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Торгівля, як і інші галузі національної економіки, потрохи долає  наслідки фінансово-економічної кризи. Оборот підприємств оптової торгівлі за 2012 р. становив 1093,3 млрд. грн., а його фізичний обсяг порівняно з 2009 р. збільшився на 33,7 %. Темпи зростання обороту роздрібної торгівлі у 2012 р. становили 181,6% порівняно з 2009 р. Оборот роздрібної торгівлі за січень - серпень 2013р. становив 559,5 млрд. грн., що у порівнянних цінах на 10,2% більше обсягу відповідного періоду минулого року. Утім, незважаючи на поступове зростання обсягів продаж, фінансові результати торговельних підприємств є незадовільними, 34,2%  їх загальної кількості є збитковими. Це негативно позначається на власному капіталі і фінансовій стійкості підприємства.
В умовах циклічного розвитку ринкової економіки і періодичного виникнення кризових явищ сталий розвиток підприємства забезпечують принципи стратегічного управління, найважливішою складовою якого є стратегічне планування. Оскільки фінансовий стан, фінансові результати і вартість капіталу є визначальними індикаторами ефективності функціонування підприємства, фінансове планування є пріоритетним напрямом стратегічного планування. 
Розробка фінансової стратегії підприємства з врахуванням дії чинників внутрішнього і зовнішнього середовища дозволяє найповніше реалізувати фінансовий потенціал підприємства або провести його реструктуризацію із метою адаптації до мінливих ринкових умов, значно зменшуючи ризики діяльності підприємства. Основою фінансового потенціалу є достатня капіталізація підприємства, раціональна структура капіталу, яка забезпечує фінансову стійкість і  зростання вартості підприємства.
Питання стратегічного фінансового управління, розробки збалансованої системи показників були предметом дослідження зарубіжних вчених: Аакера Д., Акіфа Ю., Ансоффа І., Брауна М., Брігхема Є.,  Боумена К.,  Ван Хорна Дж., Гарретта Б., Друкера П.,  Каплана Р.,  Нортона Д., Нівена П. та ін.  Значний вклад у вирішення проблем стратегічного маркетингового управління торговельних підприємств, розробки їх фінансової стратегії, формування і використання капіталу  внесли російські і вітчизняні вчені: Азарян О., Аптекар С., Балабанова Л., Бланк І., Дерев'янко О., Іонін Є., Квасній Л., Косова Т., Костирко Л., Линенко А., Маслєнніков О., Омелянович Л., Падерін Н., Папаіка О., Перловська Н., Партин Г., Садєков А., Сухарев П., Теслюк Н., Шняк І., Шубін О., Юрій Е., проблеми формування кооперативного капіталу в торгівлі досліджували Ананьєв, О. Бабенко С., Балабан М., Зеліско А.,  Маркіна І., Масленніков О., Плеша В. та ін.
Однак, попри наявність значної кількості робіт, недостатньо дослідженими залишаються проблеми врахування впливу зовнішнього і внутрішнього  середовища підприємств при розробці фінансової стратегії, механізми її формалізації і виконання. Актуальність досліджуваної в дисертації проблеми формування капіталу торговельних підприємств, її теоретичне і практичне значення обумовили вибір теми дослідження, її мету та зміст. 
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконувалася відповідно до плану науково-дослідних робіт Донецького національного університету економіки і торгівлі імені Михайла Туган-Барановського за держбюджетними темами: «Удосконалення принципів і методів ризик-менеджменту підприємств» (державний реєстраційний номер 0108U001996) - розроблено механізми зниження фінансових ризиків формування капіталу підприємства; «Фінансово-кредитні важелі сталого розвитку економіки» (державний реєстраційний номер 0109U001734) - удосконалено методичні підходи до оцінки фінансового потенціалу; «Механізми антикризового розвитку фінансово-кредитної сфери» (державний реєстраційний номер 0112U003293) - обґрунтовано фінансову стратегію антикризового характеру. Також, отримані в дисертації наукові результати ввійшли до складу науково-дослідної госпдоговірної роботи  за темою «Розробка методики стратегічного аналізу структури капіталу підприємства» (державний реєстраційний номер 0109U007875), у рамках якої запропоновано рекомендації по формуванню оптимальної структури капіталу для торговельних підприємств. 
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретичних, методичних і практичних засад удосконалення фінансової стратегії формування капіталу торговельних підприємств. 
Для реалізації мети було поставлено і вирішено такі завдання:
обґрунтовано дефініцію та базові принципи фінансової стратегії підприємства;
визначено капітал торговельного підприємства як об’єкт фінансового стратегічного планування;
запропоновано концепцію розробки фінансової стратегії формування капіталу торговельних підприємств;
проведено оцінку стану зовнішнього і внутрішнього середовища торговельних підприємств та її впливу на розробку фінансової стратегії;
діагностовано фінансовий потенціал торговельних підприємств щодо формування капіталу;
удосконалено методичний підхід до розробки матриці фінансових стратегій і стратегічної картки формування капіталу торговельних підприємств;
розвинуто методичні рекомендації щодо прогнозування капіталу підприємства та прийняття фінансових рішень;
запропоновано  ключові  фінансові індикатори формування капіталу підприємства у контексті збалансованої системи показників. 
Об’єктом дослідження є процеси розробки і реалізації фінансової стратегії формування капіталу торговельних підприємств.
Предметом дослідження є теоретичні положення, методичні основи і практичні рекомендації щодо розробки і реалізації фінансової стратегії формування капіталу торговельних підприємств.  
Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дисертаційної роботи  є  закони України, постанови та рішення Кабінету Міністрів України, Укази Президента України, сучасні економічні теорії. При постановці проблеми та аналізі існуючих підходів до її рішення були використані методичні матеріали, наукова, економічна, довідкова та спеціальна література, праці провідних вітчизняних і закордонних економістів, статистичні й звітні дані торговельних підприємств Донецької області.
 У процесі дослідження використовувалися такі методи: табличний (для характеристики динаміки і структури товарообороту торговельних підприємств), логарифмування фінансових показників (для виявлення закономірностей зміни фінансових показників), трендовий аналіз (для аналізу динаміки і екстраполяції фінансових показників), побудови кореляційних матриць (для визначення тісноти зв’язку власного капіталу з активами, товарооборотом, фінансовими результатами, рухом грошових коштів підприємства), коефіцієнти (для аналізу структури і оборотності капіталу);  кореляційно-регресійний аналіз (для побудови моделі залежності роздрібного товарообороту від обсягу ВВП, для оцінки ступеня економічного тяжіння фінансових показників), дискримінантний аналіз (для оцінки кредитоспроможності підприємства), економічного моделювання (для прогнозування капіталу підприємств). 
 Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі і нормативні акти, що регулюють фінансово-кредитну сферу; офіційні статистичні та інформаційно-аналітичні матеріали; дані фінансової звітності торговельних підприємств.
Наукова новизна результатів дослідження полягає у обґрунтуванні науково-методичних рекомендацій із удосконалення фінансового механізму управління капіталом підприємств, що забезпечило одержання нових положень і розробок. 
удосконалено: 
методичний підхід до етапизації процесу розробки фінансової стратегії підприємства, який на відміну від існуючих, найбільш повно деталізує процес і містить найбільш вичерпний перелік етапів: 1) розробка стратегічних цілей (місії); 2) визначення загального періоду формування фінансової стратегії; 3) збирання інформації про ринкове середовище функціонування підприємства та її детальний аналіз; 4) комплексна оцінка фінансового стану підприємства; 5) оцінка фінансового потенціалу підприємства; 6) уточнення стратегічних фінансових цілей і визначення необхідних інструментів для розроблення фінансової стратегії; 7) розробка альтернативних варіантів фінансової стратегії; 8) оцінювання та вибір оптимального варіанта фінансової стратегії підприємства; 9) оцінка якості фінансової стратегії; 10)  оформлення та затвердження фінансової стратегії як документа; 11) реалізація розробленої стратегії; 12) моніторинг, оцінка, контроль виконання стратегії, коригування місії (у разі потреби). Принципово новим є: виділення 9-ого етапу, що дозволяє поліпшити якість фінансового планування та дає можливість оцінити результативність обраної фінансової стратегії;
матричний підхід до вибору оптимального варіанта фінансової стратегії формування капіталу підприємства, який на відміну від існуючих, враховує рівень фінансового потенціалу підприємства (низький, високий, середній), сценарій розвитку подій (песимістичний; базовий; оптимістичний), варіанти комбінування фінансових переваг, наявні загрози, ступень агресивності фінансової стратегії (консервативна, помірна, агресивна), що дозволяє зробити процес фінансового планування гнучким і забезпечити найбільш повну адаптацію до мінливих умов внутрішнього і зовнішнього середовища підприємства;
методичний підхід до діагностики зовнішнього середовища на основі оцінки ділових очікувань підприємств за галузями національної економіки, який на відміну від існуючих, надає кількісну і якісну оцінку фінансовим і нефінансовим чинникам зовнішнього середовища торговельних підприємств порівняно з іншими, а також віддзеркалює суб’єктивне сприйняття менеджерами цих факторів, що дозволяє більш об’єктивно визначити прогноз розвитку подій під час розробки фінансової стратегії підприємства. 
дістало подальший розвиток:
концептуальний підхід до розробки фінансової стратегії формування капіталу торговельних підприємств, як фінансовий механізм управління капіталом, який на відміну від існуючих, ґрунтується на оцінці стану зовнішнього і внутрішнього середовища торговельних підприємств, діагностиці їх фінансового потенціалу, і орієнтований на прогнозування капіталу відповідно до умов стратегічної картки і виявленої сили економічного тяжіння показників, моніторинг ключових фінансових індикаторів формування капіталу підприємства у контексті збалансованої системи показників і вартісного управління підприємством, що дає можливість раціоналізувати структуру, темп росту та джерела залучення капіталу;
теоретичне розуміння сутності фінансової стратегії і стратегічного фінансового потенціалу, згідно з яким, на відміну від існуючих, фінансову стратегію слід розглядати як різновид загальної стратегії підприємства за функціональною ознакою, розробка якої є функцією фінансового менеджменту як керуючої системи, представлена сукупністю цілей, задач розвитку фінансової діяльності та фінансових відносин, якість яких забезпечується  альтернативним вибором і адаптацією до змін ринкового середовища, а також орієнтацією на реалізацію загальної місії підприємства; у свою чергу стратегічний фінансовий потенціал визначається, як динамічна система, сукупність наявних та потенційних фінансових ресурсів, фінансових результатів,  можливостей зростання вартості капіталу підприємства, що можуть бути мобілізовані у рамках визначеної фінансової стратегії, або реструктуризуються у разі її корегування;
обґрунтування причинно-наслідкових зв’язків між фінансовою стратегією і стратегічним фінансовим потенціалом на основі теорії рефлексії, у якій на відміну від існуючих поглядів, стратегію і фінансовий потенціал пропонується розглядати як пару рекурсивних функцій, які ведуть не до рівноваги, а до безперервного процесу змін, що  дає можливість описати діалектику взаємозв’язку між фінансовим потенціалом і фінансовою стратегією підприємства;
збалансована система показників для споживчих торговельних підприємств з врахуванням міжнародних стандартів споживчої кооперації, на відміну від існуючих, враховує балансування нефінансових (задоволення матеріальних і соціальних інтересів членів) і фінансових (максимізація доходів та їх справедливий розподіл) критеріїв ефективності, розвиток бізнес-процесів (посилення внутрішньовідомчого контролю, відновлення оптової ланки як ефективної системи товаропостачання роздрібної мережі з застосуванням логістичних підходів, співпраця з кредитними спілками, банківськими і страховими кооперативами для фінансування діяльності і зниження фінансових ризиків тощо), розширення клієнтської бази (збільшення обсягу продаж товарів пайовикам), навчання і зростання (освіта і навчання членів товариства, обраних представників, адміністративного персоналу і службовців). Застосування запропонованої системи сприяє взаємоузгодженості цілей та задач при формуванні та реалізації фінансової стратегії формування капіталу;
методичний підхід до діагностики фінансового потенціалу торговельних підприємств щодо формування капіталу на основі моделі Гібрата та «золотого правила» економіки, який на відміну від існуючих,  враховує галузеві особливості торгівлі – більш низький порівняно з іншими галузями національної економіки коефіцієнт концентрації власного капіталу; незадовільні фінансові результати значної кількості торговельних підприємств. Методичний підхід до використання моделі Гібрата дає можливість оцінити динаміку капіталу підприємств на основі моделювання лінійних трендів натуральних логарифмів власного капіталу, активів, обсягу товарообороту, фінансових результатів для класифікації торговельних підприємств за ознаками ділового циклу, орієнтованої на потреби вартісного управління підприємствами. А методичний підхід до використання «золотого правила» економіки для торговельного підприємства дозволяє врахувати вплив темпу росту власного капіталу, місце якого у нерівності визначається залежно від умов, а саме: джерело залучення капіталу (зовнішні і внутрішні), фінансова стійкість (задовільна, незадовільна).
Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що теоретичні положення дисертаційної роботи доведено до рівня конкретних методик і рекомендацій щодо розробки фінансової стратегії формування капіталу торговельних підприємств. До результатів, які мають найбільше практичне значення, варто віднести такі рекомендації: систему аналітичних коефіцієнтів для аналізу кооперативного капіталу і стратегічну картку (використовує Мар’їнська районна споживча спілка - лист № 35 від 07.02.2012 р.), збалансовану систему показників в управлінні фінансами (використовує Донецька обласна спілка споживчих товариств  - лист № 276 від 20.06.2012 р.), стратегічну картку формування капіталу підприємства та методику стратегічного аналізу структури капіталу підприємства (використовує ТОВ «Універсальна торгово-оптова база» - договір № 529/2009 від 07.10.2009 р., лист № 134 від 11.04.2012 р.), фінансові індикатори формування капіталу підприємства у контексті збалансованої системи показників (використовує ТОВ «Селидівське»  - лист № 89 від 12.07.2012 р.).
Науково-методичні рекомендації щодо фінансового планування і прогнозування капіталу торговельних підприємств впроваджено в навчальний процес Донецького національного університету економіки і торгівлі імені Михайла Туган-Барановського при викладанні дисциплін «Фінансовий аналіз», «Стратегічний аналіз» (довідка № 08.04/2504 від  02.11.2012 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом самостійних наукових досліджень автора, у якій викладено авторський підхід до розробки фінансової стратегії формування капіталу торговельних підприємств. Внесок автора в опубліковані колективні роботи конкретизовано в списку публікацій. 
Апробація результатів дослідження. Основні теоретичні і практичні результати доповідалися і були схвалені на 6 міжнародних науково-практичних конференціях: «Стан і проблеми оподаткування в умовах ринкової економіки»  (м.Донецьк,  2008 р.), «Стан і проблеми оподаткування в умовах світової фінансової кризи» (м.Донецьк,  2009 р.), «Kluczowe aspekty naukowej dzialalnosci – 2010» (Przemysl, 2010 р.),  «Стан і проблеми обліку, контролю і аналізу в умовах транзитивної економіки» (м.Донецьк, 2010 р.), «Перспективи розвитку економіки України: теорія, методологія практика» (м.Луцьк, 2011 р.), «Veda a technologie: krok do budoucnosti – 2012» (Praha, 2012 р.).
Публікації. За результатами дослідження опубліковано 14 наукових робіт, у т.ч. 8 - у провідних фахових виданнях, 6 - у матеріалах конференцій. Загальний обсяг публікацій  4,86 д.а., з яких  4,47 д.а. особисто належить здобувачу.
Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків (68 сторінок), списку використаних джерел (208 найменувань). Основний текст дисертації викладено на 171 сторінці, робота містить  27 таблиць (49 сторінок), 3 рисунки (3 сторінки).



ВИСНОВКИ 

Основний науковий результат дисертаційної роботи полягає є розробці теоретичних положень, методичних основ і практичних рекомендацій щодо удосконалення фінансової стратегії формування капіталу торговельних підприємств. Сутність основних висновків і рекомендацій полягає у такому:
1.У дисертації надано авторське визначення фінансової стратегії  підприємства і стратегічного фінансового потенціалу, визначено діалектику взаємозв’язку між ними з позиції теорії рефлексії як рекурсивних функцій, що є принципово новим. Практична цінність отриманих результатів полягає в усвідомленні потреби постійної діагностики відповідності змісту фінансової стратегії формування капіталу мінливим вимогам внутрішнього і зовнішнього середовища і проведення необхідних коригувань. 
2. Визначено капітал підприємства як об’єкт стратегічного управління торговельних підприємств, серед яких найбільше поширення отримали організаційно-правові форми товариства з обмеженою відповідальністю, приватного і споживчого товариства, акціонерна форма залучення капіталу є недостатньо поширеною. Практична цінність отриманих результатів полягає у формуванні системи специфічних показників ефективності формування капіталу торговельних підприємств залежно від організаційно-правової форми і видів діяльності. 
3. Обґрунтовано концептуальний підхід до формування фінансової стратегії формування капіталу торговельних підприємств, який ґрунтується на оцінці стану зовнішнього і внутрішнього середовища торговельних підприємств, діагностиці їх фінансового потенціалу, і орієнтований на прогнозування капіталу відповідно до умов стратегічної картки, моніторинг ключових фінансових індикаторів формування капіталу підприємства у контексті збалансованої системи показників і вартісного управління підприємством. Практична цінність отриманих результатів полягає у забезпеченні сталого зростання вартості капіталу підприємства і забезпеченні інвестиційної привабливості останнього.
4. У дисертації проведено діагностику зовнішнього середовища функціонування торговельних підприємств. Принципово новим є використання ділових очікувань підприємств за галузями національної економіки, які дозволяють надати кількісну і якісну оцінку фінансовим і не фінансовим факторам зовнішнього середовища торговельних підприємств порівняно з іншими. Практична цінність отриманих результатів полягає в розробці рекомендацій щодо вибору типу фінансової стратегії формування капіталу торговельним підприємствам із різним характером ділових очікувань. 
5. Проведено діагностику внутрішнього середовища двох груп підприємств: 1) споживчі товариства, 2) підприємницькі структури, представлені товариствами з обмеженою відповідальністю, приватними підприємствами, акціонерними товариствами. Фінансові ресурси споживчого товариства формуються за рахунок: доходу від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг), пайових та інших внесків членів товариства, кредитів та інших надходжень, не заборонених законодавством. Подвійна сутність товариства споживчої кооперації як неприбуткового  із правом ведення підприємницької діяльності обумовлює специфіку організації фінансів, що виявляється також у наявності подвійної винагороди – кооперативних виплат і виплат на паї. Коло досліджених підприємств суттєво різниться за параметрами діяльності. У 9 із них (21,95%) протягом аналізованого періоду спостерігалися від’ємні значення власного капіталу, 20 підприємств (48,78%) мали збитки. Показники концентрації, оборотності, рентабельності власного капіталу істотно варіюють залежно від підприємств і протягом аналізованого періоду у рамках окремого підприємства. Фінансові стратегії розвитку підприємств не можна визнати стабільними. 
6. Проведені дослідження дозволили адаптувати модель Гібрата для оцінки динаміки капіталу підприємств і поділу їх на групи за рівнем фінансового потенціалу. Превалюючими фінансовими стратегіями формування власного капіталу досліджених підприємств є зростання/скорочення обсягу відповідно до розміру активів (1 пріоритет), доходу від реалізації товарів (2 пріоритет), фінансових результатів діяльності (3 пріоритет). Причому стратегія зростання не завжди забезпечує зміцнення фінансової стійкості, прискорення оборотності і підвищення рентабельності власного капіталу. Практична цінність отриманих результатів полягає у визначенні раціональних темпів росту власного капіталу за рахунок внутрішніх і зовнішніх джерел для забезпечення оптимізації узагальнюючих показників. 
7. Розроблено методичний підхід до розробки матриці фінансових стратегій і стратегічної картки формування капіталу торговельних підприємств. Управління формуванням капіталу торговельних підприємств базується на організаційному забезпеченні, формується за рахунок основних бізнес-процесів, залежить від тенденцій фінансового ринку, ґрунтується на фінансових та нефінансових показниках функціонування та узгоджується зі стратегічним напрямом діяльності підприємства. Розробка стратегічної картки дозволяє: здійснити обґрунтований опис фінансової стратегії формування капіталу торговельного підприємства; забезпечити причинно-наслідковий зв'язок всіх складових, що забезпечують життєздатність фінансового потенціалу; забезпечити зосередження ресурсів (фінансових, кадрових, технологічних, організаційних, зовнішнього середовища) на найбільш пріоритетних напрямках розвитку підприємства.
8. Обґрунтовано методичні рекомендації щодо прогнозування капіталу підприємства та прийняття фінансових рішень на основі орієнтирів стратегічної картки і сили економічного тяжіння показників. Для прогнозування використано такі методи: екстраполяції; регресійний; нормативний, регулювання статей балансу тощо, що дозволяє ув’язати процеси фінансового планування і фінансового прогнозування в системі стратегічного управління підприємством.
9. Удосконалено систему ключових фінансових індикаторів формування капіталу підприємства у контексті збалансованої системи показників і вартісного управління підприємством: додана акціонерна вартість SVА, ринкова додана вартість MVA (для  акціонерних товариств, акції яких звертаються на фондовій біржі або у Позабіржовій торговельній системі), економічна додана вартість EVA, залишковий дохід (універсальні індикатори), додана грошова вартість CVA, внутрішня норма прибутковості інвестиції CFROI, модифікована CVA (МСVA) (для підприємств, які здійснюють інвестиційну діяльність). Збалансовану систему показників адаптовано для споживчих торговельних підприємств з врахуванням міжнародних стандартів споживчої кооперації, що дозволить реформувати споживчу кооперацію відповідно до вимог ринкової економіки. 
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