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ВСТУП

Актуальність теми. Інтенсивний розвиток галузі зв’язку України, у значній мірі, зумовлений обсягами та структурою фінансових ресурсів, що здійснюють постійний кругообіг і створюють її забезпечення. Фінансові ресурси є одним з найважливіших видів ресурсів для підтримки життєдіяльності та стабільності розвитку підприємств, отже процес управління ними оцінюється, як центральна ланка всього комплексу заходів спрямованих на досягнення високого рівня економічного розвитку підприємств галузі. Особливості фінансової діяльності у галузі та необхідність її стратегічного розвитку зумовили потребу у пошуку нових складових оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами.  

Окремі аспекти цієї багатогранної проблеми висвітлені у наукових дослідженнях зарубіжних авторів: І.Т. Балабанова, В.Г. Бєлоліпецького,                        А. Гроппелі, В.В. Ковальова, Є.В. Негашева, Е. Нікбахта, Г.В. Савицької,                    Р.С. Сайфуліна, О.С. Стоянової, Е. Хелферта, А.Д. Шеремета. Значний внесок у розробку теоретико-методологічних основ управління фінансовими ресурсами підприємства зробили вітчизняні вчені-економісти: І.О. Бланк, І.В. Зятковський, К.В. Ізмайлова, Л.А. Лахтіонова, В.О. Мец, Є.В. Мних, Н.Ю. Невмержицька,      В.М. Опарін, О.В. Павловська, Н.М. Притуляк, О.С. Редькін, О.О. Терещенко,     О.С. Філімоненков, М.Г. Чумаченко. Водночас, аналіз опублікованих праць з даної проблематики дає підстави говорити про недостатнє наукове розкриття окремих питань, а саме: теоретичних, методичних і прикладних основ комплексної оцінки ефективності процесу управління фінансовими ресурсами підприємств. З цих міркувань, розробка нових, галузево орієнтованих підходів до її проведення є необхідною, 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 плану науково-дослідних робіт Хмельницького національного університету, як складова частина теми “Прогресивні стратегії і технології управління організаційними структурами підприємств та їх об’єднань” (ДР № 0106U001003). У рамках зазначеної теми дисертантом побудовано та апробовано адитивні факторні моделі прибутковості активів (фінансових ресурсів), інвестованих фінансових ресурсів та власного капіталу; визначено складові інтегральної оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами та здійснено стратегічне позиціонування рівнів ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку; удосконалено загальну систему оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства та сформовано цілісне уявлення про складові оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретичних засад, методичних підходів до комплексної оцінки ефективності процесу управління фінансовими ресурсами вітчизняних підприємств зв’язку та розробка практичних рекомендацій. 

Відповідно до мети дослідження в роботі поставлені та вирішені такі основні завдання:

· встановити сутність і основні характеристики фінансових ресурсів підприємства з метою удосконалення ознак їх класифікації;

· обґрунтувати зміст та послідовність ключових етапів процесу прийняття рішень в системі управління фінансовими ресурсами підприємства;

· проаналізувати та вдосконалити загальну систему оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства; 

· побудувати факторні моделі на основі показників прибутковості підприємства;

· обґрунтувати доцільність використання математичних методів при проведенні детального факторного аналізу прибутковості в системі оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства;

· визначити шляхом економіко-математичного моделювання складові інтегральної оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами та на основі застосування матричних методів здійснити стратегічне позиціонування рівнів ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку;

· сформувати цілісне уявлення про складові оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку.

Об’єктом дослідження є процес управління фінансовими ресурсами підприємств.

Предметом дослідження є теоретичні та методичні засади, практичні аспекти комплексної оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства зв’язку.

Методи дослідження. В дисертації використано сучасні загальнонаукові та спеціальні методи дослідження, зокрема: формальної і діалектичної логіки, якісного аналізу і синтезу, системний підхід (встановлення сутності і основних характеристик фінансових ресурсів підприємства та удосконалення ознак їх класифікації; обґрунтування ключових етапів процесу прийняття рішень в системі управління фінансовими ресурсами підприємства; аналіз та вдосконалення загальної системи оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства; формування цілісного уявлення про складові оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку); методи статистичної обробки, порівнянь (моніторинг стану і тенденцій зміни показників розвитку підприємств галузі зв’язку на національному і регіональному рівнях); методи фінансового аналізу (аналіз та оцінка ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку); математичні методи (побудова факторних моделей прибутковості); економіко-математичного моделювання (визначення складових інтегральної оцінки та здійснення стратегічного позиціонування рівнів ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку); графічні методи (побудова схем, графіків, діаграм).

Інформаційною базою дослідження є нормативно-законодавчі акти України, офіційні матеріали Державного комітету статистики України, офіційних сайтів установ та організацій, наукові праці вітчизняних та зарубіжних вчених, звітність підприємств зв’язку, сучасні пакети прикладного програмного забезпечення та особисті розробки автора.

Наукова новизна одержаних результатів. Основними науковими результатами, які отримані особисто автором, відображають наукову новизну дослідження і виносяться на захист є наступні:

вперше:
· побудовано та апробовано адитивні факторні моделі прибутковості активів, інвестованих фінансових ресурсів та власного капіталу, які на відміну від існуючих, дозволяють дослідити вплив на ефективність всіх напрямів господарювання з точки зору окремих складових, витратного та податкового навантаження; 

удосконалено:
· ознаки класифікації фінансових ресурсів підприємства та уточнено їх сутність і основні характеристики (процес формування, процес використання та складові елементи структури), які дозволяють чіткіше обґрунтувати напрями підвищення рівня ефективності процесу управління фінансовими ресурсами підприємства; 

· зміст та послідовність ключових етапів вирішення вірно ідентифікованої проблеми управління фінансовими ресурсами підприємства, які представлені блок-схемою процесу прийняття та реалізації рішень;

· загальну систему оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства, яка розширює можливості науково-методичного забезпечення аналізу і уявлення про ефективність господарювання відповідно до окремих рівнів та складових;
дістало подальший розвиток:
· використання методу логарифмування у поєднанні з методом пропорційного ділення при проведенні детального факторного аналізу прибутковості із використанням розроблених змішаних кратно-адитивних моделей, що дозволяє уникати залежності між розміщенням факторів у моделі та отриманими результатами розрахунків, забезпечує більш високу їх точність у порівнянні із застосуванням стандартних методів;
· використання методів економіко-математичного моделювання для визначення складових інтегральної оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку, матричних методів для проведення стратегічного позиціонування  рівнів ефективності управління ними. Відмінністю запропонованих складових та побудованої у роботі матриці є можливість здійснення комплексної оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами у розрізі процесів формування, розміщення та використання з урахуванням стратегічної спрямованості управлінських рішень;
· цілісне уявлення про складові оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку, як узагальнення проведених теоретичних та методичних досліджень, орієнтованих на підвищення     ефективності процесу управління фінансовими ресурсами підприємств галузі зв’язку України.

Практичне значення одержаних результатів. Основні рекомендації та пропозиції щодо комплексної оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку, можуть бути використані широким колом користувачів. Зокрема, державними органами при вдосконаленні нормативно-правового забезпечення у сфері фінансів підприємств, наявними і потенційними інвесторами, кредиторами при проведенні оцінки рівня ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства для мотивації майбутніх економічних рішень, акціонерами і власниками підприємств для визначення ефективності капіталовкладень та конкурентних позицій даного підприємства, фінансовими менеджерами підприємств при розробці і коригуванні  фінансових стратегій, виявленні можливостей і внутрішніх резервів покращення діяльності, усунення виявлених труднощів та недоліків. 

Викладені в дисертації розробки пройшли практичну апробацію, впроваджені та використовуються Хмельницьким відділенням філії ЗАТ “Київстар Дж. Ес. Ем.” (довідка від 10.10.2007 р.), ВАТ “Подільською телефонною компанією “Мітел”” (довідка № 5 від 21.01.2008 р.), Хмельницькою філією ВАТ “Укртелеком” (довідка № 29 від 15.02.2008 р.), у навчальному процесі Хмельницького національного університету при розробці й викладанні навчальних               дисциплін “Фінанси” та “Фінансовий аналіз” (довідка № 328 від 4.06.2008 р.), використані Управлінням транспорту і зв’язку Виконавчого комітету   Хмельницької міської ради при підготовці програм соціально-економічного і культурного розвитку м. Хмельницького на 2006 та 2007 роки (довідка № 751         від 20.11.2007 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 в роботах, написаних у співавторстві, полягає в наступному: у роботі [137] систематизовано підходи до визначення змісту фінансових ресурсів підприємства та виділено основні їх характеристики; у роботі [148] систематизовано підходи та удосконалено класифікацію фінансових ресурсів підприємства, класифіковано джерела формування фінансових ресурсів підприємства; у роботі [139] здійснено оцінку основних фінансових показників підприємств транспорту і зв’язку України і Хмельницької області та окреслено основні перспективи розвитку досліджуваних галузей; у роботі [131] розроблено адитивні факторні моделі для визначення ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства на основі показників прибутковості та апробовано їх на прикладі ВАТ “Укртелеком”, у роботі [135] математично обґрунтовано систему показників оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку та виділено інтегральні індикатори ефективності формування, розміщення і використання фінансових ресурсів підприємств, проаналізовано значення та динаміка узагальнюючих показників досліджуваних підприємств зв’язку, у роботі [138] уточнено визначення конкурентоспроможності підприємства, зазначено основні проблеми оцінювання рівня конкурентоспроможності підприємства.
Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дисертаційного дослідження, апробовані автором в доповідях і повідомленнях та були схвалені на 15 конференціях, зокрема: V Міжнародній науково-практичній конференції (НПК) “Управління економічними системами: національні тенденції та перспективи розвитку” (Хмельницький, 2005); IX Міжнародній НПК “НАУКА І ОСВІТА – ’2006” (Дніпропетровськ (Україна) – Бєлгород (Росія), 2006);           XXXIV, XXXVI науково-технічній конференції (НТК) професорсько-викладацького складу Хмельницького національного університету (Хмельницький, 2006, 2008); Міжнародній НПК “Міжнародні тенденції розвитку бухгалтерського обліку і аудиту та перспективи для України” (Київ, 2006); II Міжнародній НПК “Актуальні проблеми регіонального розвитку в контексті європейської інтеграції” (Луцьк, 2006); V Міжнародній НПК “Проблеми планування виробництва в умовах переходу до ринку” (Алушта, 2006); Міжнародній НПК “Управлінський облік і конкурентоспроможність бізнесу” (Київ, 2006); НТК “Актуальні проблеми комп’ютерних технологій 2006” (Хмельницький, 2006); Всеукраїнській НПК “Державна політика та стратегія реформування економіки України в XXI сторіччі” (Полтава, 2007); III Всеукраїнській НПК “Актуальні проблеми соціально-економічного розвитку регіонів” (Сімферополь, 2007); НПК “Обліково-аналітичне забезпечення системи менеджменту підприємства” (Львів, 2007); Міжнародній НПК “Інноваційні технології в науці, підготовці та перепідготовці фахівців” (Одеса, 2007); Всеукраїнській НПК “Фінансова система України: становлення та розвиток” (Острог, 2008); II Міжнародній НПК “Фінансова система України в умовах глобалізації” (Хмельницький, 2008). 
Публікації. За результатами наукових досліджень автором опубліковано     20 наукових праць, у тому числі: 10 статей у наукових фахових виданнях, 2 статті у збірниках наукових праць, 8 публікацій у матеріалах і тезах конференцій. Загальний обсяг публікацій 6,83 д.а., з них особисто автору належить 5,83 д.а.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Повний обсяг дисертації без додатків складає 183 сторінки, у тому числі 10 таблиць на                    3 сторінках, 27 рисунків на 17 сторінках, бібліографія 214 найменувань на               19 сторінках. Містить 22 додатки на 87 сторінках.

РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ УПРАВЛІННЯ ФІНАНСОВИМИ РЕСУРСАМИ ПІДПРИЄМСТВА

1.1. Визначення фінансових ресурсів підприємства як об’єкту управління 
Для оптимального управління процесами формування, розміщення та ефективного використання фінансових ресурсів необхідне, насамперед, чітке термінологічне визначення. Не дивлячись на те, що термін “фінансові ресурси підприємств” широко використовується в економічній літературі та практиці господарювання, ситуація з ідентифікацією поняття “фінансові ресурси підприємств” є складною і неоднозначною. До цього часу науковці – дослідники не прийшли до єдиної думки. 

Розробкою даної проблеми займались багато вчених-економістів. Здійснимо огляд сформованих позицій з метою встановлення сутності і змісту даного поняття як об’єкту управління, пошуку найбільш точного тлумачення у відповідності із сучасними особливостями ведення господарської діяльності за ринкових умов, що є, на нашу думку, важливим для подальшого проведення дослідження. 
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Відносно літератури довідкового характеру, маємо на увазі словники, то й тут панівними є вищеописані негативні тенденції. У Фінансово-кредитному словнику (1998 р.) “фінансові ресурси” тлумачаться як “сукупність фондів коштів, що знаходяться в розпорядженні держави, підприємств і організацій, ...створюються у процесі розподілу і перерозподілу сукупного суспільного продукту і національного доходу” [186, с. 330].

Фінансовий словник [14] (1999 р.) та Фінансово-кредитний енциклопедичний словник [187] (2002 р.) визначають “фінансові ресурси”, як кошти, які формуються в результаті економічної та фінансової діяльності, в процесі створення та розподілу валового національного продукту країни, акумульовані державою та суб’єктами господарювання.

Найбільш “розмитим” та не виваженим вбачається визначення даного поняття в українському Фінансовому словнику [44] авторів Загороднього А.Г., Вознюка Г.Л., Смовженка Т.С. (2000 р.). У зазначеному виданні вміщено наступне формулювання: “ресурси фінансові – сукупність коштів, що перебувають у розпорядженні держави та суб’єктів господарювання” [44, с. 404]. Нижче йде роз’яснення, у якому укладачі зазначають, що фінансові ресурси “характеризують фінансовий стан економіки” [44, с. 404] та суб’єктів господарювання. 
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Група авторів у складі А.М. Ковальової, М.Г. Лапусти та Л.Г. Скамай акцентують увагу на існуванні у складі основних джерел формування власних фінансових ресурсів внутрішніх (прибуток, що залишається в розпорядженні фірми, амортизаційні відрахування) та зовнішніх (додаткові внески коштів у статутний капітал; додаткова емісія і реалізація акцій; одержання безоплатної фінансової допомоги; інші зовнішні джерела формування фінансових ресурсів) [62, с. 39].

Відмінною є точка зору В.М. Опаріна, який вважає, що фінансові ресурси слід класифікувати за трьома наступними ознаками [112, с. 10]:

· за кругообігом (початкові, прирощені);

· за використанням (матеріальні, в обігу);

· за правом власності (власні, надані, позичені).

Таким чином, класифікація фінансових ресурсів здійснюється переважно за ознаками їх походження і формування. І дійсно, господарська діяльність будь-якого підприємства починається із формування фінансових ресурсів; але варто зазначити, що окрім даного існують і два інших не менш важливі фундаментальні елементи політики управління фінансовими ресурсами – це використання фінансових ресурсів та визначення їх оптимальної структури.

На нашу думку, доцільно доповнити існуючу класифікацію фінансових ресурсів іншими класифікаційними ознаками та характеристиками.

Отже, почнемо з етапу формування фінансових ресурсів на підприємстві та виділення класифікаційних ознак, притаманних їм у даному періоді.

Усі класифікаційні ознаки та характеристики, які виявлені в результаті проведеного дослідження сутності фінансових ресурсів підприємств систематизовано та подано на рис. 1.1.
За правом власності їх необхідно поділяти на власні, надані і позикові.

З огляду на складові їх утворення слід розрізняти зовнішні і внутрішні фінансові ресурси.
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Під системою управління фінансовими ресурсами підприємства розуміємо частину загальної системи  управління підприємством, яка в свою чергу складається з двох елементів (підсистем): об’єкту та суб’єкту управління.

Необхідно зазначити, що суб’єкт системи управління завжди відіграє активну роль по відношенню до об’єкту. За допомогою сукупності виконуваних ним функцій суб’єкт заставляє процеси, що відбуваються в об’єкті розвиватися у відповідності із заданою програмою. Водночас суб’єкт є похідним від об’єкту управління, адже його зміст і функції визначаються останнім. 

Система управління фінансовими ресурсами підприємства має відповідати наступним вимогам:

· існування причинно-наслідкових зв’язків між елементами системи;

· динамічність, здатність до зміни якісного стану;

· володіння параметром, вплив на який дає можливість зміни протікання економічного процесу.

Задоволення цих вимог здійснюється шляхом визначення системних об’єктів, їх властивостей та зв’язків, що виникають між ними. Системними об’єктами є вхід, процес, вихід, зворотній зв’язок та обмеження. Те, що змінюється в результаті протікання даного процесу, називається входом. У системі управління фінансовими ресурсами підприємства – це величина та структура фінансових ресурсів, що були сформовані з метою їх використання в процесі діяльності підприємства. Вихід – результат чи кінцевий стан процесу. Стосовно системи управління фінансовими ресурсами виходом буде залишкова величина та структура фінансових ресурсів на кінець системного циклу. Зв’язок забезпечує узгодження входу та виходу процесу.

Основний процес перетворює вхід у вихід. Це діяльність суб’єкту управління, що забезпечує функціонування фінансових ресурсів. Зворотній зв’язок виявляється у роботі пов’язаній з прийнятим управлінським рішенням, його метою є зближення виходу та моделі виходу.

Об’єктом системи управління фінансовими ресурсами підприємства (керованої підсистеми), на наш погляд, є фінансові ресурси підприємства, їх обсяг та структура, складові формування і напрями використання.

Суб’єкт системи управління фінансовими ресурсами підприємства (керуючу підсистему) ми розглядаємо як спеціальну групу людей (окремий менеджер, фінансова служба чи фінансова дирекція), яка за допомогою різних форм управлінського впливу забезпечує цілеспрямоване функціонування об’єкту.

Внутрішній зміст будь-якої економічної категорії, в тому числі і фінансових ресурсів підприємства, знаходить прояв у їх функціях. Для ефективної організації управління фінансовими ресурсами підприємства вбачається доцільним розгляд сукупності функцій, що можна розділити на два основні типи:

· функції об’єкту управління фінансовими ресурсами підприємства;

· функції суб’єкту управління фінансовими ресурсами підприємства.

На наш погляд, об’єкт управління фінансовими ресурсами підприємства виконує наступні функції: відтворювальну, виробничу, контрольну. Перша функція полягає у забезпеченні ефективного відтворення вкладених у господарську діяльність фінансових ресурсів, що передбачає можливість подальшого інвестування та безперервну життєдіяльність підприємства. Виробнича функція формує політику управління фінансовими ресурсами у виробничо-господарській діяльності підприємства по забезпеченню ефективного їх розміщення, формування необхідних джерел фінансування поточної діяльності. Контрольна функція сприяє здійсненню ефективного регулювання фінансовою діяльністю підприємства і оперативному реагуванню на економічні зміни у функціонуванні підприємства. Адже усі господарські операції повинні відповідати інтересам підприємства, виходячи з його кінцевої мети.

В загальному функції суб’єкта управління являють собою конкретний вид управлінської діяльності, що складається зі збору, систематизації, передачі, зберігання інформації, прийняття рішення та перетворення його на команду. Тобто мова йде про такі функції суб’єкта управління, як планування, прогнозування, організація, регулювання, координування, стимулювання та контроль [7, 157].

Для досягнення найкращих результатів управління фінансовими ресурсами підприємства функції суб’єкта управління необхідно деталізувати і конкретизувати. Здійснювати їх розгляд будемо, поділивши на два аспекти управлінської діяльності, враховуючи процес формування і процес використання фінансових ресурсів підприємства.

Перша і дуже важлива функція полягає у необхідності розробки стратегії і визначенні тактики формування та використання фінансових ресурсів підприємства, коли будуть формуватись цілі та завдання на майбутнє, розроблятися перспективна політика.

Наступна функція передбачає здійснення аналізу, проведення прогнозування та планування. Так в процесі формування фінансових ресурсів підприємства досліджуються потреби у фінансових ресурсах на етапі створення і подальшого розвитку підприємства, а у процесі використання важливими є питання використання фінансових ресурсів для потреб формування активів підприємства. Результати роботи будуть знаходити відображення в планах, що складатимуться з урахуванням фактору часу (перспективні, поточні, оперативні).

Постійно має втілюватись у життя суб’єктами управління фінансовими ресурсами підприємства функція по оцінці можливостей та економічній доцільності використання різних складових утворення фінансових ресурсів у процесі їх формування та у процесі використання елементів фінансових ресурсів для формування активів підприємства. 

Вироблення і прийняття рішень суб’єктами управління у процесі формування фінансових ресурсів будуть стосуватись складових їх утворення та можливостей формування власних, наданих і позикових фінансових ресурсів підприємства; процес використання ж пов’язаний з вирішенням питань по використанню фінансових ресурсів в різних видах діяльності: операційній, інвестиційній, фінансовій.

Для процесу формування притаманною є також функція суб’єктів управління пов’язана з оптимізацією структури фінансових ресурсів підприємства.

Дещо новою та незвичною для багатьох суб’єктів управління у нашій державі є остання виділена функція, що зумовлена ринковими умовами господарювання і є вкрай важливою і необхідною. Вона має на меті прийняття рішень по зменшенню, страхуванню фінансових і підприємницьких ризиків, які можуть виникати як в процесі формування так і в процесі використання фінансових ресурсів підприємства.

Виокремленні функції суб’єкта управління фінансовими ресурсами підприємства наведено на рис. 1.3, дана схема є базою для прийняття виважених, обґрунтованих, актуальних рішень суб’єктами управління у процесі формування та використання фінансових ресурсів підприємства.
Вырезано.
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Поряд з цим, можемо виділити цілий ряд факторів, які справляють значний негативний вплив на діяльність підприємств зв’язку і визначають проблеми розвитку: політичні, фінансово-економічні, технічні, соціальні.

На нашу думку, до основних проблем функціонування підприємств зв’язку, що потребують вирішення необхідно віднести наступні [140, с. 157]:

· недостатній рівень законодавчого регулювання;

· законодавчі та економічні обмеження, а саме – обмеження в регулюванні цін та тарифній політиці підприємств, невизначеність фінансових взаємовідносин з державним підприємством зв’язку;

· значне податкове навантаження;

· вплив інфляційних процесів, які можуть знижувати рівень реальних доходів підприємств зв’язку;

· загострення конкурентної боротьби на ринку послуг зв’язку;
· недостатній рівень розвитку фінансового ринку, як провідного механізму формування джерел коштів;

· потреба у значних обсягах фінансових ресурсів для проведення технічного переозброєння;

· невиважена політика фінансування діяльності підприємств, в основному за рахунок власних коштів, отриманих доходів, та залучення коштів шляхом додаткової емісії акцій, в цьому випадку суттєво зростає вартість коштів, які залучаються;

· складність залучення позикових джерел коштів та висока залежність вартості залученого капіталу від коливань кон’юнктури фінансового ринку;

· недостатній рівень якості послуг, що надаються з урахуванням витрат на його забезпечення;

· зменшення платоспроможності споживачів продукції внаслідок зменшення обсягу обігових коштів;

· значна частина морально та фізично застарілого обладнання, яке не дозволяє втілювати сучасні телекомунікаційні технології;

· значне зменшення доходів операторів від надання традиційних послуг (фіксованого зв’язку) у порівнянні з мобільним;

· зменшення попиту на встановлення телефонів.

Для вироблення напрямків структурних перетворень та конкретних пропозицій по удосконаленню діяльності підприємств зв’язку та управлінню їх фінансовими ресурсами, вбачаються актуальними подальші дослідження, які необхідно орієнтувати на потреби конкретних підприємств.  
Висновки до розділу 1

Проведені у першому розділі дисертаційної роботи дослідження дають змогу зробити наступні висновки щодо отриманих результатів:

1. У вітчизняній економічній літературі, нормативно-правових документах та літературі довідкового характеру відсутнє однозначне визначення економічної категорії “фінансові ресурси підприємства”. Дана ситуація спричинена в основному історичними передумовами функціонування економіки в цілому і її господарюючих суб’єктів в умовах адміністративно-командної системи та ототожненням даного поняття з цілим рядом інших економічних категорій: кошти, грошові кошти, грошові фонди, капітал.

Недостатнє теоретичне обґрунтування сутності фінансових ресурсів підприємства як об’єкту управління обумовило необхідність докладнішого вивчення даної проблеми. Результатом стало виділення основних характеристик поняття “фінансові ресурси підприємства” (суб’єкт та мета формування, часова характеристика, напрями використання та можливі складові формування) і встановлення сутності як усіх джерел коштів, які акумульовані підприємством за певний період або на певну дату, з метою формування необхідних йому активів для здійснення усіх видів діяльності за рахунок власних доходів, капіталу і різних надходжень, при цьому капітал розглядається нами як частина фінансових ресурсів, які введені підприємством в обіг і приносять дохід від даного обігу, тобто капітал є перетвореною формою фінансових ресурсів.

2. Враховуючи те, що необхідною передумовою для проведення глибокого та всебічного аналізу рівня ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства є глибше дослідження їх складу та специфічних ознак, на основі систематизації існуючих підходів, удосконалено ознаки класифікації фінансових ресурсів підприємства. Відповідно до фундаментальних елементів політики управління фінансовими ресурсами підприємства у роботі виділено основні класифікаційні напрями – процес формування, процес використання та складові елементи структури фінансових ресурсів. Доповнено новими класифікаційними ознаками: за терміном призначення (коротко-, середньо-, довго- та безтермінового призначення), способом використання (уречевлені та в обігу), характером участі у господарському процесі (активні і пасивні) та їх результативністю (початкові і нагромаджені). 

3. У відповідності до здійсненого поділу складових формування фінансових ресурсів підприємств на зовнішні ​– власні, надані, позикові та внутрішні – власні, позикові детально розкрито їх склад.

4. Визначено, що управління фінансовими ресурсами підприємства необхідно розглядати як найважливішу функцію фінансового менеджменту. Базуючись на використанні системного підходу, під системою управління фінансовими ресурсами підприємства розуміємо частину загальної системи управління підприємством, яка в свою чергу  складається з двох елементів (підсистем): об’єкту і суб’єкту управління, що виконують ряд функцій. Функціями об’єкту даної системи є відтворювальна, виробнича і контрольна. Загальні функції суб’єкта управління, виділені у фаховій літературі, для підвищення ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств було деталізовано і конкретизовано з огляду на основні аспекти управлінської діяльності у даній сфері.

5. У роботі визначено, що управлінське рішення є кінцевим результатом процесу його прийняття, а його науковою основою – певний алгоритм, враховуючи це, удосконалено зміст та послідовність дев’яти взаємопов’язаних етапів процесу прийняття рішень з управління фінансовими ресурсами підприємства та представлено їх у вигляді блок-схеми, що передбачає можливість прикладного застосування на вітчизняних підприємствах і сприятиме підвищенню ефективності прийнятих управлінських рішень, уникненню помилок та впливу їх негативних наслідків.

6. Проведені дослідження не лише дали змогу сформувати систему управління фінансовими ресурсами підприємства, з’ясувати основні вимоги яким вона повинна відповідати, принципи та ознаки, виділити і конкретизувати її керуючу (суб’єкт) та керовану (об’єкт) підсистеми, системні об’єкти та ключові фактори впливу, а й чітко визначити зміст процесу управління фінансовими ресурсами підприємства, як системи, де у взаємозв’язку та безперервній взаємодії знаходяться дві підсистеми (об’єкт та суб’єкт управління), метою функціонування якої є забезпечення оптимальних умов формування, використання, оптимізації структури фінансових ресурсів у процесі господарської діяльності для максимізації добробуту власників підприємства в теперішньому і майбутньому періодах.

7. Зважаючи на те, що об’єктами дослідження у даній дисертаційній роботі виступатимуть підприємства зв’язку вибіркової групи, попередньо було здійснено моніторинг результатів розвитку підприємств зв’язку на рівні держави та Хмельницької області за 2002-2007 роки, який показав, що найбільш вагомими сегментами галузі у 2007 році на рівні держави були мобільний зв’язок – 62,7 % і телефонний зв’язок – 24,4 %, водночас, переважаючі на рівні Хмельницької області частки доходів від мобільного (54,7 %) та телефонного зв’язку (30,6 %) відрізнялись не так суттєво (38,4 % проти 24,1 % відповідно).

Спільними згідно отриманих результатів є пріоритетність розвитку послуг мобільного, комп’ютерного зв’язку, передачі і прийому телевізійних, радіопрограм і радіозв’язку. Незважаючи на високий динамізм розвитку підприємств галузі зв’язку України та значні перспективи, визначено ряд проблем їх функціонування, значна частина яких пов’язана з джерелами фінансування. 

Основні результати дослідження за першим розділом дисертаційної роботи повідомлені та обговорені на шести міжнародних науково-практичних конференціях, двох науково-технічних конференціях професорсько-викладацького складу Хмельницького національного університету та опубліковані у восьми наукових роботах [132, 137, 139, 140, 143, 144, 146, 148].       
РОЗДІЛ 2

науково-МЕТОДИЧНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ оцінки ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ ФІНАНСОВИМИ РЕСУРСАМИ ПІДПРИЄМСТВА

2.1. Науково-методичні основи аналізу фінансових ресурсів підприємства

Переорієнтація економіки України до ринкових засад принципово змінила умови функціонування вітчизняних підприємств та порядок їх фінансування. На сучасному етапі саме фінансам відведено ключове місце в господарчому механізмі. Впровадження ефективної системи управління фінансовими ресурсами підприємства сприяє не лише адаптації окремого підприємства до ринкових перетворень, стабілізації його фінансового стану, стимулюванню інвестиційної активності, а й в кінцевому підсумку визначає результати функціонування національної економіки в цілому. 

Як наслідок, надзвичайно підвищується відповідальність і самостійність господарюючих суб’єктів у сфері підготовки та прийняття рішень з управління фінансовими ресурсами, ефективність яких в значній мірі визначається умінням аналізувати вихідну інформацію.

Насамперед зауважимо, що, оскільки інтенсивність змін ринкового середовища призводить до злиття у часовому просторі процесів аналізу і прийняття управлінських рішень, то аналіз стає технологічною ланкою управління і менеджменту, забезпечуючи їхню якісну основу, реальність цілей і послідовність поступу.

В результаті систематизації економічної літератури [16, 18, 60, 61, 157] можемо визначити місце аналізу фінансових ресурсів підприємства у загальній системі управління підприємством (рис. 2.1).
Вырезано.
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На вищеописані зміни у загальній структурі позикових фінансових ресурсів ВАТ “Укртелеком” вирішальний вплив справило залучення у 2005 році довгострокових кредитів банку у розмірі 2481352,9 тис. грн. (дод. В), яке перевищує показник попереднього року більше ніж у 10 разів, що спричинило збільшення питомої ваги даного компоненту на 50,55 відсоткові пункти до рівня 78,54 % у   2005 році проти майже 28 % у 2004. Внаслідок збереження даної тенденції у наступному періоді, із одночасним зменшенням суми інших довгострокових фінансових зобов’язань та відстрочених податкових зобов’язань, частка довгострокових кредитів банку у 2006 році досягла максимального рівня у загальній структурі довгострокових позикових фінансових ресурсів – 98,16 % на противагу мінімальному значенню 23,7% на початку досліджуваного періоду. 

При умові, що ВАТ “Укртелеком” дотримувалось стратегічно орієнтованої політики фінансування своєї діяльності і використовувало ці кошти для досягнення цілей по перспективному розвитку, дані зрушення у структурі довгострокових фінансових ресурсів варто оцінювати позитивно.

Формування структури довгострокових позикових фінансових ресурсів    ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг” та ВАТ ПТК “Мітел” протягом 2002-2007 років відбувалось під впливом інших довгострокових та інших довгострокових фінансових зобов’язань (дод. В). Але, на відміну від структури довгострокових фінансових ресурсів ВАТ ПТК “Мітел”, де протягом усього досліджуваного періоду домінуючими були інші довгострокові зобов’язання, питома вага яких знаходилась в межах від 81,15 % (2007 рік) до 97,6 % (2006 рік), структура ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг” має ряд особливостей. Так, у 2002 році на підприємстві використовувались тільки інші довгострокові фінансові зобов’язання, однак, у         2003 році відбулись суттєві зміни, внаслідок яких було залучено інші довгострокові зобов’язання у розмірі 5135,5 тис. грн. або 45,75 % загальної суми довгострокових позикових фінансових ресурсів, дані тенденції поширювались і у 2004 році, зростання питомої ваги інших довгострокових зобов’язань становило                  45,52 відсоткові пункти, внаслідок чого у наступні 2005, 2006 роки вже 100 % у загальній структурі довгострокових фінансових ресурсів належало іншим довгостроковим зобов’язанням. Динаміка зміни абсолютних показників вказує на збільшення величини інших довгострокових зобов’язань протягом 2003-2005 років приблизно на 5 млн. грн. щороку, і зменшення на 3724,9 тис. грн. у 2006 році та 11907,5 тис. грн. у 2007 у порівнянні з попередніми періодами. В результаті чого на кінець періоду дані показники взагалі припинили впливати на структуру позикових фінансових ресурсів в  цілому, так як їх абсолютні величини дорівнювали нулю. 

Єдиним фактором впливу на загальний розмір довгострокових позикових фінансових ресурсів ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” є відстрочені податкові зобов’язання, які були зафіксовані вперше за результатами діяльності у 2003 році та величина яких була протягом 2003-2005 років відносно стабільною                       (9,4-9,8 тис. грн.), однак з 2006 року відбувалось суттєве зростання даного показника до 42,2 тис. грн. (2006 рік) та 87,6 тис. грн. (2007 рік).

Розглянемо обсяг і структуру короткострокових позикових фінансових ресурсів підприємств зв’язку вибіркової групи у 2007 році (дод. Д).

Як видно з даних таблиці Д.1, з усіх досліджуваних підприємств зв’язку найбільший  розмір короткострокових позикових фінансових ресурсів у 2007 році був у ВАТ “Укртелеком” (773156,7 тис. грн.), найменше використовувались короткострокові позикові фінансові ресурси ЗАТ “Телекомунікаційні системи”  (12,2 тис. грн.). Залучення короткострокових позикових фінансових ресурсів можна розцінювати позитивно з точки зору наявності додаткових джерел фінансування діяльності даних підприємств зв’язку, але необхідно зважати і на ту особливість короткострокових позикових фінансових ресурсів, що вони призначені, в основному, для покриття поточних потреб підприємств і у будь-який час кредитори можуть вимагати повернення боргів. Більш того, в разі несвоєчасного погашення поточних зобов’язань можуть бути накладені штрафні санкції і пені. 

Аналізуючи показники структури, бачимо, що найбільша питома вага у структурі короткострокових позикових фінансових ресурсів більшості підприємств (ВАТ “Укртелеком”, ВАТ ПТК “Мітел”, ВАТ “Промтелеком”,                               ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком”, ЗАТ “Світтелеком”, ЗАТ “Телекомунікаційні системи”) станом на кінець 2007 року належала кредиторській заборгованості за товари, роботи, послуги. На даних підприємствах значення питомої ваги кредиторській заборгованості за товари, роботи, послуги знаходилось в межах від 36,9 % (ЗАТ “Телекомунікаційні системи”) до 81,1 % (ЗАТ “Світтелеком”). Найменші значення питомої ваги кредиторської заборгованості за товари, роботи, послуги у структурі короткострокових позикових фінансових ресурсів були характерні для АТЗТ “Українські промислові телекомунікації” – 1,7 % та                  ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг” – 1,8 %. Наявність кредиторської заборгованості за товари, роботи, послуги має двоякий характер. З одного боку – це є підтвердженням наявності у користуванні підприємств зв’язку додаткових коштів на тимчасове покриття поточних потреб, оцінюється позитивно, а з другого – існує ризик виникнення певних штрафних санкцій через несвоєчасне погашення претензій, висунутих кредиторами на предмет повернення коштів. Останнє є негативним, тому що сплата штрафів, витрати на судові спори і ін. призведе до зайвих фінансових витрат, як наслідок знизиться величина чистого прибутку підприємства.

 Дані табл. Д.1 свідчать, що для усіх підприємств вибіркової групи у         2007 році є характерною поточна заборгованість за розрахунками з бюджетом, при чому її частка у загальній структурі короткострокових позикових фінансових ресурсів коливається від 0,1 % (АТЗТ “Українські промислові телекомунікації”) до 26,2 % (ЗАТ “Телекомунікаційні системи”). На нашу думку, підприємствам зв’язку необхідно прагнути до зменшення даного виду поточної заборгованості, адже це буде вказувати не лише на погашення нарахованих податків і зборів, а й водночас на відстежування на даних підприємствах термінів сплати податків і зборів, уникнення від нарахування штрафів та пені.
З десяти підприємств зв’язку вибіркової групи на кінець 2007 року у шести (ВАТ “Укртелеком”, ВАТ “Промтелеком”, ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком”,             ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”, ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення”, ЗАТ “Телекомунікаційні системи”) існували поточні зобов’язання за розрахунками зі страхування та з оплати праці. При чому рівень поточної заборгованості з оплати праці на усіх досліджуваних підприємствах перевищував рівень даної заборгованості зі страхування. Максимальна частка першої у загальній структурі короткострокових позикових фінансових ресурсів становила 26,2 %           (ЗАТ “Телекомунікаційні системи”), а друга не перевищила показника 9,0 % (також ЗАТ “Телекомунікаційні системи”). Не зважаючи на той факт, що поточні зобов’язання за розрахунками з оплати праці можна розцінювати як безкоштовне джерело залучення додаткових фінансових ресурсів, використання яких, як правило, не загрожує власникам підприємства та його керівництву будь-якими фінансовими витратами чи втраченою вигодою, підприємствам зв’язку, на нашу думку, все ж необхідно прагнути уникати збільшення розміру даної заборгованості, бо це в свою чергу може негативно впливати на показники продуктивності праці, плинність кадрів, кваліфікацію працюючих і, як наслідок, зменшення обсягу наданих послуг зв’язку та розміру прибутку підприємства. Присутність у загальній структурі короткострокових позикових фінансових ресурсів підприємств вибіркової групи поточних зобов’язань за розрахунками зі страхування свідчить про несвоєчасне перерахування органам соціального страхування нарахованих зборів, хоча їх сплата повинна проводитись у день надходження грошових коштів на поточний рахунок для виплати заробітної плати.

Таким чином, з одного боку збільшення величини кредиторської заборгованості є позитивним, так як у підприємств з’являються додаткові джерела фінансування, що у певному сенсі є безкоштовними, а з іншого – надмірне збільшення розмірів кредиторської заборгованості є досить небезпечним, зважаючи на підвищення ризику можливості банкрутства.  
Найбільш складною є структура короткострокових позикових фінансових ресурсів ВАТ “Укртелеком”, вплив на загальну величину яких не здійснював лише один фактор – поточна заборгованість із внутрішніх розрахунків, що був присутнім виключно у одного підприємства – ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”. Поряд з достатньо незначним рівнем інших п’яти складових, короткострокові позикові фінансові ресурси ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг” були втілені в основному у поточних зобов’язаннях із внутрішніх розрахунків – 92,1 %. 

Короткострокові кредити банків за даними на кінець 2007 року мали тільки           ВАТ “Укртелеком” та ВАТ ПТК “Мітел” – 3,7 % та 29,0 % відповідно від загального обсягу короткострокових позикових фінансових ресурсів підприємства.

У ВАТ “Укртелеком”, ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”,  ВАТ ПТК “Мітел”, ВАТ “Промтелеком”, ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком” у 2007 році зафіксована поточна заборгованість за розрахунками з одержаних авансів, найменшою від загального обсягу короткострокових позикових фінансових ресурсів вона була у                    ВАТ ПТК “Мітел” – 2,7 %, а найбільшою у ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком” – 31,2 %. Наявність даної заборгованості вказує на отримані підприємствами аванси від інших осіб у рахунок наступного надання послуг зв’язку. Тобто дану ситуацію можна розцінювати як позитивну, виходячи з того, що підприємства вже одержали додаткові фінансові ресурси для проведення своєї діяльності. 

Досить активно на досліджуваних підприємствах зв’язку (крім                          ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком”) використовувались інші поточні зобов’язання, найвищий рівень даного показника у 2007 році спостерігався у АТЗТ “Українські промислові телекомунікації” – 97,8 %. Зміна величини інших поточних зобов’язань може виникнути у зв’язку з розрахунками з оплати комунальних, посередницьких, інформаційних послуг та деяких інших операцій.

Дані додатку Е дають можливість відстежити структуру і тенденції зміни показників структури короткострокових позикових фінансових ресурсів досліджуваних підприємств зв’язку у 2002-2007 роках. Так, зокрема, аналізуючи показники структури підприємств у яких домінуючою була кредиторська заборгованість за товари, роботи, послуги, з’ясовуємо, що її частка у загальній структурі короткострокових позикових фінансових ресурсів була найбільшою протягом усього періоду лише у ВАТ “Укртелеком”, а для ВАТ ПТК “Мітел”,        ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком” – найбільшою за виключенням 2002 року,                ВАТ “Промтелеком” – 2005 року, ЗАТ “Світтелеком” – 2002, 2003 років, стосовно ЗАТ “Телекомунікаційні системи”, то її рівень був максимальним у порівнянні з іншими складовими лише у 2003 та 2007 роках. Тенденції зміни даного показника для різних підприємств мали різний характер, однак, в цілому, порівнюючи з початком періоду дослідження, питома вага даної складової, виключаючи показники                        ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”, збільшилась. 

Стійким переважанням показника у структурі короткострокових позикових фінансових ресурсів серед ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”, ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” та АТЗТ “Українські промислові телекомунікації”, де у 2007 році домінуючими були інші поточні зобов’язання, вирізняється лише – АТЗТ “Українські промислові телекомунікації”                         (2003-2007 роки). Показники питомої ваги ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” і          ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” протягом попередніх періодів відзначались переважно домінуванням поточних зобов’язань за розрахунками з бюджетом (ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” – 2002, 2003, 2006 роки, ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” – 2003-2005 роки) або кредиторської заборгованості за товари, роботи, послуги (ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” – 2004 рік, ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” – 2006 рік). 

Поточні зобов’язання із внутрішніх розрахунків, можливість виникнення яких обумовлена способом організації діяльності ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”, мали найбільшу питому вагу у 2002, 2005, 2006 та 2007 роках (36,4 %, 69,9 %,      54,4 %, 92,1 % відповідно). 
Згідно із висловленою у попередньому пункті авторською позицією (рис. 2.3) аналіз власних фінансових ресурсів проведемо у розрізі власного капіталу, забезпечення наступних витрат і платежів та доходів майбутніх періодів.

З даних додатку Ж бачимо, що єдиним підприємством зв’язку, у структурі власних фінансових ресурсів якого наявні забезпечення наступних витрат і платежів, є ВАТ “Укртелеком”. Характерним є те, що абсолютна величина забезпечення наступних витрат і платежів постійно збільшувалась від 425,8 тис. грн. на початку періоду дослідження, у 2002 році, до 266175,7 тис. грн. у 2007 році. Формування даного показника протягом 2002-2004 років відбувалось виключно за рахунок цільового фінансування, з 2005 року наявні також порівняно невеликі розміри інших забезпечень, на кінець 2007 року, вперше за досліджуваний період, з’являється забезпечення виплат персоналу у сумі – 103513,5 тис. грн. 

В цілому вплив суми забезпечення наступних витрат і платежів на загальну  структуру власних фінансових ресурсів ВАТ “Укртелеком” є незначним, їх частка не перевищувала 2,9 %. 

Розмір і питома вага наявних у ВАТ “Укртелеком” доходів майбутніх періодів протягом 2002-2004 років зростали – 26395,6 тис. грн. та 0,4 % у 2002 році проти 43135,1 тис. грн. та 0,5 % у 2004, з 2005 року починається зменшення даних показників – 28367,3 тис. грн. та 0,4 % (2005 рік), 23646,4 тис. грн. та 0,3 %         (2006 рік), 16951,2 тис. грн. та 0,2 % (2007 рік).

Проведене дослідження структури власних фінансових ресурсів підприємств зв’язку вибіркової групи у 2002-2007 роках (див. дод. Ж) свідчить, що, за виключенням максимальних значень 3,2 % у 2002 році ВАТ ПТК “Мітел” та 2 % у 2006 році ЗАТ “Телекомунікаційні системи”, на даних підприємствах вплив величини доходів майбутніх періодів на загальну структуру власних фінансових ресурсів був меншим 1 %.

Таким чином, розмір власного капіталу, частка якого у загальній структурі власних фінансових ресурсів ВАТ “Укртелеком” протягом періоду, що аналізується знаходилась в межах від 96,9 % (2007 рік) до 99,6 % (2002 рік), ВАТ ПТК “Мітел” – від 96,8 % (2002 рік) до 99,8 % (2007 рік), ЗАТ “Телекомунікаційні системи” – від  98 % (2006 рік) до 100 % (2002, 2005, 2007 роки) для вищезазначених підприємств зв’язку є визначальним фактором впливу на загальну структуру власних фінансових ресурсів. Формування структури власних фінансових ресурсів інших семи підприємств вибіркової групи у 2002-2007 роках відбувалось виключно під впливом єдиного фактору – величини власного капіталу, питома вага якого відповідно становить 100 %.

Аналіз даних табл. З.1 та дослідження динаміки власного капіталу підприємств зв’язку вибіркової групи (дод. И) у 2002-2007 роках дав можливість виявити, що на більшості підприємств –  ВАТ “Укртелеком” (крім 2005 року),      ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”, ВАТ ПТК “Мітел”, ВАТ “Промтелеком” (за винятком 2005 року), ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”, ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення”, ЗАТ “Телекомунікаційні системи” спостерігалось збільшення величини власного капіталу. Так, розмір власного капіталу ВАТ “Укртелеком”, який був найбільшим серед показників підприємств вибіркової групи, з 6222888 тис. грн. у 2002 році збільшився до 8780516,3 тис. грн. у 2007 році. Водночас порівняно з попередніми періодами у                                              ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком” (2003, 2004, 2006 роки), АТЗТ “Українські промислові телекомунікації” (2003-2005 роки) та ЗАТ “Світтелеком” (2004-2006 роки) відбувалось зменшення величини власного капіталу. Найсуттєвіше негативні зміни позначились на показниках АТЗТ “Українські промислові телекомунікації”, розмір власного капіталу якого з 1616,9 тис. грн. (2002 рік) зменшився до 39,7 тис. грн. (2005 рік), максимальна від’ємна величина темпу приросту (-80,6) % зафіксована у 2003 році.
Зауважимо, що при найбільшій питомій вазі у структурі власного капіталу  на початку періоду дослідження у ВАТ “Укртелеком” – 75,2 % (4681562 тис. грн.) та ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” – 72,2 % (206,3 тис. грн.) і незмінній абсолютній величині, частки статутного капіталу на кінець періоду істотно знизились до рівня 53,3 % та 35,0 % відповідно. Сталою у 2002-2007 роках залишалась величина статутного капіталу ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком”              (1870 тис. грн.), ЗАТ “Світтелеком” (1 тис. грн.), ЗАТ “Телекомунікаційні системи” (20 тис. грн.). Тенденції зміни показників на даних підприємствах, крім                                        ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком”, були аналогічні вищеописаним, внаслідок яких частка статутного капіталу у ЗАТ “Телекомунікаційні системи” у 2007 році становила 5,4 % проти 35,5 %, ЗАТ “Світтелеком” – 0,9 % проти 1,1 % порівняно з показником    2002 року, меншим останнього серед підприємств вибіркової групи є розмір питомої ваги статутного капіталу у загальній структурі власного капіталу ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг” – 0,3 %. Зменшення розміру статутного капіталу ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг” зафіксоване у 2007 році пов’язане з виправленням помилки щодо попереднього збільшення розміру статутного капіталу через врахування загальної кількості простих іменних акцій – 3963 при зареєстрованих в обігу 2000 штук, номінальною вартістю 50,00 грн.

Причиною прийняття рішення загальних зборів акціонерів АТЗТ “Українські промислові телекомунікації” про зменшення розміру статутного капіталу у          2004 році стала необхідність ліквідації неоплаченого капіталу у розмірі                820,7 тис. грн.

Дворазово збільшували величину статутного капіталу ВАТ ПТК “Мітел” у 2005 році на 300 тис. грн. до 1022,8 тис. грн. та у 2007 році на 1000,0 тис. грн. до 2022,8 тис. грн., ВАТ “Промтелеком” спочатку на 1000 тис. грн. у 2003 році до 1980,8 тис. грн., потім ще на 1019,2 тис. грн. у 2006 до 3000 тис. грн.,                        ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” на 400 тис. грн. у 2004 році до 700,2 тис. грн. та на 3300,0 тис. грн. до 4000,2 тис. грн. у 2007.

Зміни, які відбулися в структурі власного капіталу даних підприємств зв’язку пов’язані у більшості з тим, що починаючи з 2002 року посилюється вплив зміни розміру нерозподіленого прибутку, який відображається у Балансі (Форма № 1) накопичувальним підсумком з початку функціонування  підприємства і показує, на скільки збільшилась величина власного капіталу суб’єкта господарювання за рахунок результатів його діяльності. Так, постійне зростання величини нерозподіленого прибутку протягом усього аналізованого періоду, характерне для ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”, ВАТ ПТК “Мітел”, ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”, ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення”, забезпечило не лише високі темпи приросту, а й стійке підвищення показників питомої ваги. Особливо стабільно високими показниками протягом 2004-2006 років та максимально динамічними результатами, досягнутими у 2004 році, коли темп приросту нерозподіленого прибутку, у порівнянні з попереднім роком, склавши 217,2 %, вплинув на збільшення питомої ваги даного показника на 19,7 відсоткові пункти і темп приросту загальної величини власного капіталу становив 145,3 %, вирізнялось ЗАТ “Телекомунікаційні системи”.
Варто відмітити, що зберігаючи протягом усіх років достатньо високі темпи приросту величини нерозподіленого прибутку, у межах від 30,5 % до 92,5 % найбільшою стабільністю у результатах діяльності вирізняється ВАТ ПТК “Мітел”, значення показника якого у 2007 році – 46,1 % було найбільшим серед вищезазначених підприємств.

Починаючи з 2004 року намітилась вкрай негативна тенденція постійного зменшення розміру нерозподіленого прибутку ВАТ “Укртелеком”, що помітно впливає на формування загальної структури власного капіталу. Якщо на кінець  2002 року нерозподілений прибуток ВАТ “Укртелеком”  становив 1305144 тис. грн., на кінець 2003 – 1450511,9 тис. грн., то у подальшому його розмір скоротився приблизно на половину (2004-2006 роки), не перевищуючи 762766 тис. грн.         (2004 рік), і на кінець періоду досяг мінімального значення – 455394,2 тис. грн.
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За даними додатку Л найкращі фінансові результати від інвестиційної і фінансової діяльності були досягнуті ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”,                ВАТ “Промтелеком” у 2003 році – 256,8 тис грн. та 145,1 тис. грн. відповідно,      ВАТ ВТЗ “Укрвуглетелеком”, ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” у 2007 році –   1711,0 тис. грн. та 111,1 тис. грн. відповідно. В цілому на досліджуваних підприємствах зв’язку, протягом 2002-2006 років зазначені види діяльності були або збитковими або малоефективними.

Кардинально відрізняються від описаних вище значення, динаміка та співвідношення фінансових результатів від різних видів діяльності                        ВАТ ПТК “Мітел”. Так, на початку періоду дослідження, у 2002 році, фінансовий результат від основної операційної діяльності становив 37 тис. грн., водночас фінансовий результат від іншої операційної діяльності та інвестиційної і фінансової діяльності – 214,4 тис грн., 352,5 тис. грн. відповідно. У наступному 2003 році дане підприємство зв’язку не лише суттєво підвищило рівень ефективності видів діяльності, які не відносяться до основної операційної (до 1248,2 тис. грн. – інша операційна діяльність, 735,6 тис. грн. – інвестиційна і фінансова діяльність), але саме за рахунок цих джерел мало можливість уникнути чистого збитку внаслідок від’ємних фінансових результатів основної операційної діяльності (-341,7 тис. грн.).

Хоча, сума прибутків від іншої операційної, інвестиційної та фінансової діяльності ВАТ ПТК “Мітел” і у подальшому залишалась на високому рівні, а у  2004 та 2005 роках фінансовий результат від інвестиційної і фінансової діяльності даного підприємства зв’язку перевищував сумарний результат від операційної діяльності 1661,5 тис. грн. проти 1156 тис. грн. (550,3 + 605,7) та 1322,2 тис. грн. проти 1216 тис. грн. (789,8 +426,5), починаючи з 2004 року динаміка показників зазнає змін, так, поряд із стійким зростанням величини фінансових результатів від основної операційної діяльності – 550,3 тис. грн. у 2004 році, 789,8 тис. грн. у 2005, 2552,5 тис. грн. у 2006, 3676,0 тис. грн. у 2007, спостерігаються протилежні тенденції зміни показників фінансових результатів від іншої операційної (від’ємне значення темпу приросту до попереднього року ​-51,5 %, -29,6 %, -36,8 %, -47,5 %) та інвестиційної і фінансової діяльності (-20,4 % у 2005 році, -52 % у 2006, -72,8 % у 2007 році порівняно з попередніми роками).
Таким чином, зважаючи на вищеотримані результати і той факт, що будь-які нововведення потребують додаткових фінансових витрат, подальші дослідження та вироблення на їх основі науково-практичних рекомендацій по підвищенню ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства, вважаємо, доцільно присвятити лише прибутковим підприємствам зв’язку вибіркової групи.

2.3. Обґрунтування складових системи оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства
Поліпшення якості управління потребує розвитку та вдосконалення методологічного та методичного забезпечення аналізу фінансового стану підприємства та планування його діяльності.

Проблема аналізу фінансового стану на основі показників фінансової звітності досить вивчена, широко описані процедури здійснення горизонтального, вертикального і трендового аналізу, що ґрунтується на загальновідомих наукових підходах і методиках. Також переважна більшість науковців вважають, що найуніверсальнішим і широко використовуваним на практиці є коефіцієнтний аналіз, метою якого є вивчення структури активів, які є у розпорядженні підприємства, джерел їх утворення (структури фінансових ресурсів), їх співвідношень, питомої ваги в загальній вартості саме за допомогою розрахунку фінансових коефіцієнтів. Не зважаючи на достатню вивченість, тема  аналізу фінансового стану підприємства не перестає бути актуальною. Свідченням цьому є численні наукові праці [21, 28, 36, 39, 40, 51, 55, 56, 72, 76, 84, 94, 118, 129, 154, 167, 197, 203, 210, 211] і публікації [37, 47, 65, 67, 70, 71, 81, 82, 83, 85, 95, 117, 120, 169, 182, 205], які присвячені методичним і практичним аспектам аналізу фінансового стану.
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Аналіз наукової літератури свідчить, що при оцінці фінансового стану підприємства розраховують від 3 до 10 показників у кожній групі, при чому іноді фахівці включають певні показники до різних за змістовим навантаженням груп. Наприклад, показник, який відображає стійкість економічного зростання включають до складу показників фінансової стабільності [21],  рентабельності [55] (дод. Н). Автори праці [197] включають відносні показники коефіцієнт (автономії) незалежності та коефіцієнт співвідношення позикових та власних коштів, які мають ідентичні назви та порядок розрахунку взагалі одразу до складу двох груп показників: ліквідності та платоспроможності, фінансової стійкості та стабільності підприємства. Крім цього, аналізуючи дані, наведені нами у додатку Н, бачимо що у різних джерелах наведена різна кількість фінансових показників на які безпосередньо впливають складові фінансових ресурсів підприємства, в загальному підсумку було відібрано 54 показники. Також часто відсутня єдина термінологія, так, показники, які відображають тотожні явища автори називають коефіцієнт незалежності підприємства, коефіцієнт концентрації власного капіталу [21], коефіцієнт автономії (незалежності) [197], коефіцієнт фінансової незалежності (автономії) [55], коефіцієнт  фінансової автономії (незалежності) [51], коефіцієнт  фінансової незалежності (автономності, концентрації власного капіталу) [167].

Відсутність у вітчизняній практиці чітких методичних засад аналізу фінансового стану підприємства, адаптованих до сучасних умов господарювання, чітко визначеної методики розрахунку показників спричиняє не лише відмінності у назвах показників, відношенні їх до певних груп, а й проблеми пов’язані з формуванням показників та включенням складових. Розмаїття думок і підходів продемонстровано у додатку Н. Так, наприклад, для показника під єдиною назвою коефіцієнт абсолютної ліквідності науковці пропонують дещо відмінні алгоритми розрахунку:

1) Кошти / Поточні пасиви [55];

2) (Грошові кошти та їх еквіваленти + Поточні фінансові інвестиції) / Поточні зобов’язання [51, 167];

3) (Грошові кошти та їх еквіваленти + Поточні фінансові інвестиції + Векселі одержані) / Поточні зобов’язання [21].

Аналізуючи дані додатку Н, можемо зробити висновок, що абсолютний розрахунковий показник величини власних обігових коштів, який у практиці фінансового аналізу також називають чистими оборотними активами, чистим оборотним капіталом, робочим капіталом, функціонуючим капіталом, капіталом, що функціонує, безпосередньо впливає на величину відносних показників. Серед таких фінансових показників коефіцієнт маневреності робочого капіталу, маневреності власних обігових коштів, маневреності власного капіталу, коефіцієнт забезпечення оборотних активів власними коштами, коефіцієнт забезпечення власними обіговими коштами запасів  (див. дод. Н – показники 16, 17, 20, 30, 31). Не зважаючи на це, він має і цілком самостійне значення. “У певному розумінні це характеристика свободи маневру та фінансової стійкості підприємства з позиції короткострокової перспективи” [197, с. 290]. Варто зазначити, що показник величини обігових коштів застосовувався ще за часів радянської економіки при плануванні обігових коштів і розрахунку джерел їх фінансування. 
На сучасному етапі не існує єдиного алгоритму визначення даного показника, більшість вітчизняних фахівців виділяє два способи визначення величини власних обігових коштів підприємства.

У більшості джерел [21, с. 225; 40, с. 303; 55, с. 84; 197, с. 313] згідно першого способу величину власних обігових коштів (ВОК) необхідно обчислювати наступним чином:

ВОК = Ф. № 1, р. 260 - р. 620.
Недосконалість порядку відображення інформації, поданої у Формі № 1 “Баланс” та відсутність чітких нормативних рекомендацій обумовлює неоднозначність розрахунку за другим способом та власні погляди вчених-економістів на порядок обчислення величини власних оборотних коштів і повноту урахування складових.

У роботах [51, с. 55; 197, с. 316, 319] автори пропонують визначати величину власних обігових коштів підприємства віднявши від суми власного капіталу вартість необоротних активів:

ВОК = р. 380 - р. 080.
Мендрул О.Г. [86, с. 77] запропонував визначати величину власних обігових коштів співставляючи різницю між власними пасивами та необоротними активами:

ВОК = р. 380 + р. 430 + р. 630 - р. 080,

тобто до величини власного капіталу необхідно додати величину забезпечення наступних витрат і платежів та доходів майбутніх періодів.

Інші вітчизняні науковці Тарасенко Н.В. [167, с. 261], Лахтіонова Л.А. [77,       с. 224], Терещенко С.І. [173, с. 70] вважають, що при розрахунку даного показника необхідно від суми власного капіталу і довгострокових зобов’язань відняти суму довгострокових активів:

ВОК = р. 380 + р. 480 - р. 080.
Врахування величини довгострокових зобов’язань при обчисленні величини власних обігових коштів вважають за доцільне і ряд інших авторів, але вони на відміну від двох попередніх фахівців до суми власного капіталу додають величину забезпечень наступних витрат і платежів [21, с. 225; 40, с. 303; 52, с. 116; 55, с. 134], тобто порядок розрахунку буде наступним: 

ВОК = р. 380 + р. 430 + р. 480 - р. 080.
Для визначення суми власного капіталу, що використовується в обігу, професор Білоруського державного економічного університету у своїй праці [158], яка адаптована до господарської практики в Україні, пропонує від загальної суми власного капіталу і довгострокових зобов’язань відняти ту частину, яка вкладена в необоротні активи і витрати майбутніх періодів:

ВОК = р. 380 + р. 430 + р. 480 + р. 630 - р. 080 - р. 270 [158, с. 592].

Таким чином, в результаті аналізу існуючих основних методичних підходів, що пропонують науковці до визначення величини власних обігових коштів, бачимо, що відмінності існують насамперед у підходах до визначення величини власних джерел фінансування підприємства, доцільності включення до їх складу величини забезпечення наступних витрат і платежів та доходів майбутніх періодів, а також необхідності врахування величини довгострокових зобов’язань, що розглядаються в даному випадку як кошти, які є складовими перманентного капіталу підприємства і використовуються для формування поточних активів.

При формуванні власних підходів щодо вирішення зазначеної проблеми, як бачимо автори праць [21, 40, 52, 55, 86, 158] включають до складу загальної суми власних пасивів величину забезпечень наступних витрат і платежів. Дана ситуація, на наш погляд, є виправданою при формуванні вірної структури власних фінансових ресурсів підприємства. Однак, при детальнішому розгляді економічної сутності забезпечень наступних витрат і платежів підприємства, приходимо до висновку, що за характером участі у господарському процесі вони є пасивними, внаслідок чіткої визначеності напрямку використання забезпечення, а саме для відшкодування лише тих витрат, для покриття яких воно було створено. Таким чином, є логічним висновок, що вони не беруть участі при формуванні поточних активів і їх не слід враховувати при визначенні величини функціонуючого капіталу. Цільове фінансування, що надається підприємствам на безповоротній основі, тобто маємо підстави включати його також до складу власних фінансових ресурсів, має суворо цільове призначення. Тому при відсутності чіткої інформації, яка б вказувала на необхідність його врахування при розрахунку величини  власних обігових коштів вважаємо доцільним не включати величину цільового фінансування до джерел формування поточних активів. 
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Динаміка коефіцієнта фінансової незалежності у розрізі аналізованих підприємств зв’язку, побудована за даними додатку П, наведена на рис. Р.1, протягом 2002-2007 років була різною. Найвищими та найстабільнішими протягом періоду дослідження рівні даного показника були у ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” та ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” (максимальне значення 0,97 ​– 2003 та 2004 рік відповідно (дод. П)). Протягом 2002-2004 років значення даного коефіцієнта у ВАТ “Укртелеком”, ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”,          ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення”, ЗАТ “Телекомунікаційні системи” змінювалось несуттєво, з 2005 року спостерігається його зменшення, окрім ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” та ЗАТ “Телекомунікаційні системи”. Найбільшою залежність від позикових фінансових ресурсів протягом 2002-2007 років була у   ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”. Внаслідок змін, які відбулись з початку періоду дослідження, коли основною була група підприємств зв’язку з досить високим рівнем коефіцієнта фінансової незалежності, ВАТ “Укртелеком”, ВАТ ПТК “Мітел”,                           ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”, ЗАТ “Телекомунікаційні системи” – від 0,76 до 0,96 (дод. П), за даними 2007 року чітко сформувались 2 групи: у першій значення коефіцієнта знаходилось в межах від 0,53 до 0,71 – ВАТ “Укртелеком”,                 ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”, ВАТ ПТК “Мітел”, у другій воно є значно вищим від 0,92 до 0,94 (дод. П) – ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”, ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” та ЗАТ “Телекомунікаційні системи”.
Другим, не менш важливим показником оцінки ефективності формування фінансових ресурсів підприємства, є коефіцієнт фінансової стабільності. При здійсненні аналітичних процедур його слід розраховувати як відношення величини власних фінансових ресурсів до позикових. Даний коефіцієнт характеризує забезпеченість заборгованості власними фінансовими ресурсами. Зростання показника у динаміці свідчить про посилення незалежності підприємства від зовнішніх інвесторів і кредиторів, тобто про певне підвищення фінансової стійкості і навпаки.

Необхідно зауважити, що серед економістів немає єдиної точки зору на формування оптимальної структури капіталу. Одні економісти наголошують, що “співвідношення власного та позикового капіталу підприємства має становити 1:1. У такому разі загальна сума заборгованості не повинна перевищувати суму власних джерел фінансування. ... Згідно з іншими тлумаченнями ... для промислових підприємств частка власного капіталу має становити не менше як 60 %; для   торгівлі – 50 %. Існують також думки, що відношення власного та позикового капіталу має становити 2:1” [172, с. 119]. Прихильники  рівноважної стратегії обґрунтовують свою позицію тим, що “власники підприємства мають брати участь у його фінансуванні внесками чи рефінансуванням прибутку, щонайменше в такому самому обсязі, як і кредитори” [172, с.119].

У зарубіжній практиці господарювання підходи до визначення оптимальної структури капіталу підприємства можуть бути не лише відмінними, а й протилежними. Так, “багатьом японським компаніям є властивою велика частка залученого капіталу (до 80 %), а значення цього показника є на 58 % вищим, ніж, наприклад, в американських корпораціях” [61, с. 104]. Дана ситуація пов’язана з різною природою інвестиційних потоків у цих країнах, якщо в США основні інвестиції надходять від населення, то у Японії – від банків. А тому, високий рівень залученого капіталу для японських корпорацій є свідченням довіри банківських установ до господарюючого суб’єкта, його фінансової надійності, і, навпаки, достатньо низький рівень залученого капіталу свідчить про неспроможність отримання банківських кредитів, тобто є своєрідною пересторогою для інвесторів і кредиторів.

Більшість схильна вважати, що в підприємства з високою часткою власного капіталу кредитори швидше вкладають кошти, оскільки вони мають можливість погасити борги за рахунок власних коштів.

Вважаємо, що заслуговує на увагу думка Г.В. Савицької, яка стверджує, що “нормативів співвідношення позикових і власних коштів практично немає. Вони не можуть бути однаковими для різних галузей і підприємств. Частка власного і позикового капіталу у формуванні активів підприємства ... залежать від галузевих особливостей підприємства” [158, с. 577].  У тих галузях, де висока частка необоротних активів і повільно обертається капітал, співвідношення залученого капіталу і власного не повинно бути  високим. А ті галузі, у яких частка основного капіталу низька і висока оборотність капіталу, можуть значно активніше використовувати залучені кошти.

Оптимальність структури капіталу підприємства визначається також і іншими факторами, серед яких: кон’юнктура товарного і фінансового ринку, рентабельність основної діяльності, стадії життєвого циклу підприємства, його фінансова стратегія.   
Таким чином, на практиці питання оптимального співвідношення величини власних і позикових фінансових ресурсів не вирішується однозначно, кожне підприємство повинно формувати свій власний підхід щодо вирішення окресленої проблеми.

За результатами проведених розрахунків (дод. П) прослідкуємо динаміку коефіцієнта фінансової стабільності досліджуваних підприємств зв’язку (рис. Р.2).
Дані відображені на рис. Р.2, свідчать про нестійкі тенденції змін досліджуваного показника у 2002-2007 роках, водночас дають можливість виявити наступні особливості. Так, на початку періоду дослідження досить високий рівень забезпеченості заборгованості власними фінансовими ресурсами був характерний для ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” і ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення”, для решти аналізованих підприємств зв’язку, характерним був низький рівень даного коефіцієнта. При чому, до стабільно досить низьких рівнів зазначеного показника протягом 2003-2007 років ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг” та ВАТ ПТК “Мітел”, у 2007 році наблизилось значення показника                          ВАТ “Укртелеком”. Починаючи з 2004 року суттєво знижується рівень аналізованого показника ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” та ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення”. Значне підвищення фінансової стійкості на кінець періоду спостерігається лише у ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” та            ЗАТ “Телекомунікаційні системи”.

Коефіцієнти фінансової незалежності та фінансової стабільності дають найбільш загальну оцінку фінансової стійкості підприємства, але, на нашу думку, для встановлення ефективності формування фінансових ресурсів підприємства, окрім них потрібно додатково визначати й наступні коефіцієнти, що дасть повніше уявлення про порядок формування фінансових ресурсів підприємством.

Далі розглянемо коефіцієнт поточних зобов’язань, що визначається діленням суми поточних зобов’язань на загальну суму позикових фінансових ресурсів. Коефіцієнт поточних зобов’язань показує, яку частку поточні зобов’язання становлять у загальному обсягу позикових фінансових ресурсів підприємства.

Побудовані за даними дод. П графіки, динаміки значень коефіцієнта поточних зобов’язань підприємств зв’язку, що аналізуються, за 2002-2007 роки, демонструють, що протягом усього періоду дослідження ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” та ЗАТ “Телекомунікаційні системи” при формуванні структури позикових фінансових ресурсів користувались виключно поточними зобов’язаннями. Високим їх рівнем вирізняється і ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”. Інші досліджувані підприємства зв’язку до 2004 року притримувались схожого підходу до формування структури позикових фінансових ресурсів, поступово збільшуючи частку поточних зобов’язань у загальній їх структурі (коефіцієнт поточних зобов’язань становив у 2004 році близько 0,6), проте згідно даних наступних років спостерігаються суттєві відмінності. Так, значення коефіцієнта поточних зобов’язань ВАТ ПТК “Мітел” протягом 2005-2007 років зростало, досягнувши на кінець періоду позначки 0,80, до якої також наблизилось ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”, не дивлячись на зменшення показника у 2005, 2006 роках. Найсуттєвішими були зміни структури позикових фінансових ресурсів, характерні для ВАТ “Укртелеком”, внаслідок яких коефіцієнт поточних зобов’язань у 2006, 2007 роках був найменшим у порівнянні із рівнями даного коефіцієнта інших досліджуваних підприємств зв’язку у 2002-2007 роках – біля 0,20 (дод. П).

Наступним є коефіцієнт маневреності власних фінансових ресурсів. Його необхідно розраховувати шляхом ділення величини власних обігових коштів на величину власних фінансових ресурсів підприємства. Вищезазначений показник характеризує частку власних фінансових ресурсів, інвестованих в оборотні активи, у загальному обсягу власних фінансових ресурсів (тобто яка частина власних фінансових ресурсів знаходиться у високоліквідній його формі). Зміни коефіцієнта маневреності можуть характеризуватися по-різному, так позитивно можна розцінювати незначне його збільшення у динаміці, напроти різке збільшення не може бути свідченням нормальної діяльності підприємства, оскільки зростання значення коефіцієнта маневреності власних фінансових ресурсів відбувається або за рахунок зростання власних обігових коштів, або при зменшенні обсягу власних фінансових ресурсів. Збільшення даного коефіцієнта автоматично викличе зменшення інших показників, до прикладу коефіцієнта фінансової незалежності, що в свою чергу призведе до посилення залежності підприємства від кредиторів.  

Отже, аналізуючи тенденції зміни зазначеного показника на досліджуваних підприємствах зв’язку за 2002-2007 роки (рис. Р.4) та зважаючи на те, що дані підприємства збільшували обсяги власних фінансових ресурсів, можна дійти наступних висновків: поступове незначне підвищення рівня коефіцієнта маневреності власних фінансових ресурсів ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” зумовлене передусім зростанням величини власних обігових коштів, розмір яких у іншого підприємства зв’язку зі схожим напрямком змін показника до 2007 року – ВАТ “Укртелеком”, навпаки – зменшився, близький до нуля рівень показника  ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” та від’ємні його значення у 2005, 2006 роках, які були свідченням посилення нестачі власних обігових коштів на підприємстві, за даними 2007 року вдалось успішно подолати, динаміка коефіцієнта маневреності власних фінансових ресурсів ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”,        ВАТ ПТК “Мітел” і ЗАТ “Телекомунікаційні системи” протягом аналізованого періоду відзначається різкими перепадами значень, що вказує на існування певних складнощів по забезпеченню діяльності власними обіговими коштами.

Останнім показником у даному блоці є коефіцієнт забезпечення оборотних активів власними коштами, у формулі передбаченій для розрахунку якого в чисельнику зазначається сума власних обігових коштів, а в знаменнику – оборотні активи. Тлумачення даного показника є досить простим, він показує, яка частка оборотних активів фінансується за рахунок коштів підприємства. Враховуючи те, що активи можуть покриватися за рахунок власних та позикових фінансових ресурсів, при укладанні кредитних угод і договорів постачання кредитори завжди звертають увагу на кредитоспроможність контрагента, у тому числі з позицій забезпеченості наданого кредиту власними коштами. Тобто, чим вища частка власних коштів позичальника (одержувача коштів), тим безпечнішим для кредитора є укладання кредитних угод. 

Динаміка коефіцієнта забезпечення оборотних активів власними коштами наведена на рис. Р.5. Аналізуючи дані рис. Р.5 та рис. Р.4 відзначимо, що характер зміни коефіцієнтів був однаковим. Водночас, рівень останнього показника для          ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” був більш стабільним, а коливання значення цього ж показника ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” у порівнянні з попереднім показником були набагато суттєвішими, внаслідок чого у 2005 році значення даного коефіцієнта впало до рівня (-0,54) (табл. П.4). Найкращими та найстабільнішими у порівнянні з іншими досліджуваними підприємствами зв’язку за 2002-2007 роки були значення коефіцієнта  забезпечення оборотних активів власними коштами ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення” – від 0,73 до 0,81, більшими від яких були, зафіксовані на позначці 0,83 у 2007 році, показники  ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” та                                   ЗАТ “Телекомунікаційні системи” (табл. П.5).

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 
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Аналіз значень (дод. П) та динаміки коефіцієнта реінвестування досліджуваних підприємств зв’язку (рис. Т.5), дозволив виявити наступні особливості: за даними 2002 року у ВАТ ПТК “Мітел” та ЗАТ “Телекомунікаційні системи” значення коефіцієнта були від’ємними (-0,89 та -0,23 відповідно), а у          ВАТ “Укртелеком” воно було на рівні 0,69, через зміни, які відбулись, у подальшому ситуація кардинально змінилася, так з 2003 року                                 ЗАТ “Телекомунікаційні системи” вдалось зафіксувати значення показника на           рівні 1 і приєднатись до більшості підприємств, де рівень коефіцієнта протягом 2002-2007 років був стабільно високим (1,00), значення коефіцієнта реінвестування ВАТ ПТК “Мітел”, яке значно покращилось у 2003 році (0,89), залишалось не стабільним, втім у 2007 році досягло максимального рівня 1,37, найгіршою була динаміка даного коефіцієнта ВАТ “Укртелеком” (0,29; -0,87; -0,01; -0,05, -0,66 у 2003-2007 роках відповідно).

Доповненням до попереднього є коефіцієнт стабільності економічного зростання, що дозволяє прослідкувати темп збільшення власного капіталу за рахунок чистого прибутку, тобто він характеризує можливість підприємства щодо розширення основної діяльності за рахунок власних коштів. Його потрібно визначати шляхом ділення величини реінвестованого прибутку на величину власного капіталу.

Динаміка коефіцієнта стабільності економічного зростання протягом                 2002-2007 років на досліджуваних підприємствах зв’язку була різною (рис. Т.6). Різкими перепадами значень поміж інших вирізняється ЗАТ “Телекомунікаційні системи” (мінімальне значення – 0,01 у 2002 році, максимальне – 0,85 у 2004). На кінець періоду спостерігаємо, що найменші значення коефіцієнта стабільності економічного зростання були притаманні найбільш та найменш потужному підприємствам зв’язку  вибіркової групи –  ВАТ “Укртелеком”  (-0,021) та                 ЗАТ “Телекомунікаційні системи” (0,02), рівні даного показника на інших підприємствах були дуже близькими (0,12-0,27).

Дослідження ефективності використання фінансових ресурсів, на нашу думку, було б не повним без дослідження основних показників оборотності. Адже відомо, що прискорення оборотності капіталу сприяє вивільненню оборотних коштів, що дає змогу підприємству без додаткового залучення фінансових ресурсів збільшувати обсяги виробництва. Крім цього, за рахунок прискорення оборотності капіталу відбувається збільшення суми прибутку.

 Виходячи з викладеного вище, насамперед, варто обчислити ресурсовіддачу (коефіцієнт трансформації) діленням величини чистої виручки на загальну величину активів підприємства. Даний відносний показник дозволяє оцінити скільки отримано чистої виручки від реалізації на одиницю фінансових ресурсів, інвестованих в  активи. 

Коефіцієнт оборотності власних фінансових ресурсів визначаємо розділивши розмір чистої виручки на величину власних фінансових ресурсів підприємства, в результаті чого маємо змогу оцінити скільки чистої виручки від реалізації припадає на одиницю власних фінансових ресурсів підприємства.

Вивчаючи дані, наведені на рис. Т.7, Т.8 та дод. П, бачимо, що межі значень даних показників оборотності досліджуваних підприємств зв’язку є досить значними (у 2007 році ресурсовіддача – від 0,56 до 1,71, коефіцієнт оборотності власних фінансових ресурсів – від 0,79 до 2,08). У переважній більшості тенденції зміни коефіцієнтів не мали стійкого характеру. В цілому по сукупності підприємств значення коефіцієнта оборотності власних фінансових ресурсів цілком обґрунтовано є вищими від ресурсовіддачі, однак, внаслідок того, що основою фінансування діяльності значної частини досліджуваних підприємств зв’язку є власні фінансові ресурси, значення коефіцієнта оборотності власних фінансових ресурсів несуттєво відрізняється від ресурсовіддачі і тенденції змін протягом аналізованого періоду повністю співпадають (ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”, ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення”, ЗАТ “Телекомунікаційні системи”).

Останній у третьому блоці коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості є відношенням величини чистої виручки на середній розмір дебіторської заборгованості підприємства. Він показує у скільки разів чиста виручка від реалізації перевищує середню дебіторську заборгованість.

Згідно графіків, зображених на рис. Т.9, бачимо, що на відміну від інших досліджуваних підприємств зв’язку нестабільною динамікою коефіцієнтів вирізняється лише ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” та ЗАТ “Телекомунікаційні системи”, крім цього суттєво вищими, порівняно з іншими підприємствами, протягом 2002-2006 років були значення коефіцієнта оборотності дебіторської заборгованості ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”, максимальне значення і найбільша відмінність від показників інших досліджуваних підприємств зафіксовано у         2006 році 179,29, проти найближчого показника ЗАТ “Телекомунікаційні системи” – 33,95, мінімальне – 17,51 у 2007. Значення рівнів досліджуваного показника інших підприємств зв’язку вибіркової групи були значно нижчими, проте і більш стабільними. Результати проведених розрахунків дозволяють виявити наступні позитивні зрушення – підвищення рівня зазначеного показника у порівнянні з початком періоду дослідження, за винятком ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ”, та стійкі тенденції до покращення його величини протягом аналізованого періоду, які були характерні для ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг” і ЗАТ “Телекомпанія “Чернівецьке кабельне телебачення”.

Необхідно зауважити, що оскільки умови господарювання змінюються, то розміри зазначених показників оборотності, знаменники яких визначаються за даними Балансу (Форма № 1) як середня арифметична, є дещо наближеними. Більш точні обчислення можливі при умові доступності даних помісячно, що дасть змогу обчислити зазначені показники, використовуючи середню хронологічну.

Отже, дана система оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства дозволила дати не лише оцінку ефективності процесів формування, розміщення і використання фінансових ресурсів на зазначених підприємствах, на основі аналізу окремих коефіцієнтів, а й простежити напрями їх змін протягом шести років, виявити особливості і порівняти результати усіх досліджуваних підприємств.
Висновки до розділу 2

За матеріалами другого розділу дисертаційної роботи можна зробити такі висновки щодо отриманих результатів:

1. У роботі визначено, що аналіз фінансових ресурсів підприємства є важливим елементом загальної системи управління підприємством, системою способів опрацювання, трансформації та використання інформації з метою забезпечення його конкурентоспроможності, в процесі якого вирішується цілий ряд завдань, які повинні бути узгоджені між собою і вирішуватися з позиції оптимальності для найбільш ефективної реалізації головної мети управління (загальної та фінансової стратегій підприємства).

2. В результаті систематизації видів аналізу фінансових ресурсів підприємства дисертантом узагальнено існуючі та запропоновано наступні групи: за способом подання аналітичних даних (текстова, таблична та графічна форма), за характером інформації (аналіз базових та розрахункових показників), за інструментальною базою (із використанням ЕОМ та без використання ЕОМ). Акцентовано увагу на необхідності при поділі видів аналізу фінансових ресурсів за ступінню деталізації виділення ситуаційного аналізу. Зазначено, що узагальнена автором класифікація видів аналізу фінансових ресурсів підприємства комплексно розкриває забезпеченість методологічної бази аналітичного дослідження, вказує на існування функціональних зв’язків та взаємозалежностей між елементами загальної системи аналізу, а виділений у визначеному порядку поділ за методами та прийомами (горизонтальний, вертикальний, трендовий аналіз, аналіз фінансових коефіцієнтів, порівняльний, факторний та інтегральний аналіз), є основою ефективної методики аналізу фінансових ресурсів підприємства, яка на сьогодні відсутня, здійснення аналітичних процедур у якій в даній послідовності та у повному обсязі дасть можливість повно та всебічно оцінити ефективність та якість процесів формування, використання та розміщення фінансових ресурсів підприємства.
3. В результаті проведених досліджень було виділено цілий ряд існуючих проблем та протиріч у сфері методичного забезпечення, що негативно впливають на об’єктивність результатів аналітичних досліджень, ускладнюють процес оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства і погіршують його якість.

4. З метою вдосконалення методичного забезпечення та для більшої точності і об’єктивності інформації, отриманої в результаті подальших аналітичних досліджень, дисертантом обґрунтовано та уточнено порядок врахування у загальній структурі фінансових ресурсів підприємства наступних складових – забезпечення наступних витрат і платежів та доходи майбутніх періодів, згідно якого дані елементи необхідно включати до складу власних джерел коштів.

5. Проведений у роботі аналіз структури фінансових ресурсів досліджуваних підприємств зв’язку та їх динаміки за 2002-2007 роки, дозволяє зробити висновок про те, що, за винятком трьох найпотужніших досліджуваних підприємств зв’язку (ВАТ “Укртелеком”, ЗАТ “Фарлеп-Телеком-Холдинг”, ВАТ ПТК “Мітел”), які активно використовують довгострокові і короткострокові позикові фінансові ресурси, для більшості підприємств в загальній структурі фінансових ресурсів пріоритетне місце залишається за власними фінансовими ресурсами. Можливості вдосконалення процесів формування і використання власних фінансових ресурсів безпосередньо залежать від загальної ефективності діяльності підприємства. В цілому для успішного функціонування вітчизняних підприємств зв’язку в економіці ринкового типу вони повинні використовувати зовнішні джерела фінансування, адже залучення додаткового власного капіталу за рахунок прибутку, який капіталізується чи безпосередньо власних коштів засновників (власників) підприємства обмежується загальними їх розмірами.

6. Зважаючи на те, що ключова роль у досягненні визначеної у роботі основної мети аналізу фінансових ресурсів підприємства, яка полягає у отриманні обмеженої кількості ключових параметрів, що дають об’єктивну, узагальнюючу, точну оцінку змін та процесів, пов’язаних з фінансовими ресурсами підприємства та задовольняють інформаційні потреби досліджень на перспективу, відведена аналітично-оціночним показникам, які отримуються за допомогою використання коефіцієнтного аналізу, було виділено основні його переваги та ключові проблеми застосування у вітчизняній практиці та запропоновано шляхи їх вирішення. Тому у роботі при проведенні аналітичних досліджень на основі фінансових коефіцієнтів та необхідності поєднання періодичних (Форма № 2 “Звіт про фінансові результати”) та моментних (Форма № 1 “Баланс”) показників фінансової звітності досліджуваних підприємств, обґрунтовано доцільність попереднього приведення моментних показників до періоду протягом якого формувались періодичні показники, шляхом обчислення середніх (середньоарифметичних) значень моментних, що забезпечує, не лише узгодження порядку розрахунку усіх груп показників, але і більшу об’єктивність у порівнянні з традиційною практикою розрахунку фінансових коефіцієнтів на конкретну дату. Крім цього, при проведенні у дисертації аналітичних процедур і формуванні висновків, особлива увага зверталась на розгляд показників підприємства у динаміці, співставлення напрямків, темпи зміни та узгодженість окремих фінансових коефіцієнтів з іншими показниками досліджуваної сукупності факторів, зважаючи на поточні та стратегічні цілі підприємства, а не на досягнення нормативних значень фінансових показників, що мають недиференційований характер і є універсальними для підприємств усіх галузей вітчизняної економіки.  
8. Для оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства сформовано та апробовано систему фінансових коефіцієнтів, параметри якої згруповано у три блоки у розрізі процесів формування, розміщення та використання фінансових ресурсів підприємства. До показників ефективності формування  фінансових ресурсів підприємства (блок 1) автором віднесено: коефіцієнт фінансової незалежності, коефіцієнт фінансової стабільності, коефіцієнт поточних зобов’язань, коефіцієнт маневреності власних фінансових ресурсів, коефіцієнт забезпечення оборотних активів власними коштами. Показники  ефективності розміщення фінансових ресурсів (блок 2) включають: коефіцієнт поточної платоспроможності, коефіцієнт проміжної платоспроможності, коефіцієнт абсолютної платоспроможності, коефіцієнт співвідношення короткострокової дебіторської і кредиторської заборгованості. Ефективність використання фінансових ресурсів підприємства (блок 3) згідно даної системи характеризується: прибутковістю фінансових ресурсів підприємства, прибутковістю інвестованих фінансових ресурсів, прибутковістю власного капіталу, прибутковістю реалізації, коефіцієнтом реінвестування, коефіцієнтом стабільності економічного зростання, ресурсовіддачею (коефіцієнт трансформації), коефіцієнтом оборотності власних фінансових ресурсів, коефіцієнтом оборотності дебіторської заборгованості. Основними перевагами, пропонованої автором системи оцінки, є те, що у ній кожен показник дає кількісну чи якісну характеристику певним процесам пов’язаним з фінансовими ресурсами підприємства, має властивості звітності і подільності, пов’язаний з іншими показниками, доповнює, але не дублює їх, усі показники можна розрахувати за даними офіційної фінансової звітності підприємств, тобто враховано принцип доступності інформації для широкого кола користувачів; конкретизація назв показників та уточнення порядку їх розрахунку, зважаючи на попередньо отримані у роботі результати, аналітичні потреби та об’єкт аналізу, спрямована на вирішення існуючих проблем методичного забезпечення.

9. Шляхом апробації удосконаленої автором загальної системи оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства на основі розрахунку значень показників та вивчення їх динаміки за 2002-2007 роки, здійсненої за даними аналізованих підприємств зв’язку, встановлено, що результатом такого аналізу є виявлення потенційних можливостей (резервів) підвищення ефективності управління фінансовими ресурсами загалом та процесами формування, розміщення та використання фінансових ресурсів підприємства зокрема. 

Основні результати дослідження за другим розділом дисертаційної роботи повідомлені та обговорені на двох міжнародних науково-практичних конференціях, на чотирьох всеукраїнських науково-практичних конференціях та опубліковані в семи наукових працях [133, 134, 136, 138, 141, 142, 145].

Розділ 3

 Комплексна оцінка ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку України
3.1. Визначення ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства на основі аналізу показників прибутковості
Сучасне аналітичне забезпечення системи менеджменту містить велику кількість показників прибутковості (рентабельності) підприємства, сукупність яких всебічно відбиває ефективність операційної, інвестиційної і фінансової діяльності, дозволяє не тільки визначити рівень окремих параметрів, але й сприяє альтернативності пошуку шляхів підвищення рентабельності підприємства. Особливістю показників прибутковості є можливість представлення вихідних  аналітичних коефіцієнтів у вигляді факторних систем з різною ступінню деталізації, що обумовлює межі виявлення та оцінки резервів підвищення ефективності діяльності підприємства. Однак, зважаючи на те, що “методологічна база аналізу знаходиться на стадії розробки та постійно трансформується” [201, с. 105], дискусійними, на нашу думку, є питання щодо ефективності застосування існуючих методичних підходів до аналізу та оцінки рівня прибутковості фінансових ресурсів вітчизняних підприємств.

Систематизувавши існуючі методичні підходи, слід відзначити, що традиційно методологія факторного аналізу показників рентабельності капіталу ґрунтується на застосуванні методики декомпозиційного аналізу з використанням підходу, що був запропонований більше 100 років тому фінансовими менеджерами фірми “Дюпон” [16, 54, 55, 61, 158, 200, 207]. При цьому розглядаються три- або п’ятифакторні  моделі. 

Згідно першого варіанту [55] рентабельність власного капіталу (Рвк):
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де Чп – чистий прибуток, Чд – чистий дохід (виручка) від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг), А –  активи, П – пасиви, ВК – власний капітал. 

Отже, на рівень рентабельності власного капіталу підприємства впливають: 

1) рентабельність реалізації за чистим прибутком;

2) оборотність активів;

3) коефіцієнт фінансової залежності. 

Тобто, оцінюючи зміни рентабельності продукції, ресурсовіддачі і структури капіталу, досліджуємо вплив ефективності діяльності підприємства у операційній, інвестиційній та фінансовій діяльності на рівень синтетичного показника.

П’ятифакторна модель для визначення впливу чинників на рентабельність власного капіталу має вигляд [55, 208,]:
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Дослідження показників прибутковості власного капіталу ВАТ ПТК “Мітел” (табл. Х.3) у 2002-2007 роках засвідчує, що рівень загального показника прибутковості у порівнянні з початком періоду дослідження, 2002 роком, у наступні роки суттєво зріс – від 18,62 % (2003 рік) до 31,46 % (2004 рік) проти 2,41 %. Це було спричинено, в першу чергу, значним збільшенням у 2003 році значень усіх показників, як позитивного, так і негативного впливу. Варто звернути увагу на той факт, що за результатами діяльності ВАТ ПТК “Мітел” у 2003 році економічна ефективність використання власного капіталу у іншій операційній діяльності була вищою від економічної ефективності використання власного капіталу у основній операційній діяльності 22,26 % на противагу 22,02 %, досить прибутковим було використання власного капіталу у інших фінансових операціях – 15,31 %, однак і сумарний вплив витратного навантаження та податку на прибуток від звичайної діяльності на 1 грн. власного капіталу був суттєвим – 38,78 % (25,28 % + 2,84 % + 10,66 %). Поряд із стійкою позитивною тенденцією зростання рівня прибутковості власного капіталу даного підприємства зв’язку у основній операційній діяльності у 2003-2006 роках (загальна зміна з 18,78 % у 2002 році до 69,03 % у 2006), закріпилась і стала тенденція негативного впливу по зростанню навантаження адміністративних витрат на 1 грн. власного капіталу, значення якого з 16,95 %  (2002 рік) зросло до 43,18 % (2006 рік). Не дивлячись на те, що у 2007 році вперше і досить суттєво зменшилось навантаження адміністративних витрат на 1 грн. власного капіталу на 14,70 %,  вплив даної позитивної зміни не був відчутним, адже майже на таку ж величину вперше знизилась і прибутковість власного капіталу підприємства у основній операційній діяльності з 69,03 % (максимальне значення за 2002-2007 роки )до 54,23 %. Внаслідок змін, які відбулись, у 2007 році зафіксовані найгірші показники та мінімальні значення за весь період дослідження – 0,92 % та 0,29 % прибутковості власного капіталу у іншій операційній діяльності та від інших фінансових операцій. Відповідно і рівень прибутковості власного капіталу          ВАТ ПТК “Мітел” у 2007 році становив 19,58 %, що на 6,48 % менше показника попереднього періоду і на 11,88 % порівняно з максимальним показником 31,46 % 2004 року.  

З аналізованої таблиці Х.4 видно, що основними факторами впливу на зміну рівня прибутковості власного капіталу ЗАТ “Телекомпанія “Львів-КТБ” протягом 2002-2007 років були прибутковість власного капіталу у основній операційній діяльності, яка знаходилась в межах від 66,26 % (2005 рік) до 84,16 % (2006 рік), та навантаження адміністративних витрат на 1 грн. власного капіталу – 32,15 %     (2007 рік) до 54,95 % (2006 рік). Саме внаслідок визначального впливу цих факторів у відповідних періодах відбувались позитивні чи негативні зміни загального показника прибутковості. Так, збільшення останнього фактора на 15,14 % у         2003 році порівняно з попереднім і перевищення його негативного впливу над позитивним стало причиною зменшення показника прибутковості власного капіталу з 19,5 % у 2002 році до 11,18 % у 2003, натомість у 2004 – саме зменшення навантаження адміністративних витрат на 1 грн. власного капіталу на 4,35 % дало змогу покращити загальний показник, у порівнянні з попереднім періодом, на 2,7 % до позначки 13,88 %. У наступних 2005 та 2006 роках ключовим був вже вплив зміни прибутковості власного капіталу у основній операційній діяльності, зменшення даного показника на 2,71 % у 2005 році визначило зменшення і рівня прибутковості власного капіталу до 13,04 %, а його суттєве збільшення у 2006, майже на 18 %, безпосередньо сприяло підвищенню рівня прибутковості власного капіталу на 8,73 % до максимальної відмітки за весь аналізований період  –         21,77 %. Дані заключного періоду дослідження – 2007 року вказують на найбільші за 2002-2007 роки абсолютне відхилення зазначених факторів на (-32,73) % та             (-22,80) %  відповідно. Таке суттєве зменшення прибутковості власного капіталу підприємства у основні операційній діяльності та домінуюча роль даної негативної зміни призвели до зменшення на 5,87 %, порівняно з 2006 роком, до 15,90 % прибутковості власного капіталу в цілому. 
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Після вилучення зазначених фінансових коефіцієнтів узагальнюючий показник ефективності формування фінансових ресурсів підприємств зв’язку (Е1) буде включати коефіцієнт фінансової незалежності (Х11), коефіцієнт фінансової стабільності (Х12), коефіцієнт поточних зобов’язань (Х13), коефіцієнт маневреності власних фінансових ресурсів (Х14); узагальнюючий показник ефективності розміщення фінансових ресурсів підприємств зв’язку (Е2) враховувати коефіцієнт поточної платоспроможності (Х21), коефіцієнт проміжної платоспроможності (Х22), коефіцієнт абсолютної платоспроможності (Х23), коефіцієнт співвідношення короткострокової дебіторської і кредиторської заборгованості (Х24); до складу узагальнюючого показника ефективності використання фінансових ресурсів підприємств зв’язку (Е3)  віднесено показники прибутковості фінансових ресурсів підприємства (Х31), прибутковості інвестованих фінансових ресурсів (Х32), прибутковості власного капіталу (Х33), прибутковості реалізації (Х34), коефіцієнта стабільності економічного зростання (Х36) та ресурсовіддачі (коефіцієнта трансформації ) (Х37).

Одним з найпоширеніших методів пошуку факторів є метод головних компонент, який полягає в послідовному пошуку факторів і визначенні рівня значущості компоненти для всієї сукупності факторів [20, с. 228-238; 41, с. 149-159; 42, с. 46-48].

Для зменшення трудомісткості математичних розрахунків поставлені у роботі задачі розв’язувались за допомогою табличного процесора.

Результати факторного аналізу (табл. Ш.6-Ш.8), проведеного для розв’язання проблеми пошуку єдиної генеральної компоненти, достатньої для відображення всієї значущості кореляційної залежності між вихідними ознаками, довели, що оцінку ефективності формування, розміщення і використання фінансових ресурсів підприємств зв’язку доцільно проводити на основі перших факторів відповідних груп, які мають найбільші показники загальної дисперсії та суттєво перевищують аналогічні показники інших факторів.

До кожного з виділених факторів входять усі аналізовані фінансові показники, але для зменшення розмірності кількості показників, їхню значущість оцінюють на основі розміру навантаження. Отже, побудова так званої матриці факторних вагів, елементи якої визначають значення факторів (нових інтегральних індикаторів) для кожного досліджуваного підприємства, забезпечить більш точну їх інтерпретацію.

Далі із показників перших факторів (головних компонент) матриць значень факторів (табл. Ш.9-Ш.13) було сформовано матриці вихідних ознак для визначення аналогічним способом величини узагальнюючих показників ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку.

Згідно отриманих результатів факторного аналізу наведених у табл. Ш.14, найбільш значущою головною компонентою є перший фактор, який і буде характеристикою ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку.

Виявлені в результаті проведеного факторного аналізу компоненти можна розцінювати як основні аспекти стратегічного планування фінансових ресурсів вітчизняних підприємств зв’язку, зміст і спрямованість яких зумовлюють ефективність і дієвість сформованих стратегій, а значення узагальнюючих показників – як критерії пріоритетності впливу зазначених аспектів управління для даних підприємств. 

Для обґрунтування та встановлення меж узагальнюючих показників значення факторів були пронормовані, в результаті чого діапазоном варіації отриманих даних є інтервал [0; 1), зазначений крок є важливим спрощуючим моментом вирішення завдання класифікації отриманих результатів та проведення подальших досліджень і формування аналітичних висновків. 
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· активізація залучення іноземного інвестування для розвитку діяльності підприємств зв’язку;

· необхідність підготовки та залучення молодих кваліфікованих кадрів для роботи на підприємствах зв’язку;

· налагодження ефективної співпраці між підприємствами різних областей України та встановлення тісних зв’язків вітчизняних та іноземних підприємств.

· Вырезано.

· Для заказа доставки полной версии работы 

· воспользуйтесь поиском на сайте www.mydisser.com
6. Проведені дослідження підтвердили доцільність використання комплексного підходу для визначення рівня економічного розвитку вітчизняних підприємств зв’язку. Результати аналізу значень та динаміки узагальнюючих показників ефективності формування, розміщення і використання фінансових ресурсів досліджуваних підприємств зв’язку за 2003-2007 роки дозволили виявити відмінності у пріоритетності вирішення задач, що визначають ефективність зазначених процесів і безпосередньо впливають на рівень узагальнюючих показників ефективності управління фінансовими ресурсами для кожної організаційної структури. 

7. Для вирішення задач пошуку і визначення шляхів підвищення ефективності управління фінансовими ресурсами, які характеризуються стратегічною спрямованістю шуканих управлінських рішень, запропоновано комплексно визначати позицію кожного досліджуваного підприємства зв’язку у спеціальній тривимірній матриці, координатами якої є узагальнюючі показники ефективності формування, розміщення і використання фінансових ресурсів підприємств. 
8. На підставі побудованої матриці оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами здійснено стратегічне позиціонування рівня ефективності управління фінансовими ресурсами досліджуваних підприємств зв’язку за          2003-2007 роки, в результаті чого дано наочне уявлення про положення кожного підприємства у просторі і часі для диференціації існуючих стратегічних напрямків фінансового розвитку, відстеження динаміки зміни їх стратегічної позиції та окреслення напрямів подальшого підвищення ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства.

9. На основі узагальнення проведених в дисертації теоретичних та методичних досліджень, сформовано цілісне уявлення про складові оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку. Складовими оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку є принципи, фактори впливу, джерела вихідних даних, прийоми і методи аналізу, напрями оцінки, системи показників, аспект дослідження, підходи, сфера використання та підсумки, що об’єднані між собою метою оцінки та мають відповідні функціональні взаємозв’язки та взаємозалежності.

Основні результати дослідження за третім розділом дисертаційної роботи повідомлені та обговорені на одній міжнародній науково-практичній конференції, одній науково-технічний конференції та опубліковані у трьох наукових працях [131, 135, 147].
ВИСНОВКИ
У дисертаційній роботі наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення актуальної наукової задачі комплексної оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку з метою забезпечення їх фінансової стабільності в сучасних умовах господарювання. Проведені дослідження дозволяють зробити наступні висновки:

1. Автором встановлено недостатнє теоретичне та методичне обґрунтування основ комплексної оцінки ефективності процесу управління фінансовими ресурсами підприємств, що обумовлює необхідність розробки нових, галузево орієнтованих підходів до її проведення. 
2. Для забезпечення чіткості розуміння, системності дослідження та об’єктивності оцінки в роботі удосконалено ознаки класифікації фінансових ресурсів підприємства та уточнено їх сутність і основні характеристики (процес формування, процес використання та складові елементи структури фінансових ресурсів), доповнено новими класифікаційними ознаками: за терміном призначення, способом використання, характером участі у господарському процесі та їх результативністю, які дозволяють чіткіше обґрунтувати напрями підвищення рівня ефективності процесу управління фінансовими ресурсами підприємства. 
3. Автором удосконалено послідовність процесу прийняття рішень з управління фінансовими ресурсами підприємства в системі управління ними шляхом обґрунтування змісту ключових взаємопов’язаних етапів, дій суб’єкта управління, спрямованих на вирішення вірно ідентифікованої проблеми, в результаті вироблення та аналізу варіантів рішень, на основі релевантної інформації, їх оцінці на відповідність економічним та іншим вимогам, що не обмежується етапом прийняття рішення з управління фінансовими ресурсами підприємства, а має на меті також організацію виконання рішення, аналіз та оцінку реалізації для з’ясування його ефективності. 
4. На основі систематизації та аналізу науково-методичного забезпечення, з метою усунення виявлених проблем та протиріч у даній сфері, більшої точності і об’єктивності інформації, отриманої в результаті аналітичних досліджень, дисертантом удосконалено загальну систему оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємства, що дає цілісне уявлення про систему оцінки, її рівні та складові. Комплекс та послідовність визначених методів та прийомів має важливе значення з позиції виділення методики аналізу фінансових ресурсів підприємства. Доведено доцільність попереднього приведення моментних показників до періоду, протягом якого формувались періодичні показники, відмови від використання нормативних значень коефіцієнтів та уточнення порядку розрахунку величин власних і позикових фінансових ресурсів підприємства. 

5. Автором вперше побудовано та апробовано адитивні факторні моделі, які передбачають загальну оцінку фінансової політики підприємства щодо управління його активами та фінансовими ресурсами, дають змогу здійснювати ретроспективний та перспективний аналіз, на відміну від існуючих, дозволяють дослідити вплив економічної ефективності всіх напрямів господарювання у розрізі окремих складових, витратного та податкового навантаження, на зміну загального рівня прибутковості підприємства.

6. Обґрунтовано використання методу логарифмування у поєднанні з методом пропорційного ділення при проведенні детального факторного аналізу розроблених змішаних кратно-адитивних моделей прибутковості активів (фінансових ресурсів), інвестованих фінансових ресурсів та власного капіталу, що дозволяє уникати залежності між розміщенням факторів у моделі та отриманими результатами розрахунків, забезпечує більш високу їх точність у порівнянні із застосуванням стандартних методів.

7. У роботі визначено шляхом економіко-математичного моделювання складові інтегральної оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку та на основі побудови спеціальної тривимірної матриці здійснено стратегічне позиціонування рівнів ефективності управління ними. Відмінністю запропонованих складових та побудованої матриці є можливість здійснення комплексної оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами у розрізі процесів формування, розміщення та використання, своєчасної ідентифікації змін у тенденціях їх розвитку для визначення шляхів підвищення ефективності управління фінансовими ресурсами та кількісного обґрунтування відповідних управлінських рішень з урахуванням їх стратегічної спрямованості.

8. Узагальнення проведених автором у роботі теоретичних та методичних досліджень, орієнтованих на підвищення ефективності процесу управління фінансовими ресурсами підприємств галузі зв’язку України стало основою сформованого цілісного уявлення про складові оцінки ефективності управління фінансовими ресурсами підприємств зв’язку.
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