцеві органи влади;

2) юридичні особи всіх форм власності;

3) НБУ;

4) Мінфін;

5) держава;

6) саморегулівні організації;

7) нерезиденти – юридичні особи.

Тест 2. Базова модель оцінки фінансових активів інакше називається:

1) DCF – модель;

2) метод дисконтування Cash-flow;

3) модель Марковиця.
4. Задача. Оцінити вартість облігації, випущеної на термін 1 рік, номіналом 200 грн. з виплатою всієї суми відсотків при погашенні за ставкою 36% до номіналу, якщо до погашення залишилось 6 місяців і ставка прибутковості становить 60% річних.
Варіант 23
1. Підходи та моделі визначення вартості капіталу корпорації.

2. Стан корпоративного сектору в розвинутих країнах.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Прикладом саморегулівної організації на фондовому ринку є:
1) об’єднання торговців цінними паперами;

2) позабіржовий ринок;

3) професійна асоціація реєстраторів і депозитаріїв;

4) об’єднання представників комерційних банків;

5) асоціація аудиторських компаній.

Тест 2. Математична модель оцінки грошової вартості облігації ґрунтується на:

1) нарощуванні вартості облігації та ціни премії у відповідності з терміном випуску;

2) дисконтуванні грошових потоків, які виплачуються протягом всього терміну до погашення.

4. Задача. З метою розширення можливостей фінансування підприємства прийнято рішення про перетворення ТОВ «Сігма» на АТ «Омега». Учасники ТОВ здійснюють обмін своїх часток на акції за номінальною вартістю. Баланс ТОВ «Сігма» перед реорганізацією має такий вигляд, 


тис. грн.:

	Актив
	Пасив

	1. Необоротні активи                 7000

2. Оборотні активи                     3800
	1. Статутний капітал                 4500

2. Додатковий капітал                400

3. Резервний капітал                   650

4. Нерозподілений прибуток      -

5. Зобов’язання                          5250

	Баланс                                          10800
	Баланс                                        10000


Одночасно з перетворенням проводиться збільшення СК на основі додаткової емісії акцій загальною номінальною вартістю 1 млн. грн. Курс емісії – 130%. Один з кредиторів виявив бажання трансформувати заборгованість перед ним підприємства у власний капітал в розмірі 40% акцій додаткової емісії. Решту акцій планується розмістити на рику капіталів. Накладні витрати, пов’язані з перетворенням та збільшенням СК, становлять 60 тис. грн. 

Скласти баланс АТ «Омега».

Варіант 24
1. Оптимізація структури капіталу корпорації. 

2. Особливості формування корпоративного сектору в країнах з перехідною економікою.
3. Тестове завдання:

Тест 1. Власний капітал акціонерного товариства складається з:

1) статутного капіталу;

2) необоротних активів підприємства;

3) резервного капіталу;

4) додаткового капіталу;

5) чистого прибутку;

6) основних засобів, переданих АТ на безоплатній основі;

7) нерозподіленого прибутку;

8) облігацій, емітованих акціонерним товариством.

Тест 2. Основними формами позикового капіталу є:

1) емітовані корпорацією облігації;

2) отримані векселі;

3) капітал, отриманий на умовах лізингу;
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Напрямки контролю
Бали


На залік
На іспит

1. Поточний контроль

1.1. Оцінювання знань за результатами поточного контролю по модулях

за 4-х бальною системою:
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1.2. Оцінювання завдань для самостійного опрацювання (виконання контрольної роботи) за 4-х бальною системою:
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Результати поточного контролю
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2. Підсумковий контроль

2.1.Письмовий залік ( 2 завдання):

1- тестове завдання

2- практичне завдання 

Всього:
10-20

5

15-25


2.2. Письмовий іспит (2 завдання ):

1- тестове завдання       2

3

4
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2- практичне завдання 

Всього:

до 15

16-20

21-25

26-30
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«Костюми» - 170%, а розміри їх статутних капіталів, відповідно – 350 тис. грн. та 500 тис. грн. 

Визначити співвідношення, з яким розподілятимуться акції нової емісії між власниками корпоративних прав реорганізованих підприємств, та їх питому вагу   у новоствореному підприємстві.

Варіант 26

1. Особливості функціонального призначення цінних паперів.

2. Поняття корпоративної власності.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Статутний капітал акціонерного товариства формується…
1) шляхом здійснення первинної та додаткових емісій;

2) тільки за рахунок випуску і розміщення акцій;

3) за рахунок здійснення власної емісії акцій та облігацій;

4) за рахунок матеріальних і нематеріальних внесків учасників;

5) за рахунок використання бюджетних коштів, виділених на дані цілі;

6) шляхом отримання кредитів, призначених для формування статутного капіталу.

Тест 2. Базове рівняння ринкової вартості звичайних акцій полягає в тому, що:
1) розраховується дивіденд з постійно зростаючим темпом;

2) ринкова вартість акції впливає на розмір дивідендних виплат;

3) дійсна ринкова вартість акції – це поточна вартість очікуваних у майбутньому дивідендів.
4. Задача. Корпорація отримує кредит в сумі 400 тис. грн. терміном на 5 років. Платежі в рахунок погашення кредиту вносяться щорічно рівними внесками плюс відсотки за ставкою 13,5%. Скласти графік погашення кредиту.
Варіант 27
1. Характеристика   видів облігацій та механізми визначення ринкової вартості купонних і безкупонних облігацій.

2. Податкова політика в корпоративному секторі України.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Мінімальний розмір статутного капіталу акціонерного товариства становить:

1) 1250 мінімальних заробітних плат;

2) 1250 неоподатковуваних мінімумів;

3) 1050 мінімальних заробітних плат;

4) 2500 неоподатковуваних мінімумів;

5) 1200 євро.

Тест 2. Модель оцінки звичайних акцій передбачає, що нескінченна послідовність дивідендів в неоглядному горизонті:

1) замінюється термінальним значенням Т;

2) розраховується з урахуванням прибутковості аналогічних фінансових інструментів;

3) нарощується методом складних відсотків.
4. Задача. Розрахувати величину дюрації, якщо облігація має наступні показники:

Сума до погашення – 4000,

Відсоткова ставка облігації – 15,5%

Кількість періодичних виплат на рік – 1,

Поточна відсоткова ставка – 17%

Кількість років до погашення – 5.

Варіант 28
1. Аналіз і оцінка використання корпорацією варантів та конвертованих облігацій, як альтернативних джерел фінансування.

2. Роль і функції Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Повна оплата всіх цінних паперів, які були випущені корпорацією, є однією з умов для… 

1) отримання довготермінових кредитів;

2) вторинного випуску цінних паперів;

3) здійснення інвестиційної діяльності;

4) залучення фінансових ресурсів шляхом випуску облігацій;

5) збільшення статутного капіталу шляхом додаткової емісії.

Тест 2. Під маржинальною вартістю капіталу розуміють:

1) різницю між номінальною та ринковою вартістю капіталу;

2) зміну в загальній сумі прибутку від інвестицій, необхідну для задоволення вимог інвесторів;

3) зміну в загальній вартості капіталу через збільшення (зменшення) ціни інструментів фінансового ринку.
4. Задача. Облігація номінальної вартості 1000 грн. випущена на термін 1 рік, емісійна умова - виплата всієї суми відсотків при погашенні за ставкою 25% до номіналу. Знайти поточну вартість облігації, якщо до погашення залишилось 3 місяці, а ставка прибутковості по аналогічних фінансових інструментах становить 40% річних.
Варіант 29

1. Основні напрями державного регулювання акціонерного капіталу.

2. Визначення природи акціонерного капіталу представниками класичної школи.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Неоплачений капітал – це…

1) сума заборгованості корпорації перед власниками;

2) частина несплаченого боргу корпорації за придбаний необоротний капітал;

3) сума заборгованості учасників за внесками до статутного капіталу;

4) частина заборгованості корпорації за одержані інвестиційні ресурси, спрямовані на розширення виробничих потужностей.

Тест 2. Зафіксоване біржовою угодою право купувати чи продавати цінні папери на певних умовах за фіксованою ціною називається:

1) опціон;

2) варант;

3) ф’ючерс.

4. Задача. Корпорація отримує кредит в сумі 200 тис. грн. терміном на 7 років. Платежі в рахунок погашення кредиту вносяться щорічно в сумі 20 тис. грн. плюс відсотки за ставкою 14%. Скласти графік погашення кредиту періодичними внесками.
Варіант 30
1. Реструктуризація в системі антикризового управління.

2. Суть управління рухом акцій.

3. Тестове завдання:

Тест 1. Власний капітал корпорації – це …

1) капітал, у межах якого власники підприємства несуть відповідальність перед його кредиторами;

2) капітал, поділений на частки рівної номінальної вартості;

3) те саме, що і статутний капітал; 

4) підсумок першого розділу пасиву балансу;

5) капітал, основними складовими якого є статутний капітал, додатковий капітал, резервні фонди та прибуток.

Тест 2. Модель ціноутворення використовується для оцінки:

1) деривативів;

2) первинних цінних паперів;

3) опціонів.
4. Задача. Розрахувати величину дюрації, якщо облігація має наступні показники:

Сума до погашення – 3000,

Відсоткова ставка облігації – 14%

Кількість періодичних виплат на рік – 2,

Поточна відсоткова ставка – 16%

Кількість років до погашення – 4.
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