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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Сучасні економічні умови господарювання підприємств характеризуються макроекономічною нестабільністю, високим податковим тиском, зростанням вартості кредитів і виробничих ресурсів та фінансових ризиків. Більшість промислових підприємств недостатньо адаптовані до складних умов ринкової економіки. Про це свідчить низький рівень рентабельності продукції і активів та зростання кількості збиткових підприємств в базових галузях: машинобудуванні, металургійній, хімічній та переробній промисловості. Засобом підвищення ефективності діяльності підприємств виступає фінансовий механізм, адаптований до умов невизначеності ринкової економіки. Необхідною умовою адаптації фінансового механізму підприємств до змін ринкового середовища є збалансованість фінансових відносин в сфері формування, розподілу і використання прибутку. Формування адаптивного фінансового механізму обумовлює необхідність використання спеціальних методів та інструментів, які дозволяють ідентифікувати та нейтралізувати негативний вплив чинників середовища. Серед них провідна роль належить системі прогнозування прибутку з урахуванням ризиків та інфляції як інструменту обґрунтування перспектив гнучкого розвитку підприємств. Якісна система аналізу є основним постачальником інформації, необхідної для вибору напрямів реалізації фінансового механізму та оцінки його ефективності.

Фундаментальні аспекти формування фінансового механізму на макро- та мікрорівнях розглядали в своїх роботах вітчизняні та російські вчені:                 І. Т. Балабанов, І. А. Бланк, В. В. Буряковський, О. Д. Василик,                              П. В. Єгоров, В. П. Іваницький, О. М. Ковалюк, Л. А. Костирко, Т. Д. Косова, М. І. Крупка, В. П. Москаленко, В. М. Опарін, А. М. Поддєрьогін,                                               В. К. Сенчагов, В. М. Суторміна, В. М. Федосов, А. Д. Шеремет. Проте для формування адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості діяльності підприємств актуальними залишаються такі питання, як: побудова концептуальної моделі цього механізму, обґрунтування методів та інструментів його реалізації, удосконалення методичних підходів до аналізу та прогнозування прибутковості, розробка процедури оцінки ефективності фінансового механізму. Крім того, відсутні системні дослідження щодо впливу сукупності фінансових важелів на прибутковість підприємств та аналізу ефективності їх дії. Особливої уваги потребує врахування екологічного аспекту при розробці політики забезпечення прибутковості підприємств. Вирішення цих питань є перспективними напрямами розвитку фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств.

Актуальність охарактеризованої проблематики зумовила вибір теми, мети і завдань дисертаційного дослідження.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота підготовлена відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри фінансів Східноукраїнського національного університету імені Володимира Даля за темами: ДН-39-03 “Дослідження та формування механізму забезпечення стійкості фінансових і промислових компаній регіону” (2003-2005 рр., номер державної реєстрації 0103U000419), у рамках якої розроблено концептуальні положення розвитку фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств та підхід до аналізу його ефективності; ДН-32-06 “Формування механізму корпоративного управління фінансовим та промисловим капіталом регіону” (2006-2008 рр., номер державної реєстрації 0106U000292), в процесі виконання якої розроблено методичні рекомендації щодо вибору фінансових важелів та прогнозування прибутковості підприємств; ДН-5-09 “Організаційно-економічне та обліково-аналітичне забезпечення розвитку економічних систем регіону в умовах світових інтеграційних процесів” (2009–2011 рр., номер державної реєстрації 0109U003316), в межах якої автором розроблено методичні підходи до аналізу впливу прибутку на фінансові показники діяльності підприємств.

Мета і завдання наукового дослідження. Метою дисертаційного дослідження є розробка теоретичних і методичних положень та практичних рекомендацій щодо розвитку фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств на підставі адаптивного підходу.

Для досягнення поставленої мети в роботі поставлено та вирішено наступні завдання:

уточнено та проаналізовано зміст поняття “адаптивний фінансовий механізм забезпечення прибутковості підприємств”;

розроблено концептуальний підхід до формування адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств в умовах змін ринкового середовища;

обґрунтовано методичний підхід до аналізу впливу прибутку на ефективність діяльності підприємств;

удосконалено процедури та систему показників операційного аналізу прибутковості підприємств в умовах динамічних змін кон’юнктури ринку;

обґрунтовано теоретико-методичні основи дослідження впливу фінансових важелів на прибутковість підприємств;

розроблено методичні рекомендації щодо аналізу ефективності фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств;

сформовано інструментарій вибору напрямів реалізації адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств та використано в діяльності промислових підприємств.

Об’єктом дослідження є процеси забезпечення прибутковості підприємств.

Предметом дослідження є теоретичні, методичні та практичні основи формування фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств, адаптованого до змін умов ринкового середовища.

Методи дослідження. У процесі дослідження використано загальнонаукові методи логічного й наукового аналізу – при визначенні сутності й ролі адаптивного фінансового механізму у забезпеченні прибутковості підприємств; наукової абстракції, комплексний та адаптивний підходи – при формуванні концептуальних основ адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств та методичних рекомендацій до аналізу його ефективності; методи статистичного аналізу й узагальнення даних – при дослідженні тенденцій і проблем розвитку фінансового механізму; методи кількісного (коефіцієнтного й порівняльного) та якісного аналізу – в процесі аналізу впливу прибутку на ефективність діяльності підприємств та ефективності фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств; методи математичної статистики – при побудові моделей прогнозування прибутку підприємств; методи економіко-математичного моделювання – в процесі операційного аналізу.

Інформаційну базу дослідження становлять наукові праці вітчизняних і зарубіжних учених з питань формування фінансового механізму, управління фінансами, фінансового аналізу та прогнозування, законодавчі та нормативні акти України, дані бухгалтерського обліку та фінансової звітності підприємств Луганської області, зведені дані Державної служби статистики України. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в обґрунтуванні концептуальних основ з формування адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств та розробка методичного забезпечення для його реалізації в умовах невизначеності ринкової економіки. Результати дослідження, що містять наукову новизну, полягають у такому:
вперше: 

розроблено концептуальний підхід до формування адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств на основі вибору та узгодження інструментів і фінансових важелів, що дозволяє підвищити ефективність фінансового управління в умовах змін ринкового середовища;

удосконалено:

методичний підхід до аналізу впливу прибутку на ефективність діяльності підприємств, що відрізняється від існуючих урахуванням чинників зміни капіталу, фінансової стійкості, продуктивності праці, рентабельності, чистого доходу та дозволяє оцінити ступінь досягнення цілей діяльності підприємства;
процедури та систему показників операційного аналізу прибутковості з урахуванням податкового навантаження, інфляції та майбутньої вартості доходів і витрат, що дає змогу сформувати якісну інформацію для обґрунтування і вибору можливих варіантів забезпечення прибутковості в умовах динамічних змін кон’юнктури ринку;

методичні рекомендації щодо аналізу ефективності фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств в частині формування системи показників за важелями цього механізму, використання яких дозволяє визначити напрями удосконалення фінансового механізму;

інструментарій вибору напрямів реалізації адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств в частині прогнозування прибутку на підставі використання методів операційного, кореляційно-регресійного та ризик-аналізу, що дає змогу ідентифікувати негативний вплив чинників середовища та обґрунтувати гнучку фінансову політику розвитку підприємств;

отримали подальший розвиток:

теоретико-методичні основи дослідження впливу фінансових важелів на прибутковість підприємств, відповідно до яких розкрито взаємозв’язок податкової, інноваційної, інвестиційної, дивідендної і кредитної політик з показниками прибутковості, що дозволяє обґрунтувати напрями реалізації фінансового механізму підприємства;

уточнення поняття фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств на основі адаптивного підходу як комплексу скоординованих методів, інструментів і важелів, що забезпечують збалансованість фінансових відносин в сфері формування, розподілу і використання прибутку підприємств та пристосування до постійних змін середовища.

Практичне значення одержаних результатів. Одержані результати дослідження мають практичне значення, що забезпечується наведеними науковими положеннями, висновками та рекомендаціями, які розроблені на основі проведеного дослідження, збагачують теорію та практику знаннями і методичним інструментарієм щодо формування фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств.

Методичні рекомендації щодо аналізу показників прибутковості та інструментарій фінансового механізму використано в практичній діяльності управління економіки Луганської міської Ради (довідка про впровадження № 13-949/51-11/0.45 від 12.07.2011 р.). 

Методичні положення та рекомендації з формування фінансового механізму забезпечення прибутковості, аналізу впливу податкової і дивідендної політики на прибутковість підприємства, аналізу ефективності реалізації фінансового механізму були прийняті до практичного використання ПАТ “Луганськтепловоз”, що призвело до підвищення ефективності діяльності товариства на 2,1% (довідка про впровадження № 003-81 від 7.07.2011 р.).

Методики аналізу впливу фінансових важелів на прибутковість товариства та операційного аналізу впроваджені у діяльність ВАТ “Завод гірничорятувальної техніки “Горизонт”, що привело до зростання прибутковості в 2009-2010 рр. на 2,6% (довідка про впровадження № 001/502 від 14.07.2011 р.). 

Основні положення та рекомендації роботи використовуються в навчальному процесі Східноукраїнського національного університету імені Володимира Даля при викладанні таких дисциплін як: “Фінансова діяльність суб’єктів підприємницької діяльності”, “Фінанси підприємств”, “Фінанси” (довідка про впровадження № 108-115-1668/78 від 24.06.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Обґрунтування теоретичних положень та практичних рекомендацій щодо розвитку фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств в ринкових умовах одержані автором особисто. Внесок здобувача до публікацій, що написані у співавторстві, конкретизовано у списку публікацій за темою дисертації.

Апробація результатів дисертації. Отримані результати дослідження, висновки та пропозиції доповідалися й отримали схвалення на IV Міжнародній науково-практичній конференції “Динаміка наукових досліджень, 2005” (м. Дніпропетровськ, 2005 р.), ХІ Міжнародній науково-практичній конференції “Університет і регіон / Міжнародні Далівські читання” (м. Луганськ, 2006 р.), Міжнародний симпозіум “Межрегиональные проблемы экологической безопасности” (м. Одеса, 2007 р.), Міжнародній молодіжній науково-практичній конференції “Соціально-економічний розвиток України в умовах євроінтеграції” (м. Луганськ, 2007 р.), Всеукраїнській науково-практичній конференції “Управління економічним потенціалом підприємства” (м. Харків, 2008 р.), ІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції “Сучасні проблеми фінансово-господарського контролю” (м. Кривий Ріг, 2008 р.), Всеукраїнській науково-практичній конференції “Проблеми економічного розвитку України на шляху до інтеграції у Європейський простір” (м. Луганськ, 2008 р.), Міжнародній науково-практичній конференції “Інституціональні аспекти функціонування трудового потенціалу” (м. Луганськ, 2009 р.), І Міжнародній науково-практичній конференції “Економіка та фінанси в умовах глобалізації: досвід, тенденції та перспективи розвитку” (м. Макіївка, 2009 р.), ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції “Фінансова система України: проблеми та перспективи розвитку” (м. Київ, 2009 р.), 8-й Міжнародній конференції “Государственное управление в ХХI веке: традиции и инновации” (м. Москва, 2010 р.), Всеукраїнській науково-методичній конференції “Інноваційне забезпечення економічного розвитку регіону” (м. Полтава, 2011 р.), Міжнародній науково-практичній конференції “Проблеми і перспективи реалізації облікової, контрольної та аналітичної функції у соціокультурному просторі сучасного бізнесу” (м. Донецьк, 2011 р.), VIII Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених, аспірантів і студентів “Актуальні проблеми фінансової системи України” (м. Черкаси, 2011 р.).

Публікації. Основні результати дослідження опубліковано в 25 наукових працях, у тому числі – 11 статей у збірниках наукових праць, 14 публікацій – у матеріалах наукових конференцій. Загальний обсяг публікацій – 6,65 д.а., з яких 5,14 д.а. належать особисто автору.

Обсяг і структура роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів і висновків, які викладено на 191 сторінці комп’ютерного тексту, в тому числі 25 таблиць і 38 рисунків подано на 45 сторінках. Список використаних джерел із 199 найменувань наведено на 21 сторінці, 10 додатків – на 19 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У першому розділі “Теоретичні основи розвитку фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств” на основі аналізу факторів, що впливають на ефективність фінансового механізму, обґрунтовано проблемне поле, розроблено концептуальні основи формування фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств на підставі адаптивного підходу.

Існуючий в Україні фінансовий механізм є недосконалим за таких обставин. Перша – неврегульованість фінансових відносин у зв’язку з орієнтованістю промислових комплексів окремих галузей на виробництво з давальницької сировини, незбалансована валютна політика, високий рівень інфляції, нестача фінансових ресурсів для фінансування державних програм розвитку промисловості. Друга – недостатня реалізація регулюючої функції податкового механізму: фіскальна спрямованість, недосконалість податкового законодавства, нерівномірність податкового навантаження та розподілу грошових коштів за рахунок стимулюючих пільг, неузгодженість податкового і бухгалтерського обліку фінансових результатів підприємств, подвійне оподаткування дивідендів. Третя – складність отримання кредитів для суб’єктів господарювання через їх високу вартість та ризики.

Невизначеність функціонування підприємств в умовах ринкової економіки та поглиблення фінансових проблем у сфері відтворення капіталу призводять до зниження прибутковості підприємств. Результати аналізу динаміки показників рентабельності за видами економічної діяльності в 2005-2010 рр. свідчать про їх значні коливання та високі ризики: рентабельності операційної діяльності – 3,8-13,0; рентабельності активів – 4,3-14,2; рентабельності власного капіталу – 6,6-39,3 (табл. 1). Найбільше відхилення рентабельності власного капіталу від середнього значення спостерігається в будівництві (31,6), торгівлі (39,3) та промисловості (11,5). В цих умовах важливим завданням кожного господарюючого суб'єкта є адаптація до нестабільного ринкового середовища, до постійних змін ринкової кон'юнктури. 

Таблиця 1

Рентабельність і ризик за видами економічної діяльності в Україні 

за 2005-2010 рр.*, %

	Галузь 
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	Середнє  значення
	Ризик (стандартне відхилення)

	Рентабельність операційної діяльності

	Всього по економіці
	7,0
	6,6
	6,8
	3,9
	3,3
	4
	5,3
	3,8

	Сільське господарство
	12,7
	10,0
	19,0
	12,9
	14,7
	23,2
	15,4
	10,8

	Промисловість
	5,5
	5,8
	5,8
	4,9
	1,8
	3,6
	4,2
	4,1

	Будівництво
	2,2
	3,1
	2,6
	-2,7
	-0,9
	-1,2
	0,5
	5,4

	Торгівля 
	14,8
	12,7
	13,1
	-0,2
	4,5
	9,8
	9,1
	13,0

	Транспорт та зв'язок
	11,7
	9,9
	9,8
	6,9
	8,5
	7,2
	9,0
	4,1

	Рентабельність активів

	Всього по економіці
	4,4
	4,1
	5,6
	0,3
	-1,7
	1,3
	2,3
	6,3

	Сільське господарство
	5,4
	4,1
	8,6
	4,5
	5,6
	10,6
	6,5
	5,7

	Промисловість
	5,3
	5,6
	5,8
	2,1
	-0,5
	2,2
	3,4
	5,7

	Будівництво
	1,5
	2,1
	1,5
	-4,2
	-5,6
	-1,9
	-1,1
	14,2

	Торгівля 
	3,1
	2,4
	1,5
	-1,8
	-0,9
	1,6
	1,0
	4,3

	Транспорт та зв'язок
	7,3
	5,1
	5,2
	1,7
	3,8
	3,0
	4,4
	4,4

	Рентабельність власного капіталу

	Всього по економіці
	9,6
	9,5
	13,2
	0,8
	-3,4
	3,8
	5,6
	14,0

	Сільське господарство
	9,7
	7,4
	15,5
	9,6
	11,2
	20,1
	12,3
	10,5

	Промисловість
	10,7
	11,6
	12,3
	5,1
	-1,2
	6,3
	7,5
	11,5

	Будівництво
	5,5
	7,5
	6,2
	-24,8
	-18,5
	-11,2
	-5,9
	31,6

	Торгівля 
	21,4
	17,7
	9,8
	-21,1
	-11,9
	16,2
	5,4
	39,3

	Транспорт та зв'язок
	11,5
	8,2
	8,7
	3,0
	6,2
	5,4
	7,2
	6,6


*За даними офіційного сайту Державної служби статистики України
Вирішення завдання з розвитку фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств на підставі адаптивного підходу має дві складові: 1) завдання з формування адаптивного фінансового механізму – орієнтоване на збалансованість фінансових відносин та пристосування до змінних умов господарювання; 2) завдання з розробки інструментів його реалізації – спрямоване на забезпечення гнучкої фінансової політики  розвитку підприємств та ефективності цього механізму в сфері фінансового управління. Для вирішення другого завдання пропонується використовувати методи прогнозування та операційного, кореляційно-регресійного, коефіцієнтного і ризик-аналізу.

Специфічними особливостями фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств у ринкових умовах є зміни нормативно-правового та інформаційного забезпечення; розширення змісту методів і фінансових важелів; спрямованість на створення сприятливих фінансово-економічних умов для досягнення фінансових цілей і рішень; врахування впливу негативних чинників середовища та фінансових ризиків. Адаптивний фінансовий механізм забезпечення прибутковості підприємств запропоновано розглядати через прояв його дії в сфері формування, розподілу і використання прибутку підприємств в умовах змін ринкового середовища. 

Концептуальні основи фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємства охоплюють принципи, мету, предмет, об’єкт, механізм реалізації, інструментарій, методи оцінки ефективності. Формування адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємства базується на базових принципах: різноманітності, інтегрованості, ієрархічності, інвестиційної та дивідендної керованості, альтернативності розробки управлінських рішень, врахування впливу фінансового ризику. Елементами цього механізму визначено методи, інструментарій і системи забезпечення (рис. 1). Основна увага зосереджена на фінансових важелях самофінансування, інвестування, кредитування. Для реалізації фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємства пропонується використовувати методичні підходи до аналізу і прогнозування показників прибутковості та їх коригування на підставі змін зовнішнього і внутрішнього середовища.

Сформований концептуальний підхід до побудови адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств є основою розробки інструментів і обґрунтування напрямів реалізації цього механізму.

У другому розділі “Інструменти адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств” обґрунтовано фінансові важелі забезпечення прибутковості підприємств, процедуру операційного аналізу та методичний підхід до аналізу впливу прибутковості на ефективність діяльності підприємств.

Основними фінансовими важелями механізму забезпечення прибутковості підприємства є податкова, інноваційна, інвестиційна, дивідендна і кредитна політика (рис. 2). Для розробки податкової політики підприємства необхідно розмежування сфер господарської діяльності за товарами і ринками залежно від податкового тиску, вибір інструментів податкового планування; планування обсягів виробництва і реалізації з урахуванням податків та ризику, планування податкових платежів на основі вибору структури активів і раціонального розподілу прибутку. Вибір податкової політики здійснюється за критерієм нижньої межі довірчого інтервалу чистого прибутку підприємства з урахуванням податкових платежів.


Вибір та обґрунтування рішення щодо інноваційної політики підприємства ґрунтується на критеріях інноваційного прибутку та витрат, ринкової частки, якості продукції, виробничої потужності, які доповнено показником приросту рентабельності власного капіталу.  

При розробці інвестиційної політики підприємств запропоновано враховувати екологічний аспект. Для виконання цього завдання систему показників вибору інвестиційних проектів доповнено показниками нормативу екологічних витрат та чистих інвестицій в природоохоронні заходи. Отримання економічних  вигід підприємства в природоохоронній сфері забезпечується шляхом використання таких інструментів: субсидії, позики, дотації, знижки на екоінвестиції, пільгові кредити, пільгове оподаткування, прискорена амортизація природоохоронних фондів, цінові інструменти, ринкова сертифікація.


Дивідендна політика узгоджується з політикою самофінансування. Підґрунтям формування дивідендної політики є обґрунтовані в роботі  правила: обмеження зростання дивідендів темпами зміни прибутків; більша ризиковість доходів від капіталу, отриманого від реінвестування прибутку, ніж дивідендів; врахування результатів конвертації потенційних акцій у звичайні. 

Вибір кредитної політики підприємства орієнтовано на досягнення компромісу між прибутковістю і ризиком втрат прибутку від дебіторської заборгованості. Критерієм вибору кредитної політики підприємства визначено перевищення прибутку від зростання обсягу продажу в кредит над витратами з обслуговування дебіторської заборгованості. 

Запропонований підхід до операційного аналізу розкриває нову інтерпретацію його процедур і системи показників прибутковості підприємств.  Розроблені емпіричні нелінійні моделі впливу на прибуток обсягу виробництва продукції і витрат залежно від структури витрат є методичним базисом формування інформації для обґрунтування і вибору можливих варіантів зростання прибутковості в умовах динамічних змін кон’юнктури ринку. Для побудови цільової функції прогнозування прибутку застосовано економіко-математичне моделювання, де враховано взаємозв’язок обсягу продажів і цінової політики та чинники податків.

Метою аналізу впливу прибутку на ефективність діяльності підприємств є оцінка досягнення цілей фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємства. Розроблені теоретичні положення аналізу взаємозв’язку капіталу, прибутковості і фінансової стійкості підприємства ґрунтуються на фінансовій концепції збереження капіталу за таких умов: прибуток є результатом функціонування капіталу, прибутковість підприємства залежить від ефективності та інтенсивності використання основного та інвестованого капіталу, фінансова стійкість проявляється через приріст власного капіталу. Для дослідження впливу прибутку на динаміку показників продуктивності праці, рентабельності, чистого доходу, беззбитковості використано методи факторного аналізу та моделювання.

Розроблений інструментарій є основою формування адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств.

У третьому розділі “Науково-методичні рекомендації щодо реалізації адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств” розроблено інструментарій вибору напрямів реалізації та аналізу ефективності фінансового механізму з використанням методів прогнозування; визначено шляхи розвитку фінансового механізму в Україні.

Реалізація адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств ґрунтується на врахуванні чинників змін ринкового середовища та використанні методів прогнозування прибутку за трьома сценаріями. Перший сценарій – збереження у майбутньому тенденцій зміни доходів та витрат попередніх років – побудовано на основі застосування методики стохастичного моделювання факторних систем і трендових моделей. Другий сценарій – забезпечення беззбиткової діяльності підприємства –передбачає прогнозування прибутку залежно від майбутньої вартості обсягу реалізованої продукції і витрат з урахуванням інфляції. Третій сценарій, орієнтований на гнучкий розвиток підприємств, побудовано за критерієм рентабельності продажів (
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де Крр – коефіцієнт, який враховує нормативне (середнє) значення рентабельності продажів (
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) і ризик її зниження (стандартне відхилення) (
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; МВв – майбутня вартість витрат; Сп – собівартість реалізованої продукції; ПП – податок на прибуток; Ві, Іі – теперішня вартість витрат та індекс інфляції за і-ю статтею витрат у собівартості реалізованої продукції; n – число груп витрат у собівартості продукції; Т1 – час на оплату матеріалів; Т2 – тривалість виробничого циклу; Т3 – час на отримання дебіторської заборгованості. 

Результати дослідження підприємств Луганського регіону підтверджують доцільність вибору цього сценарію для ПАТ “Луганськтепловоз”, ВАТ “Брянковський завод бурового устаткування” та ПАТ “Кiровський ковальський завод “Центрокуз”, де очікується зростання співвідношення прибутковість/ризик у прогнозному періоді на 14,2%, 153,7% та 63,3% відповідно (табл. 2).

Таблиця 2

Прогнозні показники прибутковості досліджуваних підприємств Луганського регіону на 2012 рік (сценарій 3, фрагмент)

	Показники 
	ПАТ “Луганськ

тепловоз”
	ВАТ “Завод гірничорятувальної техніки “Горизонт”
	ВАТ “Брянковський завод бурового устаткування”
	ПАТ “Кiровський ковальський завод “Центрокуз”
	ВАТ “Первомайський електромеханiч
ний завод iм. 
К. Маркса”

	Ризик зниження рентабельності продажу (стандартне відхилення), %
	5,9
	8,6
	12,3
	9,8
	4,8

	Майбутня вартість витрат з урахуванням інфляції та ризику, тис. грн.
	847027
	9268
	9325
	171031
	105493

	Обсяг реалізації продукції, що забезпечує гнучкий розвиток підприємства, тис. грн.
	880318
	9767
	9856
	178609
	108889

	Прибуток, спрямований на поповнення оборотного капіталу, тис. грн.
	21928,1
	446,8
	267,5
	1700,7
	1444,0

	Прибуток, що забезпечує гнучкий розвиток підприємства, тис. грн.
	133164
	1996
	2122
	30312
	13583

	Рентабельність продажу, що забезпечує  гнучкий розвиток підприємства, %
	11,3
	15,3
	16,1
	12,7
	9,4

	Темп приросту співвідношення рентабельність / ризик по відношенню до 2011 року, %
	14,2
	-52,9
	153,7
	63,3
	-83,0


Адаптація фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств до ринкових умов потребує здійснення попереднього аналізу ефективності цього механізму за двома напрямами: аналіз ефективності систем забезпечення та аналіз ефективності дії фінансових важелів. Для аналізу ефективності нормативно-правової, інформаційної і фінансової підсистем фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств побудовано шкалу і графічну модель за такими характеристиками механізму: ефективний, неефективний, стабільний, нестабільний, несформований. 

Послідовність аналізу ефективності фінансових важелів механізму забезпечення прибутковості підприємств представлена такими блоками: 1) податкова політика – оцінюється шляхом порівняння її альтернативних варіантів на основі показників оподаткування доходів, витрат і прибутку та пільгового оподаткування; 2) інноваційна політика – передбачає середньозважену оцінку відносних показників, що відображають стан до і після інноваційних перетворень; 3) інвестиційна політика – здійснюється через інтегральну оцінку ефективності капітальних і фінансових вкладень; 4) кредитна політика – передбачає оцінку ефективності інвестицій в дебіторську заборгованість та змін її вартості; 5) дивідендна політика – оцінюється на основі показників прибутковості акцій і дивідендного доходу. 

Розроблені в роботі положення і рекомендації дозволили обґрунтувати заходи щодо забезпечення ефективності адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств: розробка гнучкої політики формування і розподілу прибутку підприємств, впровадження підходу до прогнозування прибутку з урахуванням майбутньої вартості витрат та ризику, побудова системи моніторингу показників прибутку, підвищення дієвості системи податкового планування.

Підвищення ефективності фінансового механізму на макрорівні вимагає удосконалення діючих механізмів фінансування державних програм розвитку промисловості, реалізації регулюючої функції податків, розподілу податкового навантаження, стимулювання виробничого потенціалу та залучення інвестицій, інвестування природоохоронної діяльності, покращення умов кредитування промислових підприємств.

ВИСНОВКИ
У дисертації науково обґрунтовано теоретичні, методичні та практичні рекомендації щодо розвитку фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств в умовах невизначеності ринкової економіки. Найважливіші висновки та пропозиції зводяться до наступного.

1. Тенденції розвитку підприємств за останні роки показали наявність фінансових проблем: зниження прибутковості, високий рівень фінансових ризиків, податкового навантаження та інфляції. Це пов’язано, насамперед, з недостатньою ефективністю фінансового механізму.

2. Фінансовий механізм розглянуто на макро-, мезо- і мікрорівнях. Виділено дві взаємозв'язаних характеристики фінансового механізму держави (об'єктивну і суб'єктивну), умови його ефективного функціонування та розкрито складові: бюджетну, податкову, кредитну. Фінансовий механізм є інструментом реалізації фінансової політики за різними рівнями.

3. Концептуальні основи адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємства визначають цілі, завдання, принципи, фінансові методи і важелі, системи забезпечення. Адаптивний фінансовий механізм забезпечення прибутковості підприємства обґрунтовано в контексті пристосування до змін зовнішнього і внутрішнього середовища. Методологічним базисом цього механізму є принципи різноманітності, інтегрованості, ієрархічності, інвестиційної та дивідендної керованості, альтернативності управлінських рішень, врахування впливу фінансового ризику.

4. Особливістю адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємства є використання розробленого інструментарію аналізу та прогнозування і важелів самофінансування, інвестування, кредитування. Виокремлені та охарактеризовані фінансові важелі забезпечення прибутковості підприємства: податкова, інноваційна, інвестиційна, дивідендна і кредитна політика. Основними елементами їх формування визначено: тип політики, умови формування, критерії вибору, систему показників впливу на прибутковість.

5. Доведено придатність методів операційного аналізу для обґрунтування і вибору можливих варіантів зростання прибутковості на основі показників витрат і обсягу реалізації, скорегованих на рівень інфляції. Визначено умови максимізації прибутку з урахуванням залежності обсягу реалізації від ціни та чинника непрямих податків. Запропоновані нелінійні моделі впливу на прибуток обсягу виробництва продукції і витрат дозволяють розрахувати прогнозні показники беззбиткової діяльності підприємства в умовах динамічних змін ринкового середовища.

6. Обґрунтовано теоретичні положення щодо аналізу впливу прибутковості на ефективність діяльності підприємств: вплив прибутку на відтворення капіталу проявляється в процесі розподілу прибутку на відтворення капіталу і на поточне споживання; зміна капіталу залежить від фінансових результатів за видами діяльності та господарськими операціями; капітал інвестується з метою отримання економічної вигоди. Дослідження впливу прибутку на динаміку показників чистого доходу, продуктивності праці, рентабельності, беззбитковості здійснено на основі побудови факторних моделей. 

7. Критеріями ефективності фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємства визначено: ефективність його підсистем (нормативного, правового, інформаційного, фінансового забезпечення) та ефективність дії фінансових важелів (інвестиційної, інноваційної, дивідендної, податкової, кредитної політики). Ефективність фінансових важелів механізму забезпечення прибутковості підприємства оцінена наступними методами: інвестиційної політики – методом середньогеометричної оцінки; інноваційної політики – методами експертної та середньоарифметичної оцінки, графічним методом; податкової і кредитної політики – аналітичними методами.

8. Система показників ефективності інвестиційної політики доповнена показником екологічних витрат. Комплексна оцінка стану та ефективності інвестиційної політики здійснюється на основі показника, що відображає вплив структури і джерел фінансування інвестицій та ефективності капітальних і фінансових вкладень. Ефективність інноваційної політики підприємства оцінюється за трьома напрямами (виробничим, екологічним і ринково-економічним) з використанням показника середньозваженої оцінки індикаторів, що відображають стан до і після інноваційних перетворень.

9. Адаптація фінансового механізму прибутковості підприємств до змінних умов ринкової економіки забезпечується шляхом використання методів прогнозування та аналізу ризиків. Прогнозування прибутку здійснено за трьома сценаріями: збереження у майбутньому тенденцій розвитку доходів та рівня витрат попередніх років; прогнозування фінансового результату, який забезпечує беззбиткову діяльність; прогнозування гнучкого розвитку підприємства на основі показників рентабельності, інфляції, ризику. На основі прогнозних розрахунків за цим підходом формується інформація для розробки гнучкої фінансової політики розвитку підприємства.

10. Визначено шляхи підвищення ефективності фінансового механізму в умовах змін ринкового середовища. Запропонований інструментарій адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств апробовано на машинобудівних підприємствах Луганського регіону при розробці фінансових прогнозів та заходів з удосконалення цього механізму.
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АНОТАЦІЯ

Чернодубова Е. В. Розвиток фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств в умовах ринкової економіки. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит. – Східноукраїнський національний університет імені Володимира Даля. – Луганськ, 2012. 

Дисертацію присвячено розробці теоретичних, методичних і практичних рекомендацій щодо розвитку та формування фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств в умовах невизначеності ринкової економіки.

Узагальнено теоретичні засади формування фінансового механізму та визначено його особливості та проблеми за різними рівнями. Сформовано концептуальні основи адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств. 

Запропоновано інструментарій адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств та здійснено його апробацію. Визначено фінансові важелі цього механізму в контексті впливу на прибутковість та ефективність діяльності підприємств. Розроблено процедури операційного аналізу прибутковості підприємств з урахуванням чинників непрямих податків, інфляції та майбутньої вартості витрат і обсягу реалізації.

Обґрунтовано вибір напрямів реалізації адаптивного фінансового механізму забезпечення прибутковості підприємств та сформовано методичний підхід до аналізу його ефективності. Розроблено інструментарій прогнозування прибутку підприємств в умовах змін ринкового середовища. Визначено шляхи підвищення ефективності фінансового механізму.

Ключові слова: адаптивний фінансовий механізм, розвиток, підприємство, прибутковість, аналіз, інструменти, важелі, прогнозування, ефективність.

АННОТАЦИЯ
Чернодубова Э. В. Развитие финансового механизма обеспечения прибыльности предприятий в условиях рыночной экономики. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит. – Восточноукраинский национальный университет имени Владимира Даля. – Луганск, 2012. 

Диссертация посвящена разработке теоретических, методических и практических рекомендаций по развитию и формированию финансового механизма обеспечения прибыльности предприятий в условиях неопределенности рыночной экономики.

Определены теоретико-методические основы развития финансового механизма, раскрыты сущность и проблемы его формирования на макро- и микроуровнях. Обоснована сущность адаптивного финансового механизма обеспечения прибыльности предприятий, определены элементы механизма и выявлены специфические особенности его формирования в условиях изменений внутренней и внешней среды. Сформулированы концептуальные основы адаптивного финансового механизма обеспечения прибыльности предприятий: принципы, цель, предмет, объект, иерархические уровни, механизм реализации результатов, методы, рычаги, критерии оценки эффективности механизма. Предложен инструментарий, позволяющий проанализировать и оценить влияние основных факторов неопределенности рыночной экономики на прибыльность (инфляция, налоги, риски).

Сформирована система финансовых рычагов, с помощью которых реализуется адаптивный финансовый механизм обеспечения прибыльности предприятий: налоговая, инвестиционная, инновационная, кредитная и дивидендная политика. Обосновано, что основными характеристиками налоговой политики являются уровень налоговой нагрузки, ставки налогов, налоговые льготы, налоговые риски. Доказана необходимость учета экологического аспекта при разработке инвестиционной политики предприятия. С этой целью предложено использование показателя норматива экологических затрат. Разработана последовательность выбора инновационной политики предприятия по критериям: прибыль от инновационной деятельности, инновационные расходы, доля рынка, качество продукции, производственная мощность. Раскрыты особенности и индикаторы формирования дивидендной политики. Обоснована необходимость выбора кредитной политики предприятия, обеспечивающей прибыльность при допустимом уровне риска увеличения дебиторской задолженности. Влияние на прибыльность финансовых рычагов предлагается оценивать на основе таких показателей: изменения чистой прибыли, прироста рентабельности собственного капитала, чистых инвестиций, изменения реинвестированной прибыли, изменения затрат и объема продаж в кредит. 

Для формирования методического базиса прогнозирования прибыли разработаны нелинейные модели зависимости объема производства продукции и затрат от структуры затрат и оптимизации прибыли с учетом факторов непрямых налогов и ценовой политики. Предложен подход к анализу влияния прибыли на эффективность деятельности предприятия на основе построения факторных моделей производительности труда, рентабельности, чистого дохода, безубыточности.
Разработан инструментарий выбора направлений реализации адаптивного финансового механизма обеспечения прибыльности предприятия на основе методов прогнозирования и сценарного подхода. В соответствии с предложенным подходом процесс прогнозирования прибыли в условиях изменений рыночной среды представлен такими блоками: разработка трендовых моделей изменения доходов и затрат; моделирование перспективной прибыльности с учетом инфляции; моделирование рентабельности с учетом инфляции и риска. 

Сформирована система показателей анализа эффективности финансового механизма обеспечения прибыльности предприятия в разрезе его подсистем (нормативного, правового, информационного, финансового обеспечения) и рычагов (инвестиционной, инновационной, дивидендной, налоговой, кредитной политики). Использование методических рекомендаций по анализу эффективности финансового механизма обеспечения прибыльности предприятия позволило определить направления его совершенствования.

На основе апробации предложенного инструментария адаптивного финансового механизма прибыльности предприятий на примере машиностроительных предприятий Луганского региона выработаны рекомендации по прогнозированию прибыли в условиях неопределенности рыночной среды. Определены пути повышения эффективности финансового механизма.
Научно-методические рекомендации, разработанные в диссертации, используются в работе управления экономики Луганского городского Совета, деятельности машиностроительных предприятий и в учебном процессе.

Ключевые слова: адаптивный финансовый механизм, развитие, предприятие, прибыльность, анализ, инструменты, рычаги, прогнозирование, эффективность.

ANNOTATION

Chernodubova E.V. Development of financial mechanism of enterprises profitability providing in the conditions of market economy. Manuscript.
Dissertation on the receipt of scientific degree of candidate of economic sciences after speciality 08.00.08 - Money, finances and credit. - East-Ukrainian national university named after Volodymyr Dal'. - Lugansk, 2012.

Dissertation is devoted to the development of theoretical, methodical and practical recommendations concerning the development and forming of financial mechanism of providing of enterprises profitability in the conditions of equivocation of market economy.
Theoretical principles of forming of financial mechanism are generalized and its features and problems are certained after different levels. Conceptual bases of adaptive financial mechanism of enterprises profitability providing are formed.

The tool of adaptive financial mechanism of enterprises profitability providing is offered and its approbation is carried out. Financial leverages of this mechanism in the context of influence on profitability and efficiency of enterprises activity is certained. Procedures of operating analysis of profitability of enterprises are developed taking into account the factors of indirect taxes, inflation and future cost of charges and volume of realization.

Alternatives of realization of adaptive financial mechanism of enterprises profitability providing is grounded and the methodical approach to the analysis of its efficiency is formed. The prognostication tool of enterprises income in the conditions of equivocation of market economy is developed. Ways of increase of efficiency of financial mechanism are certained.

Keywords: adaptive financial mechanism, development, enterprise, profitability, analysis, instruments, levers, prognostications, efficiency.
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Рис. 2. Основні фінансові важелі адаптивного механізму забезпечення прибутковості підприємств
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