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О. І. Гончар

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Складові ефективності діяльності підприємства будь-якої сфери діяльності, у тому числі і легкої промисловості: висока конкурентоспроможність, платоспроможність, фінансова стабільність та стійкість, прибутковість та інвестиційна привабливість досягаються шляхом здійснення ефективного фінансового управління. Неодмінною передумовою забезпечення стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємства сьогодні виступає його фінансова стратегія, що займає ключове положення у системі корпоративного управління. Збалансованість корпоративних інтересів у системі корпоративного управління в цілому та між її важливими складовими зокрема і є головною запорукою успіху сучасного підприємства легкої промисловості. Все вище зазначене, дозволяє констатувати про необхідність обґрунтування процесів формування та оцінювання фінансової стратегії і системи корпоративного управління підприємств легкої промисловості у їх взаємозв’язку, взаємообумовленості та взаємовпливу в сучасному динамічному середовищі.

Вагомий внесок у розвиток стратегій зробили зарубіжні вчені: І. Ансофф, О. Віханський, А. Градов, Б. Карлофф, М. Портер, А. Стрікленд, А. Томпсон, У. Шарп та ін. Значний внесок у розвиток цих проблем належить українським вченим: Є. Бєльтюкову, І. Бланку, М. Войнаренку, В. Гринчуцькому, О. Кузьміну, А. Наливайко, В. Нижнику, В. Оберемчуку, О. Редькіну, Н. Хрущ, О. Ястремській та ін. Серед найбільш вагомих сучасних досліджень проблем формування фінансового потенціалу і фінансових стратегій підприємств є праці наступних українських вчених: М. Білик, Г. Блакити, І. Брітченка, А. Воронкової, С. Оборської, Г. Партина, А. Череп, З. Шершньової та ін. Розробкою науково-методичного забезпечення стратегій підприємств займались українські та зарубіжні вчені: І. Благун, П. Григорук, К. Ізмайлова, С. Ілляшенко, В. Лук’янова, Є. Мних, О. Орлов, Л. Павлова, Є. Рясних, Г. Савицька, О. Стоянова, І. Ткаченко та ін. Проблемам розвитку корпоративного управління в Україні присвячені роботи В. Гриньової, Д. Задихайло, Е. Коренєва, В. Мазура, О. Мороза, В. Стадник, Т. Назарчук, Ю.  Уманціва, Л. Федулової та ін. 

У роботах зазначених авторів розглянуті різні аспекти процесів створення стратегій та систем корпоративного управління підприємствами. Однак, єдиного підходу до обґрунтування процесів формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами із врахуванням взаємозв’язків, взаємообумовленості і взаємовпливів між фінансовою стратегією та системою управління підприємством не знайдено. Тому теоретико-методичне та практичне вирішення цих завдань є актуальним, необхідним і спрямованим на розробку організаційного механізму формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами, що відповідним чином обумовило вибір теми, мету та завдання дослідження, сформулювало структуру і зміст дисертаційної роботи.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до тематики науково-дослідних робіт Хмельницького національного університету у межах наступних тем дослідження: “Стратегії управління соціально-економічними системами регіону на засадах кластерних технологій” (ДР № 0110U002215), де автором розроблено організаційний механізм формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством і запропоновано підходи до діагностування та оцінки стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємств і рейтингового оцінювання системи їх корпоративного управління; “Розробка інноваційних стратегій розвитку підприємств легкої промисловості” (ДР № 0110U002215), де здобувачем запропоновано домінантні напрями фінансової стратегії та здійснено оцінку якості корпоративного управління підприємства.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретико-методичних засад та практичних рекомендацій щодо створення механізму формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами із врахуванням взаємозв’язків, взаємообумовленості та взаємовпливів між фінансовою стратегією і системою управління підприємством.

Для досягнення мети дослідження необхідно було вирішити такі завдання:

· встановити сутність і зміст основних понять процесу розробки фінансової стратегії підприємств з позицій їх відповідності вимогам процесів корпоратизації та формування різних видів стратегій підприємств;

· дослідити процеси корпоратизації, встановити їх вплив на формування стратегій підприємства та запропонувати перспективні напрями розвитку моделі корпоративного управління підприємства легкої промисловості;

· уточнити і доповнити домінанти формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством;

· створити методичний інструментарій для діагностування і оцінювання стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємства;
· діагностувати та оцінити стан і стратегічні можливості фінансового розвитку підприємств легкої промисловості методом коефіцієнтного аналізу та здійснити інтегральну оцінку їх фінансового стану;

· обґрунтувати складові та провести оцінку якості корпоративного управління підприємств;

· розробити організаційний механізм формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством;

· здійснити діагностику збалансованості корпоративних інтересів акціонерних товариств і розробити низку науково-практичних рекомендацій щодо напрямів фінансового розвитку підприємств легкої промисловості Вінницької області із врахуванням їх стратегічних можливостей.

Об’єктом дослідження є процеси формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами легкої промисловості.

Предметом дослідження є теоретичні та методичні засади, практичні аспекти створення механізму формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами із врахуванням взаємозв’язків, взаємообумовленості та взаємовпливів між фінансовою стратегією і системою управління підприємством.

Методи дослідження. Теоретичною основою дослідження стали результати наукових праць вітчизняних і зарубіжних вчених, в яких висвітлено проблеми створення стратегій та систем корпоративного управління підприємствами. Для досягнення поставленої мети і завдань у дисертації використано сучасні загальнонаукові та спеціальні методи дослідження, зокрема: формальної і діалектичної логіки, якісного аналізу і синтезу, системний підхід (встановлення сутності та змісту основних понять процесу розробки фінансової стратегії підприємства; уточнення та доповнення домінантів формування фінансової стратегії підприємства; обґрунтування методичного інструментарію для діагностування і оцінювання стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємства; обґрунтування складових рейтингового оцінювання системи корпоративного управління підприємства; проведення комплексної діагностики збалансованості корпоративних інтересів підприємств; розробка організаційного механізму формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством); методи статистичної обробки, порівнянь (аналітична оцінка стану та тенденцій розвитку підприємств корпоративного сектора); методи фінансового аналізу (діагностування та оцінювання стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємств); математичні методи та методи економіко-математичного моделювання (побудова інтегрального показника рівня фінансового стану та рейтингу якості системи корпоративного управління підприємств); графічні методи (побудова схем, графіків, діаграм), методи комп’ютерної обробки економічної інформації. 
Інформаційною базою дослідження є нормативно-законодавчі акти України, офіційні матеріали Державного комітету статистики України, офіційних сайтів установ та організацій, наукові праці вітчизняних і зарубіжних вчених, звітність та інші матеріали діяльності підприємств легкої промисловості, особисті розробки автора.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглибленні теоретико-методичних засад і розробці практичних рекомендацій щодо створення механізму формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами із врахуванням взаємозв’язків, взаємообумовленості та взаємовпливів між фінансовою стратегією і системою управління підприємством.

До основних наукових результатів, які отримані особисто автором і виносяться на захист, належать наступні:

вперше:
· розроблено організаційний механізм формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством, в основі якого лежать домінанти і модель формування фінансової стратегії підприємства. Даний механізм враховує взаємозв’язки, взаємообумовленість і взаємовплив між системою корпоративного управління та її складовою – фінансовою стратегією підприємства, що дозволяє більш обґрунтовано розробляти практичні рекомендацій щодо напрямів фінансового розвитку підприємств із врахуванням їх стратегічних можливостей;

удосконалено:

· науково-методичні підходи до діагностування та оцінки стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємства, шляхом виділення етапів організації і побудови системи аналізу та оцінки фінансового стану підприємства. На відміну від існуючих підходів, уточнено складові, послідовність процесу організації, змістовне наповнення системи показників аналізу та оцінки фінансового стану підприємства, що дозволило конкретизувати аналітичний процес, сприяло об’єктивності встановлення місця формування і застосування потенційних можливостей підприємства; 

· процедуру рейтингового оцінювання системи корпоративного управління підприємства, завдяки обґрунтування складових оцінки. На відміну від існуючих підходів, уточнено та доповнено до семи категорії рейтингу, це розширило можливості оцінювання і дозволило більш точно встановити рівень якості корпоративного управління підприємствами; 

одержали подальший розвиток:
·  трактування сутності та змісту основних понять процесу розробки фінансової стратегії підприємства. Зокрема, під фінансовою стратегією запропоновано розуміти еластичну, узагальнену модель фінансового розвитку підприємства, яка направлена на реалізацію корпоративної стратегії та формування раціональних фінансових відносин із контрагентами, містить в собі визначені довгострокові фінансові цілі, технології (інструменти досягнення), ресурси і систему управління, що забезпечує її дієздатність і адаптацію до зміни умов зовнішнього і внутрішнього середовищ. На відміну від існуючих, у трактуванні підкреслено існування  взаємозв’язків, взаємообумовленості та взаємовпливу між фінансовою стратегією і системою управління підприємством;
· елементи системи корпоративного управління підприємством завдяки їх систематизації та уточнення, що дозволило обґрунтувати перспективні напрями розвитку моделі корпоративного управління підприємства легкої промисловості;
· домінанти формування фінансової стратегії підприємства (дерево цілей, характеристики та комплекс принципів формування), які на відміну від існуючих, доповнено новими елементами, це сприяло уточненню процесів формування фінансової стратегії підприємства;
· інтегральна оцінка фінансового стану підприємства, яка містить, на відміну від аналогічних, удосконалений алгоритм побудови інтегрального показника, що дозволило підвищити рівень об’єктивності отриманих результатів оцінювання. 
Практичне значення одержаних результатів. Полягає в тому, що основні положення дисертації доведено до рівня методичних розробок і практичних рекомендацій, які реально застосовуються у діяльності підприємств легкої промисловості та можуть бути використанні у діяльності підприємств інших галузей. Їх впровадження дозволяє удосконалити процеси формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами, що сприятиме підвищенню рівня конкурентоспроможності та інвестиційної привабливості українських підприємств і дозволить стати їм повноцінними учасниками світового співтовариства. Наукові результати, отримані у дисертації, пройшли практичну апробацію та використовуються у практичній діяльності підприємств легкої промисловості: ПАТ “Володарка” (довідка № 98 від 26.03.2012 р.) та ПАТ “Тульчинська швейна фабрика” (довідка № 104 від 24.04.2012 р.), у навчальному процесі Хмельницького національного університету при викладанні навчальних дисциплін “Фінансовий аналіз”, “Стратегічний аналіз” та “Моделі та методи прийняття управлінських рішень в аналізі та аудиті” (довідка № 425 від 10.11.2011 р.), використані Департаментом адміністративних послуг Вінницької міської ради при підготовці програми соціально-економічного і культурного розвитку м. Вінниці на 2012 р. (довідка № 964 від 14.10.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Виконана дисертаційна робота та всі отримані результати є особистим надбанням автора. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертації використані ті ідеї та положення, що є результатом особистої роботи здобувача. Особистий внесок автора конкретизовано у списку публікацій за темою дисертації.

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні положення та практичні результати дисертаційної роботи доповідались автором й отримали схвалення на ІІ міжнародній науково-практичній конференції “Фінансова система України в умовах економічної глобалізації”, присвяченій десятиріччю кафедри “Фінансів та банківської справи” Хмельницького національного університету (м. Хмельницький, 9–10 жовтня 2008 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції “Облік, аудит і економічний аналіз: історія становлення, проблеми та перспективи”, присвяченій 30-річчю кафедри обліку і аудиту Хмельницького національного університету (м. Хмельницький, 12–13 грудня 2008 р.); ІІ міжнародній науково-практичній конференції “Проблема регіонального розвитку в контексті європейсько-азіатської інтеграції”, присвяченій 80-річчю кооперативної освіти на Поділлі (м. Вінниця, 27–28 листопада 2009 р.); Третій міжнародній науково-практичній конференції “Економіка регіону: структура, особливості, динаміка розвитку” (м. Вінниця, 26 листопада 2010 р.); Шостій міжнародній науково-практичній конференції “Маркетингові технології в умовах інноваційного розвитку економіки” (м. Хмельницький, 8–10 грудня 2011 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Конкурентоспроможність та інновації: проблеми науки і практики” (м. Харків, 22–23 листопада 2011 р.); XIII міжнародній науково-практичній конференції “Соціально-економічні проблеми регіонального розвитку” (м. Павлоград, 2 грудня 2011 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Стратегічні імперативи сучасного менеджменту” (м. Київ, 2–3 лютого 2012 р.); VI міжнародній Інтернет-конференції “Формування та розвиток економіки в сучасних умовах господарювання” (м. Луцьк, 16–17 лютого 2012 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Можливості та перспективи забезпечення стійкого економічного розвитку України: проблеми та шляхи вирішення” (м. Київ, 17–18 лютого 2012 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Інноваційний потенціал соціально-економічного розвитку України в умовах глобалізації” (м. Вінниця, м. Кошице (Словаччина) 27–30 березня 2012 р.).

Публікації. За результатами наукових досліджень автором опубліковано 22 наукові праці, у тому числі: 1 монографія; 12 статей у наукових фахових виданнях, затверджених Міністерством освіти і науки, молоді та спорту України, 9 публікацій у інших наукових виданнях. Загальний обсяг публікацій 27,95 друк.арк., з них особисто автору належить 11,34 друк.арк.

Обсяг та структура дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Загальний обсяг дисертації 283 сторінки комп’ютерного тексту. Обсяг основного тексту 174 сторінки, у тому числі 23 таблиці (з них 7 на повних сторінках) та 28 рисунків (з них 9 на повних сторінках), список використаних джерел нараховує 226 найменувань на 22 сторінках, 5 додатків, які розміщені на 87 сторінках.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, сформульовано мету і завдання, визначено об’єкт і предмет дослідження, наукову новизну та практичне значення одержаних результатів, наведено інформацію про їх апробацію та впровадження.

У першому розділі “Теоретичні основи формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами” на основі критичного аналізу наукових публікацій встановлено сутність і зміст основних понять процесу розробки фінансової стратегії підприємств з позицій їх відповідності вимогам процесів корпоратизації та формування різних видів стратегій підприємств, проаналізовано процеси корпоратизації та встановлено їх вплив на формування стратегій підприємства, уточнено та доповнено домінанти формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством.

У роботі виявлено і обґрунтовано, що процеси формування стратегій та корпоратизації підприємств взаємозалежні. Зважаючи на те, що складність та багатогранність процесу розробки фінансової стратегії в умовах корпоратизації підприємств зумовлюється дією та взаємодією основних категорій і понять, які виступають його рушійними силами, серед яких: потенціал, фінансовий потенціал, стратегія, фінансова стратегія тощо. Проведена систематизація підходів авторів щодо визнання цих понять, це дозволило обґрунтувати їх сутнісну характеристику, встановити відповідність вимогам процесів корпоратизації та формування різних видів стратегій підприємств. Зокрема, встановлено, що потенціал підприємства відображає здатність комплексу ресурсів економічної системи виконувати поставлені перед нею завдання, отже його необхідно розглядати як цілісне уявлення про єдність структури і функцій об'єкта, вияв їх взаємозв'язку. Поняття “фінансовий потенціал”, як і інші, досі не уніфіковано. Доведено, що найбільш прийнятним є визнання сутності фінансового потенціалу підприємства у межах ресурсного підходу, а його основною характеристикою є те, що він відображає реальні та потенційні можливості підприємства, тобто свідчить про рівень фінансової спроможності суб’єкту господарювання. Оскільки ефективність системи корпоративного управління підприємства, перш за все, визначається його стратегіями, було здійснено систематизацію підходів авторів до трактування інвестиційної та фінансової стратегії. Інвестиційну стратегію підприємства визнано як основну складову фінансової стратегії підприємства. 
На підставі критичного аналізу трактувань уточнено поняття “фінансова стратегія”, а саме фінансова стратегія – це еластична, узагальнена модель фінансового розвитку підприємства, яка направлена на реалізацію корпоративної стратегії та формування раціональних фінансових відносин із контрагентами, містить в собі визначені довгострокові фінансові цілі, технології (інструменти досягнення), ресурси і систему управління, що забезпечує її дієздатність і адаптацію до зміни умов зовнішнього і внутрішнього середовищ. 

Автором підкреслено, що фінансова стратегія є невід’ємним елементом системи корпоративного управління підприємства – форми реального втілення управлінських взаємозв’язків. В реальній дійсності управлінська діяльність – це функціонування системи корпоративного управління. Система корпоративного управління підприємства – це об’єктивно існуюча субстанція за допомогою якої управління набуває конкретного змісту й вияву, а функція управління – практичної реалізації; вона складається й функціонує у відповідності із: змістом функції управління; характером відносин, які лежать в основі управлінських взаємозв'язків; умовами, в яких формується система управління; принципами побудови, функціонування й перетворення, які іманентно належать системі управління.
Дисертантом наголошено, що реалізація стратегій підприємства, зокрема його фінансової стратегії, забезпечується дієздатністю системи корпоративного управління підприємством, основними елементами якої можна вважати принципи формування та модель. Принципи корпоративного управління втілюють норми корпоративної політики підприємства, за результатами їх систематизації зроблено висновок, що основний акцент ставиться на взаємовідносинах зацікавлених сторін, інформаційній прозорості, системі контролю тощо. Як свідчать результати дослідження світового досвіду та української практики, моделі корпоративного управління досить багатогранні, їх риси обумовлюються історичними особливостями, практикою ведення бізнесу та ін. У загальному, сучасна українська модель корпоративного управління перебуває у стадії створення, її можна вважати перехідною конструкцією, в якій формально подані складові елементи різних моделей, що використовуються у світі. Разом з тим головні орієнтири щодо становлення української моделі корпоративного управління мають націлюватись на виконання нею таких функцій як: вироблення стратегії, захист прав акціонерів та інших зацікавлених осіб, прозорість та відкритість, моніторинг діяльності, тощо; перспективними напрямами є гармонізація національних та міжнародних стандартів корпоративного управління, формування ефективної інституційної структури для її реалізації на практиці, оптимізація управління корпоративною культурою тощо.

У роботі зазначено, що будь-які зміни в системі корпоративного управління призводять до трансформування домінантів формування фінансової стратегії підприємства, серед яких: домінантні напрями, принципи формування, характеристики, критерії вибору, науково-методичне забезпечення. Із врахуванням цього дисертантом: доповнено дерево цілей фінансової стратегії підприємства такими домінантними напрями як: інноваційна стратегія та стратегія корпоративної соціальної відповідальності; систематизовано характеристики, що визначають особливості фінансової стратегії підприємства; сформовано комплекс принципів формування, які характеризують процес побудови стратегії.
У другому розділі “Інноваційне забезпечення системи корпоративного управління підприємствами” проведено аналітичну оцінку стану і тенденцій розвитку підприємств корпоративного сектора, створено методичний інструментарій для діагностування та оцінювання стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємств, обґрунтовано складові рейтингового оцінювання системи корпоративного управління підприємства.

Оскільки характер процесу формування стратегії, значною мірою, залежить від умов здійснення господарської діяльності підприємства, автором досліджено особливості розвитку підприємств корпоративного сектора з метою ідентифікації впливу процесів корпоратизації на механізм формування фінансової стратегії підприємств. 
У роботі встановлено, що корпоративний сектор України активно розвивається, про що свідчать темпи приросту кількості підприємств корпоративного сектора на початок 2012 р. (32,84 %) та їх частка у загальній кількості підприємств (51,85 %) порівняно із 2005 р. В цілому по Україні та, зокрема, у Вінницькій області в структурі підприємств корпоративного сектора найбільшу частку займають товариства з обмеженою відповідальністю (ТОВ), а саме на початок 2012 р. їх частка становить 43,69 % та 28,51 % відповідно; досить значними є і темпи зростання кількості ТОВ порівняно з іншими корпоративними структурами. У ході аналітичного оцінювання було також виявлено зменшення кількості акціонерних товариств (АТ). Вважаємо, що така тенденція не може бути визнана як позитивна, оскільки по при всі спрощення умов господарювання для ТОВ ця організаційно-правова форма господарювання дозволяє отримати підприємствам тимчасові (локальні) переваги, та не сприяє розвитку їх корпоративної структури на перспективу. Нами наголошено, що саме акціонерна форма господарювання надає можливість впроваджувати у діяльність сучасні стратегії і технологій управління і, як результат, посилить конкурентне становище підприємств у довгостроковій перспективі та сприятиме подальшому розвитку вітчизняного корпоративного сектора; що відповідним чином і обумовлює вибір підприємств легкої промисловості Вінницької області як об’єктів дослідження у дисертаційній роботі.
Аналіз результатів господарської діяльності підприємств легкої промисловості Вінниччини на основі статистичної інформації за 2005–2011 рр. свідчить про збитковість підприємств галузі (за виключенням 2009 та 2011 рр.). Подібна тенденція виявлена і у ході аналізу діяльності п’яти ключових підприємств цієї галузі. Результати оцінки та аналізу ринкової вартості даних АТ (встановлення умов виконання “золотого правила економіки”) свідчать, що у 2009 р. умови виконувались на двох підприємствах, у 2010 р. – не виконувались на жодному, у 2011 р. – виконувались лише на одному із п’яти досліджуваних підприємств. Все зазначене свідчить про неефективність управління підприємствами та визначає необхідність обґрунтування нових механізмів  фінансових стратегій і удосконалення системи корпоративного управління підприємствами.

Автором встановлено, що методичні підходи щодо діагностування та оцінки стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємства є складовими методичного забезпечення системи корпоративного управління підприємствами і застосовуються у процесі формування та корегування його фінансової стратегії. Проведена автором систематизація засвідчує їх ґрунтування на методичних підходах до аналізу та оцінки фінансового стану підприємства. 

На основі дослідження переваг, недоліків, особливостей існуючих методичних підходів фахівців у роботі уточнено складові і побудовано послідовність процесу організації аналізу та оцінки фінансового стану підприємства. Було запропоновано виділити два етапи організації процесу: 1) аналіз та оцінка внутрішнього потенціалу підприємства; 2) аналіз та оцінка зовнішнього потенціалу підприємства. Це дозволить більш об’єктивно встановити місце формування і застосування потенційних можливостей підприємства.  
Дослідивши особливості проведення коефіцієнтного аналізу та із врахуванням результатів систематизації трактування авторами кількості і наповненості груп фінансових коефіцієнтів в роботі побудована система показників аналізу та оцінки фінансового стану підприємства. Дана система містить 50 показників, що згруповані у шість груп: показники аналізу майнового стану; ділової активності; фінансової стійкості; платоспроможності та ліквідності; рентабельності (прибутковості); оцінки ринкової вартості підприємства. Запропонована система є складовою та інструментом реалізації аналітичного процесу, основна її відмінність від аналогічних це змістовне наповнення, яке побудоване за основними аргументами (критеріями) вибору показників: достатність для отримання об’єктивної оцінки і виключення дублювання. 

У роботі розроблено пропозиції щодо удосконалення методичних підходів до рейтингового оцінювання системи корпоративного управління підприємства, основна мета якого полягає у встановленні якості корпоративного управління підприємством. Пропонується доповнити рейтинг якості категорією “банкрутство та рівень фінансової стійкості АТ” і конкретизувати інші складові (категорії) рейтингу. У результаті було створено рейтинг із сім категорій: А) розкриття інформації та прозорість; Б) забезпечення прав акціонерів; В) корпоративні конфлікти; Г) втрата активів; Д) банкрутство та рівень фінансової стійкості; Ж) ініціативи в області корпоративного управління; З) контроль за фінансово-господарською діяльністю товариства, це дозволило розширити можливості оцінювання. 
У третьому розділі “Розробка механізму формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами” проведено діагностування та оцінювання стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємств методом коефіцієнтного аналізу, створено алгоритм та здійснено інтегральну оцінку фінансового стану підприємств, проведено рейтингову оцінку якості корпоративного управління і діагностику збалансованості корпоративних інтересів АТ, розроблено організаційний механізм формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством.

У дисертації, на основі удосконалених автором методичних підходів, із використанням методу коефіцієнтного аналізу проведено діагностування та оцінювання стратегічних можливостей фінансового розвитку п’яти підприємств легкої промисловості Вінницької області у 2006–2011 рр.. Дисертантом удосконалено алгоритм побудови інтегрального показника та здійснено інтегральну оцінку фінансового стану цих підприємств.

Дослідження за методом коефіцієнтного аналізу дало можливість отримати характеристику фінансового стану підприємств за окремими фінансовими показниками, згрупованими у групи, за інтегральним методом – комплексну оцінку фінансового стану досліджуваних АТ. Це дозволило вирішити такі завдання: дати характеристику фінансового стану та встановити тенденції його зміни на кожному окремому підприємстві; ранжувати підприємства за інтегральною оцінкою фінансового стану; зіставити підприємства між собою за рівнем досліджуваної якості; діагностувати і оцінити стратегічні можливості підприємств. 

Згідно із удосконаленими у роботі методичними підходами до рейтингового оцінювання системи корпоративного управління підприємства було встановлено якість корпоративного управління на кожному підприємстві, а саме відповідність принципів управління, що використовуються АТ загальноприйнятим принципам, які створюють основу ефективного корпоративного управління АТ та ідентифіковано проблеми, які знижують ефективність систем корпоративного управління АТ. 
Автором здійснено комплексну діагностику збалансованості корпоративних інтересів за результатами інтегрального та рейтингового оцінювання (табл. 1). Це дозволило встановити рівень збалансованості корпоративних інтересів на основі виявлення взаємозв’язків, взаємообумовленості та взаємовпливу між системою корпоративного управління та її складовою (фінансовою стратегією) і розробити науково-практичні рекомендації щодо напрямів фінансового розвитку досліджуваних підприємств із врахуванням їх стратегічних можливостей.
Таблиця 1

Комплексна діагностика збалансованості корпоративних інтересів акціонерних товариств
	Підприємство
	Рік
	Запропонований вид фінансової стратегії

	
	2008
	2009
	2010
	2011
	

	
	Кі
	Ря
	Кі
	Ря
	Кі
	Ря
	Кі
	Ря
	

	ПАТ “Тульчинська швейна фабрика”
	0,385
	59,0
	0,439
	47,0
	0,455
	46,0
	0,215
	45,0
	Стабілізаційна.

Захисна

	Місце у групі досліджуваних підприємств
	3
	2
	4
	2
	4
	2
	5
	3
	

	ПАТ “Володарка”
	0,438
	59,5
	0,658
	60,5
	0,628
	60,5
	0,534
	60,5
	Поступового розвитку.

Експансійна (розширення)

	Місце у групі досліджуваних підприємств
	1
	1
	2
	1
	2
	1
	1
	1
	

	ВАТ “Хмільницька швейна фабрика “Лілея”
	0,432
	39,5
	0,726
	43,5
	0,719
	43,5
	0,409
	43,5
	Стабілізаційна.

Захисна

	Місце у групі досліджуваних підприємств
	2
	3
	1
	3
	1
	3
	3
	4
	

	ВАТ “Козятинська швейна фабрика”
	0,293
	39,5
	0,471
	43,5
	0,489
	43,5
	0,494
	47,5
	Захисна.
Поступового розвитку

	Місце у групі досліджуваних підприємств
	4
	3
	3
	3
	3
	3
	2
	2
	

	ВАТ “Могилів-Подільська швейна фабрика “Аліса”
	0,206
	36,5
	0,131
	31,5
	0,123
	31,5
	0,266
	31,5
	Стабілізаційна.

Захисна

	Місце у групі досліджуваних підприємств
	5
	4
	5
	4
	5
	4
	4
	5
	


Умовні позначення: Кі – інтегральний показник фінансового стану підприємства; Ря – рейтинг якості корпоративного управління АТ.
У дисертації вперше розроблено організаційний механізм формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством, в основі якого лежать домінанти і модель формування фінансової стратегії підприємства (рис. 1).
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Цей механізм враховує взаємозв’язки, взаємообумовленість і взаємовплив між системою корпоративного управління і її складовою – фінансовою стратегією підприємства, що дозволяє більш обґрунтовано розробляти практичні рекомендацій щодо напрямів фінансового розвитку підприємств із врахуванням їх стратегічних можливостей. 

Визнаючи, що фінансова стратегія є невід’ємним елементом системи корпоративного управління підприємством і будь-які зміни домінантів її формування призводять до корегування системи, рекомендуємо досліджуваним підприємствам вжити низку заходів, направлених на підвищення ефективності системи корпоративного управління. Серед яких: удосконалення організаційно-управлінської структури; впровадження у практику міжнародних стандартів та принципів корпоративного управління; формування системи корпоративного контролю; розробка Кодексу корпоративного управління; розробка та впровадження внутрішніх систем корпоративного управління, зокрема системи корпоративної культури, тощо.
ВИСНОВКИ
У дисертаційній роботі наведено теоретичне узагальнення і нове рішення актуального наукового завдання поглиблення теоретико-методичних засад та розробки практичних рекомендацій щодо створення механізму формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами із врахуванням взаємозв’язків, взаємообумовленості та взаємовпливів між фінансовою стратегією і системою управління підприємством. Результати дослідження полягають у такому:

1. Автором встановлено недостатнє теоретичне та науково-методичне обґрунтування засад формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами, що обумовлює необхідність розробки нових складових організаційного механізму формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством із врахуванням взаємозв’язків, взаємообумовленості та взаємовпливів між системою управління підприємством та її складовою – фінансовою стратегією.

2. Виявлено і обґрунтовано, що процеси формування стратегій та корпоратизації підприємств взаємозалежні. Зважаючи на те, що складність і багатогранність процесу розробки фінансової стратегії зумовлюється дією та взаємодією основних категорій і понять: потенціал, фінансовий потенціал, стратегія, фінансова стратегія та інші, конкретизовано, доповнено і поглиблено підходи до їх трактування з позицій відповідності вимогам процесу розробки фінансової стратегії в умовах корпоратизації підприємств. Фінансова стратегія, на думку автора, – це еластична, узагальнена модель фінансового розвитку підприємства, яка направлена на реалізацію корпоративної стратегії та формування раціональних фінансових відносин із контрагентами, містить в собі визначені довгострокові фінансові цілі, технології (інструменти досягнення), ресурси і систему управління, що забезпечує її дієздатність і адаптацію до зміни умов зовнішнього і внутрішнього середовищ. 

3. Реалізація фінансової стратегії забезпечується дієздатністю системи корпоративного управління, тенденції та особливості розвитку якої чинять безпосередній вплив на процеси формування стратегії підприємства. Доведено, що фінансова стратегія є невід’ємним елементом системи корпоративного управління підприємством, основними елементами якої можна вважати принципи формування та модель. Встановлено, що будь-які зміни в системі корпоративного управління призводять до трансформування домінантів формування фінансової стратегії підприємства. Із врахуванням цього дисертантом: доповнено дерево цілей фінансової стратегії підприємства такими домінантними напрями як: інноваційна стратегія та стратегія корпоративної соціальної відповідальності; систематизовано характеристики, що визначають особливості фінансової стратегії підприємства; сформовано  комплекс принципів формування, які характеризують процес побудови стратегії. Надано пропозиції і щодо подальшого розвитку системи принципів і моделі корпоративного управління.

4. Автором досліджено особливості розвитку підприємств корпоративного сектора та ідентифіковано вплив процесів корпоратизації на механізм формування їх фінансової стратегії. Наголошено на необхідності розвитку акціонерних товариств, оскільки саме така форма господарювання надає можливість впроваджувати у діяльність сучасні стратегії і технологій управління і, як результат, посилить конкурентне становище підприємств у довгостроковій перспективі та сприятиме подальшому розвитку вітчизняного корпоративного сектора. Аналітична оцінка стану і тенденцій розвитку підприємств корпоративного сектора, яка здійснена за результатами діяльності підприємств легкої промисловості Вінницької області, свідчить про неефективність управління та визначає необхідність обґрунтування нових механізмів фінансових стратегій і удосконалення системи корпоративного управління підприємствами.
5. Дисертантом доведено потребу у конкретизації аналітичного процесу і створені методичного інструментарію для діагностування та оцінювання стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємств. Зокрема, автором уточнено складові, послідовність процесу організації, змістовне наповнення системи показників аналізу та оцінки фінансового стану підприємства, що дозволило конкретизувати аналітичний процес, сприяло об’єктивності встановлення місця формування і застосування потенційних можливостей підприємства. Було обґрунтовано доцільність застосування інтегральної оцінки фінансового стану підприємств та удосконалено алгоритм побудови інтегрального показника, що дозволило підвищити рівень об’єктивності отриманих результатів оцінювання.
6. Доведено необхідність визначення рейтингу якості корпоративного управління підприємством і для практичної реалізації цього завдання запропоновано удосконалити методичний підхід до рейтингового оцінювання шляхом розширення його елементів до семи категорій, що надало можливість більш точно встановити рівень якості системи корпоративного управління досліджуваних підприємств.  

7. Здійснено комплексну діагностику збалансованості корпоративних інтересів за результатами інтегрального та рейтингового оцінювання. Це дозволило встановити рівень збалансованості корпоративних інтересів на основі виявлення взаємозв’язків, взаємообумовленості та взаємовпливу між системою корпоративного управління і фінансовою стратегією підприємств. 
8. Автором вперше розроблено організаційний механізм формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємством, в основі якого лежать домінанти і модель формування фінансової стратегії підприємства та надано науково-практичні рекомендації щодо напрямів фінансового розвитку досліджуваних підприємств із врахуванням їх стратегічних можливостей.
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АНОТАЦІЯ

Корпан О. С. Фінансова стратегія в системі корпоративного управління підприємствами. – Рукопис. 
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Хмельницький національний університет. – Хмельницький, 2013. 

У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове рішення актуального наукового завдання поглиблення теоретико-методичних засад та розробки практичних рекомендацій щодо створення механізму формування фінансової стратегії в системі корпоративного управління підприємствами з врахуванням взаємозв’язків, взаємообумовленості та взаємовпливів між фінансовою стратегією і системою управління підприємством. Доповнено та поглиблено теоретичні основи формування фінансової стратегії підприємств в системі корпоративного управління підприємствами. Удосконалено науково-методичні підходи до діагностування та оцінювання стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємств і рейтингового оцінювання системи корпоративного управління підприємства. Проведено діагностування та оцінювання стратегічних можливостей фінансового розвитку підприємств, створено алгоритм і здійснено інтегральну оцінку фінансового стану підприємств, проведено рейтингову оцінку якості корпоративного управління та діагностику збалансованості корпоративних інтересів АТ, вперше розроблено організаційний механізм формування фінансової стратегії в системі корпоративного правління підприємством.
Ключові слова: фінансова стратегія, система корпоративного управління, організаційний механізм, система показників аналізу та оцінки, інтегральна оцінка, рейтингова оцінка, напрями фінансового розвитку підприємств.
АННОТАЦИЯ
Корпан Е.С. Финансовая стратегия в системе корпоративного управления предприятиями. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Хмельницкий национальный университет. – Хмельницкий, 2013. 
В диссертации приведено теоретическое обобщение и новое решение актуального научного задания углубления теоретико-методических основ и разработки практических рекомендаций по созданию механизма формирования финансовой стратегии в системе корпоративного управления предприятиями с учетом взаимосвязей, взаимообусловленности и взаимовлияния между финансовой стратегией и системой управления предприятием. Дополнено и углубленно теоретические основы формирования финансовой стратегии предприятий в системе корпоративного управления предприятиями. Под финансовой стратегией предложено понимать эластичную, обобщенную модель финансового развития предприятия, которая направлена на реализацию корпоративной стратегии и формирование рациональных финансовых отношений с контрагентами, содержит в себе определенные долгосрочные финансовые цели, технологии (инструменты достижения), ресурсы и систему управления, что обеспечивает ее дееспособность и адаптацию к изменению условий внешней и внутренней среды. Получили дальнейшее развитие доминанты формирования финансовой стратегии и элементы системы корпоративного управления предприятия. Усовершенствованы научно-методические подходы к диагностированию и оценке стратегических возможностей финансового развития и рейтинговой оценке системы корпоративного управления предприятий. Проведено диагностирования и оценка стратегических возможностей финансового развития предприятий, создан алгоритм и проведена интегральная оценка финансового состояния предприятий, проведена рейтинговая оценка качества корпоративного управления. Выполнено комплексную диагностику сбалансированности корпоративных интересов по результатам интегральной и рейтинговой оценки, что позволило установить уровень сбалансированности корпоративных интересов на основе выявления взаимосвязей, взаимообусловленности и взаимовлияния между системой корпоративного управления и финансовой стратегией предприятий. Впервые разработан организационный механизм формирования финансовой стратегии в системе корпоративного управления предприятием, в основе которого лежат доминанты и модель формирования финансовой стратегии предприятия и даны научно-практические рекомендации относительно направлений финансового развития исследуемых предприятий с учетом их стратегических возможностей.

Ключевые слова: финансовая стратегия, система корпоративного управления, организационный механизм, система показателей анализа и оценки, интегральная оценка, рейтинговая оценка, направления финансового развития предприятий.

ANNOTATION
Korpan E. S. Financial strategy in the system of corporate management of enterprices. – Manuscript. 
The dissertation for Candidate’s degree (Candidate of Science) in Economic Sciences with a specialization in 08.00.04 – Economy and Management of the Enterprises (by the types of economic activity). – Khmelnytsky National University. – Khmelnytsky, 2013.

In the dissertation shows the theoretical generalization and the new solution of the actual scientific task- deeding the theoretical and methodological principles and drafting practical recommendations of creation the mechanism of formation financial strategy and the system of corporate management of enterprises considering interrelation, interdependence, mutual influence between the financial strategy and the system of corporate management. Completed and in -deep the theoretical foundations of forming financial strategy of enterprise in the system of corporate management of enterprises. Financial strategy its elastic, generalized model of financial development of the company, which aims to implement a corporate strategy and formation of rational financial relationships with contractors, contains certain long-term financial targets, technology (tools to achieve), resources and management system, which ensures its efficiency and adapting to changing conditions of the external and internal environment. Developed the dominants of formation of financial strategy and the elements of the corporate management system of the enterprise. Improved the methodological approaches to the diagnosing and evaluation of strategic options of financial development and rating of corporate management of enterprises. Carried the diagnosis and evaluation of strategic opportunities of financial enterprise development, created the algorithms and performed integral assessment of the financial condition of the enterprises, held rating of the quality of corporate management. Achieved the full diagnostic balance corporate interests by the results of integral and rating evaluation, which allowed to set the level of balance of corporate interests by identifying, relationships, interdependence and interaction between the corporate governance and financial strategy of the enterprise. In the first time developed the organizational mechanism of financial strategy in the corporate enterprise management, which is based on the dominant and model of the financial strategy of the company and gives the scientific and practical advice on the direction of  financial development of the studied companies with their strategic opportunities.

Key words: financial strategy, system of corporate management, organizational mechanism, system performance analysis and evaluation, integral evaluation, rating evaluation, areas of financial development of enterprises.
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Рис. 1. Організаційний механізм формування фінансової стратегії 


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