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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми дослідження. З корпоратизацією підприємств ускладнюються соціально-економічні системи та зростає кількість елементів, що взаємодіють різнорідно. Вітчизняним підприємствам, зорієнтованим  на довгострокове функціонування на ринку, доводиться використовувати нові підходи до управління та новий управлінський інструментарій. Оскільки діяльність машинобудівного підприємства  на кожному етапі операційного циклу забезпечується відповідними формами оборотного капіталу, то ефективна політика управління оборотним капіталом обумовлює не тільки стабільність, його успішну діяльність, а й подальші перспективи його розвитку.  Саме такі тенденції сучасного функціонування підприємств, як зростання варіативності зовнішнього середовища та ускладнення і корпоратизація вітчизняних суб’єктів господарювання обумовлюють підвищення ролі політики в управлінні оборотним капіталом підприємства, яка регламентує  норми ухвалення загальносистемних та основоположних рішень у сфері формування та використання оборотного капіталу, збалансовуючи при цьому відмінність інтересів суб’єктів управління. 

Всупереч вимогам транснаціонального розвитку економічної думки промислові українські підприємства не приділяють достатньо уваги науковому обґрунтуванню формування 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 порушуються питання значення політики в теорії управління та визначаються теоретичні основи політики управління оборотним капіталом. Проте, проблема політики управління оборотним капіталом висвітлюється і вітчизняними, і закордонними дослідниками зазвичай однобічно без з’ясування сутнісного наповнення політики управління оборотним капіталом як економічної категорії. Сучасні роботи українських вчених, присвячені основам політики управління оборотним капіталом, мають переважно загальнотеоретичний характер, узагальнюють зарубіжний досвід, що ускладнює можливість їхнього практичного застосування національними підприємствами.

Таким чином, проблема управління оборотним капіталом підприємств потребує теоретико-практичного удосконалення, зокрема за напрямком формування політики управління оборотним капіталом. 

Наукова і практична актуальність визначених питань зумовила вибір теми дисертації, визначила мету і завдання дослідження.

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 засад політики управління щодо формування та використання оборотного капіталу підприємств.
В рамках досягнення визначеної мети поставлено та вирішено такі завдання:

- досліджено категорію «оборотний капітал» через визначення сутнісних аспектів понять «оборотні активи», «обігові кошти» та «оборотні засоби», охарактеризовані параметри та особливості стану і динаміки оборотного капіталу;
- узагальнено цілі, принципи, функції та фактори управління оборотним капіталом у межах цільового, системного, процесного та ситуаційного підходів;

-   визначено критерії оцінки системи управління оборотним капіталом;

- запропоновано підхід до сутнісного наповнення політики управління оборотним капіталом підприємства на основі синтезу її теоретичних засад із функціональними особливостями практичного застосування;

-  удосконалено склад політики комплексного управління оборотним капіталом підприємства та запропоновано підхід до її формування;

-  визначено тенденції структурних змін стану та параметрів руху оборотного капіталу підприємств підгалузі залізничного машинобудування України;

- розроблено теоретико-методичний підхід до комплексної оцінки управління оборотним капіталом за визначеними критеріями якості, надійності та ефективності;

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

- розроблено теоретико-методичний підхід до визначення типу та оцінки реалізації політики управління оборотним капіталом підприємства за критерієм «ефективність-ризик»;

- запропоновано механізм моніторингу реалізації політики комплексного управління оборотним капіталом на основі спостереження за визначеними показниками-індикаторами.
Об'єктом дослідження є процес формування та використання оборотного капіталу підприємств машинобудування.
Предметом  дослідження є теоретико-методичні та практичні аспекти формування політики управління оборотним капіталом підприємства.
Методи дослідження. Науково-теоретичну та методологічну основу представленого дослідження становлять законодавчі і нормативні акти України, наукові роботи та публікації вітчизняних і зарубіжних вчених у сфері управління оборотним капіталом підприємств, 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 і 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 проведенні аналізу структурних змін та визначенні особливостей використання оборотного капіталу підприємствами залізничного машинобудування; порівняння, класифікації та кластерного аналізу — для порівняння кількісних показників формування та використання оборотного капіталу вітчизняними машинобудівними підприємствами і при 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 комплексному оцінюванні управління оборотним капіталом підприємств залізничного машинобудування; кореляційно-регресійного аналізу — для побудови моделі залежності інтегрального показника типу кожної часткової політики управління оборотним капіталом від показників-індикаторів; графічні методи – при узагальненні та візуалізації отриманих результатів проведених досліджень, зокрема: 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 та в розробці на цій основі практичного інструментарію щодо вдосконалення формування та реалізації політики управління оборотним капіталом машинобудівних підприємств. 

Основні елементи наукової новизни, які винесено на захист, зводяться до такого:

вперше:

розроблено концептуальний підхід до формування політики комплексного управління оборотним капіталом підприємства, що включає обґрунтування вибору її типу та механізму моніторингу її реалізації на основі побудови моделі формування складових політики управління оборотним капіталом, що дозволяє сформувати гнучке інформаційне забезпечення для ухвалення 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. Окрім комплексної оцінки управління, ці показники адекватно визначають ефективність вжитих заходів за сферами формування та використання оборотного капіталу в рамках таких  критеріїв: забезпечення фінансової стійкості, безперебійної діяльності, окупності, платоспроможності, активності використання та збереження вартості оборотного капіталу;  

теоретико-прикладні засади політики управління оборотним капіталом підприємства, що, на відміну від існуючих положень, крім політики управління оборотними активами та політики управління джерелами їхнього фінансування розглядають політику управління формуванням складу та структури оборотного капіталу, що забезпечує ґрунтовніше визначення типу політики комплексного управління оборотним капіталом та дозволяє об’єктивно оцінити результативність її реалізації;
набули подальшого розвитку:

визначення категорії «оборотний капітал», що, на відміну від існуючих визначень, ґрунтується на встановленні співвідношення понять  оборотних активів, обігових коштів та оборотних засобів відповідно як облікового, фінансового та економічного аспектів комплексної категорії, що глибше розкриває властивості стану та динаміки оборотного капіталу;
обґрунтування критеріїв оцінки системи управління оборотним капіталом, що відрізняється від існуючих узагальненням цілей та функцій управління специфічним видом капіталу та дає можливість визначати тип управління оборотним капіталом підприємства і розробити адекватні заходи 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. Це дозволяє прогнозувати рівень результативності реалізації політики управління оборотним капіталом, а також здійснювати адекватну комплексну оцінку управління оборотним капіталом.

Практичне значення одержаних результатів. Сформульовані практичні рекомендації та прикладні інструменти удосконалення управління машинобудівними підприємствами на основі формування та реалізації політики управління оборотним капіталом, що включає: проведення комплексної оцінки управління оборотним капіталом за визначеними критеріями; визначення співвідношення ефективності та ризику; побудови механізму моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом, здатного  забезпечувати оперативне та ефективне ухвалення управлінських рішень стосовно управління оборотним капіталом на підприємстві.
Запропоновані у дисертаційній роботі основні положення, методичні підходи, рекомендації та висновки були використані: при розробці заходів щодо удосконалення процесу управління оборотним капіталом машинобудівних підприємств. Висновки та рекомендації прикладного характеру впроваджено 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 викладені 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» (м. Дніпропетровськ, 10-20 березня 2009р.); Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Проблеми глобалізації та моделі стійкого розвитку економіки»             (м. Луганськ, 25-27 березня 2009р.); Науково-практичній конференції «Соціально-економічні проблеми регіонального розвитку»                                     (м. Дніпропетровськ, 11 грудня 2009р.); ХIV Всеукраїнській науково-практичній конференції «Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України» (м. Суми, 27–28 жовтня 2011р.); Науково-практичній конференції «Соціально-економічні проблеми регіонального розвитку»                                     (м. Дніпропетровськ, 02 грудня 2011р.); Науково-практичній конференції «Інноваційно-інвестиційні проблеми розвитку економіки України» (м. Київ, 22 грудня 2011р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Одеса, 20-21 липня 2012р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Стратегія подолання економічної кризи: сутність та практичне застосування» (м. Одеса,  24-25  серпня 2012р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Інноваційна економіка – напрямок сталого розвитку держави» (м. Сімферополь,  07-08 вересня 2012р.); ХІV  міжнародній науково-практичній конференції «Економічна теорія та практика:сучасні погляди та концепти» (м. Київ, 07-08 вересня 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 сторінки машинописного тексту, містить 63 таблиці та 43 рисунки.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі дисертації обґрунтовано актуальність обраної теми, визначено мету, завдання, об’єкт і предмет дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення роботи, відомості щодо апробації результатів дослідження.

У першому розділі роботи «Теоретичні основи політики управління оборотним капіталом підприємств» розкрито сутність та характерні властивості оборотного капіталу; досліджено управління оборотним капіталом з позицій цільового, системного, процесного та ситуаційного підходів; визначені критерії оцінки системи управління оборотним капіталом; запропоновано підхід щодо визначення змісту та послідовності формування політики управління оборотним капіталом, узагальнено її типологічні характеристики. 

Проведений аналіз фінансово-економічних джерел показав, що в сучасній економічній науці визначення сутності оборотного капіталу залежить від сформованого контексту його трактування та зазвичай використовується як споріднена категорія до таких економічних понять: «оборотні активи», «обігові кошти», «оборотні засоби». Дослідження та узагальнення категоріального апарату дали можливість удосконалити його визначення, виявити його двоїсту природу, яка пов’язана з джерелами формування та капітальними благами, а також визначити характеристики стану та руху оборотного капіталу. Такі поняття, як оборотні активи, обігові кошти та оборотні засоби у роботі запропоновано розрізняти відповідно за обліковим, фінансовим та економічним аспектами категорії «оборотний капітал».

Дослідження підходів до формування фундаментального визначення управління оборотним капіталом підприємства показує, що найбільшого поширення та розвитку набули цільовий, системний, процесний та ситуаційний підходи. З урахуванням цілей та функцій управління оборотним капіталом вдалося деталізувати критерії оцінки системи управління (Табл.1.). Визначені параметри відповідають економічній сутності категорії оборотний капітал та визначають його місце у діяльності підприємства.
Таблиця 1.

Критерії оцінки управління оборотним капіталом

	Критерій
	Визначення поняття
	Параметри оцінювання критерію управління оборотним капіталом

	
	
	як системи управління
	як управління  специфічним видом капіталу

	Ефективність 
	Результативність діяльності системи, яка виражається у здатності досягати цілі при мінімальних витратах або максимізувати результати при зниженні витрат
	Економічність, вигідність
	Окупність, активність використання оборотного капіталу

	Надійність 
	Ймовірність своєчасного та якісного виконання системою покладених на неї завдань для досягнення поставленої мети у межах виділених ресурсів
	Безпомилковість, правильність, своєчасність, ухвалення управлінського рішення
	Достатність оборотного капіталу, фінансова стійкість джерел формування оборотного капіталу 

	Якість 
	Сукупність властивостей елементів системи управління, рівень яких формується залежно від сучасних вимог до функціонування підприємства у зовнішньому середовищі з метою забезпечення стійкого та динамічного розвитку
	Відповідність нормам, еталонам, цілям, завданням
	Ліквідність, інфляційна захищеність оборотного капіталу


Завдяки аналізу існуючих способів дослідження сутності політики управління підприємством через призму стратегічного управління при порівнянні її зі стратегією та визначенні їхнього взаємопроникнення сформульовано можливі підходи дослідження: ототожнення стратегії та політики; визначення політики як ширшого за стратегію поняття; визначення політики як засобу реалізації стратегії. Узагальнення теоретичних підходів із функціональними особливостями агрегації стратегічного та тактичного рівня управління у рамках політики дало підставу для уточнення визначення політики управління оборотним капіталом. До організаційно-економічного складу політики управління оборотним капіталом підприємства запропоновано віднести сукупність засобів, методів та принципів управління оборотним капіталом, що на основі врахування ризикової складової залежно від зміни внутрішнього та зовнішнього середовища формують поведінкову модель підприємства при вирішенні фінансово-економічних проблем та протиріч у процесі фінансування та використання оборотного капіталу підприємства.  

На основі виявлених властивостей стану оборотного капіталу у роботі запропоновано, поряд із традиційними політиками управління оборотними активами та джерелами їхнього фінансування, виділити окрему складову політики комплексного управління оборотним капіталом, що полягає в управлінні співвідношенням обсягів структурних елементів оборотного капіталу і реалізується у рамках політики управління формуванням складу та структури оборотного капіталу.

В результаті групування факторів внутрішнього, проміжного та зовнішнього середовищ за рівнем контролю та напрямками впливу на частини балансу побудована система мікроекономічних та макроекономічних ризиків, що потребують управління в межах політики управління оборотним капіталом. До запропонованої системи поряд із традиційними ризиками ліквідності та фінансової стійкості, внесені такі ризики, як недостатність капіталу, матеріальне псування, валютний, відсотковий, інфляційний та фінансовий ризики.

Виділені типи політики управління оборотним капіталом на основі ризикової складової обумовлюють межі визначення сили впливу відповідних ризиків для агресивного (найвищі ризики), помірного (середні рівні ризиків) та консервативного (низькі рівні ризиків) типів.

Спираючись на результати проведених теоретичних досліджень, розроблена поетапна послідовність формування політики управління оборотним капіталом підприємства (Рис.1.), яка передбачає: комплексну оцінку управління оборотним капіталом за критеріями ефективності, надійності та якості; визначення допустимого інтегрального ризику та типу політики, що обумовлює очікуваний рівень результативності використання оборотного капіталу; формування механізму моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом, що забезпечуватиме оперативне та ефективне ухвалення управлінських рішень щодо фінансування та використання оборотного капіталу на підприємстві.
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Рис. 1. Інфологія формування політики управління оборотним капіталом підприємства

У другому розділі роботи «Визначення тенденцій управління оборотним капіталом підприємств залізничного машинобудування» проаналізовано структурні зміни оборотного капіталу підприємств підгалузі залізничного   машинобудування  України,   визначені   типові   характеристики  використання ними оборотного капіталу, здійснена комплексна оцінка формування та використання оборотного капіталу.
В результаті структурного аналізу оборотного капіталу  та визначення властивостей його використання підприємствами підгалузі залізничного машинобудування України встановлені такі тенденції зміни його стану та динаміки: перетікання оборотного капіталу із матеріальної до нематеріальної сфери у найменш ліквідній формі; зростання частки товарних кредитів та короткострокових банківських кредитів  як   основного   джерела   формування   оборотного   капіталу;   зниження економічної активності підприємств підгалузі та уповільнення їхнього операційного циклу (Табл.2.).
 Таблиця 2.

Показники стану та динаміки  оборотного капіталу підприємств підгалузі залізничного машинобудування України
	Показник
	Рік

	
	2005 
	2006 
	2007 
	2008 
	2009 
	2010 

	Частка запасів товарно-матеріальних цінностей, %
	42,4
	39,8
	35,7
	26,4
	21,9
	23,90

	Частка дебіторської заборгованості, %
	45,4
	49,5
	55,4
	62,1
	65,5
	62,95

	Коефіцієнт забезпеченості оборотних активів власними оборотними коштами, %
	23,2
	24,2
	20,9
	13,5
	0,0
	5,1

	Частка поточних фінансових потреб у виручці від реалізації, %
	5,4
	6,3
	7,9
	13,7
	30,8
	5,6

	Активність використання оборотних активів, оборотів на рік
	2,67
	2,43
	2,39
	1,98
	0,96
	1,83


Поряд із падінням рівня забезпеченості оборотних активів власними оборотними коштами з 23,2 до 5,1%, значення частки поточних фінансових потреб у виручці від реалізації у 2010р. складає 5,6%, тобто наближується до рівня 2005р., що обумовлено скороченням обсягів кредитування промисловості банківським сектором. Зниження активності використання оборотного капіталу підприємствами   протягом  2009 р. з 1,98 до 0,96 обороти на рік спричинена  високою  залежністю діяльності підприємств від негативної зміни фінансово-економічних умов функціонування.

Виявлені тенденції дають підставу для висновку про зростання загрози втрати їхньої платоспроможності, зниження фінансової стійкості та порушення платіжного балансу підгалузі. 
З метою детальнішого дослідження властивостей управління оборотним капіталом підприємствами залізничного машинобудування автором було досліджено десять підприємств, що відносяться до однорідного напряму діяльності та адекватно відображають фінансово-економічний стан підгалузі залізничного машинобудування України.  Виявлено причини загальногалузевих тенденцій зміни структури оборотних активів та уповільнення їх використання через визначення джерел зміни обсягів дебіторської заборгованості (табл. 3.).

Таблиця 3.

Зміна елементів дебіторської заборгованості підприємств залізничного машинобудування протягом 2005-2010 рр.
	Назва показника
	ВАТ „Дніпро-вагонмаш”
	ВАТ  "Дніпропетровський стрілочний завод "
	ВАТ  "Гайворонський тепловозоремонтний комбінат "
	ВАТ " Львівський локомотиво-ремонтний завод"
	ВАТ "Акціонерна компанія "Південтранс-енерго"
	ВАТ  "Стахановський вагонобудівний завод"
	ПАТ  "Дніпропетровський завод з ремонту та будівництва пасажирських вагонів "
	ВАТ „ Донецький завод по ремонту транспортного устаткування ”
	ВАТ „ Івано-Франківський локомотиворе-монтний завод ”
	ВАТ  "Дніпропетровський тепловозо-ремонтний завод"

	Зміна обсягу дебіторської заборгованості та векселів одержаних, тис.грн.
	398 277,50
	71 412,90
	2 837,70
	16 478,00
	6 275,60
	1 548 478,60
	-39 990,50
	-782,40
	8 918,10
	-5 945,00

	Зміна дебіторської заборгованості за товари, роботи та послуги, тис. грн.
	85 729,10
	47 038,70
	176,10
	15 936,00
	2 052,30
	24 829,00
	88 279,90
	2,80
	8 580,80
	-5 432,00

	Зміна дебіторської заборгованості за розрахунками з бюджетом, тис. грн.
	75 577,20
	14 174,20
	2 380,40
	-86,00
	2 595,50
	371 394,20
	-15 979,50
	54,60
	0,00
	-151,00

	Зміна дебіторської заборгованості за виданими авансами, тис. грн.
	72 471,50
	0,00
	78,90
	396,00
	1 655,70
	1 083 230,70
	-65 935,00
	-789,90
	0,00
	-338,00

	Зміна іншої поточної дебіторської заборгованості, тис. грн.
	173 479,30
	10 202,00
	202,30
	232,00
	-46,90
	69 574,00
	-46 355,90
	-42,90
	337,30
	-24,00


Найвище зростання обсягів дебіторської заборгованості на 1 548 478,60 тис. грн., властиве для ВАТ  "Стахановський вагонобудівний завод", зумовлено на 69,95% збільшенням дебіторської заборгованості за виданими авансами (на 1 083 230,70 тис. грн.) та на 23,98% - зростанням заборгованості бюджету перед підприємством (на 371 394,20 тис. грн.). 

Виходячи із результатів проведеного аналізу існуючих підходів стосовно визначення ефективності управління оборотним капіталом у роботі розроблено цілісний теоретико-методичний підхід до комплексного оцінювання управління оборотним капіталом підприємств (Рис.2.), що ґрунтується на розрахунку трьох рівнів інтегральних показників. Окрім комплексної оцінки, ці показники дають 

можливість розробити відповідні заходи щодо формування та використання оборотного капіталу у рамках виділених  діапазонів значень інтегрального показника першого рівня для визначених критеріїв. 

Виявлена недосконалість управління оборотним капіталом на підприємствах залізничного машинобудування спричинена неузгодженістю визначених цілей управління, а також дисбалансом процесу управління за критеріями ефективності та надійності, гармонізація якого може бути проведена шляхом обґрунтованого вибору типу політики управління оборотним капіталом підприємства та побудови дієвого механізму моніторингу її реалізації.

У третьому розділі роботи «Удосконалення формування та реалізації політики управління оборотним капіталом підприємств» визначено типи підприємств за інтегральними оцінками управління оборотним капіталом; запропонований теоретико-методичний підхід до оцінки реалізації політики управління оборотним капіталом на основі визначення її типу; розроблено механізм моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом.

Рис. 2. Теоретико-методичний підхід до комплексної оцінки  управління оборотним капіталом підприємства 

Для порівняння підприємств за ефективністю, якістю та надійністю управління оборотним капіталом та визначення міри необхідності  вжиття відповідних заходів для його удосконалення на основі аналізу розрахованих значень комплексного показника оцінки управління оборотним капіталом (Табл. 4.), виділено п’ять типів підприємств залізничного машинобудування: підприємства з ефективним, недосконалим, малоефективним, неефективним та критичним управлінням оборотним капіталом. 

Таблиця 4. 

Динаміка інтегрального показника третього рівня оцінки управління оборотним капіталом підприємств залізничного машинобудування за 2005-2010рр.

	Рік
	ВАТ „Дніпро-вагонмаш”
	ВАТ  "Дніпропетровський стрілочний завод "
	ВАТ  "Гайворонський тепловозоремонтний комбінат "
	ВАТ " Львівський локомотиво-ремонтний завод"
	ВАТ "Акціонерна компанія "Південтранс-енерго"
	ВАТ  "Стахановський вагонобудівний завод "
	ПАТ  "Дніпропетровський завод з ремонту та будівництва пасажирських вагонів "
	ВАТ „ Донецький завод по ремонту транспортного устаткування ”
	ВАТ „ Івано-Франківський локомотиворе-монтний завод ”
	ВАТ  "Дніпропетровський тепловозо-ремонтний завод"
	Квадратичний коефіцієнт варіації, %

	2005
	0,4986
	0,6409
	0,8437
	0,7492
	0,7320
	0,5011
	0,5629
	0,6562
	0,5308
	0,6997
	17

	2006
	0,6192
	0,7133
	0,7596
	0,7197
	0,5419
	0,5257
	0,2296
	0,6444
	0,6228
	0,7468
	24

	2007
	0,7185
	0,8177
	0,6798
	0,7103
	0,6487
	0,5667
	0,2693
	0,5617
	0,5651
	0,6509
	23

	2008
	0,7387
	0,7366
	0,7634
	0,7052
	0,5901
	0,5763
	0,2907
	0,6470
	0,4948
	0,6400
	22

	2009
	0,4713
	0,7834
	0,7119
	0,5166
	0,3235
	0,5710
	0,2268
	0,6170
	0,5550
	0,4839
	30

	2010
	0,7917
	0,7669
	0,6683
	0,7645
	0,6977
	0,7726
	0,3667
	0,6378
	0,6728
	0,4563
	20


На основі зміни квадратичного коефіцієнту варіації можна зробити висновок про те, що у 2005р. якість управління оборотним капіталом підприємств вибірки була найбільш однорідною, на відміну від 2009р., коли  індивідуальні значення показника відхиляються від середнього значення сукупності на 30%, тобто якість управління оборотним капіталом суттєво відрізняються по підприємствах за нестабільних умов функціонування.
Для врахування впливу дестабілізуючих умов діяльності в межах більш чисельної групи підприємств із недосконалим управлінням оборотним капіталом виділено чотири підгрупи підприємств за діапазоном зміни оцінки управління оборотним капіталом та швидкістю її відновлення.
Формування політики управління оборотним капіталом включає обґрунтування прийнятного рівня ризику, для чого в роботі розроблено теоретико-методичний підхід до оцінювання реалізації політики комплексного управління оборотним капіталом підприємства. На його основі діагностовано тип кожної складової політики управління оборотним капіталом, а також визначено  доцільність реалізації певного типу політики управління оборотним капіталом із властивим для нього рівнем ризику за отриманим результатом управління формуванням та використанням оборотного капіталу. Невід’ємною складовою розробленого теоретико-методичного підходу є шкала взаємозалежності значень інтегральних показників ризику та результативності реалізації політики управління оборотним капіталом, що дає можливість планувати рівень майбутньої результативності управління оборотним капіталом шляхом цілеспрямованої зміни типу політики та управління рівнем ризику. 
Для ухвалення управлінських рішень щодо управління оборотним капіталом розроблено механізм моніторингу її реалізації, який передбачає відстеження параметрів реалізації управління оборотним капіталом через показники-індикатори, що конкретизуються залежно від кожної з досліджуваних складових політики управління оборотним капіталом (Рис. 3.). 

На основі аналізу та оцінки управління оборотним капіталом досліджуваних підприємств в роботі побудовано моделі формування кожної складової політики управління оборотним капіталом. На підставі моделей розроблено шкалу допустимих значень зміни показників складових політики управління оборотним капіталом (табл.5.), яку використано для реалізації таких процесів розробленого механізму як інтерпретація та систематизація отриманої інформаційної бази. 
 Таблиця 5.

Шкала допустимих значень зміни показників складових політики управління оборотним капіталом
	Напрями реалізації політики
	Показники-індикатори
	Допустиме значення змін показників

	Політика управління оборотними активами

	Оптимізація обсягу оборотного капіталу
	коефіцієнт достатності обсягу оборотного капіталу; коефіцієнт співвідношення дебіторської заборгованості та грошових коштів із обсягом кредиторської заборгованості; коефіцієнт достатності покриття поточних зобов’язань; частка запасів і витрат в сумі поточних зобов’язань
	[(-0,189); 0,268; 0,324; (- 0,620)]

	
	
	

	Забезпечення загальної ліквідності підприємства
	коефіцієнт достатності обсягу оборотного капіталу; коефіцієнт достатності покриття поточних зобов’язань; коефіцієнт співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованості; коефіцієнт співвідношення матеріальної та нематеріальної частин оборотних активів
	[(-0,189); 0,324 ;(-0,038); (-0,223)]

	Забезпечення підвищення ефективності використання оборотних активів
	коефіцієнт достатності обсягу оборотного капіталу; коефіцієнт співвідношення дебіторської заборгованості та грошових коштів із обсягом кредиторської заборгованості; коефіцієнт достатності покриття поточних зобов’язань; частка запасів і витрат в сумі поточних зобов’язань; коефіцієнт співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованості;  коефіцієнт співвідношення матеріальної та нематеріальної частин оборотних активів
	[(-0,189); 0,268; 0,324; (-0,620);        (-0,038); (-0,223)]

	Забезпечення мінімізації втрат оборотних активів у процесі їхнього використання
	коефіцієнт достатності обсягу оборотного капіталу; коефіцієнтів співвідношення дебіторської заборгованості та грошових коштів із обсягом кредиторської заборгованості; частки запасів і витрат в сумі поточних зобов’язань; коефіцієнт співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованості
	[(-0,189); 0,268; (-0,620); (-0,038)] 

	Політика управління джерелами фінансування оборотних активів 

	Оптимізація обсягу кредиторської заборгованості
	обсяг оборотних активів; кредиторська заборгованість за товари
	[ 0,6071; (-0,1680)]

	Управління структурою короткострокового позикового капіталу
	обсяг оборотних активів; кредиторська заборгованість за товари; поточні зобов’язання за розрахунками зі страхування
	[ 0,6071; (-0,1680); (-0,4956)]

	Формування позикової політики
	оборотні активи; кредиторська заборгованість за товари; довгострокові зобов’язання
	[0,6071; (-0,1680); (-0,2004)]

	Управління використанням залучених грошових потоків
	обсяг оборотних активів; довгострокові зобов’язання; кредиторська заборгованість за товари; поточні зобов’язання за розрахунками зі страхування
	[0,6071; (-0,2004); (-0,1680);              (-0,4956)]

	Політика управління формуванням складу та структури оборотного капіталу

	Оптимізація співвідношення постійної та змінної частин оборотного капіталу
	коефіцієнт співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованості; коефіцієнт частки запасів і витрат в сумі поточних зобов’язань; коефіцієнт співвідношення матеріальної та нематеріальної частин оборотних активів
	[ 0,1046; (-0,0095); (-0,5225)]

	Виявлення резервів економії витрат під час формування запасів
	коефіцієнт співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованості; коефіцієнт частки запасів і витрат в сумі поточних зобов’язань; коефіцієнт покриття термінових зобов’язань товарами та готовою продукцією
	[ 0,1046; (-0,0095); (-0,1738)]

	Визначення параметрів співвідношення обсягів та структурних елементів оборотного капіталу, який забезпечуватиме максимально ефективне його функціонування
	коефіцієнт співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованості; коефіцієнт покриття поточних зобов’язань відповідними активами;  коефіцієнт частки запасів і витрат в сумі поточних зобов’язань; коефіцієнт співвідношення матеріальної та нематеріальної частин оборотних активів; коефіцієнт покриття термінових зобов’язань товарами та готовою продукцією
	[ 0,1046; 0,4016; (-0,0095); (-0,5225); (-0,1738)]



[image: image2]

Рис.3. Механізм моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом

Розроблений механізм моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом дає можливість своєчасно систематизувати дані, інтерпретувати показники-індикатори стосовно процесу реалізації політики управління оборотним капіталом за визначеними напрямами управління з метою ухвалення оперативних управлінських рішень щодо коригування заходів реалізації політики управління оборотним капіталом.

В цілому в дисертації вирішено наукове завдання розробки теоретичних підходів та практичного інструментарію щодо формування політики управління оборотним капіталом підприємств залізничного машинобудування. Реалізація цього завдання передбачає створення відповідної концепції, яка ґрунтувалася б на визначенні теоретико-методичних засад оцінювання комплексного управління оборотним капіталом, цільових рівнів ризику та прогнозної результативності управління оборотним капіталом в рамках фінансово-економічної стратегії,  формувала б механізм моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом для забезпечення дієвих управлінських рішень на тактичному рівні.

ВИСНОВКИ

Виконане дисертаційне дослідження вирішує актуальну задачу теоретичного обґрунтування і розробки методичних підходів до формування політики управління оборотним капіталом підприємств.  Результати та висновки дисертаційної роботи ґрунтуються на використанні наукових здобутків та сучасних теорій в області управління оборотним капіталом підприємств.

Виходячи з узагальнення існуючих підходів до з’ясування сутності оборотного капіталу та споріднених понять, запропоновано визначення категоріального апарату «оборотного капіталу», що ґрунтується на встановленні співвідношень понять  оборотних активів, обігових коштів та оборотних засобів відповідно як облікового, фінансового та економічного аспектів комплексної категорії «оборотний капітал», завдяки чому глибше розкриваються властивості його стану та динаміки.

На основі теоретичного дослідження фундаментального визначення управління оборотним капіталом у рамках цільового, системного, процесного та ситуаційного підходу сформовано систему цілей, функцій та факторів управління, визначені принципи формування, функціонування та розвитку системи управління оборотним капіталом. За результатами групування визначених факторів прямого та непрямого впливу, за джерелами виникнення, рівнем контролю підприємства та напрямками впливу на активну та пасивну частини балансу систематизовано ризики, що підлягають врахуванню при формуванні політики управління оборотним капіталом підприємства. 

За результатами узагальнення цілей та функцій управління оборотним капіталом запропонована деталізація таких критеріїв оцінки системи управління як ефективність, надійність та якість і на цій основі проведено об’єктивне оцінювання управління оборотним капіталом та обґрунтовані відповідні заходи щодо його удосконалення.

Узагальнення теоретико-економічних досліджень зарубіжних та вітчизняних науковців стосовно сутності політики управління та функціональних особливостей формування та використання оборотного капіталу обумовили розроблення підходу до уточнення визначення політики управління оборотним капіталом, яке полягає у розгляді політики через встановлення  її співвідношення зі стратегією, підкреслюючи таку її функціональну особливість, як агрегація стратегічного та тактичного рівня управління.

Теоретичне дослідження політики управління оборотним капіталом удосконалено за рахунок того, що складові політики комплексного управління оборотним капіталом доповнені політикою управління формуванням складу та структури оборотного капіталу. На цій основі уточнені типи політики управління оборотним капіталом із характеристикою їхніх властивостей та визначена послідовність формування політики управління оборотним капіталом підприємства.

В результаті дослідження структурних змін та особливостей використання оборотного капіталу підприємств підгалузі залізничного машинобудування виявлені тенденції до зниження їхньої ліквідності, платоспроможності та фінансової стійкості, що становлять загрозу для безперервної операційної діяльності підприємств. Причина недостатності оборотних коштів зумовлена пасивним використанням оборотного капіталу у сфері реалізації продукції, що спричиняє іммобілізацію джерел фінансування у розрахунках, порушуючи при цьому платіжний баланс підгалузі. Виявлені фінансово-економічні проблеми спричиняють недостатність коштів для проведення реконструкції та технічного переоснащення підприємств підгалузі, низький рівень інноваційної активності, зниження інвестиційної привабливості підприємств та значний відплив інженерних і робітничих кадрів. 
З метою удосконалення теоретико-методичного підходу до комплексної оцінки управління оборотним капіталом підприємства запропоновано використання трьох рівнів інтегральних показників, які, окрім комплексної оцінки управління, дають можливість об’єктивно оцінити вжиті заходи за сферами формування та використання оборотного капіталу. Запропонований підхід до комплексної оцінки управління оборотним капіталом враховує галузеві особливості діяльності підприємств, забезпечує адекватну оцінку управління оборотним капіталом та визначає систему заходів удосконалення управління оборотним капіталом за відповідним критерієм.

За результатами оцінки управління оборотним капіталом на базі інтегрального показника третього рівня здійснена класифікація підприємств, зведених у п’ять груп. Належність того чи іншого підприємства до певної групи обумовлює загальний рівень оцінки управління оборотним капіталом, що дозволяє порівнювати підприємства за якістю, надійністю та ефективністю управління оборотним капіталом та визначити міру необхідності  вжиття заходів щодо його удосконалення. На основі деталізації чутливості рівня оцінки управління оборотним капіталом до впливу зовнішніх факторів у рамках більш чисельної групи підприємств із недосконалим управлінням виокремлено  підприємства із недостатньою внутрішньою фінансово-економічною стійкістю до впливу зовнішніх несприятливих факторів та встановлено ступінь контролю за реалізацією принципів щодо їхньої структурної стабільності, еластичності, інформаційної достатності, рівноваги, динамізму та інноваційності. 

На основі проведеного групування та аналізу зміни оцінок управління оборотним капіталом під впливом динамічних несприятливих умов функціонування визначено, що серед аналізованих критеріїв найбільше підпадають під негативний зовнішній вплив такі з них, як забезпечення окупності оборотного капіталу, підтримка інфляційної захищеності  та нарощування активності використання оборотного капіталу. Своєчасна інформованість про погіршення умов функціонування дає можливість своєчасно розробити відповідні заходи щодо підвищення ефективності та якості управління оборотним капіталом за визначеними критеріями. 

Запропонований теоретико-методичний підхід до оцінки реалізації обраного типу політики комплексного управління оборотним капіталом підприємства передбачає ідентифікацію типу кожної складової політики управління оборотним капіталом, що реалізується підприємством, дає можливість оцінити сумісність їх застосування, а також результативність реалізації певного типу політики управління оборотним капіталом із властивим для неї рівнем ризику шляхом порівняння значень нормативного і фактичного інтегрального показника результативності реалізації політики управління оборотним капіталом. 

У дисертації розроблено та обґрунтовано механізм моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом підприємств залізничного машинобудування, що включає регресійну модель залежності інтегрального показника типу кожної складової політики управління оборотним капіталом від визначених факторів-індикаторів, а також побудовану шкалу допустимих меж та напрямів зміни значень показників-індикаторів, з метою досягнення оперативності управлінських рішень стосовно фінансування та використання оборотного капіталу. 
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АНОТАЦІЯ

Соломіна Н.Ю. Формування політики управління оборотним капіталом підприємств. – Рукопис. 

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності) – Приватний вищий навчальний заклад «Європейський університет», Київ, 2013.

У дисертаційній роботі досліджено науково-теоретичні підходи щодо управління формуванням оборотного капіталу підприємств: досліджено сутність оборотного капіталу; визначено цілі, принципи, функції та фактори управління оборотним капіталом; узагальнено підходи щодо змісту політики управління оборотним капіталом, обґрунтовано її типи, складові та визначено послідовність її формування. 

Проаналізовано тенденції структурних змін оборотного капіталу підприємств залізничного машинобудування України, розроблено теоретико-методичний підхід до інтегрального оцінювання управління оборотним капіталом підприємств залізничного машинобудування.

Класифіковано підприємства залізничного машинобудування за типом управління оборотним капіталом, розроблено теоретико-методичний підхід до оцінки реалізації політики управління оборотним капіталом, запропоновано механізм моніторингу її реалізації.

Ключові слова: підприємства залізничного машинобудування, оборотний капітал, політика управління оборотним капіталом, механізм, моніторинг.
АННОТАЦИЯ

Соломина Н.Ю. Формирование политики управления оборотным капиталом предприятий. – Рукопись. 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Частное высшее учебное заведение «Европейский университет», г. Киев, 2013.

В диссертационной работе исследованы научно-теоретические подходы к  формированию политики управления оборотным капиталом: обобщены теоретические основы категориального аппарата оборотного капитала; определены цели, функции, принципы и факторы управления оборотным капиталом; раскрыта  сущность политики управления оборотным капиталом, выделены ее составляющие, дана характеристика ее типов, определен процесс ее формирования. 

В результате исследования существующих определений оборотного капитала и связанных с ним понятий предложено соотношение оборотных активов, оборотных средств и оборотных фондов как соответственно учетного, финансового и экономического аспектов оборотного капитала, что в полной мере позволяет раскрыть характерные особенности состояния и динамики оборотного капитала предприятия.

На основе исследования управления оборотным капиталом в рамках целевого, системного, процессного и ситуационного подходов раскрыты цели, принципы, функции и факторы управления оборотным капиталом. Посредством обобщения выделенных целей и функций управления проведена детализация таких критериев оценки системы управления как качество, надежность и эффективность, определены критерии оценки формирования и использования оборотного капитала.

Теоретически обобщены сущность и составляющие политики управления оборотным капиталом. На основании обобщений установлено, что политике управления оборотным капиталом свойственна агрегация стратегических и тактических начал управления, выделена политика управления ликвидностью, в рамках которой формируется структура оборотного капитала, как составляющий элемент политики комплексного управления им, дана характеристика ее типов. С помощью группирования выделенных факторов управления оборотным капиталом осуществлена систематизация рисков, влияющих на формирование политики управления оборотным капиталом, обоснован процесс ее формирования.   
Проанализировано состояние, структурные изменения и обоснованы тенденции формирования и использования оборотного капитала отраслью железнодорожного машиностроения Украины.

Разработан теоретико-методический подход к комплексной оценке надежности, эффективности, качества формирования и использования оборотного капитала предприятия на основе расчета финансово-экономических показателей, сгруппированных по выделенным критериям в интегральные показатели оценки управления. Для апробации предложенного подхода исследовались данные десяти предприятий железнодорожного машиностроения разных регионов Украины. Доказана необходимость усовершенствования управления оборотным капиталом, а сами предприятия классифицированы по типам управления оборотным капиталом. 

В диссертации разработан и обоснован теоретико-методический подход к определению типа политики комплексного управления оборотным капиталом и оценки качества ее реализации на основании соотношения факторов эффективности и риска. Предложен механизм  мониторинга реализации политики управления оборотным капиталом на основе построения моделей формирования политики управления оборотными активами, политики управления источниками финансирования и политики управления формированием состава и структуры оборотного капитала, что способствует принятию управленческих решений на основе мониторинга  отобранных показателей-индикаторов. 

Ключевые слова: предприятия железнодорожного машиностроения, оборотный капитал, политика управления оборотным капиталом, механизм, мониторинг.

ANNOTATION
Solomina N.Y. Forming of Working Capital Management Policy. – Manuscript.

The dissertation for the scientific degree of the candidate of economic sciences in specialty 08.00.04 - economy and managements of enterprises (after the types of economic activity). – Private Higher Educational Establishment “European University”, Kyiv, 2013.

In dissertation work theoretical approaches are investigated in relation to forming of working capital management policy: theoretical bases are generalized in relation to determination of working capital and its derivatives, objectives, principals, functions and factors of working capital management are generalized; forming of working capital management policy  is proposed through its essence, structure and types research. 

The major trends of working capital management of railway machine building enterprises are defined through current capital structure and flow analysis. Methodical approach of working capital management estimation that allows defining the type of current assets and financing management is proposed.

Methodical approach of definition of working capital management policy type based on the level of appropriate risk and adequate estimation of working capital policy realization is provided. The dissertation proposes mechanism of monitoring of working capital management policy realization through calculated models of its structural elements that allows making management decisions through the level of defined economic indicators monitoring.

 Key words: railway machine building enterprises, working capital, working capital management policy, management mechanism, monitoring.
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Виявлення недоліків в управлінні оборотним капіталом за визначеними критеріями





Розробка заходів (засобів та методів управління оборотним капіталом) щодо усунення виявлених недоліків





Обґрунтування допустимого рівня ризику





  Проведення комплексної оцінки управління оборотним капіталом за визначеними критеріями ефективності, надійності та якості








  Обґрунтування типу політики управління оборотним капіталом  на майбутній період








  Оцінка результативності реалізації обраного типу політики управління оборотним капіталом








  Визначення типу політики управління оборотним капіталом у минулому періоді на основі дослідження типів її складових








Визначення стратегічної мети та завдань управління оборотним капіталом





Формування принципів управління оборотним капіталом





  Внесення обґрунтованих коректив поточного управління оборотним капіталом 





  Формування механізму моніторингу реалізації політики управління оборотним капіталом у розрізі її складових 





Планування рівня результативності реалізації 





Визначення заходів щодо підвищення рівня оцінки управління оборотним капіталом за напрямами управління оборотним капіталом, що не є ефективними























Аналіз комплексного інтегрального показника управління оборотним капіталом





Синтезоване визначення виду комплексного управління оборотного капіталу підприємства за критеріями якості, ефективності та надійності 





Ефективне 


0,81 ≤ Кі3





Недосконале 


0,61 ≤ Кі3 ≤ 0,80





Малоефективне 


0,41 ≤ Кі3 ≤ 0,60





Неефективне 


0,21 ≤ Кі3 ≤ 0,40





Критичне 


0,00 ≤ Кі3 ≤0,20











Виявлення наявності дисбалансу в управлінні оборотним капіталом за сферами 


його формування та використання 





Кі2 форм > Кі2 викор





Кі2 форм < Кі2 викор





Визначення підрозділів підприємства, що  


негативно впливають на комплексну оцінку


управління оборотним капіталом





виробничий персонал;


сервісні і ремонтні служби, допоміжне виробництво;


відділ збуту;


підрозділи управління якістю продукції, персоналом, дослідженнями та розробками





відділ постачання;


складське та транспортне господарство;


планово-економічні служби;


обліково-фінансовий відділ


























Інтерпретація інтегрального показника 1-го рівня





Визначення напряму(-ів) управління, що знижують якість, ефективність та надійність управління оборотним капіталом підприємства





Фінансова стійкість





Достатність капіталу





Вартість джерел фінансування





Ліквідність





Активність та раціональність





Інфляційна захищеність





Визначення ступеня нераціональності управління оборотним капіталом 


за кожним критерієм





Ефективне  (А)





Недосконале (Б)





Малоефективне (В)





Неефективне (Г)





Критичне (Д)





МЕХАНІЗМ МОНІТОРИНГУ ПОЛІТИКИ УПРАВЛІННЯ ОБОРОТНИМ КАПІТАЛОМ











Важелі





Інструменти





Принципи





Методи





Спостереження





Аналіз





Оцінка





Адаптивності





Економічні





Фінансові





Організаційні





Системності





Інформативності








Оборотні активи





Грошові потоки





Кредиторська  заборгованість





ЗАВДАННЯ МОНІТОРИНГУ





Реалізація принципів, цілей та завдань реалізації політики управління оборотним капіталом





Облік показників-індикаторів





Аналіз причин зміни значень показників





Інтерпретація значень зміни показників за кожним напрямом реалізації політик





Систематизація отриманої інформації





Контроль процесу реалізації напрямів політики управління оборотним капіталом





Ухвалення управлінських рішень щодо подальшої реалізації політики управління оборотним капіталом















































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.
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Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.
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Бюджетні і позабюджетні фонди;
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Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:
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Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;
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Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.















































2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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