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Загальна характеристика роботи

Актуальність теми. Парадигмою сучасного менеджменту підприємств є концепція вартісно-орієнтованого управління (англ. Value Based Management, VBM), згідно з якою створення вартості виступає стратегічною метою діяльності підприємства, що призводить до зростання добробуту власників і інших зацікавлених осіб (стейкхолдерів (англ. stakeholder)). До того ж підприємства, які генерують додану вартість (англ. value added) для акціонерів і інших зацікавлених осіб, отримують преференції на ринках капіталу, що виражається у нижчій вартості залучення капіталу внаслідок позитивної оцінки інвесторами рівня ризику підприємства.

З метою створення вартості підприємства розробляють відповідні стратегії. Серед них чільне місце посідає фінансова стратегія, яка сприяє досягненню стратегічної мети і забезпечує її реалізацію фінансовими ресурсами. Це зумовлює надзвичайну важливість розробки і реалізації фінансової стратегії підприємства в контексті вартісно-орієнтованого управління.

 Концепція вартісно-орієнтованого управління, яка досліджується вітчизняною наукою більше десяти років, виникла в результаті розвитку теорії корпоративних фінансів і ґрунтується на фундаментальних працях таких вчених:  Г. Александера, Д. Брейлі, Ю. Брігхема, Дж. Ван Хорна, Дж. Ваховича, Л. Гапенскі, С. Майерса, М. Міллера, Ф. Модільяні, М. Фрідмена та інших. Основи концепції вартісно-орієнтованого управління були сформульовані в наукових працях А. Раппапорта, теоретичні засади підходу стейкхолдерів (англ. Stakeholder Approach) закладені в працях М. Дженсена, T. Дональдсона, Л. Престона, Р. Фрімена. Розробкою методичних основ і практичним впровадженням вартісно-орієнтованого управління займалися Т. Коллер, Т. Коупленд, Р. Каплан, Дж. Мурін, Д. Нортон, Б. Стюарт. 

Теорію та практику оцінювання вартості бізнесу, на якій ґрунтуються окремі підходи вартісно-орієнтованого управління, розробляв А. Дамодаран. Подальший розвиток концепції вартісно-орієнтованого управління та її врахування при розробці корпоративної стратегії підприємства знайшло відображення у працях Г. Арнольда, Дж. Джонсона, П. Джеймса, Г. Ешуота, Дж. Мартіна, В. Петті, Р. Уіттінгтона, К. Шоулза та інших науковців і практиків. 

Для оцінювання результативності діяльності підприємств в системі вартісно-орієнтованого управління проводилися численні емпіричні дослідження, авторами яких є К. Алпаслан, Д. Бейєр, Дж. Вебер, Б. Весенбергер, Т. Гюнтер, Дж. Додд, Д. Жиротра, В. Елалі, С. Лодерер, Е. Олсен і багато інших. 

Проблемі вартісно-орієнтованого управління підприємством присвячені наукові праці російських вчених Д. Александрова, А. Бухвалова, Д. Волкова, А. Ємельянова, Р. Ібрагімова, І. Івашковської, Є. Шакіної та інших авторів, а також вітчизняних науковців: І. Бланка, І. Івасіва, В. Короля, Л. Костирко, О. Кравченко, Я. Кудрі, О. Мендрула, Т. Момот, В. Савчука, Б. Стеценка, О. Терещенка, Н. Шульги. 

Аналіз наукових публікацій за темою дисертації виявив відсутність комплексних досліджень щодо формування та реалізації фінансової стратегії на засадах вартісно-орієнтованого управління для вітчизняних підприємств з урахуванням специфіки їхньої діяльності. До того ж залишаються не вирішеними питання щодо побудови фінансової стратегії для зростання вартості підприємства, зокрема ідентифікації та систематизації чинників впливу на створення вартості, обґрунтування вибору адекватних показників виміру вартості та методики їх розрахунку з урахуванням стану фондового ринку України й вимог до чинної фінансової звітності, обґрунтування вибору стратегії фінансування підприємства на основі оцінки його фінансової позиції, інформаційного забезпечення фінансової стратегії тощо. Це обумовлює необхідність проведення подальших наукових досліджень, спрямованих на вдосконалення методичних положень щодо формування і реалізації фінансової стратегії підприємства на засадах вартісно-орієнтованого управління.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами і темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідної роботи кафедри фінансів підприємств ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» як складова частина теми «Напрямки фінансового оздоровлення суб’єктів підприємництва в умовах ринкової економіки» (номер державної реєстрації 0101U004358) (особистий внесок автора полягає в розробці пропозицій стосовно напрямків підвищення результативності діяльності суб’єктів підприємництва на основі комплексного аналізу за допомогою інструментарію вартісно-орієнтованого управління).

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретичне обґрунтування та розробка методичних і практичних рекомендацій щодо формування та реалізації фінансової стратегії підприємства на засадах вартісно-орієнтованого управління.

Реалізація поставленої мети обумовила  послідовне розв’язання таких завдань:

· поглибити визначення сутності фінансової стратегії підприємства та її цільової функції в умовах вартісно-орієнтованого управління;

· узагальнити теоретико-методичні підходи до вибору вартісно-орієнтованих показників для оцінки результативності діяльності підприємства;

· визначити основні чинники впливу на вартість підприємства та представити їх у вигляді «дерева чинників»; 

· визначити етапи розробки і реалізації фінансової стратегії підприємства та їх зміст в умовах вартісно-орієнтованого управління; 

· розглянути тенденції розвитку підприємств ГМК України та вплив чинників зовнішнього середовища на їх здатність генерувати вартість;

· провести аналіз результативності діяльності підприємств ГМК України за допомогою інструментарію вартісно-орієнтованого управління;

· здійснити моделювання системи вартісно-орієнтованих показників для досягнення стратегічної мети, базуючись на результатах економетричного аналізу діяльності підприємств Німеччини та України;

· обґрунтувати вибір стратегії фінансування підприємства на основі оцінки його фінансової позиції; 

· розробити рекомендації щодо використання методичного інструментарію формування фінансової стратегії для вертикально-інтегрованих структур;

· розробити рекомендації щодо вдосконалення інформаційного забезпечення реалізації фінансової стратегії підприємства.

Об’єктом дослідження є процес розробки фінансової стратегії підприємств гірничо-металургійного комплексу України в умовах запровадження вартісно-орієнтованого управління.

Предметом дослідження є сукупність економічних відносин, що виникають в процесі формування і реалізації фінансової стратегії підприємства на засадах вартісно-орієнтованого управління. 

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дослідження є фундаментальні положення економічної теорії, наукові публікації вітчизняних і зарубіжних вчених з проблем управління корпоративними фінансами та формування фінансової стратегії. Для досягнення поставленої мети було використано загальнонаукові і спеціальні методи дослідження: аналізу, синтезу, теоретичного узагальнення при визначенні сутності та головної мети фінансової стратегії в умовах вартісно-орієнтованого управління підприємством і дослідженні системи вимірювання результативності діяльності підприємства. Використовувалися:  інструменти стратегічного аналізу для оцінки чинників зовнішнього середовища, які впливають на створення вартості вітчизняних підприємств ГМК; методи економіко-статистичного і порівняльного аналізу - при апробації вартісно-орієнтованих показників на матеріалах діяльності вітчизняних підприємств і вибору найбільш придатних з них; факторний аналіз - для дослідження чинників, які впливають на створення вартості; фінансовий і інвестиційний аналіз - для оцінки відповідності фінансової стратегії підприємства; багатофакторний, кореляційний і регресійний аналіз - при моделюванні системи вартісно-орієнтованих показників для розробки фінансової стратегії.  

Інформаційну базу дослідження складали законодавчі та нормативно-правові акти, офіційні матеріали Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Міністерства фінансів України, Державного комітету статистики України, річна звітність підприємств ГМК України, інформація з сайту ПФТС і банку даних Thomson Financial Datastream, публікації з питань теми дослідження українських і зарубіжних авторів.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в поглибленні теоретичних і удосконаленні методичних положень та обґрунтуванні практичних рекомендацій щодо розробки і реалізації фінансової стратегії підприємств.

Основні результати дослідження, які мають наукову новизну, наступні:

вперше:

· для обґрунтування вибору стратегії фінансування підприємства запропоновано методичний підхід до оцінки його фінансової позиції на основі використання матриць стратегій фінансування, побудованих в системі координат «структура капіталу – спред дохідності інвестованого капіталу». Це дозволяє обрати стратегію фінансування, яка забезпечує досягнення фінансової позиції підприємства, адекватної його стратегічним цілям;  
удосконалено:

· визначення поняття «фінансова стратегія підприємства», яке на відміну від існуючих, сформульовано з урахуванням зміни мети корпоративної стратегії під впливом концепції вартісно-орієнтованого управління у наступний спосіб: фінансова стратегія  - це комплексний набір основних цілей, планів і заходів щодо їх реалізації, який дозволяє забезпечити фінансовими ресурсами досягнення стратегічної мети діяльності підприємства, а саме створення вартості у довгостроковому періоді для акціонерів та інших зацікавлених осіб на основі підтримки стабільності та стійкого розвитку підприємства;

· конфігурацію «дерева чинників» впливу на вартість підприємства за рахунок включення до нього таких нематеріальних чинників як інтелектуальний, інноваційний і соціальний капітал, корпоративна соціальна відповідальність, ефективність корпоративного управління із встановленням їх приналежності до сфери діяльності підприємства (операційна, інвестиційна, фінансова), ієрархічної підпорядкованості та взаємозв’язків. Це надає можливість більш точно охарактеризувати вплив кожного з чинників і його внесок у створення економічної доданої вартості підприємства; 

· методичний підхід до оцінки відповідності фінансової стратегії підприємства встановленим цілям на основі порівняння комбінації показників внутрішнього середовища підприємства (рентабельність інвестованого капіталу (ROIC), спред дохідності інвестованого капіталу (EVA- spread), структура капіталу (D/E), темп росту виручки (g sale)), а також ринкових показників (показник Тобіна (Tobin’s Q)), що дозволяє оцінити адекватність обраної стратегії на проміжних етапах її реалізації та внести необхідні коригування у разі відхилення від запланованих цілей;

набуло подальшого розвитку:

· поняття «фінансова позиція підприємства», яке на відміну від існуючого трактування сформульовано з урахуванням цільових орієнтирів вартісно-орієнтованого управління підприємством та корпоративної соціальної відповідальності і характеризує ступінь спроможності та готовності підприємства виконувати обов’язкові і добровільно прийняті на себе фінансові зобов’язання перед акціонерами та іншими зацікавленими особами. Сутність поняття включає: по-перше, існуючий на дату оцінювання досягнутий рівень вартісно-орієнтованих показників; по-друге, потенціал для досягнення у майбутньому встановлених значень цих показників та можливість поліпшення фінансової позиції за рахунок прийняття управлінських рішень, орієнтованих на зростання вартості підприємства;

· методичний підхід до формування фінансової стратегії для вертикально-інтегрованих структур, який базується на теорії портфеля та використанні моделі Квазі-Шарпа для оцінки систематичного ризику портфеля, що дозволяє забезпечити гнучкість залучення та використання фінансових ресурсів і зниження ризиків;

· вибір методу фінансування інвестицій відповідно до характеристик грошових потоків за активами та джерелами фінансування. На відміну від існуючих підходів, запропоновано класифікацію інвестицій за ознакою їх ролі у відтворювальному процесі та відповідні їм варіанти джерел фінансування за видами капіталу, методами й інструментами з урахуванням таких характеристик грошових потоків:  період генерування, стабільність, рівень ризику грошових потоків, що надає змогу збалансовувати грошові потоки за активами та джерелами їх фінансування;

· інформаційне забезпечення реалізації фінансової стратегії підприємства завдяки формуванню системи інтегрованої вартісно-орієнтованої звітності, яка надає інформацію стосовно доданої економічної та ринкової вартості підприємства, стратегічних конкурентних переваг і корпоративної соціальної відповідальності. Отримання зазначеної інформації забезпечує проведення моніторингу успішності діяльності підприємства у створенні доданої вартості та підвищує ефективність прийняття управлінських та інвестиційних рішень. 

Практичне значення одержаних результатів. В дисертаційній роботі були сформульовані та обґрунтовані теоретичні положення, а також розроблені методичні підходи й практичні рекомендації, які доповнюють теорію та практику фінансів підприємств новими знаннями щодо формування фінансової стратегії підприємств на засадах вартісно-орієнтованого управління.

Пропозиції щодо формування системи інтегрованої вартісно-орієнтованої звітності підприємств за принципом єдиного звіту впроваджено Національною Комісією з цінних паперів та фондового ринку, зокрема при складанні річних звітів про діяльність НКЦПФР та окремих емітентів цінних паперів (довідка про впровадження № 07/826 від 27.06.12).

В діяльність ПАТ «Центральний ГЗК» впроваджені пропозиції автора щодо: 1) вибору стратегії фінансування підприємства на основі використання матриць класифікації стратегій фінансування; 2) оцінки відповідності обраної фінансової стратегії встановленим цілям на проміжних етапах її реалізації на основі порівняння комбінації визначених показників внутрішнього та ринкового середовища (довідка про впровадження № 3968/12 від 03.07.2012). Пропозиції за результатами дослідження було використано при підготовці щорічного корпоративного звіту ПАТ «Інгулецький ГЗК» з урахуванням окремих положень запропонованої інтегрованої вартісно-орієнтованої звітності (довідка про впровадження № 18/12620 від 06.08.12). 

Окремі висновки та положення дисертаційної роботи використовуються у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладанні дисциплін «Фінансовий менеджмент», «Фінансова діяльність суб’єктів підприємництва», «Фінансовий аналіз» (довідка про впровадження від 25.06.2012).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є одноосібно виконаною науковою працею, в якій викладено авторський підхід до розв’язання важливих питань формування фінансової стратегії в системі вартісно-орієнтованого управління підприємством. В опублікованих наукових працях, написаних у співавторстві, дисертант використав в роботі тільки власні ідеї та розробки. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дослідження доповідалися й обговорювалися на наукових конференціях: Міжнародна науково-практична конференція «Соціально-економічний розвиток України і її регіонів: проблеми науки і практики» (м. Харків, 2009 р.); Міжнародна науково-практична конференція «Формування єдиного наукового простору та завдання економічної науки» (м. Тернопіль, 2009 р.); Всеукраїнська науково-практична конференція «Управління фінансами в умовах вступу до СОТ» (м. Харків, 2009 р.); VІІІ Міжнародна науково-практична конференція молодих вчених, аспірантів і студентів «Актуальні проблеми фінансової системи України» (м. Черкаси, 2011 р.); ІІ Міжнародна науково-практична конференція молодих вчених та студентів «Розвиток фінансового менеджменту та реформування фінансової системи в умовах хаотично структурованої економіки» (м. Дніпропетровськ, 2012 р.); «Методи і моделі фінансового забезпечення стійкого економічного розвитку» (м. Севастополь, 2012 р.).

Публікації. Основні положення та результати дисертації опубліковані у 13-ти працях загальним обсягом 3,9 друк. арк., у т.ч. 7-и статтях у наукових фахових виданнях та 6-ти тезах доповідей на науково-практичних конференціях.

Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Загальний обсяг дисертації становить 178 сторінок друкованого тексту. Дисертація містить 31 таблицю на 20 сторінках, 31 рисунок на 15 сторінках та 31 додаток на 90 сторінках. Список використаних джерел включає 232 найменування.

Основний зміст дисертації

У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, сформульовано мету та завдання, об’єкт і предмет дослідження, визначено методи, наукову новизну, практичне значення та відображено апробацію одержаних результатів дослідження.

У розділі 1 «Теоретико-методичні основи формування фінансової стратегії вартісно-орієнтованого управління підприємством» досліджено сутність фінансової стратегії та її цільову функцію в умовах впровадження управління, орієнтованого на зростання вартості підприємства; розглянуто еволюцію показників виміру створеної вартості та визначено особливості розрахунку, їх переваги та недоліки; сформульовано теоретичні засади формування фінансової стратегії підприємства в контексті розвитку концепції вартісно-орієнтованого управління та розкрито зміст основних етапів реалізації фінансової стратегії.

Вартісно-орієнтоване управління підприємством є однією з фундаментальних концепцій сучасного менеджменту, новітньою управлінською парадигмою, яка детермінує всі аспекти фінансово-господарської діяльності підприємства та впливає на формування фінансової стратегії. В системі вартісно-орієнтованого управління створення ринкової вартості підприємства визначено як стратегічну мету його діяльності. 

Дослідження цільових орієнтирів вартісно-орієнтованого управління підприємством дозволило з’ясувати, що в процесі його еволюції виокремилось два основні підходи до вибору цілі управління: перший - орієнтований на максимізацію вартості для акціонерів, другий – не тільки для акціонерів, а й інших зацікавлених осіб (стейкхолдерів). Доведено, що за вітчизняних реалій більш придатним є підхід, направлений на максимізацію вартості для всіх зацікавлених в діяльності підприємства осіб: акціонерів, співробітників, менеджерів, клієнтів, постачальників, місцевої спільноти, уряду тощо. Це зумовлено базовими цінностями та особливостями соціально-економічного устрою країни, зміною економічних умов і суспільної свідомості внаслідок циклічного розвитку економіки. За підходу, орієнтованого на створення вартості для всіх зацікавлених осіб, стратегічну мету діяльності підприємства запропоновано визначити як створення вартості у довгостроковому періоді для акціонерів і інших зацікавлених осіб на основі підтримки стабільності та стійкого розвитку підприємства. Обґрунтовано, що в умовах вартісно-орієнтованого управління підприємством відбувається переорієнтація цільової функції фінансової стратегії, методів і інструментів її реалізації, що призводить до підвищення результативності діяльності підприємства. Доведено, що фінансова стратегія є функціональною та підпорядкованою корпоративній стратегії. Цільовою функцією останньої доцільно вважати забезпечення фінансовими ресурсами досягнення стратегічної мети діяльності підприємства на основі управління структурою капіталу, дивідендною, емісійною політикою, політикою запозичень і менеджменту ризиків.

Досліджено еволюцію показників виміру створеної вартості, за результатами систематизовано та виділено переваги, недоліки, особливості застосування основних вартісно-орієнтованих показників, найбільш поширених на практиці.

Автором удосконалено конфігурацію «дерева чинників» створення вартості за рахунок включення нематеріальних чинників (інтелектуальний, інноваційний,  соціальний капітал, корпоративна соціальна відповідальність, ефективність корпоративного управління). Особливістю запропонованої конфігурації є встановлення приналежності чинників до сфери діяльності підприємства (операційна, інвестиційна, фінансова), ієрархічної підпорядкованості та взаємозв’язків між ними, що надає можливість більш точно охарактеризувати вплив кожного з чинників і його внесок у створення економічної доданої вартості підприємства. Зокрема, інтелектуальний та інноваційний капітал, які впливають на величину інвестованого капіталу, віднесено до сфери інвестиційної діяльності. Чинник корпоративної соціальної відповідальності також віднесено до інвестиційної діяльності, оскільки соціальна відповідальність бізнесу проявляється у «відповідальних» інвестиціях, які  здійснюються підприємством у його матеріальні і нематеріальні активи, та зовнішніх інвестиціях щодо фінансування соціальних програм і захисту навколишнього середовища. Чинник корпоративного управління віднесено до фінансової сфери, оскільки ефективне корпоративне управління дозволяє долати, насамперед, проблему «принципал – агент», що призводить до зниження фінансових ризиків, а відтак впливає на величину плати за капітал.

Автором обґрунтовано, що розробка фінансової стратегії повинна базуватися на принципах системності, систематичності та інтегрованості. Розробка і реалізація фінансової стратегії підприємства здійснюється в наступній послідовності: формулювання цільової функції фінансової стратегії; розробка фінансової стратегії; її імплементація; моніторинг і контроль, який на умовах зворотного зв’язку передбачає оцінку відповідності фінансової стратегії встановленим цілям та перегляд цільових показників оцінки результативності діяльності та/або їх нормативних значень.

У розділі 2 «Діагностика формування  вартості підприємств ГМК України» надано оцінку зовнішнім чинникам впливу на вартість підприємств ГМК України, проведено аналіз результативності діяльності підприємств з використанням інструментарію вартісно-орієнтованого управління, здійснено моделювання системи вартісно-орієнтованих показників на основі емпіричного аналізу діяльності найбільших за ринковою капіталізацією підприємств Німеччини та ГМК України.

Для оцінки впливу чинників зовнішнього середовища на здатність підприємств ГМК України створювати вартість автором доповнено перелік ознак, які дозволяють охарактеризувати стан конкурентоспроможності підприємств за секторами гірничо-металургійного комплексу (залізорудний, коксохімічний, металургійний), зокрема ступінь монополізації, приналежність до великих корпоративних структур, місце в технологічному ланцюжку. На основі розширеного переліку ознак виділені особливості діяльності кожного сектору, що дало змогу оцінити їх вплив на потенціал створення вартості. Узагальнення результатів аналізу дозволило виявити, що ГМК України має синергетичні чинники створення вартості, а саме: унікальність продукції, жорстка монополізація галузі з тенденціями до подальшої концентрації, монопольний контроль над цінами, вертикальна інтеграція. Серед основних загроз, що можуть негативно впливати на вартість підприємств ГМК України, виділено наступні: висока конкуренція та загроза поглинання з боку «великих гравців» міжнародного ринку; специфічні технологічні, технічні та екологічні ризики. В сукупності всі ризики призводять до необхідності сплати додаткової премії за ризик постачальникам капіталу, що впливає на зростання плати за капітал і, відповідно, на зменшення доданої вартості. Доведено, що гірничо-металургійна промисловість в Україні є достатньо конкурентоспроможною у порівнянні з іншими видами економічної і промислової діяльності. 

Для налагодження успішної системи вартісно-орієнтованого управління необхідно обрати показники фінансової результативності, які найбільш точно відображають факт створення вартості і є придатними до умов діяльності кожного конкретного підприємства. Цільовий рівень обраних показників стає критерієм оцінки досягнення стратегічної цілі та базою для формування відповідної системи винагороди менеджерів. Наведені аргументи покладені в основу відбору для аналізу корпоративної результативності як традиційних, так і вартісно–орієнтованих показників. Проведений порівняльний аналіз основних показників результативності діяльності підприємств гірничо-металургійного комплексу дозволив зробити висновок, що в умовах нинішньої кон’юнктури сировинних ринків найбільші прибутки та грошові потоки, а, отже, і найвищу вартість, генерують гірничо-збагачувальні комбінати (ГЗК), а найменші – підприємства металургійного сектору (рис. 1). 
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Рис. 1. Середньогалузеві показники маржі прибутковості діяльності вибіркової сукупності підприємств ГМК України за 2005-2011 роки

Джерело: складено автором за даними фінансової звітності досліджуваних підприємств
В дисертації проведено оцінку створення доданої вартості за кількома вартісно-орієнтованими показниками: економічної доданої вартості (англ. Economic Value Added, EVA), спреду дохідності інвестованого капіталу (англ. EVA-Spread), ринкової доданої вартості (англ. Market Value Added, MVA) та загальної дохідності акціонерів (англ. Total Shareholder Return, TSR). Результати проведеного аналізу за вартісно-орієнтованими показниками підтверджують висновок про здатність гірничо-збагачувальних комбінатів створювати позитивну додану вартість, хоча в 2011 році відбулося зменшення її величини (табл.1). Прогнозування показників на 2012 рік за допомогою методів ситуаційного моделювання виявило тенденцію до подальшого зменшення економічної доданої вартості підприємств ГМК в умовах погіршення кон’юнктури товарних ринків внаслідок рецесії світової і вітчизняної економіки. Проте гірничо-збагачувальні комбінати знову демонструють позитивне значення доданої вартості, що свідчить про інвестиційну привабливість сировинних підприємств.

Таблиця  1

Середні значення показників доданої економічної та ринкової вартості вибіркової сукупності підприємств ГМК України за 2005-2012 роки, тис. грн

	Показники
	2005 рік
	2006 рік
	2007 рік
	2008 рік
	2009 рік
	2010 рік
	2011 рік
	2012 рік*

	
	Медіана

	Економічна додана вартість (EVA)

	Металургійні комбінати
	4285410
	-467237
	3473446
	-11080277
	-19635094
	-8634977
	-5674918
	-5895926

	Коксохімічні комбінати
	861001
	4296302
	6024753
	14173565
	-10379279
	-37277844
	-26267980
	-24357870

	Гірничо-збагачувальні комбінати
	959714
	-1252503
	33912563
	164594972
	-26012853
	27633365
	140809128
	122708234

	Середньо галузеві показники
	1837480
	-800534
	5456684
	-8086541
	-19635094
	-8202399
	-3712898
	-3853876

	Ринкова додана вартість (MVA)

	Металургійні комбінати
	250200
	192719
	2796291
	-96670
	544
	-81772
	59838
	38765

	Коксохімічні комбінати
	451968
	144244
	2200913
	-442866
	753851
	51960
	-926914
	-896794

	Гірничо-збагачувальні комбінати
	746268
	3847673
	8258054
	1971900
	1699753
	4638613
	1364411
	1373412

	Середньо галузеві показники
	451968
	192719
	2796291
	-96670
	260476
	51960
	-2010
	1113


Джерело: складено автором за даними фінансової звітності досліджуваних підприємств

* прогнозні значення
Дисертантом здійснено моделювання системи вартісно-орієнтованих показників для цілей стратегічного управління на основі економетричного аналізу діяльності найбільших за ринковою капіталізацією підприємств Німеччини та ГМК України. У процесі дослідження перевірялися декілька гіпотез, зокрема: 1) вартісно-орієнтовані та традиційні показники рентабельності демонструють тісний причинно-наслідковий взаємозв’язок із ринковою доданою вартістю; 2) вартісно-орієнтовані показники передають інформацію щодо створеної ринкової вартості для прийняття відповідних управлінських рішень; 3) існує комбінація вартісно-орієнтованих показників, яка найбільш повно характеризує зміни показника ринкової доданої вартості; 4) традиційні показники результативності, що розраховуються за даними бухгалтерської звітності, впливають на зміну ринкової вартості підприємства, а тому їх доцільно інтегрувати в систему вартісно-орієнтованого управління підприємством. Підтверджено, що найкраще пояснити зміни у ринковій вартості підприємств України та Німеччини можна на основі показника економічної доданої вартості (EVA). За результатами економетричного аналізу для цілей управління вартістю підприємства сформована система показників вимірювання результативності діяльності вітчизняних підприємств ГМК, до яких належать традиційні фінансові показники (операційного прибутку, рентабельності інвестованого капіталу, рентабельності активів) та узагальнюючий вартісно-орієнтований показник (економічна додана вартість, EVA). Для вибору вимірників, орієнтованих на зовнішніх користувачів, доцільно використати показники ринкової доданої вартості (МVA) та загальної дохідності акціонерів (TSR). 

У розділі 3 «Розробка фінансової стратегії довгострокового зростання вартості підприємства» на основі проведеного дослідження запропоновано  методичний підхід до обґрунтування вибору стратегії фінансування підприємства на основі оцінки його фінансової позиції; наведено пропозиції щодо удосконалення  методичного інструментарію фінансової стратегії для вертикально-інтегрованих структур та інформаційного забезпечення фінансової стратегії підприємства, зорієнтованої на вартісно-орієнтоване управління. 

Для обґрунтування вибору стратегії фінансування підприємства запропоновано метод оцінки його фінансової позиції на основі використання матриць, побудованих в системі координат: «фінансовий ліверидж – рентабельність інвестованого капіталу (англ. Return on Investment Capital, ROIC)» та «фінансовий ліверидж – спред дохідності інвестованого капіталу (англ. EVA–Spread)». Спред дохідності інвестованого капіталу виражається у відсотках і визначається як різниця між рентабельністю інвестованого капіталу та середньозваженою вартістю капіталу. Адаптована до вимог вартісно-орієнтованого управління матриця стратегій фінансування підприємства представлена на рис. 2. 
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Рис. 2. Матриця стратегій фінансування підприємства в системі координат «фінансовий ліверидж - спред дохідності інвестованого капіталу»

Джерело: власна розробка автора

Послідовний аналіз за двома матрицями надає можливість оцінити ступінь впливу тягаря фінансових вимог постачальників капіталу на здатність підприємств створювати економічну додану вартість на основі відстеження переміщення підприємств за квадрантами матриці та зміни їх фінансової позиції. Серед наведених стратегій консервативними є стратегії 1-3; поміркованими – стратегії 4-6, а агресивними – стратегії 7-9. До збалансованих стратегій, які забезпечують фінансову рівновагу за різного рівня фінансових можливостей, відносяться стратегії, які містяться в квадрантах 3,5,7. Ці стратегії характеризують нейтральну фінансову позицію підприємства. Стратегії 1,2,4 є сприятливими з позиції позитивних перспектив розвитку підприємства, оскільки потенціал генерування доходів вищий за рівень фінансового ризику. Впровадження цих стратегій може призвести до вищої ефективності та зростання фінансової стабільності. Перебування підприємства у цих квадрантах буде означати сильну фінансову позицію, яка характеризується високими можливостями та низькими загрозами. Стратегії 6,8,9 ведуть до порушення фінансової рівноваги і демонструють незадовільні перспективи розвитку підприємства. Відповідно, знаходження підприємства в одному з цих квадрантів буде свідчити про його слабку фінансову позицію та рух в напрямку зниження вартості (рис. 3).
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Рис. 3. Характеристика типу фінансової позиції підприємства за квадрантами матриць стратегій фінансування

Джерело: власна розробка автора

Апробація цього методичного підходу на матеріалах діяльності підприємств ГМК України дає підстави для висновку, що в більшій мірі на зростання або зниження економічної доданої вартості впливає рівень дохідності інвестованого капіталу (ROIC), ніж рівень фінансового лівериджу (англ. Debt to Equity, D/E). Встановлено, що як за низького, так і високого рівня боргу на зміну фінансової позиції підприємств впливає недостатній рівень рентабельності. Навіть середній рівень дохідності є замалим для обслуговування плати за капітал (англ. Weighted Average Cost of Capital, WACC), оскільки фінансові вимоги постачальників капіталу виявилися зависокими щодо його обслуговування. 

Доведено, що для створення економічної доданої вартості і утримання сильної фінансової позиції необхідно забезпечити перевищення темпів росту дохідності над темпами росту заборгованості у довгостроковому періоді, тобто мають виконувалися наступні нерівності:

ROIC/WACC > D/E
ROIC/WACC > 1                                        (1)
У процесі дослідження було висунута і перевірена наступна гіпотеза: на створення економічної доданої вартості підприємства найбільше впливає показник рентабельності інвестованого капіталу, а тому управління рентабельністю для максимізації вартості є пріоритетним порівняно з управлінням структурою та вартістю капіталу. Результати аналізу підтвердили цю гіпотезу і дозволили зробити висновок, що в залежності від особливостей впливу чинників на створення вартості для кожної групи однорідних підприємств має бути розроблена своя бізнес-стратегія. Зокрема, для металургійних комбінатів необхідно максимізувати показники рентабельності продажу, а для гірничо-збагачувальних комбінатів – показники оборотності інвестованого капіталу. В дисертаційній роботі доведено, що стратегії фінансування також мають бути різними. Для ГЗК доречно використовувати агресивні стратегії фінансування через високий рівень дохідності інвестованого капіталу, для металургійних комбінатів – консервативні стратегії фінансування через низький рівень дохідності, а для коксохімічних комбінатів -  помірковані стратегії фінансування, оскільки середній рівень дохідності інвестованого капіталу може не дозволити їм виконувати підвищені фінансові зобов’язання.

При розробленні фінансової стратегії для вертикально-інтегрованого холдингу доцільно використовувати «портфельний підхід», що дозволяє отримати наступні вигоди: 1) забезпечити гнучкість у розподілі фінансових ресурсів та знизити середньозважену вартість капіталу холдингу за рахунок об’єднання капіталів у «пул»; 2) знизити операційні ризики за рахунок «пулу» активів, що, в свою чергу, вплине на зменшення вартості капіталу внаслідок більшої довіри з боку інвесторів і кредиторів; 3) забезпечити реалізацію принципу відповідності грошових потоків за активами і пасивами, що підвищує фінансову стійкість та знижує ризик, і, як наслідок, зменшує середньозважену вартість капіталу, що призводить до збільшення вартості холдингу; 4) розширити використання інструментів хеджування ризиків за рахунок структурованих фінансових інструментів, реальних опціонів, методів проектного фінансування; 5) розширити можливості холдингу щодо залучення фінансування з міжнародних ринків капіталу.

Доведено, що такий підхід дозволяє використати дешевші ресурси для фінансування потреб металургійних комбінатів і дорожчі - для гірничих комбінатів, що призведе до створення економічної доданої вартості окремих підприємств і холдингу в цілому за рахунок більш оптимального розподілу фінансових ресурсів. 

Дисертант пропонує здійснювати фінансування інвестиційних проектів залежно від характеристик грошових потоків за активами та капіталом. Автором розроблена класифікація інвестицій за відтворювальною ознакою з відповідними їм варіантами використання джерел фінансування інвестиційних проектів за видами капіталу, методами й інструментами з урахуванням таких характеристик грошових потоків:  період генерування, стабільність, рівень ризику грошових потоків.

Запропоновано використовувати модель Квазі-Шарпа для оцінки систематичного ризику (ß-коефіцієнту) портфеля активів  підприємств однієї галузі (виду діяльності), що дозволяє нівелювати вплив волатильності вітчизняного фондового ринку та  визначати рівень ризику активів галузевого портфеля.

Для оцінки відповідності фінансової стратегії встановленим цілям на проміжних етапах її реалізації здобувачем запропоновано методичний підхід, ідея якого полягає у зіставленні показників внутрішнього середовища, що характеризують фінансовий стан і результативність діяльності підприємства, з ринковими показниками та порівнянні тотожності оцінок. До комбінації показників внутрішнього середовища запропоновано включити наступні: рентабельність інвестованого капіталу (ROIC), спред дохідності інвестованого капіталу (EVA-Spread), фінансовий ліверидж (D/E), темп росту виручки (g sale). При цьому порівнюється рівень цих показників з рівнем ринкового показника Тобіна (Tobin’Q). У разі співпадіння рівня внутрішніх і ринкових показників можна зробити висновок про відповідність фінансової стратегії головній меті розвитку підприємства та адекватну оцінку ринком результатів її реалізації. 

Успішна реалізація фінансової стратегії підприємства значною мірою залежить від якості інформаційного забезпечення. Автором запропоновано для підприємств ГМК впровадити систему інтегрованої вартісно-орієнтованої звітності (англ. Integrated Value Reporting, IVR) за принципом єдиного звіту, яка включає 4 модулі інформації: 1) Обов’язкова фінансова звітність та інші форми звіту, що оприлюднюються на вимогу регулятора (англ. Financial Statement), та звітність на добровільних засадах: 2) Звіт про економічну додану вартість (англ. Value Added Reporting); 3) Звіт про ринкову додану вартість (англ. Market Value Added Reporting); 4) Звіт про стратегічні конкурентні переваги та корпоративну соціальну відповідальність (англ. Reporting on Competitive Advantage and Corporate Social Responsibility). Розширення спектру звітності забезпечить можливість доведення інформації до всіх зацікавлених осіб, насамперед інвесторів, щодо здатності підприємств генерувати додану вартість в залежності від виробничого, фінансового капіталу, а також людського, інтелектуального, соціального та природничого капіталу, що підвищує ефективність прийняття інвестиційних рішень. 

ВИСНОВКИ

У дисертації наведене теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання щодо розробки фінансової стратегії підприємства на засадах вартісно-орієнтованого управління. Проведене автором дослідження дало змогу зробити такі висновки:

1. Впровадження управлінської парадигми - вартісно-орієнтованого управління підприємством - обумовлює необхідність внесення змін в цілі, методи та інструменти. Обґрунтовано, що стратегічною метою діяльності підприємства є створення вартості для акціонерів і інших зацікавлених осіб. Стратегічна мета діяльності підприємства визначає сутність та цілі фінансової стратегії.

З урахуванням зміни цільових орієнтирів стратегічного управління підприємством автором надано наступне трактування дефініції: фінансова стратегія підприємства – це  комплексний набір основних цілей, планів і заходів щодо їх реалізації, який дозволяє забезпечити фінансовими ресурсами досягнення стратегічної мети діяльності підприємства - створення вартості у довгостроковому періоді для акціонерів та інших зацікавлених осіб на основі підтримки стабільності та стійкого розвитку підприємства. Цільова функція фінансової стратегії підприємства полягає у забезпеченні фінансовими ресурсами досягнення стратегічної мети діяльності підприємства на основі управління структурою капіталу, дивідендною, емісійною політикою, політикою запозичень та менеджменту ризиків.

2. Розроблено удосконалену конфігурацію «дерева чинників» впливу на економічну додану вартість (EVA) підприємства за рахунок доповнення такими нематеріальними чинниками як інтелектуальний, інноваційний, соціальний капітал, корпоративна соціальна відповідальність, ефективність корпоративного управління із визначенням їх приналежності до певної сфери діяльності підприємства, встановленням ієрархічної підпорядкованості та взаємозв’язків. Це надає можливість більш точно визначати характер впливу кожного з чинників та його внесок у створення вартості підприємства.

3. Під впливом циклічного розвитку економіки, зміни світогляду людини і соціуму, спричинених науково-технічним розвитком цивілізації, відбувається інтеграція концепції вартісно-орієнтованого управління із концепціями корпоративної соціальної відповідальності та стійкого розвитку підприємства. З урахуванням цих змін уточнено зміст основних етапів розробки фінансової стратегії  підприємства і запропоновано здійснювати її формування у такій послідовності: формулювання цільової функції фінансової стратегії; розробка фінансової стратегії; імплементація фінансової стратегії; моніторинг і контроль, який на умовах зворотного зв’язку передбачає оцінку відповідності фінансової стратегії встановленим цілям та перегляд цільових показників оцінки результативності діяльності та/або їх нормативних значень. 

4. Зовнішнє середовище генерує як можливості для зростання вартості підприємства, так і загрози, що призводять до її зменшення. Доведено, що позитивний вплив на створення вартості підприємств ГМК України спричиняють такі чинники: унікальність продукції, жорстка монополізація галузі з тенденціями до подальшої концентрації, монопольний контроль над цінами, вертикальна інтеграція. Водночас виділені загрози й ризики, які негативно впливають на вартість, зокрема: висока конкуренція та загроза поглинання з боку «великих гравців» міжнародного ринку; технологічні, технічні, операційні, екологічні ризики. Це призводить до необхідності сплати додаткової премії за ризик постачальникам капіталу, що впливає на зростання плати за капітал і, відповідно, на зменшення доданої вартості. Встановлено, що гірничо-металургійна промисловість є досить конкурентоспроможною у порівнянні з іншими видами економічної та промислової діяльності.

5. Порівняльний аналіз традиційних, розрахованих за даними фінансової звітності, і вартісно-орієнтованих показників результативності діяльності підприємств гірничо-металургійного комплексу в розрізі секторів дозволив зробити висновок, що в умовах нинішньої кон’юнктури сировинних ринків найвищу вартість створюють гірничовидобувні підприємства, найменшу – підприємства металургійного сектору.

6. На підставі результатів економетричного аналізу встановлено, що для оцінки створення доданої вартості не доцільно використовувати комбінацію з декількох вартісно-орієнтованих показників, оскільки вони можуть суперечити один одному. Потрібно обрати один узагальнюючий вимірник оцінки створеної вартості і «розгортати» його на основі «дерева чинників» вартості з метою доведення до нижчих управлінських ланок та підрозділів. Аналіз показав, що найбільш релевантним узагальнюючим показником, який найкраще пояснює зміни у ринковій вартості підприємств України та Німеччини, є показник економічної доданої вартості (EVA). За результатами моделювання сформована система показників вимірювання результативності діяльності вітчизняних підприємств, до яких належать традиційні показники (операційного прибутку, рентабельності інвестованого капіталу, рентабельності активів) та узагальнюючий вартісно-орієнтований показник (економічна додана вартість, EVA). Доведено, що для вибору вимірників, орієнтованих на зовнішніх користувачів,  необхідно використовувати показники ринкової доданої вартості (МVA) та загальної дохідності акціонерів (TSR). 

7. Для обґрунтування вибору стратегії фінансування підприємства запропоновано методичний підхід, який передбачає оцінку його фінансової позиції на основі використання матриць стратегій фінансування, побудованих в системі координат: «рентабельність інвестованого капіталу-фінансовий ліверидж» та «спред дохідності інвестованого капіталу-фінансовий ліверидж». Це дозволяє обрати підприємству таку стратегію фінансування, яка забезпечує досягнення фінансової позиції, адекватної його стратегічним цілям. Апробація запропонованого методичного підходу на матеріалах діяльності підприємств ГМК України виявила, що сильну фінансову позицію мають гірничорудні підприємства внаслідок високої рентабельності інвестованого капіталу і низького рівня боргу, а слабку фінансову позицію мають металургійні підприємства через низьку рентабельність та переважно високий рівень боргу.  Тому в розрізі секторів галузі має бути по-різному побудована як бізнес-стратегія, так і фінансова стратегія. Обґрунтовано, що для створення вартості та утримання сильної фінансової позиції підприємству необхідно забезпечувати перевищення темпів росту дохідності над темпами росту заборгованості у довгостроковому періоді.

8. На основі проведеного емпіричного аналізу встановлено, що в основу розробки  фінансової стратегії для вертикально–інтегрованих структур доцільно покласти «портфельний підхід», який передбачає  об’єднання в «пули» активів і капіталів підприємств холдингу. Таке об’єднання дозволяє оптимізувати розподіл ресурсів та знизити ризики, що призводить до створення доданої вартості як для окремого підприємства, так і холдингу в цілому. Емпіричне обґрунтування  запропонованого підходу здійснено за даними Холдингу «Метінвест». Розрахунки показали, що п’ять з дев’яти підприємств Холдингу мають від’ємне значення показника спреду дохідності інвестованого капіталу (EVA-spread) і лише чотири підприємства - гірничо-збагачувальні комбінати - мають високе позитивне значення показника. Розраховане для Холдингу середнє значення показника EVA-spread виявилося позитивним, що означає створення доданої вартості для Холдингу в цілому. Основними генераторами вартості Холдингу виступили гірничі комбінати.

9. Для оцінки систематичного ризику (ß-коефіцієнту) галузевого портфеля активів запропоновано використовувати модель Квазі-Шарпа, що дозволяє нівелювати вплив волатильності вітчизняного фондового ринку і дає більш точні характеристики ризиковості активів для прийняття інвестиційних рішень.

10. Для підприємств Холдингу запропоновані варіанти вибору методу фінансування інвестицій відповідно до типу грошових потоків за активами (на основі класифікації інвестицій за ознакою ролі у відтворювальному процесі) та типу грошових потоків за джерелами фінансування (в розрізі методів і інструментів їх залучення) за такими характеристиками:  період генерування, стабільність, рівень ризику грошових потоків.

11. Успішність реалізації стратегії залежить від постійного моніторингу досягнення цільового рівня визначених фінансових показників та відповідності фінансової стратегії встановленим цілям на проміжних етапах її реалізації. Оцінку відповідності фінансової стратегії доречно здійснювати на основі порівняння комбінації окремих показників внутрішнього середовища та ринкових вимірників. У разі співпадіння рівня  внутрішніх та ринкових показників можна робити висновок про адекватність фінансової стратегії. Апробація запропонованого методичного підходу на прикладі підприємств ГМК України виявила неефективність вітчизняного фондового ринку, що проявилось у неспівпадінні оцінок за показниками ринкового та внутрішнього середовища підприємств (для 7 з 25 підприємств вибірки). Цей факт зумовлює нагальну потребу доведення необхідної інформації до інвесторів для долання інформаційної асиметрії.

12. Для вдосконалення якості інформаційного забезпечення реалізації фінансової стратегії підприємства запропоновано систему інтегрованої вартісно-орієнтованої звітності (англ. Integrated Value Reporting, IVR) за принципом єдиного звіту, яка включає 4 модулі інформації: 1) Обов’язкова фінансова звітність та інші форми звіту, що оприлюднюються на вимогу регулятора (англ. Financial Statement), та звітність на добровільних засадах: 2) Звіт про економічну додану вартість (англ. Value Added Reporting); 3) Звіт про ринкову додану вартість (англ. Market Added Reporting); 4) Звіт про стратегічні конкурентні переваги та корпоративну соціальну відповідальність (англ. Reporting on Competitive Advantage and Corporate Social Responsibility).
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АНОТАЦІЯ

Васильчук І. В. Фінансова стратегія в системі вартісно-орієнтованого управління підприємством. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит. ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2013.

У дисертації досліджено сутність фінансової стратегії та її цільової функції в умовах впровадження управління, орієнтованого на зростання вартості підприємства; розглянуто еволюцію показників виміру вартості підприємства, що дозволило виділити особливості застосування, переваги та недоліки найбільш використовуваних вимірників і здійснити їх систематизацію, сформульовано теоретичні засади формування фінансової стратегії підприємства в аспекті подальшого розвитку концепції вартісно-орієнтованого управління та розкрито зміст основних етапів процесу формування фінансової стратегії.

Надано оцінку зовнішнім чинникам впливу на діяльність підприємств гірничо-металургійного комплексу, визначено та доповнено перелік ознак, які дозволяють охарактеризувати стан конкурентоспроможності секторів ГМК України, проведено аналіз результативності діяльності підприємств за допомогою інструментарію вартісно-орієнтованого управління, здійснено моделювання системи вартісно-орієнтованих показників на основі економетричного аналізу діяльності підприємств Німеччини і ГМК України та запропонована система показників вимірювання результативності діяльності вітчизняних підприємств.

На основі проведеного дослідження запропоновано і апробовано методичний підхід щодо обґрунтування вибору стратегії фінансування підприємства на основі оцінки його фінансової позиції, запропоновано використання портфельного підходу для управління вертикально-інтегрованими холдингами на основі об’єднання в «пули» активів і капіталів підприємств холдингу, запропоновано рекомендації щодо вдосконалення інформаційного забезпечення реалізації фінансової стратегії.

Ключові слова: фінансова стратегія, вартісно-орієнтоване управління, інтереси зацікавлених осіб, система вимірювання результативності діяльності, фінансова позиція, портфельний підхід, інтегрована вартісно-орієнтована звітність

АННОТАЦИЯ

Васильчук И.В. Финансовая стратегия в системе стоимостно-ориентированного управления предприятием. - Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 - Деньги, финансы и кредит. ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2013. 

Исследована сущность финансовой стратегии и ее целевой функции в условиях внедрения управления, ориентированного на рост стоимости предприятия. Выявлено, что главной целью деятельности предприятия становится максимизация его стоимости и сделан вывод, что основным ориентиром в выборе украинской модели стоимостно-ориентированного управления предприятием должна быть модель, ориентированная на максимизацию стоимости для всех заинтересованных лиц. На основе обобщения подходов к толкованию сущности понятия «финансовая стратегия» и с учетом детерминированности ее признаков под воздействием новейшей концепции предоставлено авторское определение понятия. Рассмотрена эволюция показателей измерения стоимости предприятия, которое позволило выделить особенности применения, преимущества и недостатки наиболее используемых измерителей и осуществить их систематизацию. Предложена усовершенствованная конфигурация «дерева факторов» стоимости на примере формирования показателя экономической добавленной стоимости (EVA). Особенностью «дерева факторов» стоимости  является его дополнение нефинансовыми (нематериальными) факторами, такими как интеллектуальный, инновационный, социальный капитал, эффективность корпоративного управления и социальная корпоративная ответственность, которые отнесены к определенной сфере деятельности предприятия (операционной, инвестиционной, финансовой) с выявлением иерархии и соподчиненности факторов, что позволяет точнее оценить характер влияния факторов на добавленную стоимость. Сформулированы принципы формирования финансовой стратегии предприятия в аспекте дальнейшего развития стоимостной концепции и раскрыто содержание основных этапов процесса формирования финансовой стратегии.

Дана оценка внешним факторам влияния на деятельность предприятий горно-металлургического комплекса, определен и дополнен перечень признаков, которые позволяют охарактеризовать состояние конкурентоспособности секторов ГМК Украины, проведен анализ результативности деятельности предприятий с помощью инструментария стоимостно-ориентированного управления. В результате анализа выявлено, что наибольшую рентабельность и большие объемы денежных потоков генерируют горно-обогатительные комбинаты, а наименьшие объемы денежных потоков – металлургические комбинаты. Анализ показателей добавленной экономической и добавленной рыночной стоимости подтвердил ранее сделанный вывод о способности добывающих предприятий создавать добавленную стоимость.

Осуществлено моделирование системы стоимостных показателей на основе эконометрического анализа деятельности предприятий Германии и ГМК Украины. За результатами анализа выявлено, что наиболее релевантным показателем, объясняющим изменение рыночной добавленной стоимости, является показатель экономической добавленной стоимости (EVA), поэтому он должен быть включен в систему показателей измерения результативности деятельности отечественных предприятий наряду с традиционными показателями результативности деятельности (операционной прибыли, рентабельности инвестированного капитала, рентабельности активов).

На основе проведенного исследования предложен и апробирован методический подход к обоснованию выбора стратегии финансирования предприятия на основе оценки его финансовой позиции, которую предложено осуществлять на основе матриц классификации стратегий финансирования по показателям «рентабельность инвестированного капитала - финансовый ливеридж» и «спред доходности инвестированного капитала - финансовый ливеридж», что позволяет определить его финансовую позицию. В результате апробации выявлено, что для удержания сильной финансовой позиции предприятиям необходимо обеспечивать опережающие темпы роста рентабельности инвестированного капитала над темпами роста задолженности в долгосрочном периоде. 

Предложено использование портфельного подхода для управления вертикально-интегрированными холдингами на основе объединения в «пул» активов и «пул» капиталов предприятий холдинга и использования модели Квази-Шарпа для оценки систематического риска портфеля активов. Портфельный подход имеет ряд неоспоримых преимуществ, к которым отнесено: 1) гибкость в распределении финансовых ресурсов и снижения средневзвешенной стоимости капитала холдинга за счет объединения капиталов в «пул»; 2) снижение операционных рисков за счет «пула» активов, что в свою очередь, влияет на уменьшение стоимости капитала вследствие большего доверия со стороны инвесторов;  3) обеспечение реализации принципа соответствия денежных потоков по активам и капиталу, что повышает финансовую устойчивость и снижает риски; 4) расширение возможности использования инструментов хеджирования рисков; 5) большие возможности холдинга в привлечении капиталов на международных рынках капиталов. 

Предложено осуществлять оценку адекватности целям принятой стратегии финансирования в процессе ее реализации на основе сравнения комбинации определенных внутренних финансовых показателей и рыночных измерителей. Апробация методического подхода на данных деятельности предприятий ГМК Украины выявила несовершенство фондового рынка, что проявилось в несовпадении фундаментальных и рыночных оценок.

Разработаны рекомендации относительно совершенствования информационного обеспечения реализации финансовой стратегии и предложена обобщенная система интегрированной стоимостно-ориентированной отчетности по принципу единого отчета (Integrated Value Reporting, IVR).

Ключевые слова: финансовая стратегия, стоимостно-ориентированное управление, интересы заинтересованных лиц, система измерения результативности деятельности, финансовая позиция, портфельный подход, стоимостно-ориентированная отчетность.

Annotation
Vasylchuk I. V. Financial strategy in a system of the value-based management company. – Manuscript.

The Thesis for obtaining a Degree of Candidate in Economic Sciences. Speciality 08.00.08 – Money, Finance and Credit. – SHEE “Vadym Hetman Kyiv National Economic University”, Kyiv, 2013.

In the thesis the general purport of financial strategy and its target function was investigated in the context of introduction of the management that is focused on the value creation of the company. Besides the evolution of the value-based metrics was provided that has allowed identifying the main features, advantages and disadvantages of the most used value-based metrics and carrying out their systematization. The principles and theoretical basis of the evolvement of the financial strategy were formulated taking into account further developments of the value-based management concept. In addition the content of the main stages of this process was uncovered.

Further, the assessment of external factors that influence the business activities of the companies of the mining and metallurgical industry was carried out. As a result the list of criteria that describe the conditions of competitiveness in the Ukrainian mining and metallurgical industry was defined and widen. Besides, the analysis of the corporate financial performance that is based on the value-based management metrics was carried out. Further, in the empirical research setting, the modelling of the system of the value-based indicators was conducted that has allowed analysing the business activities of the German companies and the companies of the Ukrainian mining and metallurgical industry. Based on the results, the system of the value-based indicators for measurement of corporate financial performance of the domestic companies was suggested.

On the basis of the conducted research the methodical approach to justification of a choice of the financial strategy that is based on an assessment of its financial position was developed and approved. It was suggested the usage of a portfolio approach to management in the vertically-integrated industrial holdings which is based on the integration in the "pool" of assets and "pool" of capitals all assets and capitals of the companies of such holding. Besides the recommendations were worked out that improve the informational support of the development and the realization of financial strategy.

Keywords: financial strategy, value-based management, interests of stakeholders, performance measurement system, financial position, portfolio approach, value reporting.
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