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ВСТУП

Актуальність теми. Найважливішим результатом трансформаційних процесів, пов’язаних із формуванням та розвитком ринкових відносин в Україні, стала поява потужного корпоративного сектору економіки, представленого підприємствами різних форм власності та господарювання. Характерними ознаками підприємницького сектору економіки України є значна кількість та тривале існування збиткових підприємств, що зумовлено як зовнішніми (загальносвітовими, макроекономічними), так і  внутрішніми чинниками, пов’язаними із специфічними особливостями організації господарської діяльності вітчизняних підприємств в окремих галузях та секторах народного господарства.

Аналіз особливостей розвитку підприємницького сектору як світової, так і вітчизняної економіки свідчить, що можливості збиткових підприємств щодо відновлення фінансової спроможності та забезпечення сталого економічного зростання залежать від їх здатності вчасно адаптувати свою внутрішню структуру у відповідності до змін економічної кон’юнктури та вимог конкурентного середовища. Це вимагає розробки нових теоретико-методичних підходів до аналізу особливостей трансформації структурних характеристик підприємств у процесі життєвого циклу, пошук яких дав можливість визначити та запропонувати до використання у дослідженні сфери фінансів суб’єктів господарювання концепції фінансової архітектури підприємства.

Фінансова архітектура підприємства, компонентами якої є організаційно-правова форма, структура капіталу, структура власності та система корпоративного управління, трансформується в залежності від стадії життєвого циклу організації у відповідності до потреб бізнесу та фінансових цілей, забезпечуючи оптимальні умови здійснення господарської діяльності. На даний час окремі засади реалізації механізму оптимізації фінансової архітектури збиткових підприємств залишаються недостатньо висвітленими як в методологічному плані, так і в практичній площині. У зв’язку з цим постає потреба удосконалення системи управління організаційно-фінансовою оптимізацією збиткових підприємств з метою їх фінансового оздоровлення. Необхідність розв’язання цих проблем визначає актуальність даної роботи.


Дослідження окремих аспектів зазначеної проблематики, пов’язаних із аналізом особливостей структурних характеристик компаній у різних секторах економіки та регіонах, їх впливом на фінансовий стан суб’єктів господарювання, знайшло відображення у працях як зарубіжних вчених ( Е.Альтмана, І.Березинець, А.Берлі, У.Бівера, Р.Брейлі, Г.Демсеца, М.Дженсена, Р.Ентова, С.Майєрса, І.Івашковської, Р.Капелюшнікова, П.Кузнєцова, А.Степанової, так і вітчизняних дослідників ( Н.Бичкової, М.Білик, І.Бланка, А.Даниленка, C. Захаріна, І. Ломачинської, О.Майбороди, В.Мельника, Т.Момот, А. Поддерьогіна, О.Терещенка, А.Турило та ін. 


Разом з тим, опрацювання наукової літератури показало, що у сучасній економічній думці недостатньо висвітлені концептуальні засади процесу оптимізації фінансової архітектури підприємства у контексті забезпечення покращення фінансового стану господарюючих суб’єктів та подолання збитковості. Необхідність подальшого наукового дослідження зумовило вибір теми дисертаційної роботи, її мету, завдання, об’єкт і предмет. 

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконувалася в межах таких планових науково-дослідних робіт ПВНЗ «Європейський університет»: «Фінансові важелі стимулювання економічного розвитку України: основні напрями  та методологія використання» (№ ДР 0111U007978),  «Забезпечення стійкості економіки підприємств» (№ ДР 0111U007977).  У межах цих тем автором досліджено особливості формування фінансової архітектури збиткових підприємств, її вплив на ризик банкрутства, а також запропоновано стратегічні напрямки організаційно-економічного удосконалення фінансової архітектури господарюючих суб’єктів.

Методи дослідження. Теоретичні засади фінансової архітектури в системі управління фінансами підприємства досліджено за допомогою історичного, логічного аналізу, методів формальної логіки, наукового пізнання, наукового абстрагування. Дослідження впливу фінансової архітектури збиткових підприємств на ризик банкрутства здійснено із використанням методу формалізації, економетричного логіт-моделювання, емпіричних узагальнень, системного методу, кореляційного аналізу. Пропозиції відносно організаційно-економічного удосконалення фінансової архітектури збиткових підприємств обґрунтовувалися на основі використання методів формалізації, наукової абстракції, порівняльного та статистичного аналізу, якісного та кількісного аналізу. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є дослідження теоретико-методичних засад оптимізації фінансової архітектури збиткових підприємств та розробка науково-практичних рекомендацій щодо її удосконалення в контексті забезпечення фінансового оздоровлення вітчизняних підприємств. 

Поставлена мета обумовила необхідність вирішення наступних завдань:

· розкрити сутність процесу оптимізації фінансової архітектури підприємства в контексті життєвого циклу організації; 

· визначити критерії оптимізації фінансової архітектури підприємства із врахуванням впливу компонентів фінансової архітектури на діяльність підприємства;

· розкрити економічну сутність та елементи механізму оптимізації фінансової архітектури збиткових підприємств;

· проаналізувати динаміку фінансових результатів вітчизняних підприємств та визначити чинники їх формування;

· проаналізувати передумови виникнення проблеми збитковості вітчизняних підприємств та її співвідношення із ризиком банкрутства; 

· визначити методологічні засади побудови моделі залежності ймовірності ризику банкрутства від параметрів фінансової архітектури збиткових підприємств;

· виявити залежність ймовірності ризику банкрутства збиткових підприємств від компонентів фінансової архітектури;

· визначити напрями стратегічної оптимізації фінансової архітектури збиткових підприємств України;

· обґрунтувати заходи у сфері державного регулювання процесу організаційно-економічного вдосконалення збиткових підприємств з метою їх фінансового оздоровлення.

Об’єктом дисертаційного дослідження виступає фінансова архітектура підприємства.

Предметом дослідження є теоретичні та практичні аспекти оптимізації фінансової архітектури збиткових підприємств.

Інформаційну базу дослідження становили законодавчі та нормативні акти з питань фінансово-господарської діяльності суб'єктів господарювання, статистичні та аналітичні матеріали Міністерства економіки України, Державного комітету статистики України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку України, Національного Банку України, фінансова звітність окремих суб'єктів господарювання, а також відповідні монографії, наукові статті та праці вітчизняних і зарубіжних вчених.

Наукова новизна одержаних результатів. За підсумками виконаного дослідження автором отримано результати, що з наукового погляду є новими або містять елементи новизни, а саме:

вперше:

· обґрунтовано дефініцію механізму оптимізації фінансової архітектури збиткового підприємства як цілісної системи управління процесом організаційно-фінансової реструктуризації підприємства, що призначена для організації взаємодії об’єктів і суб’єктів даного процесу, та сприятиме  відновленню платоспроможності підприємства і забезпеченню фінансової стійкості в довгостроковій перспективі;
· розроблено логіт-модель оцінки ймовірності ризику банкрутства збиткових суб’єктів господарювання у контексті виявлення залежності між інтегральним показником фінансового стану підприємства та параметрами його фінансової архітектури, що дозволяє надати кількісну оцінку ймовірності фінансово-економічної неспроможності підприємства із врахуванням індивідуальних особливостей його фінансового устрою та визначити детермінанти оптимізації фінансової архітектури підприємства з метою стабілізації його фінансового стану;
удосконалено:

· класифікацію критеріїв оптимізації фінансової архітектури підприємства, що, на відміну від існуючих, враховує особливості впливу окремих компонентів фінансової архітектури  (організаційно-правової форми, структури власності, системи корпоративного управління) на результати господарської діяльності, і дозволяє обґрунтовувати стратегічні напрями організаційно-фінансової трансформації підприємства в контексті його фінансового оздоровлення;
·  методи оптимізації структури капіталу збиткового підприємства на основі аналізу динаміки боргового навантаження, що, на відміну від існуючих підходів, дозволяють надати кількісну оцінку підвищення або зниження ймовірності банкрутства збиткового підприємства при зміні рівня боргового навантаження;

· методи визначення обсягів простроченої заборгованості підприємства з метою порушення справи про банкрутство, які, на відміну від діючих, передбачають використання показників граничних значень боргів в залежності від розміру статутного фонду підприємства та дозволяють забезпечити можливості для цілеспрямованого державного впливу на вирішення проблеми масових порушень розрахунково-платіжної дисципліни підприємств;

набули подальшого розвитку: 

·    система рекомендацій з оптимізації корпоративного управління збиткового підприємства, яка, на відміну від існуючих, враховує взаємозв’язки між окремими параметрами оцінки якості корпоративного управління та ймовірністю погіршення фінансового стану підприємства і сприятиме підвищенню рівня корпоративної культури у вітчизняному бізнес-середовищі;
·  форми фіскального партнерства між господарюючими суб’єктами та державою, що, на відміну від існуючих, передбачають розширення участі податкових органів у процесі ідентифікації проблем збиткового підприємства на основі методики врахування специфіки фінансової архітектури господарюючого суб’єкта, яка реалізується на добровільних засадах та сприятиме підвищенню довіри між державою і підприємством в результаті рівноправної взаємодії у процесі його фінансового оздоровлення.
Практичне значення одержаних результатів. Отримані автором результати дослідження можуть бути використані для оптимізації фінансової архітектури збиткових підприємств України з метою забезпечення  їх фінансового оздоровлення.

Висновки та пропозиції щодо вдосконалення державного регулювання процесу оптимізації фінансової архітектури збиткових підприємств в Україні прийнято до реалізації у законотворчій роботі Верховної Ради України  (довідка від 10.10.2012р. №657/01-03). 

Розроблені автором методичні підходи до оцінки ймовірності банкрутства підприємств та рекомендації щодо попередження їх збитковості, пропозиції щодо посилення ролі механізмів корпоративного управління та контролю у контексті забезпечення поліпшення фінансових результатів вітчизняних підприємств прийнято до практичної реалізації у діяльності Державного підприємства «Державна інвестиційна компанія» (довідка від 06.12.2012р. №06/23-675), ПАТ «Рутченківський «ГОРМАШ» (довідка від 04.12.2012р. №312), ООО «Дебальцевський завод зубчатих муфт»  (довідка від 12.12.2012р. №22/16-123), ВАТ «Пульсар» (довідка від 07.12.2012р. №42).

Результати дослідження впроваджені в навчальний процес ПВНЗ «Європейський університет» при викладанні дисциплін «Фінанси підприємств», «Фінансовий аналіз» (ОКР «Бакалавр» за напрямом 6.030508 «Фінанси і кредит» ) (довідка від 26.11.2012р. №593/112).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є одноосібно виконаною науковою працею здобувача. Теоретичні положення та наукові висновки,  що виносяться на захист, одержані автором самостійно. З робіт, опублікованих у співавторстві, в дисертації використано лише ті ідеї та положення, які є результатом особистих досліджень здобувача.

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні положення і результати дослідження доповідалися на науково-практичних конференціях: «Государство и бизнес: перспективы совместного развития» (Великобританія, Лондон, 2010р.), «Україна в нових реаліях: політичні, економічні та правові орієнтири» (Ірпінь, 2011р.), «Економіка підприємства: проблеми теорії і практики» (Одеса, 2012р.), «Стратегії стійкого розвитку економіки» (Київ, 2012р.), «Сучасні проблеми управління підприємствами: теорія і практика» (Харків, 2012р.), «Економіка підприємства: теорія і практика» (Київ, 2012р.), «Конкурентоспроможність та інновації: проблеми науки та практики» (Харків, 2012р.), «Виклики та потреби бізнесу ХХІ століття» (Київ, 2012р.).

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 5 наукових праць у фахових та 7 – у інших виданнях. Загальний обсяг публікацій – 4,6 д.а. (з яких особисто автору належить 4,15 д.а.), з них: у фахових виданнях – 2,9 д.а. (з яких особисто автору належить 2,65 д.а.),  у інших –  1,7 д.а. (з яких особисто автору належить 1,5 д.а.).
ВИСНОВКИ

У представленій дисертаційній роботі запропоновано варіант вирішення важливої наукової проблеми оптимізації фінансової архітектури збиткових підприємств України у контексті фінансово-економічного оздоровлення суб’єктів господарювання. За результатами дослідження обґрунтовано такі теоретичні висновки та практичні рекомендації:

· процес оптимізації фінансової архітектури підприємства являє собою сукупність послідовних управлінських дій щодо організаційно-фінансової реструктуризації підприємства на основі збалансування критеріїв оптимальності таких компонентів фінансової архітектури підприємства, як  організаційно-правова форма господарювання, структура власності, структура капіталу, система корпоративного управління. Оптимальність фінансової архітектури підприємства є динамічною характеристикою стану його організаційно-фінансової будови, оскільки в процесі життєвого циклу розвитку компанії змінюються фінансові цілі та стратегічні пріоритети діяльності господарюючого суб’єкта, а, отже, змінюється і його фінансова організація;

· критерії оптимізації фінансової архітектури підприємства у розрізі окремих її компонентів як пріоритетні орієнтири організаційно-фінансової трансформації підприємства в контексті досягнення стратегічної цільової функції підприємства враховують вплив кожного компонента фінансової організації підприємства на його фінансовий стан. максимізація обсягу фінансових ресурсів, мінімізація ризиків ворожого поглинання та рейдерства, мінімізація фінансової збитковості, посилення захисту майнових прав власників підприємства; 

· механізм оптимізації фінансової архітектури збиткового підприємства являє собою цілісну систему управління процесом організаційно-фінансової реструктуризації збиткового підприємства, що призначена для організації взаємодії об’єктів і суб’єктів даного процесу.  Основними положеннями формування даного механізму визначено циклічність розвитку підприємства, що вимагає трансформації його фінансової архітектури в залежності від цілей відповідної стадії циклу; взаємозв’язок та взаємообумовленість компонентів фінансової архітектури, а також їх адаптивність; узгодженість дії механізму, що досягається на основі алгоритму оптимізації;

· фінансовий результат слугує основним показником оцінки ефективності діяльності господарюючого суб’єкта, оскільки дозволяє порівняти отримані доходи від виробничої діяльності з витратами, що були пов’язані із такою діяльністю. Поглиблений аналіз динаміки показників фінансових результатів діяльності вітчизняних підприємств засвідчив наявність певних негативних явищ в реальному секторі економіки: обсяги чистих збитків промислових підприємств у 2011 р. перевищують отримані підприємствами збитки у кризовому 2009 р., частка збиткових підприємств в промисловості перевищує середній рівень збитковості в економіці;  уповільнення темпів зростання обсягів реалізованої продукції  промислових підприємств, виручки від реалізації товарів, робіт та послуг, чистого доходу, позитивних фінансових результатів до оподаткування та чистих прибутків у 2011 р. при одночасному підвищенні темпів зростання від’ємних фінансових результатів до оподаткування та чистих збитків підприємств промисловості;
· аналіз чинників збитковості вітчизняних підприємств взагалі та промислових зокрема засвідчив, що найбільш негативний вплив на формування фінансових результатів здійснюють такі характеристики фінансової архітектури вітчизняних підприємств, як закритість організаційно-правових форм господарювання, концентрована структура власності, перевантажена боргами структура капіталу підприємств та низький рівень якості корпоративного управління; 
· у процесі дослідження встановлено, що збитковість діяльності підприємства є первинним індикатором майбутньої фінансово-економічної неспроможності підприємства, що сигналізує про настання критичної фази розгортання фінансової кризи підприємства. За відсутності впровадження заходів щодо подолання збитковості в процесі оптимізації фінансової архітектури підприємства, фінансово-економічна неспроможність підприємства може призвести до банкрутства. Доведено прямий статистично значущій зв’язок між кількістю збиткових підприємств в економіці та кількістю порушених справ про банкрутство;

· на основі порівняльного аналізу основних методик прогнозування ризику банкрутства підприємств визначено, що більшість зарубіжних та вітчизняних методик не є придатними для аналізу діяльності українських підприємств, оскільки не дозволяють надати кількісну оцінку ймовірності ризику банкрутства підприємства із врахуванням індивідуальних особливостей його фінансового устрою. З метою діагностування потенційного ризику банкрутства збиткових підприємств України розроблено економетричну логіт-модель оцінки ймовірності ризику фінансово-економічної неспроможності на основі виявлення залежності між компонентами фінансової архітектури підприємств та інтегральним Z-показником їх фінансового стану;

· результати економетричного логіт-моделювання показують, що для збиткових підприємств України існує прямий зв’язок між рівнем боргового навантаження та ймовірністю настання банкрутства. Виявлено різновекторний вплив параметрів  системи корпоративного управління підприємств на їх фінансовий стан. Доведена низька статистична значущість зв’язку між структурою власності збиткових підприємств та імовірнісною оцінкою ризику банкрутства;
· в контексті оптимізації фінансової архітектури збиткових підприємств України з метою їх фінансово-економічного оздоровлення доцільно реалізовувати такі заходи: запровадити в господарську практику методу оптимізації структури капіталу на основі оцінки впливу динаміки боргового навантаження на ймовірність ризику банкрутства, що дозволяє  дозволяє обґрунтовано підійти до рішення щодо зміни структури капіталу підприємства; забезпечити незалежність внутрішнього фінансового аудиту від членів наглядової ради підприємства; оптимізувати чисельність та склад наглядової ради на основі дотримання пропорційності між окремими представниками груп стейкхолдерів підприємства; виконувати обов’язкові вимоги чинного законодавства та рекомендації стосовно формування системи корпоративного управління;

·  комплексна оптимізація фінансової архітектури збиткових підприємств можлива лише на основі впливу регуляторної державної політики на процес фінансової стабілізації підприємств у сфері підтримки фінансової стійкості та ліквідності господарюючих суб’єктів. З метою активізації  процесів перерозподілу капіталів шляхом фондового ринку України та задля забезпечення стабільності функціонування акціонерних товариств запропоновано внести низку змін у вітчизняне законодавство, зокрема,  пільгове оподаткування прибутку акціонерних товариств, акції яких обертаються на вітчизняному фондовому ринку; посилення адміністративної відповідальності акціонерів за зриви засідань товариств; визначення мінімальної суми простроченої заборгованості, яка може слугувати підставою для провадження справ про банкрутство підприємств, від 100/300/400 мінімальних заробітних плат в залежності від розміру статутного фонду підприємства ( до 150 000 грн., 150 001 грн. ( 1,5 млн.грн., від 1,5 млн. грн.);
· важливим кроком для підвищення ефективності регуляторного впливу держави на діяльність збиткових підприємств є впровадження у практику адміністрування податків спеціальної форми фіскального партнерства, яка  передбачає розширення участі податкових органів у процесі ідентифікації проблем збиткового підприємства на основі врахування специфіки фінансової архітектури господарюючого суб’єкта.
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