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ВСТУП

Країни Латинської Америки, а особливо ті, що зараз є складовими МЕРКОСУР,  були нерозривно пов'язані між собою з економічної точки зору. З розвитком глобалізації їх зв'язки ще більше зміцнюються. Але тепер, через отримання великої незалежності один від одного і через включення в їх економіку таких вагомих гравців як США і Китай, вони почали по-різному вирішувати свої економічні проблеми. Саме тому між ними накопляються відмінності.
МЕРКОСУР – економічний союз Бразилії, Аргентини і Уругваю. Країни у складі цього об’єднання, належать до країн, що розвиваються. Динаміка їх ринків разом з підвищеною волатильністю економічних показників цих країн представляють цікаве середовище для проведення досліджень і глибшого розуміння для подальшого прийняття рішень щодо підприємств, що діють у цьому середовищі, і самих детермінант, що впливають на структуру капіталу підприємств. Оскільки компанії існують в глобалізованому середовищі, це, у випадку країн, що розвиваються, може оказувати не завжди позитивний вплив на ці компанії. Приклад країн, що розвиваються є цікавим та важливим для вивчення аналогічних детермінант України, через схожості економічних ситуацій та слабкі фондові ринки. 
У країн МЕРКОСУР попереду великий шлях економічного розвитку, тому тема дипломної є актуальною, як раз через стрімкий розвиток на ринках країн, що розвиваються, та великий потенціал компаній, що функціонують на цих ринках, а для досконального вивчення цих компаній, необхідний доскональний аналіз детермінант капіталу цих компаній.
Мета дипломної роботи: визначити детермінанти формування структури капіталу провідних країн МЕРКОСУР на основі узагальнення теоретичних засад щодо формування структури капіталу компаній.
Для досягнення поставленої мети в дипломній роботі вирішуються наступні завдання:
- розкрити сутність капіталу та його функції;
- охарактеризувати особливості використання джерел фінансування діяльності компанії;
- визначити фактори формування структури каптілу;
- провести оцінку макроекономічних умов функціонування компаній МЕРКОСУР;
- проаналізувати детермінанти структури капіталу на прикладі однієї з найкрупніших компаній, що функціонує на ринку МЕРКОСУР 
- на основі використаних методів регресійного аналізу визначити детермінанти цієї компанії;
- провести порівняльний аналіз детермінантів компанії, що оперує на ринку МЕРКОСУР та вітчизняної компанії.
Об’єктом дипломної роботи є процес формування капіталу компаній, а предметом є теоретично-методологічні положення щодо визначеня детермінантів формування структури капіталу компаній в умовах глобалізації світового господарства.
Робота складається з вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел у кількості 43 найменувань.
У першому розділі  розкриті теоретичні основи структури капіталу компаній, такі як сутність капіталу, функції капіталу, особливості використання джерел фінансування діяльності компанії, фактори формування структури капіталу компанії. 
Другий розділ присвячений макроекономічним умовам функціонування ринку капіталів країн МЕРКОСУР та аналізу структури капіталу компанії, що оперує на ринку МЕРКОСУР.
У третьому розділі змодельований вплив детермінантів структури капіталу на ефективність діяльності компаній, а також здійснена оцінка детермінантів формування структури капіталу провідної української компанії та визнчені шляхи оптимізації цієї структури.
Для написання цієї роботи використовувались  роботи таких науковців як: Г. Михаела, О. Клаудиа, А. Маноела, М. Мораеса, М. Наганоб, В. Собрейрок, А. Лейте, П. Пинто, Д. Нунес.
Дана робота пройшла апробацію у таких конференціях: «Девята  міжнародна науково-практична конференція. Добробут націй в умовах глобальної нестабільності» (19-20 квітня 2019 року), «Інтеграційні процеси в сучасній європейській і світовій політиці» (8 травня 2019 року). Ці конференції були проведені в одеському національному університеті імені І. І. Мечникова. Перша теза опублікована у відповідному збірнику.






















ВИСНОВКИ

На основі проведених у роботі дослідженнях можна зробити висновки. Капітал – це ресурси, за допомогою яких забезпечується безперервне виробництво товарів чи послуг, саме тому структура капіталу є однією з ключових характеристик компанії. Капітал має наступні функції: формування грошових фондів, раціональне розподілення цих фондів, спонукання розвивати ті чи інші види діяльності, контроль над діяльністю підприємства.
Особливості використання джерел фінансування діяльності компанії полягає у вирішені балансу між позиковими та власними коштами. Позикові кошти дозволяють мати економію на податкових виплатах, прискорюють розвиток та збільшують економічну ефективність у короткостроковому періоді, але негативно позначається на економічної ефективності та розвитку у довгостроковому періоді. Власні кошти є найменш ризикованим активом, його найпростіше залучити та він надає порівняно більш стабільне забезпечення прибутку від усіх видів діяльності компанії. Особливості  використання позикових та власних коштів також залежать від кон’юнктури ринку  в якій знаходиться компанія. Розвинений фондовий ринок, дозволяє фінансувати компанію за рахунок власних коштів (акціонерного капіталу), розвинена банківська система, навпаки, стимулює до отримання позикових коштів.
Але для забезпечення найбільшої якості формування та розподілення капіталу, необхідно визначити основні його основні детермінанти – фактори, що впливають на формування капіталу компанії. Основний фактор, що визначає структуру капіталу – фінансовий важіль. Деякі фактори залежать від особливостей компанії: ефективності її діяльності, розміру, стадії життєвого циклу. Але більшість детермінант формування структури капіталу залежні від, здебільшого, екзогенних чинників: ставки оподаткування, стану фондового ринку, банківського сектору, доступності кредитів, кон’юнктури фінансового та товарного ринку.
Саме тому далі була розглянута зовнішня середа існування компаній.
До МЕРКОСУР входять: Бразилія, Аргентина та Уругвай. Ці три країни, пов’язані спільним економічним минулим, знаходяться на різному рівні розвитку. 
Найменшою за рівнем економічної потужності є Уругвай, економіка цієї країни є найменш диверсифікованою, порівняно з Бразилією та Аргентиною, але за рівнем економічного росту ця країна знаходиться попереду. Судячи з детермінант, країна завжди вчасно реагувала на тенденції світу та своїх найближчих сусідів, змінюючи свою економічну політику, що характеризує цю економіку як гнучку. Характеризуючись високим рівнем життя, нині в Уругваю сповільнюється економічне зростання, але до сьогоднішнього дня Уругвай оминав кризи, до яких є сприятливими її партнери з МЕРКОСУР. На відміну від Бразилії та Аргентини, в Уругваю відкрита економіка. Ця країна сприятлива до глобалізаційних процесів, відмовляючись від протекціоністської політики, але Уругвай, через свою недостатню економічну потужність, не має розвиненого фондового ринку.
Бразилія є головним гравцем серед усіх країн Латинської Америки, виступаючи своєрідним посередником між усією Латиською Америкою та Сполученими Штатами. Країна має потужну диверсифіковану економіку, але вона тримається лише за рахунок контролю держави, через те, що державні пенсійні фонди володіють контрольними пакетами акцій усіх діючих бразильських корпорацій. Незважаючи на розвиненість фондового ринку Бразилії, він є досить закритим, з обмеженнями в правах міноритарних акціонерів. Через цю посилену взаємопов’язаність усіх великих гравців, бразильська економіка має куди більшу залежність від політики, ніж Уругвай. Це посилює волатильність детермінантів та залежність економічного стану від конкретних осіб, а не від налагодженої системи, що дає підставу припускати можливість майбутніх криз. Також, вже позначена залежність компаній від держави є посилюючим фактором протекціоністської політики держави.
Аргентинська економіка є менш диверсифікованою ніж економіка Бразилії, тим не менш являючись однією з найбільших у Латинській Америці. Аргентина – провідна країна Латинської Америки у сферах енергетики та сільського господарства, особливо – тваринництва. Однак історична нестабільність економічного зростання, накопичення інституційних обмежень та занадто протекціоністська економічна політика перешкоджають стабільному розвитку країни та функціонуючих у ній підприємств.
На прикладі визначення детермінант структури капіталу було розглянуто одне з найпотужніших підприємств МЕРКОСУР – Petrobras.
Спеціалізація Petrobras концентрується на нафтовій, газовій та енергетичній промисловості. Компанія займається пошуком, бурінням, переробкою, торгівлею і транспортуванням сирої нафти, займається виробленням нафтопродуктів, природного газу та інших вуглеводнів. 
Компанія, через галузь, в якій вона задіяна, потребує переважаючої частини непоточного капіталу, через необхідність у великої кількості матеріальних активів, що підтверджується матеріаломісткістю, яка на усіх досліджених періодах становила близько 80%.
Фінансовий важіль Petrobras у періоді з 2014 по 2017 перевищив рекомендований максимум, а у 2015 перевищення було майже у 2 рази. Прибутковість Petrobras трималась на стабільному рівні з 2009-2010 років тримаючись значення 4-5% до 2017 року. У 2018 відбувся скачок показника до майже 9%. Зростання Petrobras в основній динаміці до 2016 року мала тенденцію до зниження, але з 2016 демонструвала повільне зростання.
У регресійній моделі був досліджений вплив, який чиниться на прибутковість Petrobras. Незалежними змінними стали фінансовий важіль, зростання та матеріаломісткості. При збільшенні фінансового важелю, зростання та матеріаломісткості, прибутковість також буде збільшуватись.
Далі було порівняно детермінанти компанії Petrobras з аналогічними детермінантами компанії зі схожими рисами та однаковою галуззю в Україні – «Нафтогаз». Обидві компанії доречно розглядати разом через схожість екзогенних факторів – високого рівня економічної волатильності Бразилії та України – та наявності спільних ендогенних факторів – обидві компанії керуються (повністю або частково) державою.
Детермінанта матеріаломісткості є більш стабільною у Petrobras, порівняно з Нафтогазом. З іншої сторони, Нафтогаз демонструє набагато кращий рівень детермінанти фінансового важелю ніж Petrobras. За прибутковістю «Нафтогаз» випередила Petrobras лише у 2017 році.
Але «Нафтогаз» є компанією з набагато меншими обсягами виробництва. Крім того, вона продовжує зменшувати свою матеріаломісткість – тобто свої виробничі можливості.
Таким чином були досліджені детермінанти формування структури капіталу компаній в умовах глобалізації світового господарства (на прикладі країн МЕРКОСУР).
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