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ВСТУП

Трансформація фінансово-економічної системи України, інвестиційні та євроінтеграційні процеси формують якісно нові перспективи розвитку національних машинобудівних суб’єктів господарювання. Послідовне та економічно виважене управління підприємством визначає міру реалізації наявних можливостей. Оскільки діяльність машинобудівного підприємства  на кожному етапі операційного циклу забезпечується відповідними формами оборотного капіталу, то формування та реалізація політики управління оборотним капіталом обумовлює не тільки стабільність та ефективність його діяльності, а й визначає перспективи його подальшого  розвитку.  

Актуальність теми дослідження. Динамічність ринкових умов функціонування несе в собі нестабільність доступу суб’єктів господарювання до  термінових позикових ресурсів на прийнятних умовах, що змушує керівництво вітчизняних підприємств до пошуку власних джерел забезпечення діяльності та заощадливішого використання наявних ресурсів. Провідним заходом щодо забезпечення безперервної операційної діяльності підприємств у змінних умовах є формування раціонально виваженої політики управління оборотним капіталом. Корпоратизація вітчизняних промислових підприємств обумовлює розширення спектру операційних процесів, зростання чисельності суб’єктів управління та ускладнення системи прийняття управлінських рішень на підприємстві. За визначених умов політика управління оборотним капіталом регламентує та узгоджує управлінські рішення стосовно фінансування та використання оборотного капіталу в рамках обраної стратегії, що визначає актуальність проблеми формування ефективної політики управління оборотним капіталом.
Окремі питання політики управління оборотним капіталом розглянуті у межах фінансового менеджменту та економіки підприємства в роботах таких закордонних та вітчизняних вчених, як О. Ареф’єва, І.Бланк,  Ю. Брігхем,             Д. Ван Хорн, Л. Воротіна, М. Дороніна, Я. Дропа, Н. Зайцев, А. Ільїн,                    О. Калініна, В. Ковальов, О. Коновалова, І. Ларіонова, Л. Лігоненко,                 В. Пельтек, С. Покропивний, Ю. Прохорова, О. Стоянова, О. Трертьякова,            В. Шелудько. У працях таких науковців, як О. Ковтун, О. Маряткова,                   О. Мельникова, С. Рилєєв, Г. Селезньова,  А. Семенов, О. Тищенко порушувалися питання щодо значення політики в теорії управління та досліджені теоретичні основи політики управління оборотним капіталом. Проте, напрям дослідження політики управління оборотним капіталом у вітчизняних та зарубіжних економічних джерелах вирізняється однобічністю і не розкриває сутності політики управління оборотним капіталом. Сучасні роботи українських вчених, присвячені основам політики управління оборотним капіталом, мають переважно загальнотеоретичний характер або однобічно зосереджуються на процесах оперативного управління оборотними активами та джерелами їхнього фінансування, і таким чином не відображають ролі та функціонального призначення політики управління оборотним капіталом.

Відтак проблема управління оборотним капіталом підприємств потребує теоретико-практичного удосконалення, зокрема за напрямом формування політики управління оборотним капіталом. Це необхідно для узгодження та обґрунтування управлінських рішень у сфері формування та використання оборотного капіталу в рамках стратегії підприємства, що й обумовлює наукову і практичну актуальність наукової роботи, визначає мету і основні завдання дисертації.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт Європейського університету: "Забезпечення стійкості економіки підприємств" (номер держ. реєстрації № 0111U007977). Особисто дисертантом розроблено теоретико-методичний підхід до оцінки управління оборотним капіталом машинобудівних підприємств як невід’ємної складової формування політики управління оборотним капіталом підприємства.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка та теоретичне обґрунтування формування політики управління фінансуванням та використанням оборотного капіталу підприємств.
В рамках досягнення визначеної мети сформульовані таку завдання: 

- дослідження категоріального апарату «оборотного капіталу» через визначення сутності понять - «оборотні активи», «обігові кошти» та «оборотні засоби», встановлення характеристики параметрів, особливостей стану й динаміки оборотного капіталу;
- узагальнення цілей, принципів, функцій та факторів управління оборотним капіталом у рамках цільового, системного, процесного та ситуаційного підходів;

- визначення критеріїв оцінки системи управління оборотним капіталом;

- розробка підходу до сутнісного наповнення політики управління оборотним капіталом підприємства на основі дослідження її теоретичних засад та функціонального призначення;

-  удосконалення складу політики комплексного управління оборотним капіталом підприємства та встановлення послідовності її формування;

-  виявлення тенденцій структурних змін стану та параметрів руху оборотного капіталу підприємств підгалузі залізничного машинобудування України;

- розробка теоретико-методичного підходу до комплексної оцінки управління оборотним капіталом за визначеними критеріями якості, надійності та ефективності;

- класифікація підприємств за типом управління оборотним капіталом під впливом дестабілізуючих факторів діяльності;

- розробка теоретико-методичного підходу до визначення типу та оцінки реалізації політики комплексного управління оборотним капіталом підприємства за критерієм «ефективність-ризик»;

- пропозиція механізму моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом на основі спостережень за визначеними показниками-індикаторами.
Об'єктом дослідження є процес формування та використання оборотного капіталу підприємств машинобудування.
Предметом  дослідження є теоретико-методичні та практичні основи формування політики управління оборотним капіталом підприємства.
Методи дослідження. Науково-теоретичну та методологічну основу запропонованого дослідження становлять законодавчі і нормативні акти України, наукові роботи та публікації вітчизняних і зарубіжних вчених у сфері управління оборотним капіталом підприємства, статистичні відомості про стан, формування та використання оборотного капіталу підприємствами галузі залізничного машинобудування, офіційна статистична звітність суб’єктів господарювання. 

Для досягнення поставлених у дисертації завдань використовувалися такі методи: системного аналізу й синтезу – при систематизації теоретичних концепцій сутності, складу, структури та методів кількісної оцінки управління оборотним капіталом; діалектичний та абстрактно-логічний метод пізнання - при узагальненні теоретичних положень у сфері управління оборотним капіталом підприємства; фінансово-економічного та статистичного аналізу – при дослідженні структурних змін та визначенні особливостей використання оборотного капіталу підприємствами залізничного машинобудування; порівняння, класифікації та кластерного аналізу — для зіставляння кількісних показників формування та використання оборотного капіталу вітчизняними машинобудівними підприємствами і для класифікації підприємств за типом управління оборотним капіталом; експертної оцінки – при формуванні критеріїв та визначенні вагомості коефіцієнтів, що визначають рівень оцінки управління оборотним капіталом, тип та ефективність політики управління оборотним капіталом; методичний підхід – при проведенні комплексної оцінки управління оборотним капіталом підприємств залізничного машинобудування; кореляційно-регресійного аналізу — для побудови моделі залежності інтегрального показника, характерного для типу кожної часткової політики управління оборотним капіталом від показників-індикаторів; графічні методи – при узагальненні та візуалізації результатів досліджень, у тому числі: при визначенні рівня дисбалансу якості управління за сферами формування та використання оборотного капіталу, а також при перевірці сумісності  типів складових політики управління оборотним капіталом.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в узагальненні теоретичних та практичних засад управління оборотним капіталом і розробці на цій основі практичного інструментарію для вдосконалення формування та реалізації політики управління оборотним капіталом машинобудівних підприємств. Основні елементи наукової новизни, винесені на захист, зводяться до такого.

Вперше:

розроблено концептуальний підхід до формування політики комплексного управління оборотним капіталом підприємства, що обґрунтовує вибір її типу та відповідний механізм моніторингу реалізації на основі побудови моделі формування складових політики управління оборотним капіталом, а також формує гнучке інформаційне забезпечення для прийняття управлінських рішень щодо фінансування та використання оборотного капіталу. 

Удосконалено:

теоретико-методичний підхід до оцінки управління оборотним капіталом підприємства, що на відміну від існуючих підходів, ґрунтується на системі трирівневих значень інтегральних показників ефективності, надійності та якості управління, які, окрім комплексної оцінки управління, дають можливість адекватно оцінювати вжиті заходи за сферами формування та використання оборотного капіталу в рамках таких  критеріїв як: забезпечення фінансової стійкості, безперебійності діяльності, окупності, платоспроможності, активності використання та збереження вартості оборотного капіталу;  
підхід до визначення складу політики управління оборотним капіталом підприємства, що, на відміну від існуючих підходів, разом з політикою управління оборотними активами та політикою управління джерелами їхнього фінансування доповнюється політикою управління структурною ліквідністю оборотного капіталу, а, отже, дає підстави для порівняно ґрунтовнішого визначення типу політики комплексного управління оборотним капіталом та об’єктивнішої оцінки результативності її реалізації.

Набули подальшого розвитку:

визначення категоріального апарату «оборотного капіталу», що на відміну від існуючих визначень, заснований на встановленні співвідношення понять  оборотних активів, обігових коштів та оборотних засобів відповідно як облікового, фінансового та економічного аспектів комплексної категорії «оборотний капітал». Це глибше розкриває властивості його стану та динаміки;

обґрунтування критеріїв оцінки системи управління оборотним капіталом через узагальнення цілей та функцій управління специфічним видом капіталу, що, на відміну від існуючих критеріїв, уможливлює визначення типу управління оборотним капіталом підприємства та обумовлює розроблення заходів щодо його удосконалення;
систематизація ризиків, що впливають на формування політики управління оборотним капіталом підприємства, відмінність якої від існуючих полягає у групуванні визначених факторів прямого та непрямого впливу за джерелами виникнення, рівнем контролю з боку підприємства та напрямом впливу за частиною балансу. Відтак можна прогнозувати рівень результативності реалізації політики управління оборотним капіталом, а також здійснювати адекватну комплексну оцінку управління оборотним капіталом.

Практичне значення одержаних результатів полягає у формулюванні практичних рекомендацій та прикладних інструментів у сфері удосконалення управління машинобудівними підприємствами на основі формування та реалізації політики управління оборотним капіталом, а саме: комплексна оцінка управління оборотним капіталом за визначеними критеріями; визначення співвідношення ефективності та ризику; побудова механізму моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом. Все це має  забезпечувати оперативне та ефективне прийняття управлінських рішень стосовно фінансування та використання оборотного капіталу на підприємстві.
Розроблені основні положення, методичні підходи, рекомендації та висновки дисертаційної роботи були використані: при визначенні заходів щодо удосконалення процесу управління оборотним капіталом машинобудівних підприємств. Запропоновані в дисертації висновки та рекомендації прикладного характеру впроваджувалися на машинобудівному підприємстві ВАТ «Ізюмський тепловозоремонтний завод» (довідка про впровадження № 948/11-11 від  15.11.2011р.); ПрАТ «НВЦ «ТРАНСМАШ» (довідка про впровадження № 319 від 05.06.2012р.); ПАТ «Луганськтепловоз» (довідка про впровадження № 003/55 від 15.03.2012р.);  Луганська обласна державна адміністрація Управління зовнішніх зносин та зовнішньоекономічної діяльності (довідка про впровадження № 8/20-02/394 від 23.07.2012р.).

Особистий внесок здобувача. Наукові положення, методичні розробки та висновки дисертаційного дослідження є результатом самостійної роботи автора. В публікаціях висвітлено основні положення та новизна дисертаційної роботи. 
Апробація результатів дослідження. Основні положення, висновки та рекомендації оприлюднені на наукових конференціях: Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-бюджетна політика в контексті соціально-економічного розвитку регіонів» (Дніпропетровськ, 10-20 березня 2009р.); Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Проблеми глобалізації та моделі стійкого розвитку економіки» (Луганськ, 25-27 березня 2009р.); Науково-практичній конференції «Соціально-економічні проблеми регіонального розвитку» (Дніпропетровськ, 11 грудня 2009р.); Науково-практичній конференції «Соціально-економічні проблеми регіонального розвитку» (Дніпропетровськ, 02 грудня 2011р.); Науково-практичній конференції «Інноваційно-інвестиційні проблеми розвитку економіки України» (Київ, 22 грудня 2011р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Теорія і практика сучасної економіки» (Одеса, 20-21 липня 2012р.).
Публікації. За темою дисертації опубліковано 7 наукових статей у фахових виданнях і 10 доповідей на науково-практичних конференціях. Загальний обсяг друкованих праць становить 4,6 ум. друк. арк., з яких особисто автору належать 4,2 ум. друк. арк.

Структура та обсяг роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел (192 найменувань) та додатків. Загальний обсяг роботи становить 237 сторінок машинописного тексту, містить 63 таблиці та 43 рисунки.
ВИСНОВКИ

1. На основі синтезу фінансового, економічного та бухгалтерського підходів до визначення оборотного капіталу та доповнюючи концепції сучасних науковців, пропонується визначати оборотний (обіговий, поточний) капітал підприємства як грошові та матеріальні фонди у їхньому двоаспектному прояві – джерела формування та капітальні блага. Забезпечуючи безперебійність процесу циклічного кругообігу, вони переходять із однієї форми в іншу, повністю реалізуються чи споживаються, а також відшкодовуються у грошовій формі протягом операційного циклу чи упродовж дванадцяти місяців, переносячи свою вартість на готовий продукт. Саме двоаспектна особливість оборотного капіталу має враховуватись системою управління оборотним капіталом у рамках визначення параметрів співвідношення структурних складових обігового капіталу та синхронізації обсягів оборотних активів і поточних пасивів за строками.

2. Ускладнення категорії «оборотний капітал» підтверджується  дослідженнями модифікацій фундаментального визначення управління оборотним капіталом в рамках цільового, системного, процесного та ситуаційного підходів. Дослідження кожного із зазначених підходів дає підстави для обґрунтування необхідності їхнього поєднання із функціональним підходом до управління оборотним капіталом та визначення такого управління як упорядкованої безперервної системи організаційно-функціональних процесів. Останні передбачають вплив суб’єкта управління через інформаційно-комунікаційні потоки на стан та рух структурних елементів оборотного капіталу, на співвідношення джерел їхнього фінансування, а також фінансово-економічні відносини, що виникають під час формування та використання оборотного капіталу, з метою досягнення поставлених взаємопов’язаних цілей з урахуванням дії факторів зовнішнього та проміжного середовищ, а також внутрішньосистемних змін. Завдяки дослідженню управління оборотним капіталом за цільовим підходом сформована система цілей такого управління, системний підхід обумовлює визначення принципів формування, функціонування та розвитку системи управління оборотним капіталом, процесний підхід забезпечує визначення функцій управління специфічним видом оборотного капіталу, а в рамках ситуаційного підходу встановлені фактори впливу на управління оборотним капіталом підприємств.   

3. На основі вивчення сутності управління оборотним капіталом підприємств деталізовані такі критерії оцінки системи управління, як ефективність, надійність та якість у фінансово-економічній площині  управління оборотним капіталом. Це обумовило віднесення до параметрів ефективності таких показників, як окупність оборотного капіталу та активність використання оборотного капіталу;  до параметрів надійності достатність оборотного капіталу та фінансову стійкість джерел формування оборотного капіталу; до параметрів якості – ліквідність оборотного капіталу та його інфляційну захищеність. Визначені критерії оцінки системи управління покладені в основу розробленого теоретико-методичного підходу щодо комплексної оцінки управління оборотним капіталом підприємства, який надає можливість найбільш об’єктивно та адекватно оцінювати управління формуванням та використанням обігового капіталу підприємства, а також визначати напрями удосконалення управління ним. 

4. Синтезуючи теоретико-економічні надбання світових та вітчизняних науковців стосовно сутності політики управління із функціональними особливостями формування та використання оборотного капіталу, політику управління оборотним капіталом пропонується визначати як сформоване нормативне середовище організації щодо управління оборотним капіталом, яке регламентує можливі способи вирішення проблем підприємства в умовах ризику і невизначеності. Політика управління оборотним капіталом може кардинально змінюватись під впливом непередбачуваних змін зовнішнього середовища, будучи при цьому спрямованою на досягнення запланованого економічного ефекту від використання оборотного капіталу в рамках фінансово-економічної стратегії підприємства.

5. Сформована система факторів впливу на управління оборотним капіталом, що об’єднує чинники прямого та непрямого впливу зовнішнього та внутрішнього середовищ підприємства, забезпечила дослідження ризикових складових у формуванні політики управління оборотним капіталом. Так, поряд з традиційними видами ризиків, таких як ризик втрати ліквідності (платоспроможності) та втрати фінансової стійкості, до мікроекономічних ризиків віднесені ризик недостатності капіталу та матеріального псування, а до макроекономічних ризиків, що їх належить враховувати при формуванні політики управління оборотним капіталом, віднесені валютний, відсотковий, інфляційний та фінансовий ризики.

6. Теоретичні дослідження політики управління оборотним капіталом обумовлюють логічну послідовність формування політики управління оборотним капіталом підприємства: комплексну оцінку управління оборотним капіталом за обґрунтованими критеріями; визначення цільового типу політики управління оборотним капіталом на основі співвідношення ефективності та ризику у формуванні та використанні оборотного капіталу; формування раціонально виваженого механізму моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом на підприємстві з метою забезпечення оперативного та ефективного прийняття управлінських рішень.
7. Враховуючи проблеми фінансово-економічного стану та безперебійної діяльності підприємств, причинами яких є неефективне управління оборотним капіталом, запроваджено теоретико-методичний підхід до комплексної оцінки управління оборотним капіталом  підприємств за двома рівнями інтегральних показників, які допомагають враховувати ефективність заходів управління за окремими критеріями, визначати наявність дисбалансу у сферах формування та використання оборотного капіталу.   

8. Запропонований підхід до оцінки реалізації обраного типу політики комплексного управління оборотним капіталом підприємства дає можливість діагностувати тип кожної складової політики управління оборотним капіталом, реалізованої підприємством, оцінити їхню сумісність, а також визначити  результативність реалізації даного типу політики управління оборотним капіталом із властивим для неї рівнем ризику. Це досягається порівнянням фактичного результату від реалізації політики управління оборотним капіталом зі статистично розрахованим. 

9.  Проведені розрахунки за розробленим підходом до оцінки реалізації політики управління оборотним капіталом допомагають виявляти ознаки консервативності кожної із досліджуваних складових політики на підприємствах галузі залізничного машинобудування. Так, ознаками консервативності політики управління оборотними активами є зростання питомої ваги оборотних активів у складі загального капіталу підприємства понад 63%; перевищення частки товарно-матеріальних цінностей у складі оборотного капіталу порогу на 38%; уповільнення обіговості оборотного капіталу до менше, ніж 3 обороти на рік; зростання частки середнього залишку виробничих запасів у складі матеріальних витрат до 37%. Ознаками консервативності політики управління джерелами фінансування оборотних активів є: формування понад 37% оборотних активів стабільними джерелами фінансування – власним капіталом та довгостроковими зобов’язаннями;  покриття виробничих запасів власним капіталом не менш як на 73%; перевищення виробничих запасів залученими коштами у вигляді стабільних джерел фінансування та короткострокових кредитів банків, не менш як на 13%; маневреність оборотного капіталу на рівні 48%; покриття поточних зобов’язань готовою для реалізації продукцією та товарами не менш як на 117%. До параметрів високоліквідного типу політики управління структурою (ліквідністю) оборотного капіталу віднесені: абсолютна ліквідність на рівні вищому за 10%; швидка ліквідність, вища за межу у 0,7 пункти; поточна ліквідність на рівні, не меншому 1,17; збалансованість оборотних активів та поточних пасивів за відповідними строками  погашення.

10. Сутність запропонованого механізму моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом полягає у систематизації та своєчасному інтерпренуванні інформації щодо реалізації політики управління оборотними активами, джерелами фінансування оборотних активів та управління формуванням складу й структури оборотного капіталу. Відповідно до моделі моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом відстежуються параметри реалізації політик управління оборотним капіталом через показники-індикатори, що конкретизуються залежно від кожного з типів політик управління. Завершальним етапом моніторингу є інтерпретація та систематизація інформаційної бази, необхідної для прийняття управлінських рішень.

11. Проведення кореляційно-регресійного аналізу дало можливість визначити допустимі межі змін показників-індикаторів. Зокрема, для політики управління оборотними активами допустимі зміни у бік зменшення: коефіцієнтів достатності обсягу оборотного капіталу; частки запасів в сумі поточних зобов’язань; співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованості; коефіцієнта співвідношення матеріальної та нематеріальної частин оборотних активів відповідно на:  (-0,189); (-0,620); (-0,038) та 
(-0,223), а коефіцієнтів співвідношення дебіторської заборгованості та грошових коштів із кредиторською заборгованістю і достатності покриття поточних зобов’язань у бік збільшення відповідно на 0,268; 0,324. Зміна зазначених коефіцієнтів за відповідними напрямами понад встановлені межі означає необхідність прийняття управлінських рішень щодо: оптимізації обсягу оборотного капіталу; забезпечення загальної ліквідності підприємства; підвищення ефективності використання оборотних       активів; 
забезпечення мінімізації втрат оборотних активів у процесі їхнього використання.

12. Для політики управління джерелами фінансування оборотних активів, яка охоплює сфери: оптимізації обсягу кредиторської заборгованості; управління короткостроковим позиковим капіталом; формування позикової політики; управління використанням залучених грошових потоків допустимі зміни у бік зменшення: довгострокових зобов’язань на (-0,2004); кредиторської заборгованості на (-0,1680); поточної заборгованості за розрахунками зі страхування на (-0,4956) та у бік збільшення оборотних активів на 0,6071.

13. Управління формуванням складу та структури оборотного капіталу передбачає оптимізацію співвідношення постійної та змінної частин оборотного капіталу, виявлення резервів економії витрат під час формування запасів та визначення параметрів співвідношення обсягів і структурних елементів оборотного капіталу, який забезпечуватиме максимально ефективне його функціонування. Допустимими при цьому є зміни у бік зменшення: коефіцієнта частки запасів та витрат у складі поточної заборгованості (Кчзвпз) на (-0,0095); коефіцієнта співвідношення матеріальної та нематеріальної частин оборотних активів (Ксмнмчоа) на 
(-0,5225); коефіцієнта забезпечення термінових зобов’язань товарами та готовою продукцією (Кптзтгп) на (-0,1738) та у бік збільшення: коефіцієнта співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованості (Кскдз) на 0,1046; коефіцієнта покриття поточних зобов’язань відповідними активами (Кппзоа) на 0,4016.

14. Розроблений механізм моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом дає можливість своєчасно систематизувати дані, інтерпретувати показники-індикатори щодо процесу реалізації політики управління оборотним капіталом за визначеними напрямами, тобто забезпечує формування інформаційної бази для прийняття управлінських рішень з метою коригування заходів реалізації політики управління оборотним капіталом. 
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