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ВСТУП

Актуальність теми. Глобалізація ринків, економічна лібералізація, інтенсифікація виробничих процесів, обмеженість ресурсів, науково-технічний прогрес, нестабільність нормативно-правового поля змінюють умови господарювання авіапідприємств, створюють нові, деформують та ліквідують усталені можливості підвищення конкурентних позицій, ігнорування чого призводить до втрати конкурентоспроможності на фоні адаптації конкурентів до нових факторів комерційного успіху. Динамічність та суттєвість змін умов господарювання спонукають підприємства, як учасників господарсько-економічних відносин, не лише до коригування стратегії розвитку чи підходів до управління бізнесом, а й до кардинальних внутрішніх перетворень, що передбачають структурні зміни господарського механізму.

Дієвим процесом структурної перебудови підприємства, орієнтованої на приведення внутрішньої структури капіталу та бізнес-процесів у відповідність зовнішнім умовам господарювання є реструктуризація. Організація та здійснення структурних змін потребують фінансового забезпечення, своєчасність та повнота надходження якого визначають швидкість та якість реалізації плану перетворень, економічний ефект. Виникає потреба у формуванні теоретично обґрунтованого фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств, який забезпечить максимізацію ефективності перетворень, підвищить прибутковість інвестованого капіталу та сприятиме розвитку авіаційної галузі в цілому.

 Окремі питання реструктуризації підприємств досліджували О.В. Ареф’єва, Г.Ю. Кучерук, В.В. Матвєєв, Н.В. Касьянова, О.М. Скібіцький, С.О. Ареф’єв, І.І. Мазур, В.Д. Шапіро, І.П. Булєєв, В.Ф. Гамалій, С.Б. Довбня, О.С. Іванілов, М.П. Калиниченко, Л.М. Каліна, О.М. Кошик, Ж.Л. Крисько, Т.В. Кулініч, О.В. Курінний, Н.І. Легінькова, Н.О. Москаленко, Л.І. Міхов, О.С. Омельченко, І.П. Отенко, Д.М. Стеченко, М. Блац, К-Ж. Краус, С. Хагамі, фінансовий механізм досліджували Ю.В. Ус, Г.В. Астапова, С.Т. Пілецька, Л.М. Дідик, С.Я. Євецьких, А.М. Поддєрьогін, М.Д. Білик, Л.Д. Буряк, Ю.Б. Слободяник, І.С. Борисова, О.М. Ковалюк, С.І. Юрій, В.М. Федосов та інші, проте не зважаючи на широкий спектр розкритих теоретичних аспектів, відсутня узгоджена наукова думка щодо змісту фінансового механізму реструктуризації підприємств, підходів до його формування, крім того змінюються умови господарювання, з’являються нові підходи до вирішення завдань, пов’язаних з процесами реструктуризації, що зумовлює актуальність подальшого дослідження питань пов’язаних із формуванням фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт Національного авіаційного університету „Фінансове планування та інституціональне забезпечення управління якістю власності авіапідприємств в умовах глобалізації” (номер державної реєстрації № 0113U000584). Особисто дисертантом розроблено науково-методичний підхід до обґрунтування вибору стратегії реструктуризації авіапідприємств з урахуванням результатів інтегрального оцінювання фінансової, економічної та технічної складових поточного стану підприємств та прогнозу щодо перспектив розвитку авіаційної галузі.

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає в обґрунтуванні теоретичних положень, розробці науково-методичних рекомендацій та практичного інструментарію щодо формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств. Відповідно до визначеної мети сформульовано та вирішено такі завдання дослідження:

уточнено визначення терміну „реструктуризація” на основі результатів дослідження наукових джерел та законодавчої бази;

систематизовано класифікацію видів реструктуризації підприємства та обґрунтувано її роль у визначенні типу реструктуризації;

узагальнено класифікацію чинників реструктуризації підприємства та доповнено ознаками „сфера виникнення” та „ступінь необхідності”;

обґрунтовано системологічний устрій фінансового механізму реструктуризації та здійснено її позиціювання в процесах структурної перебудови підприємств;

сформовано теоретико-методичний підхід до оцінювання результатів діяльності підприємств авіаційної галузі;

удосконалено підхід до оцінювання результатів діяльності підприємств з метою виявлення потреби в реструктуризації та визначення її типу;

розроблено підхід до визначення стратегії реструктуризації підприємства на основі матриці „прогнозний стан галузі – поточний стан підприємства”;

розроблено алгоритми ідентифікації потреб та можливостей підприємств щодо підвищення ефективності діяльності як передумов проведення реструктуризації за сегментами сфер діяльності;

удосконалено підхід до розробки організаційно-економічного забезпечення реструктуризації підприємств.

Об’єктом дослідження є процеси реструктуризації авіапідприємств.

Предметом дослідження є теоретико-методичні та практичні положення щодо формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств.

Методи дослідження. Теоретичну і методичну основу дисертаційного дослідження становлять фундаментальні положення економічної теорії, сучасні наукові дослідження вітчизняних та іноземних учених-економістів з питань формування фінансового механізму реструктуризації підприємств, чинні на території України нормативно-правові акти, які регламентують порядок проведення реструктуризації авіапідприємств та регулюють їх діяльність.

З метою вирішення завдань дисертаційної роботи використано загальнонаукові та спеціальні методи дослідження: аналіз і синтез – при вивченні об’єкта дослідження; категоріально-цільовий, системно-структурний та моделювання – при систематизації теоретичних положень і обґрунтуванні сутності, складу та структури фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств; фінансово-економічного та статистичного аналізу – при оцінці результатів діяльності підприємств авіаційної галузі; аналітичний, індексний, експертної оцінки – при розробці підходу до виявлення потреби в реструктуризації та визначення її типу; діалектичний та абстрактно-логічний – при розробці матриці вибору стратегії реструктуризації підприємства та підходу до організаційно-економічного забезпечення; економіко-математичне моделювання, алгоритмізації – при розробці алгоритмів ідентифікації потреб та можливостей підприємства щодо підвищення ефективності діяльності як передумов проведення реструктуризації; кореляційно-регресійний аналіз – при обґрунтуванні та прогнозуванні обсягів консолідації внутрішніх джерел фінансування структурної перебудови підприємств.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в узагальнені теоретичних засад  і  розробці  на  їх  підставі   практичного  інструментарію   щодо формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств. 

Основні елементи наукової новизни, винесені на захист, зводяться до наступного:

вперше:

запропоновано концептуальний підхід до формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств, що ґрунтується на застосуванні комплексу розроблених науково-методичних підходів до обґрунтування системологічного устрою механізму на підставі моделювання, виявлення потреби в структурних змінах через інтегральне оцінювання результатів діяльності, ідентифікації потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності із застосуванням розроблених алгоритмів, визначення стратегії змін на основі матриці залежності поточного стану підприємств та перспектив розвитку галузі, вибору організаційно-економічного забезпечення згідно очікуваного впливу на стан сегментів діяльності з урахуванням ступеня ризиковості заходів.

удосконалено:

підхід до оцінювання результатів діяльності підприємств з метою виявлення потреби в реструктуризації та визначення її типу, що, на відміну від існуючих, передбачає нормування вагомості нормативних значень коефіцієнтів, включених до складу інтегральних показників за сферами діяльності та зведеного інтегрального показника стану підприємства в цілому, і дозволяє уникати диспропорційності впливу окремих факторів на результуючі показники, зумовленої відмінністю нормативних значень, та приймати ефективні управлінські рішення;

науково-методичний підхід до розробки організаційно-економічного забезпечення реструктуризації підприємств, відмінність якого полягає у формуванні переліку практичних рекомендацій щодо структурної перебудови авіапідприємств на підставі ранжованого переліку типових заходів з реструктуризації, складеного відповідно до очікуваного ефекту від реалізації заходів на стан сегментів діяльності з урахуванням напряму їх оптимізації, та скоригованим, залежно від прогнозу щодо перспектив розвитку галузі, до якої належить підприємство, експертно визначеним ступенем ризиковості заходу. 

набули подальшого розвитку:

теоретичне обґрунтування сутності терміну «реструктуризація», що, на відміну від існуючих, базується на синтезі результатів аналізу проведеного із застосуванням категоріально-цільового та системного підходів, вирішує наявні протиріччя на науковому рівні та сприяє підвищенню якості розробки фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств;

класифікація видів реструктуризації, яка, на відміну від існуючих, ґрунтується на об’єднанні ознак, які визначають особливості формування фінансового механізму реструктуризації підприємств, що забезпечує комплексний та обґрунтований теоретичний базис його побудови;

класифікація чинників реструктуризації, як основа систематизації передумов проведення структурних перетворень на підприємстві, яку, на відміну від існуючих, доповнено ознаками „сфера виникнення” та „ступінь необхідності”, що слугує базисом побудови підходів до виявлення та упередження деструктивних процесів на підприємстві, ідентифікації можливостей їхньої оптимізації;

теоретико-методичний підхід до оцінювання результатів діяльності авіапідприємств, що, на відміну від існуючих, передбачає врахування внутрішніх причинно-наслідкових зв’язків між показниками, які відображають стан сфер діяльності, та зовнішніх взаємопов’язаних показників, включених до системи оцінювання.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що застосування теоретичних положень та впровадження практичних рекомендацій щодо вдосконалення наукового підходу до формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств сприятиме зростанню ефективності використання ресурсів та результативності виробничо-господарської діяльності внаслідок своєчасної ідентифікації потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності та проведення реструктуризації, обґрунтованості вибору стратегії та організаційно-економічного забезпечення процесу структурних перетворень. Результати дисертаційного дослідження впроваджено на практиці в діяльності авіапідприємств ДП „Антонов” (довідка від 05.03.2015 № 20/584) та ДП „Завод 410 ЦА” (довідка від 20.02.2015 № 28-523) та підтверджено практичну цінність наукових розробок і рекомендацій.

Особистий внесок здобувача. Наукові положення, методичні розробки та висновки дисертаційного дослідження є результатом самостійної роботи автора. У публікаціях висвітлено основні положення та новизна дисертаційної роботи.

Апробація результатів дослідження. Основні положення, висновки та рекомендації оприлюднені на науково-практичних конференціях: Міжнародна науково-практична конференція „Економіка України в умовах глобальної нестабільності. ХІІ” (м. Київ, 2012 р.); Міжнародна науково-практична конференція „Економічна теорія та практика: сучасні погляди та концепти. ХІV” (м. Київ, 2012 р.); Міжнародна науково-практична конференція „Формування конкурентоспроможної національної економіки: світовий досвід та вітчизняні реалії” (м. Херсон, 2013р.); Міжнародна науково-практична конференція „Економіка сьогодення: актуальні питання та інноваційні аспекти” (м. Київ, 2013р.); Міжнародна науково-практична конференція „Проблеми сучасної економіки (м. Донецьк, 2013р.); Міжнародна науково-практична конференція „Соціально-економічні напрями трансформації держави та регіонів” (м. Львів, 2014р.); Міжнародна науково-практична конференція „Національні моделі економічних систем: формування, управління, трансформації” (м. Херсон, 2014р.); Міжнародна науково-практична конференція „Економічні проблеми сучасності та концепція
сталого розвитку держави та регіонів” (м. Одеса, 2014р.).
Публікації. За результатами проведеного дисертаційного дослідження опубліковано 17 наукових праць, у тому числі 9 наукових статей у фахових виданнях, серед яких дві у виданнях, що входять до міжнародних наукометричних баз даних та репозиторіїв, і 8 тез доповідей, представлених на міжнародних науково-практичних конференціях. Загальний обсяг друкованих праць становить 7,6 ум. друк. арк., з яких особисто автору належать 7,2 ум. друк. аркушів.

Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел зі 198 найменувань і додатків. Загальний обсяг роботи становить 195 сторінок машинописного тексту, містить 25 таблиць та 40 рисунків.
Розділ І. Теоретичні основи формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств
1.1. Сутність, складові та види реструктуризації підприємств
Сучасний етап розвитку світової економіки вимагає від підприємств та інших учасників ринку, що виробляють товари, надають послуги, чи виконують роботи оптимізації виробничих процесів, організаційної структури, системи управління, фінансових потоків, використання ресурсів, вибору ефективної форми власності, оскільки динаміка ринку безупинно змінює вплив існуючих факторів та створює нові, що визначають умови успіху. Виробники змушені ретельно слідкувати за виникаючими тенденціями та адаптуватись до них, щоб втримати конкурентні позиції на ринку та, при можливості, зміцнити їх.

Нехтування керівництвом підприємства об’єктивного існування непостійної кон’юнктури бізнес-середовища призводить до втрати конкурентоспроможності внаслідок відносного зниження ефективності використання ресурсів порівняно з конкурентами, які використовують новостворені можливості, а зволікання із реалізацією заходів, спрямованих на пристосування до нових умов господарювання, посилює негативний ефект.

Перетворення, які здійснюються підприємствами з метою підвищення ефективності функціонування, можуть стосуватись удосконалення логістичного підходу до управління бізнес-процесами, коли в цілому структура діяльності спроможна забезпечити оптимальну роботу без змін, а можуть призводити до перебудови усталених структурних зв’язків, у випадку якщо оптимізація структури діяльності без цього неможлива [143, c. 2].

Висвітлені у наукових джерелах оптимізаційні процеси на підприємствах, що передбачають структурні зміни, залежно від особливостей проведення, спрямованості та завдань перетворень, правового розмежування дозволяють виділити наступні їх види: санація, реорганізація, реструктуризація та трансформація.

Реорганізацією прийнято вважати зміну організаційно-правової структури підприємства, яка відбувається у формі злиття підприємства з іншими суб’єктами господарювання, придбання, поділу на частини або виділення з його складу самостійних юридичних осіб (табл. А.1). Тобто, реорганізація зачіпає 
організаційно-правову сферу діяльності підприємства та спрямовується на створення нової адміністративної одиниці або зміни форми власності, що має юридичні наслідки.

Санацією в науковій літературі та законодавчій базі називають системою фінансово-економічних, організаційно-правових, управлінських та технічних, заходів, яка може передбачати оптимізацію структури балансу, зміну організаційної-правової та виробничої структури з метою оздоровлення фінансово-господарського становища підприємства та запобігання визнання його банкрутом (табл. Б.1). Таким чином, санація може охоплювати всі сфери діяльності підприємства та призводити до структурних перетворень, завдання яких зводиться до відновлення платоспроможності.

Реструктуризацію загальноприйнято вважають комплексом фінансово-економічних, управлінських, організаційно-правових, технічних заходів, які реалізує підприємство з метою відновлення втраченої платоспроможності, адаптації структури господарювання до умов бізнес-середовища, випередження конкурентів (табл. В.1). З такого визначення можна зробити висновок, що реструктуризація може передбачати виконання подібних заходів, що реалізуються при санації підприємства у випадку втрати платоспроможності, включати набір заходів, орієнтованих на пристосування  підприємства до мінливих умов ведення бізнесу та впровадження інновацій.

Трансформацію трактують як суттєву структурну перебудову підприємства як системи, шляхом зміни зв’язків, відносин та функцій, що можуть охоплювати всі сфери діяльності (табл. Г.1). Слід наголосити, що формування нової системи організації діяльності підприємства при цьому не обов’язково має передбачати структурні зміни і може бути обмежене підвищенням якості та форми взаємозв’язків між елементами механізму підприємства, не порушуючи при цьому його структури.

Узагальнивши результати порівняння сутності термінів, що застосовуються для визначення процесів, які можуть призводити до структурних змін на підприємстві встановлено, що реорганізація стосується зміни організаційно-правової структури підприємства, санація та реструктуризація можуть охоплювати всі сфери діяльності підприємства і відрізняються метою проведення, зумовленою фінансовим станом підприємства, трансформація найширше поняття, що може застосовуватись для опису процесу структурних перетворень на підприємстві та змін, що не призводять до перебудови усталеної структури (рис. 1.1).
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Рис. 1.1. Співвідношення процесів, що призводять до структурної перебудови підприємств

Оскільки тема дисертаційної роботи зумовлює потребу детального вивчення природи та сутності реструктуризації для розробки науково-методичних рекомендацій та практичного інструментарію щодо формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств, у подальшому викладено результати дослідження саме цього виду перебудови структури підприємств. 

Питанню реструктуризації присвячено чимало наукових праць вітчизняних та закордонних фахівці, серед них І.П. Булєєв, В.Ф. Гамалій, С.Б. Довбня, О.С. Іванілов, М.П. Калиниченко, Л.М. Каліна, О.М. Кошик, Ж.Л. Крисько, Т.В. Кулініч, О.В. Курінний, Н.І. Легінькова, І.І. Мазур, Н.О. Москаленко, Л.І. Міхов, О.С. Омельченко, І.П. Отенко, Д.М. Стеченко, В.Д. Шапіро, І.А. Шаралдаєва та інші. У сформульованих авторами визначеннях терміну „реструктуризація” фігурують різні завдання та спектр охоплених питань, що призводить до формального ототожнення її з іншими процесами структурної перебудови підприємства, також спостерігається різна категоріальна приналежність запропонованих дефініцій, що в цілому спричиняє зниження якості методико-методологічного забезпечення процесу в результаті втрати його базису комплексності та обґрунтованості і обумовлює необхідність вирішення протиріч на теоретичному рівні з метою упередження їх при розробці практичних рекомендації [143, c. 3].
Термін „реструктуризація” (від англ. – restructuring) був введений в професійний вжиток Джеком Велчем із General Electric на початку 80-х років минулого століття і з того часу його трактування набувало різного значення і кожний вкладав у нього різний зміст [12, c. 676]. Однозначність результатів етимологічного аналіз терміну „реструктуризація” пояснюють подібність трактувань, запропонованих науковцями. Так, І.П. Булєєв та Ю.М. Могилов визначають реструктуризацію як „комплекс заходів, спрямованих на структурні зміни, які забезпечують ефективне використання потенціалу підприємств та орієнтовані на підвищення конкурентоспроможності і ринкової вартості [29, c. 133], Д.М. Стеченко та О.С. Омельченко називають її „процес організаційно-економічних, правових та технічних перетворень, що зумовлюють зміну організаційної, виробничої, технологічної та управлінської структур підприємства” [175, c. 61].

Проте, провівши категоріальний аналіз визначень терміну „реструктуризація” наявних у науковій літературі та нормативно-правових актах з метою отримання теоретичного базису для подальшої роботи з’ясовано, що реструктуризацію називають процесом, що призводить до структурних змін у сферах діяльності підприємства, способом оптимізації структур, інструментом, завдяки якому реалізуються структурні перетворення та функцією менеджменту підприємства, яка полягає у приведенні структури діяльності підприємства до умов бізнес-середовища (табл. 1.1).

Таблиця 1.1

Категоріальна оцінка терміну „реструктуризація”

	Категорія
	Характеристика
	Автори

	Процес
	Процес перетворень на підприємстві, що призводить до зміни структури фінансової, економічної, технічної, управлінської та організаційно-правової сфер діяльності
	Ж.Л. Крисько [93, с.162], М.Д. Азліліана [14, с.893], Курінний О.В. [95, с. 227],  Стеченко Д.М., Омельченко О.С. [175, с. 61].

	Спосіб
	Спосіб забезпечення оптимальної структури підприємства в мінливих умовах господарювання
	С.Б. Довбня [45, с.41], Стеченко Д.М., Омельченко О.С. [175, с. 61].

	Інструмент
	Інструмент реалізації перетворень на підприємстві, спрямованих на формування ефективної структури капіталу та виробничо-господарських процесів
	І.П. Отенко [122, с.19], Т.В. Кулініч називає її [94, c.553], Стеченко Д.М., Омельченко О.С. [175, с. 61].

	Функція
	Функція менеджменту підприємства в управлінні структурними перетвореннями, спрямованими на приведення структури діяльності у відповідність до умов господарювання
	Стеченко Д.М., Омельченко О.С. [175, с. 61].


Розбіжність у визначенні категорії, до якої відносять реструктуризацію, пояснюється контекстом вживання терміну авторами у своїх працях. Коли науковцями досліджуються стратегії антикризового управління підприємством, то реструктуризація виступає способом або інструментом реалізації структурних перетворень, а в разі зосередження ними уваги на самій реструктуризації – її
називають процесом. Таким чином, віднесення реструктуризації до категорій процес, спосіб, інструмент та функція може бути виправданим та не суперечить її сутності [143, c. 4].
Однак, для чіткого визначення категорії, до якої належить термін „реструктуризація” варто враховувати мовознавчий аспект. З морфологічної точки зору кожен афікс має власну семантику, яка виражається за допомогою відповідних морфем як самостійних одиниць мови. Актуалізація такого значення можлива лише в лексемі, проте недоцільним є ствердження того, що морфема не має самостійного значення. У цьому випадку принагідним є зауваження І.Г. Милославського стосовно того, що „не визнавати самостійного значення морфеми, значить заперечувати саме існування цієї одиниці у структурі мови” [106, c. 5].

Виокремивши афікси у лексемі „реструктуризація”, стає помітним, що суфікс  -ац’ій-  має значення опредметненої дії, зокрема, ця позиція обґрунтована у праці І.В. Козленко „Тлумачний словник афіксальних морфем української мови: засади укладання” [88, c. 42]. Такий аналіз слова на морфологічному рівні з залученням саме мовознавчого аспекту і є підставою для ствердження того, що реструктуризація – це процес, оскільки досліджуваний термін має морфему із семантикою процесуальності, тривалості дії.

Науковці С.Б. Довбня, І.П. Отенко, В.Ф. Гамалій, О.М. Кошик, Н.І. Легінькова, М.П. Калениченко вбачають в реструктуризації адаптаційну ціль підприємства, тобто необхідність пристосуватись до зовнішніх умов, що має сенс, оскільки з’являються принципово нові технології, підвищуються стандарти якості продукції, змінюються вподобання споживачів, зростає конкуренція, що не дає змоги підприємству зберігати сформовану структуру діяльності тривалий час та спонукає до якнайшвидшого та точного підлаштування до виникаючих вимог, щоб зберігати свої позиції на ринку [135, с. 4] (табл. 1.2).
Таблиця 1.2

Підходи до визначення сутності терміну „реструктуризація”

	Мета змін
	Визначення терміну
	Автор визначення

	1
	2
	3

	Відновлення платоспроможності
	Набір лікарських засобів для відновлення втраченої відповідності структур, що полягає в здійсненні комплексу заходів щодо зміни організаційної, виробничо-технологічної, збутової, фінансової структури підприємства, в розвитку нових для українських підприємств напрямів діяльності, що з’явились в результаті зміни умов ринкового господарювання: напрям маркетингової діяльності, public relations, рекламної тощо
	Т.В. Кулініч

[94, c. 553]

	
	Здійснення організаційно-економічних, правових, технічних заходів, спрямованих на зміну структури підприємства, його управління, форм власності, організаційно-правових форм, здатних привести підприємство до фінансового оздоровлення, збільшення обсягів випуску конкурентоспроможної продукції, підвищення ефективності виробництва
	Методичні вказівки щодо проведення реструктуризації державних підприємств [105, с. 3].


Продовження табл. 1.2
	1
	2
	3

	Адаптація до умов господарювання
	Спосіб забезпечення оптимального функціонування підприємства в безперервно змінних ринкових умовах згідно стратегії його розвитку шляхом проведення комплексу заходів організаційно-економічного, техніко-технологічного і фінансового характеру, спрямованих на зростання ефективності виробництва, підвищення конкурентноздатності та укріплення фінансової стійкості.
	С.Б. Довбня

[45, с. 41]

	
	Засіб адаптації підприємства до зовнішнього середовища, що реалізується за допомогою комплексу організаційно-економічних, правових, технічних заходів, спрямованих на зміну організаційної структури та функціональних сфер діяльності підприємства.
	І.П. Отенко

[122, с. 19]

	
	Комплекс заходів надзвичайного характеру, спрямованих на “виживання” підприємства в умовах кризи, породжений загальною макроекономічною ситуацією, зміною загальної кон’юнктури або впливом внутрішніх для підприємства факторів
	В.Ф. Гамалій, О.М. Кошик,

Н.І. Легінькова

[36, с. 40]

	
	Перебудова підприємства як системи, зміна складу, змісту складових частин, пропорцій і зв’язків між ними з метою реалізації нової стратегії або тактики під впливом факторів зовнішнього та внутрішнього середовища
	М.П. Калениченко
[72, с. 28]

	Випередження конкурентів
	Комплексна стратегічна перебудова внутрішніх взаємозв’язків підприємства, що має інноваційний характер і спрямована на підвищення ефективності його діяльності за рахунок максимальної відповідності його структури внутрішньому змісту в існуючих на даний момент умовах зовнішнього середовища
	І.А. Шаралдаєва

[193, с. 26] 

	
	Перманентний процес зміни середовища функціонування підприємства з фокусуванням на трансформації структури бізнесу і його складових та з орієнтацією на інноваційну модель розвитку на основі виявлення нових ринкових можливостей, заповнення стратегічних прогалин, усунення і упередження кризових явищ з використанням прийомів стратегічного і тактичного управління при конкурентному наборі передумов а їх взаємодії
	Ж.Л. Крисько 

[93, с.162]


Однак, недолік запропонованих авторами визначень полягає в обмеженні мети реструктуризації пристосуванням до умов господарювання та неврахуванні потреб підприємства в упередженні банкрутства та випередженні конкурентів, адже загроза ліквідації спонукає підприємство до відновлення платоспроможності, а стабільний фінансовий стан до збільшення прибутковості, що має враховуватись при формулюванні дефініції.

Частина науковців крім адаптаційної цілі реструктуризації додають санаційну, зокрема, Л.І. Міхов розглядає її, як „механізм, завдяки якому забезпечується виживання, розвиток та підвищення конкурентоспроможності підприємства не тільки на вітчизняному ринку, а й на зовнішньому” [107, c. 57], а інша – випереджаючу, так Ж.Л. Крисько називає її „перманентним процесом зміни середовища функціонування підприємства з фокусуванням на трансформації структури бізнесу і його складових та з орієнтацією на інноваційну модель розвитку на основі виявлення нових ринкових можливостей, заповнення стратегічних прогалин, усунення і упередження кризових явищ з використанням прийомів стратегічного і тактичного управління при конкурентному наборі передумов а їх взаємодії” [93, c. 162]. Серед трактувань реструктуризації зустрічаються визначення з формулюванням лише санаційної мети, так О.С. Іванілов вважає, що це „комплекс заходів, спрямованих на відновлення стійкої технічної, економічної та фінансової життєздатності підприємства” [67, c. 678].

На повноту визначення терміну „реструктуризація” не претендує Закон України „Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом”, який трактує її, як „здійснення організаційно-господарських, фінансово-економічних, правових, технічних заходів, спрямованих на реорганізацію підприємства, зокрема шляхом його поділу з переходом боргових зобов’язань до юридичної особи, що не підлягає санації, якщо це передбачено планом санації, на зміну форми власності, управління, організаційно-правової форми, що сприятиме фінансовому оздоровленню підприємства, збільшенню обсягів випуску конкурентоспроможної продукції, підвищенню ефективності виробництва та задоволенню вимог кредиторів” [55, c. 3], оскільки формулює лише санаційну та адаптаційну цілі.

Не охоплюють всіх необхідних контурів процесу реструктуризації і визначення, що містяться в Положенні про порядок реструктуризації підприємств та Методичних вказівках щодо проведення реструктуризації державних підприємств, оскільки також обмежуються завданнями відновлення платоспроможності та адаптації до умов господарювання, що обумовлюється фінансовим станом підприємства державної форми власності, при якому процес реструктуризації може бути ініційованим державою [133, c. 3; 105, c. 3].

У зв’язку з тим, що у вищезазначених дефініціях терміну „реструктуризація” не охоплено всіх можливих завдань цього процесу і передбачені заходи не поширюються на всі сфери діяльності підприємства, під реструктуризацією надалі розумітимемо – процес, що передбачає реалізацію комплексу заходів оперативного та стратегічного характеру, спрямованих на зміну економічної, фінансової, технічної, управлінської та організаційно-правової сфер діяльності підприємства, з метою запобігання банкрутству, покращенню його фінансового стану та підвищення рентабельності діяльності, адаптування до зовнішніх умов господарювання та випередження конкурентів.

Реструктуризація не передбачає одноразових змін у структурі капіталу або у виробництві, а є складним, довготривалим та фінансовоємним процесом, який має враховувати безліч обмежень і специфіку підприємства, на якому він проводиться [47, c. 88]. Таким чином, під реструктуризацією розуміється безупинний процес підвищення конкурентоспроможності підприємства, що передбачає реалізацію менеджментом комплексу внутрішніх заходів для адаптації системи управління бізнесом до постійно мінливих умов господарювання [107, c. 58].

Слід зазначити, що для вітчизняних державних підприємств законодавчо визначено початок та кінець процесу реструктуризації. Так, відповідно до Положення про порядок реструктуризації підприємств, реструктуризація починається з моменту прийняття Фондом державного майна України рішення про реструктуризацію і вважається завершеним на підставі його наказу про припинення цього процесу [133, c. 4; 148, c. 68]. Однак, як показує практичний досвід, після офіційного закінчення реструктуризації необхідність в її продовженні не зникає, оскільки зовнішнє середовище постійно змінюється, а отже, підприємство має знову вносити корективи в свою діяльність, щоб відповідати новим вимогам.

Визначаючи майбутній тип реструктуризації, тобто її особливості та основні напрями, обирають необхідні види реструктуризації. На разі не існує їх єдиної класифікації, а запропоновані в науковій літературі не достатньо комплексні. Крім того, присутня певна плутанина видів реструктуризації з іншими її категоріями. Так, С.Ф. Покропивний розрізняє управлінську, технічну, економічну, фінансову та організаційно-правову види, оперативну та стратегічну форми, часткову та комплексу ступені реструктуризації [129, c. 505], О.С. Іванілов додатково пропонує залежно від мети змін виділяти санаційну, адаптаційну, інноваційну та випереджаючу види реструктуризації [67, c. 680], Г.А. Дорофєєва запропоновані С.Ф. Покропивним види називає типами, а видами – конкретні заходи в процесі реструктуризації [47, c. 87], проте визнавати видами реструктуризації погашення, списання, відстрочення кредиторської заборгованості недоцільно, оскільки це лише заходи фінансового виду реструктуризації.

У працях С.Ф. Покропивного та О.С. Іванілова йде мова про різний рівень суттєвості змін, однак при цьому вони ототожнюється з комплексністю охоплених питань та об’єктів реструктуризації. Доцільніше залежно від суттєвості змін розрізняти помірну та радикальну види реструктуризації як пропонує А.Л. Свєчкіна [168, c. 82], оскільки комплексні перетворення всіх сфер підприємства не обов’язково передбачатимуть радикальних змін, а істотні перетворення однієї з сфер, наприклад організаційно-правової, не вимагають змін всіх інших, зокрема економічної, фінансової, технічної. Автор також пропонує розрізняти види реструктуризації залежно від ступеня ризику її проведення: з мінімальним, підвищеним і високим ризиком, однак ризиковість залежить від радикальності реструктуризації, тому недоцільно окремо виділяти такі види.

І.П. Оленко, залежно від ініціатора реструктуризації, розрізняє добровільну та примусову, а від інтенсивності заходів – активну та пасивну [122, c. 30]. Такі види реструктуризації також доцільно включити до класифікації її видів, оскільки добровільна реструктуризація свідчитиме щонайменше про задовільний стан підприємства, так як процес не розпочато примусово, а активна реструктуризація вказуватиме на інтенсивність її проведення і, як наслідок, на швидкість досягнення поставлених перед нею завдань.

Таким чином, за результатами аналізу запропонованих в науковій літературі класифікацій видів реструктуризації, пропонуємо наступну класифікацію видів реструктуризації: об’єкт змін – економічна, фінансова, технічна, управлінська, організаційно-правова; мета змін – санаційна, адаптаційна, випереджаюча; спектр впливу – часткова, комплексна; суттєвість змін – помірна, радикальна; тривалість – оперативна, стратегічна; інтенсивність – активна, пасивна; ініціація – добровільна, примусова (табл. 1.3).
Таблиця 1.3

Види реструктуризації підприємства

	Ознака
	Види

	Об’єкт змін
	економічна

	
	фінансова

	
	технічна

	
	управлінська

	
	організаційно-правова

	Мета змін
	санаційна

	
	адаптаційна

	
	випереджаюча

	Спектр впливу
	часткова

	
	комплексна

	Суттєвість змін
	помірна

	
	радикальна

	Тривалість
	оперативна

	
	стратегічна

	Інтенсивність
	активна

	
	пасивна

	Ініціація
	добровільна

	
	примусова


Така класифікація видів реструктуризації дозволяє дати комплексну характеристику цьому процесу, оскільки включає всі суттєві ознаки для формулювання точного типу реструктуризації. Користуючись запропонованою класифікацією можна визначити тип реструктуризації підприємства так: добровільна активна оперативна помірна часткова випереджаюча технічна реструктуризація, що відображає повне визначення типу реструктуризації, проте практичніше застосовувати його у спрощеному вигляді, зазначаючи найважливіші характеристики: часткова випереджаюча технічна реструктуризація.

Тип реструктуризації підприємства обумовлюється в першу чергу його станом, що є узагальненим показником оцінки ефективності функціонування сфер його діяльності, які умовно можна розділити на економічну, фінансову, технічну, управлінську та організаційно-правову [142, c. 125]. Виокремлення видів реструктуризації за сферою діяльності має на меті підкреслити яка з них функціонує неналежним чином, що визначається в процесі порівняння групи показників, чи розрахованих, на підставі них інтегральних показників, які її характеризують, з рекомендованими експертами значеннями для конкретного підприємства, чи групи подібних підприємств, з урахуванням специфіки діяльності [140, c. 72]. При цьому взаємопов’язаність сфер діяльності підприємства між собою, як складових єдиного механізму, що забезпечує його діяльність, може при ідентифікації потреби однієї сфери діяльності зумовлювати потребу в змінах інших сфер [138, c. 134].

Важливою ознакою типу реструктуризації є мета змін, оскільки вона відображає стан підприємства, який відповідає певному етапу його життєвого циклу відповідно до теорії циклічності розвитку систем. Взявши за основу траєкторію, що описує життєвий цикл підприємства від зародження до припинення існування, обґрунтовано залежність виду реструктуризації за критерієм „мета” від здатності підприємства розраховуватись по зобов’язаннях, який означено як „життєздатність” у системі координат „життєздатність” – строк функціонування” (рис. 1.2).

Пройшовши етап становлення та досягши піку ефективності діяльності, підприємство може ініціювати випереджаючу реструктуризацію, що має на меті досягти переваг над конкурентами, впровадивши інноваційні методи управління бізнес-процесами, технологічні досягнення тощо [93, c. 161]. Якщо підприємство приймає рішення утриматись від перетворень які дозволяють підвищити ефективність використання фінансових та трудових ресурсів, то впровадження інновацій конкурентами знижує конкурентоспроможність підприємства та зумовлює з часом необхідність в адаптаційній реструктуризації, завдання якої вже формулюється навколо потреби в пристосуванні до нових умов бізнес-середовища, де конкуренти пропонують якіснішу продукцію за нижчу ціну завдяки використанню сучасніших технологій. Зволікання підприємства та не вжиття об’єктивно необхідних змін призводить до поглиблення кризи, що обумовлює потребу в санаційній реструктуризації, яка покликана відновити втрачену платоспроможність та відвернути банкрутство.


[image: image2]
Рис. 1.2. Залежність виду реструктуризації за критерієм „мета” від „життєздатності” та строку функціонування підприємства


На рис. 1.2. пунктирні криві відображають траєкторію „життєздатності” підприємства після реалізації відповідного виду реструктуризації, а пунктирні стрілки – на перехід до наступного виду реструктуризації у разі ігнорування необхідності перетворень. Зазначимо, що вартість структурної перебудови підприємства має тенденцію до зростання з її відтермінуванням, оскільки з ускладненням стану підприємства зростає радикальність потрібних змін, що збільшує необхідний розмір фінансування на здійснення процесу реструктуризації, крім того втрачений потенційний прибуток від її своєчасної реалізації знижує загальний економічний ефект перетворень.

Необхідність зазначення комплексності та суттєвості структурної перебудови підприємства в типі реструктуризації підприємства обумовлюється важливістю окреслити масштаби перетворень, щоб з’ясувати чи можуть бути вони здійснені в короткий строк, чи процес буде тривалим [142, c. 124]. Строк проведення реструктуризації визначає її оперативність, з його збільшенням процес перетворюється на стратегічну структурну перебудову, а в межах тривалого періоду реалізуються тактичні заходи, підпорядковані обраній стратегії. Критерій „інтенсивність” описує насиченість розробленої програми реструктуризації заходами відносно строку її проведення та може відображати ступінь відволікання фінансових та трудових ресурсів на її потреби. Ознака „ініціація” в класифікації видів реструктуризації застосовується до підприємств державної форми власності та вказує на виявлення власної ініціативи керівництва підприємства в здійсненні структурних змін, чи примусової реструктуризації за рішенням Фонду державного майна України, як розпорядника державною власністю, та може свідчити про необхідність санаційного виду реструктуризації у разі ініціювання перетворень державою [122, c. 30; 133, c. 4; 134, c. 164].

Таким чином, запропонована класифікація видів реструктуризації підприємства передбачає сім ознак, найважливішими серед яких є об’єкт змін, тобто сфера діяльності що функціонує неналежним чином або існує можливість щодо підвищення ефективності її роботи та мета змін, яка відображає загальний стан підприємства при якому розпочато процес його структурної перебудови. Види реструктуризації підприємства за об’єктом та метою змін мають характерні особливості які вказують на доцільність проведення перетворень, що обумовлене причинно-наслідковими зв’язками притаманними підприємству, як системі.
Економічному виду реструктуризації характерна низька ефективність використання ресурсів або тенденція до її зниження, що проявляється в незначному розміру прибутку на одиницю інвестованого капіталу та пов’язано з абсолютним або відносним підвищенням собівартості продукції, сповільненням ділової активності [129, c. 506]. Абсолютне зростання собівартості продукції може бути наслідком підвищення цін на енергоресурси, сировину, комплектуючі, витратні матеріали, підвищення заробітної плати та інше, у той час як відносне збільшення собівартості пов’язано із впровадженням конкурентами нових технологій та обладнання, що дозволяють збільшувати обсяги виробництва продукції, підвищувати її якість, зменшувати витрати ресурсів, частку браку тощо [139, c. 87]. Збереження ставок рентабельності на продукцію при підвищенні собівартості продукції призводить до зростання її вартості, а застосування морально застарілих виробничих засобів – до відносної втрати споживчих якостей у порівнянні з аналогами конкурентів, у результаті чого знижуються обсяги продажів. Зменшення обсягів реалізації товарів при збереженні темпів виробництва призводить до накопичення готової продукції, яка деактивує роботу активів, перетворених на товар, що скорочує кількість виробничо-збутових циклів та зменшує мультиплікацію прибутку на вкладені в діяльність підприємства кошти.

Фінансовий вид реструктуризації набуває актуальності при невідповідності між обсягом обігових коштів підприємства виробничо-господарським потребам, неадекватній структурі активів та джерел фінансування, надмірній вартості позикових ресурсів [1, c. 7]. Недостатній обсяг обігових коштів призводить до порушення виробничих та господарських процесів, що знижує обсяги виробництва і може спричиняти скорочення реалізації продукції та, відповідно, розміру прибутку, у той час як надмірна кількість грошових коштів консолідована за рахунок позикового капіталу підвищує його вартість, а власного – призводить до втрати потенційних можливостей щодо збільшення прибутковості. Невідповідність між структурою активів та пасивів порушує баланс ліквідності підприємства та підвищує ризик втрати платоспроможності, зупинки виробництва, знижує кредитний рейтинг та інвестиційну привабливість, що збільшує ставки за кредитами та ускладнює залучення додаткових інвестицій [141, c. 109]. Надмірна вартість позикових ресурсів підвищує собівартість продукції, що знижує її конкурентоспроможність та призводить до зменшення рентабельності інвестованого в діяльність підприємства капіталу.

На потребу в технічному виді реструктуризації вказує високий ступінь зношеності основних засобів, недовантаженість виробничих засобів, надмірна частка пасивних основних засобів та низька продуктивність праці. Зношеність основних засобів свідчить про їх фізичний та моральний знос, оскільки зменшення балансової вартості потребує часу в зв’язку з обмеженнями встановленими нормами податкового та бухгалтерського обліку щодо граничних ставок амортизаційних відрахувань [198, c. 2]. Знос виробничих засобів призводить до абсолютного та відносного підвищення собівартості продукції, що обґрунтовано вище. Недовантаження виробничих засобів також спричиняє зростання собівартості продукції у зв’язку з тим, що зменшується обсяг виробництва, а, отже, зростає частка постійних витрат на одиницю продукції, скорочуються обсяги придбання сировини та комплектуючих, що може зменшувати відсотки дисконту від постачальників та відповідно збільшувати змінні витрати. Утримання на балансі підприємства непрофільних активів завищує вартість основних засобів та зменшує коефіцієнти ефективності діяльності, що знижує інтерес потенційних інвесторів, кредиторів та партнерів до співпраці [138, c. 130]. Крім управління формальними ознаками ефективності функціонування технічної сфери діяльності підприємство може потребувати підвищення рівня продуктивності праці в зв’язку із несвоєчасним техніко-технологічним оновленням основних засобів та недостатньою кваліфікацією персоналу для використання створених технічних можливостей [112, c. 161].

Необхідність управлінського виду реструктуризації зумовлюється невідповідністю структури управління виробничо-господарській структурі підприємства, неточністю та неадекватністю оперативного та стратегічного планування, відсутністю власної маркетингової служби або неефективністю її роботи, браком доступу до результатів досліджень ринку, у тому числі проведених на замовлення згідно договорів на виконання аутсорсингових операцій, нераціональною структурою постачальників, мережі збуту та центрів сервісного обслуговування, неякісною системою відбору, навчання та стимулювання праці персоналу, неадекватною специфіці діяльності, конкурентоспроможності підприємства та кон’юнктурі ринку розробленою обліковою політикою, диверсифікації діяльності тощо [142, c. 125]. Невідповідність перерахованих позицій, що відображають ефективність сфери управління підприємства, реальним потребам призводить до зниження ефективності функціонування або втрати відповідних потенційних можливостей економічної, фінансової та технічної сфер діяльності.

Доцільність у реалізації організаційно-правового виду реструктуризації виникає за умови невідповідності організаційної структури підприємства новим виробничим потужностям, що були збільшені або зменшені внаслідок адаптації до умов бізнес-середовища, санаційних заходів чи імплементації перетворень згідно схваленої стратегії росту, у тому числі в наслідок придбання підприємств, продажу окремих майнових комплексів, внаслідок проведення диверсифікації виробництва, що спричинило необхідність створення нових структурних підрозділів та зміну ступеня автономії існуючих, при можливості змінити організаційно-правову форму на таку, що здатна забезпечити підвищення ефективності функціонування підприємства [97, c. 197]. Потреба в організаційно-правовому виді реструктуризації може виникати внаслідок змін законодавства, що обмежують рівень монополізації економіки та вимагають поділу підприємства на частини.

Потреба в санаційному виді реструктуризації підприємства серед видів за метою змін має найбільш виражені ознаки, оскільки показники які відображають стан сфер діяльності підприємства знижуються, що пов’язано із взаємозалежністю господарських процесів на підприємстві [179, c. 4; 83, c. 94]. Підприємство може потребувати санаційної реструктуризації незважаючи на те, що окремі коефіцієнти та їх групи перебуватимуть в межах норми, що пов’язано зі специфікою відображення операцій в балансі підприємства та їх розрахунку [55, c. 5; 132, c. 6]. Це особливо стосується коефіцієнтів, що відображають стан фінансової сфери діяльності. Так, наприклад, задовільних значень коефіцієнтів ліквідності та забезпеченості оборотними засобами можна досягти за рахунок емісії та розміщення облігацій, тоді як коефіцієнти платоспроможності та фінансової незалежності знижуються. У зв’язку з цим, прийняттю рішення щодо потреби в реструктуризації має передувати комплексне інтегральне оцінювання стану підприємства.

Необхідність адаптаційної реструктуризації зумовлюється потребою або можливістю пристосуватись до зовнішнього середовища шляхом зміни структури підприємства відповідно до нових умов господарювання з метою відновлення або підвищення ефективності функціонування за рахунок використання новостворених можливостей, зокрема фінансово-економічних, техніко-технологічних, організаційно-правових, управлінських, та припинення деструктивних процесів, що перешкоджають оптимальній роботі підприємства [43, c. 81; 42, c. 67; 66, c. 173]. У зв’язку з тим, що адаптаційний вид реструктуризації орієнтований на пристосування до кон’юнктури ринку, перед прийняттям рішення щодо доцільності структурної перебудови підприємства необхідно оцінити перспективи розвитку галузі, продукція якої виготовляється, оскільки сформовані тренди можуть вказувати як на доцільність інвестування в розширення та техніко-технологічне переоснащення виробництва з метою збільшення прибутку під час зростання галузі, так і на необхідність часткової консервації виробничих засобів та економії витрат з метою збереження конкурентоспроможності – під час рецесії.

Передумовами проведення випереджаючої реструктуризації є ефективне функціонування підприємства на яке вказує перевищення фактичних значень коефіцієнтів, що відображають стан сфер діяльності над відповідними нормативами та прогноз щодо підвищених темпів розвитку галузі до якої належить підприємство відносно середньогалузевих [37, c. 193]. Задовільні значення коефіцієнтів свідчать про конкурентноздатність продукції підприємства, що забезпечує стабільно високий попит і реалізацію та збільшує обсяг власних оборотних активів, які можуть генерувати додатковий прибуток в результаті прямої капіталізації в техніко-технологічне переоснащення та розширення виробничих потужностей, у наслідок фінансування навчання та стимулювання праці персоналу. Сприятливий прогноз щодо кон’юнктури ринку знижує ризик інвестування в структурну перебудову підприємства в зв’язку зі збільшенням попиту на продукцію, підвищенням вірогідності реалізації виготовленої продукції та здобуття додатного економічного ефекту від здійснення перетворень [136, c. 194].

Отже, реструктуризація є процесом перебудови підприємства, що передбачає зміну сформованих структур принаймні однієї зі сфер діяльності, включає заходи оперативного та стратегічного характеру щодо підвищення прибутковості діяльності внаслідок відновлення платоспроможності, адаптації до непостійних умов господарювання, випередження конкурентів. Необхідність структурних перетворень обумовлюється непостійністю внутрішнього та зовнішнього середовища, що є відображенням дії сукупності чинників, які впливають на результати діяльності авіапідприємств, а варіативність видів реструктуризації вказує на домінування різних факторів, що їх зумовлюють, та доцільність дослідження наявної системи чинників для розробки адекватного організаційно-економічного забезпечення при формуванні фінансового механізму реструктуризації.

1.2. Чинники, що обумовлюють проведення реструктуризації

Необхідність проведення реструктуризації обумовлюється потребою підприємств у відновленні платоспроможності, адаптації до непостійних умов господарювання, появі передумов до випередження конкурентів, що виникають унаслідок зміни параметрів діяльності. Наявність чинників, що впливають на результати господарювання підприємств обумовлюють доцільність їх ідентифікації з метою зменшення ризику діяльності, спричиненого невизначеністю майбутніх подій, та врахування їх при бізнес-плануванні. При цьому, чинники впливу доцільно групувати за спільними ознаками з метою розробки та імплементації цільових управлінських рішень, що передбачає необхідність їх класифікації.

Результати аналізу наявних у науковій літературі підходів до класифікації чинників, які позначаються на результатах діяльності підприємств, вказують на фокусуванні уваги науковців на чотирьох основних аспектах: конкурентоспроможності продукції, конкурентоспроможності, ефективності діяльності та фінансової стійкості підприємств [107, c. 57; 87, c. 228; 22, c. 20; 121, c. 221; 34, c. 15]. Беручи за основу впорядкування отриманої інформації, причинно-наслідкові зв’язки між запропонованими класифікаціями та областями діяльності підприємств, що при цьому висвітлюються, зроблено висновок про наявність наступної залежності (рис. 1.3): конкурентоспроможність продукції позначається на конкурентоспроможності підприємства, впливає на ефективність його діяльності та фінансову стійкість.

Оскільки реструктуризація підприємств спрямована на вирішення питань конкурентоспроможності продукції, конкурентоспроможності, ефективності діяльності та фінансової стійкості підприємства, то класифікація чинників, що обумовлює необхідність структурної перебудови підприємств має охоплювати повний комплекс факторів, включених до зазначених класифікацій.

З метою створення комплексної класифікації чинників, які обумовлюють необхідність реструктуризації авіапідприємств, здатної задовольнити вимоги щодо проведення мультиаспектної оцінки її об’єктів обрано фасетний метод класифікації, 
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Рис. 1.3. Обумовленість класифікацій чинників впливу на діяльність підприємств

а для уникнення необґрунтованого групування чинників та забезпечення принципів комплексності та системності застосовано системно-структурний підхід до структурування та доповнення множини обраних об’єктів [35, c. 94].

Оскільки підприємство є мікросистемою адаптивного типу інтегрованою в бізнес-середовище, то по відношенню до місця походження чинників, що зумовлюють необхідність проведення реструктуризації, їх можна поділити на ті, що виникають в межах підприємства та ті, що виникають за його межами, тобто на внутрішні та зовнішні [31, c. 331]. Варто наголосити, що в науковій літературі трапляються випадки ототожнення внутрішніх чинників з підконтрольними підприємству та зовнішніми з непідконтрольними, однак такий підхід не враховує всіх можливих комбінацій умов внутрішнього та зовнішнього середовища господарювання, що робить відповідні твердження безпідставними без введення певної системи обмежень.

Для обґрунтування висловленої позиції зазначимо, що аксіоматичне твердження щодо неконтрольованості зовнішніх факторів діяльності не відповідає дійсності у випадку, коли підприємство є монополістом або входить до складу олігопольної групи на ринку, у той час, як чинники внутрішнього середовища можуть не підпадати під зону фактичного контролю або не підлягати контролю у зв’язку з відсутністю змоги його забезпечити. У зв’язку з цим, залежно від фактичної організації та можливості контролю над чинниками, що спонукають авіапідприємства до проведення реструктуризації, доцільно виділяти контрольовані та неконтрольовані.

Оскільки авіапідприємства є суб’єктами глобальної системи економічних відносин, у складі якої залежно від ступеня агрегування між учасниками ринку виділяють рівні підприємств, галузі, національної економіки, міжнародних об’єднань та світового ринку, то за рівнем виникнення чинники, які спонукають до проведення реструктуризації підприємств доцільно поділяти на мікро-, мезо-, макрочинники та глобальні [143, c. 46]. Виокремлення рівнів походження чинників дозволяє обмежувати коло інформації, яку необхідно аналізувати підприємствам для прийняття раціональних управлінських рішень залежно від ступеня інтегрованості в світове господарство.

Згідно положень класичної економічної теорії, основними факторами виробництва є земля, праця та капітал, до яких з розвитком суспільно-економічного ладу вченими запропоновано включати підприємницькі здібності та інформацію [26, c. 227]. Такі фактори можна класифікувати як базові, оскільки вони визначають потенційні можливості щодо ефективної організації господарської діяльності та їх дія умовно може бути відокремлена від інших факторів, відповідно всі інші фактори є агрегованими, оскільки поєднують дію сукупності факторів.

Беручи до уваги те, що чинники, такі як попит та пропозиція авіапродукції, прийняття нормативно-правових актів, які визначають вимоги щодо її технічних параметрів та регулюють інші аспекти діяльності авіапідприємств безпосередньо впливають на результати господарювання, а темпи загального науково-технічного розвитку, стан економіки та законодавчі зміни в несуміжних сферах чинять опосередкований вплив, то за напрямом впливу фактори можуть бути класифіковані як прямі та непрямі, що вказує на доцільність врахування чинників прямого та непрямого впливу при управлінні підприємствами з метою забезпечення комплексної системи оцінювання умов діяльності [39, c. 225].

Мультифакторне зовнішнє та внутрішнє середовище авіапідприємств вказує на доцільність обмеження набору чинників, які обумовлюють необхідність у реструктуризації, з метою забезпечення якісного моніторингу, контролю та прогнозування параметрів функціонування, шляхом виокремлення суттєвих та несуттєвих за рівнем впливу [187, c. 1]. Компонуючи систему показників, яка відображатиме вплив факторів на діяльність підприємства варто враховувати, що дія одних факторів може бути розрахунково визначена на підставі фінансово-економічної, технічної інформації, а інших – потребує експертного оцінювання [195, c. 101].  Крім цього, фактори можуть чинити постійний вплив або впливати тимчасово, виникати закономірно та непередбачувано, що варто враховувати при коригуванні сформованої системи моніторингу бізнес середовища [110, c. 8].

Оскільки реструктуризація призначена не лише відновити платоспроможність підприємства та адаптувати його структуру до умов бізнес-середовища, а й випередити конкурентів шляхом реалізації потенціалу, то фактори, які обумовлюють проведення структурної перебудови доцільно поділяти на потреби та можливості, що відображатиме ступінь необхідності перетворень [143, c. 46]. Таке розмежування чинників реструктуризації дозволяє визначити пріоритетність реалізації заходів, які включатимуться до плану перебудови структури підприємства.

Фактори, що обумовлюють необхідність проведення реструктуризації виникають в різних площинах діяльності підприємств внаслідок зниження ефективності використання ресурсів, формування нераціональної структури капіталу та майна, зносу основних фондів, неефективного менеджменту, змін законодавства тощо, у зв’язку з чим за сферою виникнення, умовно можна виокремити економічні, фінансові, технічні, управлінські та організаційно-правові [150, c. 54]. Групування чинників за сферами діяльності підприємств дає змогу визначити характер впливу та ідентифікувати причини, що обумовили їх дію.

Таким чином, з метою забезпечення комплексного підходу до класифікації чинників, що обумовлюють необхідність реструктуризації підприємств, пропонуємо включити такі класифікаційні ознаки та відповідні їм види: за місцем виникнення – зовнішні, внутрішні; за можливістю та фактичним управлінням – контрольовані, неконтрольовані; за рівнем виникнення – глобальні, макро, мезо, мікро; за змістом – базові, агреговані; за напрямом впливу – прямі, непрямі; за рівнем впливу – суттєві, несуттєві; за можливістю розрахунку – розрахункові, експертні; за часом впливу – постійні, тимчасові; за характером виникнення – закономірні, непердбачувані; за ступенем необхідності – потреби, можливості; за сферою виникнення – економічні, фінансові, технічні, управлінські, організаційно-правові (табл. 1.4).

Таблиця 1.4

Чинники, що обумовлюють необхідність проведення реструктуризації

	Ознака
	Вид
	Примітка

	За місцем виникнення
	зовнішні
	Виникають за межами підприємства

	
	внутрішні
	Виникають в середині підприємства

	За можливістю та фактичним управлінням
	контрольовані
	Можуть контролюватись/контролюються підприєм.

	
	неконтрольовані
	Непідконтрольні підприємству

	За рівнем виникнення
	глобальні
	Виникають на міжнародному рівні

	
	макро
	Виникають на рівні країни

	
	мезо
	Виникають на рівні галузі

	
	мікро
	Виникають на рівні підприємства

	За змістом
	базові
	Першопричини впливу на діяльність підприємств

	
	агреговані
	Сформовані внаслідок дії набору факторів

	За напрямом впливу
	прямі
	Безпосередньо впливають на діяльність підприємства

	
	не прямі
	Чинять опосередкований вплив на діяльність підприємства

	За рівнем впливу
	суттєві
	Помітно впливають на умови та результати діяльності, вимагають негайних та, нерідко, радикальних заходів

	
	несуттєві
	Істотно не впливають на діяльність підприємства

	За можливістю розрахунку
	розрахункові
	Розраховуються математично

	
	експертні
	Визначаються методом експертних оцінок

	За часом впливу
	постійні
	Діють весь час

	
	тимчасові
	Діють в певні проміжки часу

	За характером виникнення
	закономірні
	Виникають згідно загальних економічних принципів 

	
	непередбачувані
	Виникають неочікувано, спонтанно

	За ступенем необхідності
	потреби
	Вказують на наявність деструктивних процесів та явищ на підприємстві, що потребують вирішення

	
	можливість
	Відображають наявність можливостей щодо підвищення ефективності діяльності

	За сферою виникнення


	економічні
	Виникають у зв’язку з дією загальноекономічних законів, відображають ефективність діяльності 

	
	фінансові
	Відображають фінансовий стан та результати діяльності

	
	технічні
	Виникають внаслідок розвитку та зносу техніки

	
	управлінські
	Виникають в сфері менеджменту та характеризують його рівень

	
	організаційно-правові
	Виникають в правовому полі та організаційній структурі


Оскільки запропонована класифікація чинників, які обумовлюють необхідність реструктуризації побудована із застосуванням фасетного підходу, то кожен чинник може бути класифікований за всіма включеними ознаками. Необхідність структурних перетворень вимагає розробки плану адекватних заходів, спрямованих на усунення проблем та реалізації можливостей щодо оптимізації структури підприємств, що вказує на доцільність вибору такої класифікаційної ознаки для розкриття сутності впливу чинників, яка є найінформативнішою та дозволяє встановити основні причинно-наслідкові зв’язки між ними. У зв’язку з цим, для з’ясування природи, взаємозв’язку та впливу факторів на необхідність проведення реструктуризації підприємства, за основу обрано ознаку „сфера виникнення”.

Оскільки головною метою діяльності комерційних підприємств є отримання прибутку, то рівень прибутковості відображає ступінь ефективності управління бізнесом (рис. 1.4). Незалежно від бази порівняння при розрахунку показників рентабельності, прибуток займає при цьому центральне місце та відображає суму перевищення доходів над витратами, понесеними для його отримання, у зв’язку з чим аналіз факторів, що зумовлюють потребу в структурних перетвореннях на підприємстві в економічній площині варто розпочинати з аналізу чинників, які визначають обсяг доходів та витрат [17, c. 90; 18, c. 199; 24, c. 93; 157, c. 28].
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Рис. 1.4. Економічні чинники реструктуризації авіапідприємств

Основну масу доходів авіапідприємства отримують від операційного виду діяльності внаслідок виробництва та реалізації продукції, через що ключовими показниками, які визначають обсяг доходів є кількість та вартість реалізованої продукції [185]. Кількість реалізованої продукції залежить від рівня попиту на продукцію та її конкурентоспроможності. Оскільки авіатранспорт є наймолодшим та найбільш швидким видом транспорту, то попит на авіаперевезення зростає в зв’язку із дією закону економії часу, що полягає в необхідності скорочення тривалості виробничих процесів та збільшення потреб індивідів у вільному часі, що додатково обґрунтовується законом зростання потреб.

У свою чергу, підвищення попиту на авіаперевезення зумовлює зростання попиту на авіапродукцію: збільшення попиту на пасажирські та транспортні перевезення авіацією зумовлює потребу в розширенні парку повітряних суден, виробництво яких передбачає закупівлю додаткового обсягу авіагрегатів, вузлів та інших комплектуючих, а експлуатація літаків обумовлює потребу в ремонтів техніки (рис. 1.5). Таким чином, попит на авіаперевезення створює мультиплікативний ефект на обсяги виручки підприємств авіаційної галузі.
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Рис. 1.5. Формування попиту на продукцію авіапідприємств

Якщо фінансовий результат від операційної діяльності суттєво відрізняється від фінансового результату від звичайної діяльності до оподаткування, то необхідно порівняти отримані доходи та понесені витрати внаслідок здійснення інвестиційної та фінансової діяльності, оскільки вони впливають на прибутковість підприємств. При цьому, інвестиційною діяльністю вважаються операції з придбання та реалізації фінансових інвестицій, необоротних активів та майнових комплексів, а фінансовою – надходження та витрати від операцій з позиковими коштами [117].

Конкурентоспроможність продукції характеризується системою якісних та економічних показників, де перша група показників відображає ступінь задоволення потреб споживачів продукцією, а друга – загальні витрати на задоволення потреб даною продукцією [52, c. 223]. Провідне місце серед якісних характеристик авіаційної продукції, під якою надалі розумітимемо продукцію авіабудування, належить надійності, тобто безперебійності роботи техніки, що відповідає за безпеку польотів, оскільки людське життя визнається найвищою цінністю в сучасному соціально-економічному ладі. У зв’язку з цим, на міжнародному та національному рівнях розроблено за затверджено системи сертифікації авіаційної техніки, які водночас обмежують ринок збуту, а, отже, і розмір попиту [3; 12; 13]. Головними економічними показниками конкурентоспроможності авіапродукції є вартість придбання та експлуатації, що вказує на доцільність аналізу структури ціни продукції, тенденції зміни та порівняння з цінами на товари-конкуренти.

Для проведення ретельного дослідження складу ціни продукції авіапідприємств, під якими надалі розумітимемо авіабудівні підприємства, витрати доцільно групувати згідно засад економічної теорії на постійні та змінні, виокремлюючи при цьому статті з найбільшою питомою вагою, що дозволить встановити причини зміни рентабельності продукції та діяльності в цілому. З метою оцінки впливу сформованих тенденцій за витратами на показники рентабельності варто враховувати динаміку обсягів виручки як базис порівняння та підставу для формулювання висновків щодо зміни частки прибутку в структурі ціни продукції.

Відповідно до специфіки авіаційної галузі, серед змінних витрат авіапідприємств у складі собівартості продукції найбільша частка належить витратам на матеріали та комплектуючі, що вказує на доцільність аналізу динаміки відповідної статті витрат [185]. Водночас ураховуючи, що більша частина комплектуючих, які закуповують вітчизняні авіавиробники – іноземного походження, то при вивченні темпів росту зазначених витрат необхідно враховувати курс національної валюти відносно твердих валют, які використовуються в імпортних операціях, що водночас відображатиме її девальвацію або ревальвацію.

Беручи до уваги потребу авіапідприємств у придбанні іноземної валюти, доцільно аналізувати причини валютних коливань з метою прогнозування трендів та мінімізації втрат від курсової різниці в майбутніх періодах. Ураховуючи, що валюта є своєрідним товаром, ціна на який визначається згідно закону попиту та пропозиції, то окрім інфляції ключовими факторами зміни обмінного курсу є торгівельний баланс країни, обсяг сальдо по іноземних кредитах.

Відсоткові платежі за позиковим капіталом можуть включатись до складу змінних витрат, якщо залучені кошти є прямими витратами, та відноситись до постійних, якщо напрям використання прямо не пов’язаний із виробничою діяльністю [48, c. 13]. Витрати за позиками залежать від обсягів та термінів запозичень, відсоткових ставок, де обсяг та термін визначається підприємством, а ставка відсотків формується під дією ринкового механізму. У зв’язку з цим, для оцінки поточної та майбутньої вартості позикових коштів підприємству доцільно враховувати облікову ставку НБУ, як мінімальний рівень вартості.

До складу змінних витрат авіапідприємств включаються витрати на енергоресурси, обсяг споживання яких змінюється відносно пропорційно до об’єму випуску продукції [68, c. 132]. Розмір витрат за цією статтею залежить від обсягу, структури споживання та вартості енергоресурсів, де перші два параметри визначаються підприємством, а останній – ринком. У зв’язку з цим, доцільність в змінах на підприємстві виникає у випадку наявної можливості щодо мінімізації загальних витрати на придбання енергоресурсів без зменшення загального обсягу споживання внаслідок оптимізації структури взаємозамінних альтернативних джерел на користь дешевших.

Ураховуючи тривалість виробничого циклу в авіабудуванні, на авіапідприємствах превалює погодинна форма оплати праці, що вказує на приналежність витрат за даною статтею до постійних та безпосередній вплив на поріг рентабельності діяльності. Фонд оплати праці залежать від чисельності персоналу та розміру заробітної плати, де кількість персоналу повністю контрольована величина, при умові відсутності дефіциту працівників на ринку праці, а розмір заробітної плати умовно контрольований у зв’язку із обмеженням мінімального розміру, встановленого законодавством [147, c. 111]. Тому кількісними ознаками потреби в змінах може слугувати надмірна або недостатня укомплектованість персоналом, завищена заробітна плата порівняно з ринком праці відповідної кваліфікації, а якісними – неефективна політика підприємства щодо відбору та навчання персоналу, що зумовлює незадовільну продуктивність праці та якість виконання робіт, недієва система матеріального заохочення. Ураховуючи специфічність авіабудівної галузі, що не дозволяє визначити адекватність розміру заробітної плати працівників авіапідприємств прямим зіставленням із заробітною платою в інших галузях національної економіки, у якості бази порівняння можна використовувати динаміку розміру встановленої законодавством мінімальної заробітної плати або середньої заробітної плати в промисловості.

Отже, необхідність авіапідприємств у реструктуризації може бути виявлена в економічній площині шляхом зіставлення темпів росту виручки від реалізації продукції та темпів зростання змінних і постійних витрати, що дозволить зробити висновок щодо зміни питомої ваги відповідних витрат у складі вартості продукції, а, отже, причини зміни її рентабельності та прибутковості діяльності в цілому. Крім того, у зв’язку із взаємозалежністю стану сфер діяльності в межах підприємства як системи, ефективність функціонування економічної сфери позначається на стані інших сфер діяльності.

Потреба в реструктуризації може обумовлюватись у фінансовій площині діяльності підприємств унаслідок недостатнього обсягу обігових коштів, зниженням ліквідності та фінансової незалежності нижче допустимого рівня, завищеною вартістю позикових ресурсів (рис. 1.6). Таким чином, передумовою до перетворень є невідповідність структури майна та джерел фінансування діяльності підприємства виробничо-господарським потребам, а наявність перехресних зв’язків між групами фінансових показників зумовлена різними підходами до оцінки співвідношення та структури власних і позикових ресурсів [10, c. 106; 21, c. 18].
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Рис. 1.6. Фінансові чинники реструктуризації авіапідприємств

Необхідність в структурних змінах капіталу та джерел фінансування виникає в результаті незбалансованості обсягу власних обігових коштів та реальних потреб в коштах [101, c. 87], оскільки нестача може призвести до порушення графіків розрахунків з відповідним правовими та комерційними наслідками, а надлишок – до зниження рентабельності капіталу та зайвих витрат по запозиченнях у зв’язку із вилученням з виробничого процесу, збільшення економічних витрат внаслідок недоотримання пасивних доходів у формі відсотків за депозитами.

Рівень забезпеченості підприємства обіговими коштами знижується при зменшенні обсягу оборотних активів відносно розміру поточних зобов’язань, у протилежному випадку – відбувається підвищення [31, c. 331]. У зв’язку з цим, причинами незбалансованості ступеня забезпеченості обіговими коштами можуть бути неадекватна політика щодо їх капіталізації відносно потреб підприємства, зменшення виручки від операційної діяльності, товаризація, перевищення витрат над доходами за неосновними видами діяльності тощо, що зменшує частку оборотних активів у майні підприємства, або внаслідок структурних перетворень у складі джерел фінансування на користь поточних зобов’язань, спричинених змінами розміру та частки власного капіталу, змінами розміру, термінів погашення та відсотків по запозичених коштах.

Для забезпечення необхідного обсягу капіталу відповідно до потреб виробничо-господарської діяльності підприємства залучають позикові ресурси, що зменшує їх фінансову незалежність та рівень платоспроможності, оскільки частка власного капіталу в структурі джерел фінансування зменшується [16, c. 106]. Потреба в реструктуризації в контексті фінансової стійкості зумовлюється її недостатнім рівнем відносно умов діяльності, що підвищує ризик настання неплатоспроможності та банкрутства у зв’язку з неспроможністю покрити вимоги кредиторів власним майном, а також надмірною фінансовою стійкістю згідно умов, що вказує на неефективне управління позиковим капіталом, зокрема недоотримання потенційних прибутків при перевищенні рентабельності діяльності над вартістю позикових коштів унаслідок зменшення плеча фінансового важеля.

Поточна платоспроможність підприємств, що позиціонується як ліквідність, обумовлює потребу в реструктуризації при її зниженні нижче оптимального рівня, оскільки зростають ризики простою виробництва, дострокового припинення контрактів та нарахування штрафних санкцій за зобов’язаннями у зв’язку із неспроможністю своєчасно здійснювати розрахунки [74, c. 64]. Чинниками, що визначають доцільність проведення реструктуризації підприємств внаслідок завищеної ліквідності, слугують аналогічні до ситуації надмірної забезпеченості оборотними засобами, до яких окрім того варто включати адекватність структури поточної платоспроможності умовам господарювання, оціненої у системі координат „термін погашення – ліквідність активів”, що вказуватиме на можливість оптимізації структури поточних активів [19, c. 14].

Необхідність в реструктуризації підприємства зумовлюється завищеними витратами по обслуговуванню позикового капіталу у зв’язку із запозиченням коштів у більшому обсязі, ніж фактично використовується в господарській діяльності, що збільшує вартість активного позикового капіталу, та нераціональною структурою джерел фінансування відносно ціни ресурсів, що підвищує середньозважену вартість позикового капіталу [170, c. 75]. У зв’язку з цим, доцільність в реструктуризації виникає при зміні фактичних потреб у капіталі та при появі альтернативних джерел запозичень, які задовольняють вимоги підприємства за нижчою вартістю.

Отже, потреба авіапідприємств у реструктуризації може виникати у фінансовій площині внаслідок невідповідності обсягу та структури джерел фінансування фактичним потребам за наявних умов господарювання, нераціонального використання існуючих форм залучення коштів та появі альтернативних джерел позикового капіталу нижчої вартості на задовільних умовах.

Необхідність в реструктуризації авіапідприємств зумовлюється ростом рівня зношеності основних засобів внаслідок незадовільних темпів оновлення, що призводить до зростання кількості виробничого браку, зупинки технологічних процесів через фізичний знос обладнання, відносного зниження конкурентоспроможності продукції на ринку у зв’язку із застосуванням конкурентами нової техніки та технологій, які здатні забезпечити вищу якість продукції, економію енергетичних, трудових, матеріальних та інших ресурсів внаслідок використання заощаджуючих технологій, збільшення продуктивності праці тощо [40, c. 4; 75, c. 188; 132, c. 6]. У свою чергу несвоєчасне оновлення основних засобів обумовлюється невідповідністю облікової політики специфіці діяльності підприємств в контексті вибору методів нарахування амортизації та терміну використання засобів, а також нецільовим використанням амортизаційного фонду внаслідок нестачі прибутку для покриття необхідних витрат [156, c. 282].

Потреба в реструктуризації авіапідприємств обумовлюється неефективним використання основних засобів, що проявляється у простої, використанні не на повну потужність або частковому використанні, оскільки підприємства недоотримують доходів від основної діяльності що призводить до збільшення частки постійних витрат у складі собівартості продукції та зниження рентабельності діяльності з відповідними наслідками для підприємств [99, c. 4]. Причинами недовантаження виробничих засобів можуть бути наступні: зменшення попиту на продукцію внаслідок зменшення конкурентних позицій продукції через підвищення ціни та зниження якості, зменшення рівня платоспроможності споживачів; порушення технологічних процесів в зв’язку із несвоєчасним надходженням та недостатнім обсягом необхідних ресурсів, припиненням співпраці з учасниками виробничої логістики; виходу з ладу обладнання внаслідок порушення правил та завершення строку експлуатації (рис. 1.7).


[image: image7]
Рис. 1.7. Технічні чинники реструктуризації авіапідприємств

Необхідність проведення реструктуризації на авіапідприємствах обумовлюється зниженням продуктивності праці внаслідок перевищення темпів зростання вартості виробничих засобів та фонду оплати праці над ростом виручки від реалізації у зв’язку з тим, що рентабельність діяльності знижується з відповідними наслідками для підприємств. Зменшення віддачі від використання виробничих засобів на фоні зростання їх вартості є наслідком простою техніки через перевищення їх потужності над обсягом замовлень продукції, невідповідності пропускної здатності дільниць виробничих ліній між собою, несумісності та виходу з ладу обладнання, номінального збільшення вартості внаслідок дооцінки [198; 96, с. 48]. Зниження продуктивності праці може обумовлюватися в площині вартості робочої сили, коли при незмінній вартості виробничих засобів та обсягу виручки зростає фонд оплати праці за рахунок збільшення кількості персоналу та рівня оплати праці. 

Потреба в реструктуризації на авіапідприємствах виникає в зв’язку з необґрунтованим зростанням частки невиробничих засобів у складі основних засобів, оскільки внаслідок виконання вимоги законодавства у сфері бухгалтерського обліку щодо здійснення амортизаційних відрахувань за всіма групами основних засобів незалежно від призначення збільшують валові витрати зменшуючи відповідно розмір чистого прибутку [124], що є негативним явищем для підприємств в умовах ринкової економіки у зв’язку зі зниженням інвестиційної привабливості, а, отже, деструктивним впливом на вартість акцій, звуженням кола потенційних інвесторів та зменшенням сум вкладень. Збільшення питомої ваги засобів невиробничого призначення у складі основних засобів авіапідприємств відбувається внаслідок перевищення темпів вибуття виробничих засобів над оновленням та в результаті надходження нових об’єктів соціально-побутового, лікувально-рекреаційного та іншого призначення на баланс підприємств [132].

Таким чином, необхідність в реструктуризації авіапідприємств може обумовлюватись чинниками технічної сфери діяльності, які виникають як на рівні підприємств внаслідок нераціонального формування та використання основних засобів, дії економічних, фінансових, управлінських та організаційно-правових факторів так і у зв’язку з впливом зовнішніх факторів, 

Потреба в реструктуризації авіапідприємств може виникати в площині сфери управління у зв’язку з невідповідністю між структурою управління та організаційною структурою, неврахуванню специфіки діяльності та організаційно-правової форми при виборі методів управління (рис. 1.8). Необхідність в структурних перетвореннях сфери управління виникає в наслідок зниження чи наявності можливостей щодо підвищення ефективності використання авіапідприємствами доступних ресурсів для досягнення цілей, визначених власниками та інвесторами [126, c. 194].

Результати діяльності підприємств безпосередньо залежать від адекватності сформованої структури управління організаційній структурі, її здатності забезпечити ефективну взаємодію між окремими підрозділами та рівнями системи менеджменту, у зв’язку з чим потреба в реструктуризації сфери управління виникає 
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Рис.1.8. Управлінські чинники реструктуризації авіапідприємств

внаслідок зміни організаційної структури підприємств. Необхідність в управлінських перетвореннях обумовлюється деформуванням системи менеджменту, які призводять до порушення базових принципів їх організації: єдиноначальності, зваженої комбінації централізації та децентралізації управління, системності. Крім того, доцільність проведення реструктуризації виникає при появі можливості дебюрократизації системи менеджменту, зменшення рівнів ієрархії, скорочення чисельності менеджерів при збереженні якості управління на належному рівні.

Потреба авіапідприємств в реструктуризації зумовлюється застосуванням неефективних методів управління, що стримують реалізацію потенціалу підприємств, відповідно доцільність у структурній перебудові сфери менеджменту виникає внаслідок появи нових прогресивних методів управління, які сприяють оптимізації системи менеджменту, завдяки чому підвищуються результати при використанні того ж обсягу ресурсів [85, c. 83]. Інновації в сфері управління у свою чергу виникають внаслідок залучення науковців, експертів-практиків до вирішення завдань щодо її вдосконалення та проведення відповідних наукових досліджень, які здійснюються завдяки виділенню коштів на їх фінансування. Крім того, поява нових способів управління підприємствами відбувається внаслідок науково-технічного прогресу, який створює нові інструменти обміну та обробки інформації щодо роботи підрозділів, фахівців, автоматизує процеси прогнозування, планування та контролю результатів діяльності підприємств [70, c. 501; 126, c. 195].

Необхідність реструктуризації сфери менеджменту авіапідприємств виникає внаслідок застосування неадекватних економічних методів управління, взаємодія яких стримує розвиток та досягнення сформульованих цілей: об’єднання засад облікової та інвестиційної політики можуть створювати перешкоди на шляху своєчасного оновлення техніко-технологічної бази у наслідок заниження обсягу амортизаційних відрахувань та їх нецільового використання з відповідним ефектом; відсутність прогресивних методів матеріального стимулювання праці обмежують продуктивність персоналу, підвищують ризик невиконання планових показників, що може призвести до дисбалансу товарно-матеріальних та грошових потоків разом із похідними наслідками [169, c. 99].

Доцільність проведення реструктуризації на авіапідприємствах обумовлюється відсутністю або неефективністю роботи маркетингової служби, що безпосередньо впливає на результати діяльності, оскільки забезпечує надходження інформації щодо поточного та прогнозного обсягу і структури попиту ринку продукції, яка має складати основу стратегії діяльності, слугуючи базою для планування обсягів виробництва, асортименту, якості та споживчих характеристик продукції. При цьому, причинами незадовільних результатів роботи маркетингової служби підприємства, окрім оптимальної чисельності, кваліфікованості та організації праці маркетологів, можуть виступати ізоляція служби від інших структурних підрозділів, роботу яких варто планувати з урахуванням кон’юнктури ринку, інформацію щодо якої готує маркетингова служба [72, c. 28].

Неврахування соціально-психологічних факторів у системі менеджменту може знижувати продуктивність праці та відповідно обумовлювати доцільність проведення реструктуризації в зв’язку з недієвістю обраних стимулів, відсутністю фахівців, що вирішують завдання щодо організації професійного розвитку персоналу, вирішення конфліктних ситуацій. Крім того, напруженість психологічного клімату на підприємствах, який знижує ефективність роботи праці, може обумовлюватись конфліктністю прав та обов’язків працівників, передбачених посадовими інструкціями, участь у розробці яких приймає менеджмент, та безпосередньо його розпорядженнями.

На продуктивність персоналу впливає рівень безпеки праці, який визначається технічним забезпеченням, що є наслідком інвестиційної політики підприємств і залежить від компетентності керівництва, та дотриманням правил безпеки при організації робочого місця, за що відповідають фахівці з охорони праці, що вказує на виникнення потреби в реструктуризації внаслідок відсутності в штаті спеціалістів, які контролюють рівень кваліфікації менеджерів та організовують заходи щодо його підвищення, закріплення за фахівцями з охорони праці більшої кількості робочих місць, ніж вони спроможні якісно організовувати та контролювати [128, c. 73].

Таким чином, потреба та доцільність проведення реструктуризації авіапідприємств обумовлюється в сфері управління внаслідок дії внутрішніх та зовнішніх факторів, які через взаємопов’язаність сфер діяльності між собою виникають в інших площинах, у зв’язку з чим необхідність структурних перетворень системи менеджменту може бути ідентифікованою в результаті аналізу інших сфер діяльності.

Необхідність авіапідприємств в реструктуризації обумовлюється в організаційно-правовій площині, яка охоплює організаційну структуру, нормативно-правове поле та форму організації, оскільки організаційна структура слугує базою розробки системи менеджменту та створює передумови щодо забезпечення ефективного управління підприємствами, законодавча база та внутрішні нормативно-розпорядчі документи визначають правила та передбачають обмеження щодо ведення діяльності, форма організації визначає особливості створення, реорганізації, ліквідації та управління юридичною особою, розпорядження майном, порядок розподілу прибутку, можливі джерела фінансування, обсяг матеріальної відповідальності  тощо [21, c. 82] (рис. 1.9).

Невідповідність організаційної структури масштабам авіапідприємств зумовлює необхідність в її реструктуризації оскільки зміна кількості виробничих, соціальних та інших об’єктів інфраструктури підприємств потребує збереження

[image: image9]
Рис. 1.9. Організаційні чинники реструктуризації авіапідприємств

якості системи менеджменту, що прив’язується до центрів відповідальності, створених відповідними змінами. Залежно від ступеня та характеру змін масштабу авіапідприємств, адекватними перетворенням організаційної структури можуть бути зміна кількості однорівневих організаційних структурних одиниць, поділу структурних підрозділів разом з делегуванням функцій при зміні масштабів та диверсифікації виробництва, утворення нових рівнів організації внаслідок об’єднання, ведення спільної діяльності тощо для координації роботи окремих юридичних осіб [77, c. 181].

Необхідність у реструктуризації підприємств зумовлюється змінами в законодавстві: нові обмеження антимонопольного законодавства можуть вимагати зміни організаційно-правової структури з метою зменшення монопольного впливу на ринку; нові екологічні стандарти можуть спричинити необхідність технічного переоснащення з метою збереження права на ведення діяльності; нові норми митного законодавства можуть зумовити необхідність диверсифікації виробництва у зв’язку з обмеженням експорту певних видів товару, доцільність придбання юридичних осіб або створенням дочірніх підприємств за кордоном на території збуту продукції внаслідок заборони експорту всіх видів авіапродукції до певних країни або додаткове обтяження зборами до бюджету, що знижує її рентабельність на міжнародному ринку тощо [20, c. 83].

Потреба в реструктуризації авіапідприємств може виникати у зв’язку з невідповідністю видів юридичних осіб масштабам діяльності та організаційно-правової форми господарських об’єднань характеру кооперації, оскільки вид юридичних осіб накладає обмеження на розпорядження майном, застосування податкових пільг, доступ до джерел фінансування, визначає обсяг матеріальної відповідальності, регламентує порядок створення, реорганізації, ліквідації та управління тощо, а форма об’єднань обмежує права їх учасників на ведення спільної діяльності з юридичними особами, що не входять до складу об’єднання, зобов’язує фінансувати роботу та виконувати рішення спільного керівного органу та інше. Доцільність зміни організаційно структури може обумовлюватись перевагами, які надають види юридичних осіб та організаційно-правові форми їх об’єднань, якщо очікується підвищення ефективності діяльності в результатів реалізації змін [123, c. 26].

Таким чином, необхідність реструктуризації авіапідприємств обумовлюється в організаційно-правовій площині внаслідок виникнення організаційних, законодавчих та інших обставин, що змінюють умови діяльності або можуть забезпечити підвищення результатів діяльності. У свою чергу, у зв’язку із взаємозалежністю сфер діяльності, дія організаційно-правових факторів може проявлятись  у відповідь на дію факторів інших сфер.

У зв’язку з тим, що реструктуризація підприємств у середньому триває від року, то необхідною передумовою побудови структури господарської системи, адаптованої до умов діяльності на момент завершення перетворень є прогноз розвитку щодо кон’юнктури ринку до якого належать продукція підприємств, ключовим параметром якої є попит, який є основою прийняття рішень щодо напряму стратегічних змін. Ураховуючи, що реструктуризація здійснюється з метою підвищення конкурентоспроможності підприємств в цілому та продукції зокрема, то ключовим показником, який відображає стан ринку є попит на продукцію.

Відповідно до наведених вище обґрунтувань, попит на авіапродукцію обумовлюється попитом на послуги з авіаперевезень, який визначає ділову активність ринку. З метою визначення перспектив розвитку авіаційної галузі України, базисом порівняння доцільно обрати обсяг ВВП країни, як середньозважений показник темпів розвитку галузей національної економіки, що дозволить визначити відносні темпи її розвитку, а, отже, зробити обґрунтований висновок щодо перспектив розвитку навіть при загальній рецесії в економіці у наслідок якої можуть знизитись значення абсолютних показників, ізольоване оперування якими може призвести до хибних припущень.
Оскільки чинники які впливають на функціонування підприємств можна поділити на контрольовані підприємствами та неконтрольовані, то ризиковість діяльності може змінюватись з їх ініціативи внаслідок вчинення дій, які порушують сформований ступінь ризику. Так як зміни в будь-якій системі порушують стан рівноваги, кожен захід з реструктуризації може бути оцінений за ступенем впливу на ризиковість діяльності підприємств. Оскільки ключовим фактором, який визначає загальний ступінь ризику господарювання підприємств є кон’юнктура ринку, то її зміна впливає на ризиковість заходів з реструктуризації, підвищуючи його при несприятливому прогнозі та знижуючи – в протилежному випадку.

Отже, необхідність в реструктуризації зумовлюється дією комплексу економічних, фінансових, технічних, управлінських та організаційно-правових чинників, які визначають обсяг та площину завдань перед структурною перебудовою підприємства, орієнтованої на підвищення ефективності господарювання. Фактори, що обумовлюють проведення реструктуризації авіапідприємств потребують розробки та реалізації плану відповідних заходів, спрямованих на задоволення потреб та реалізації можливостей щодо підвищення ефективності діяльності підприємств. Передумовою досягнення поставлених завдань перед структурними змінами на підприємстві є адекватний механізм реструктуризації, здатний забезпечити належне виконання запланованих перетворень. У зв’язку з цим виникає необхідність дослідження впливу чинників на формування фінансового механізму реструктуризації, що потребує вивчення його складу та структури з метою розробки комплексного теоретичного підходу до його побудови.
1.3. Теоретичний підхід до формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств
Необхідність структурної перебудови підприємства, обумовлена невідповідністю структури господарського механізму мінливим умовам господарювання, що призвела до зниження ефективності діяльності, порушення фінансової стійкості, втрати конкурентних позицій на ринку, спричинена наміром оптимізувати наявну структуру шляхом впровадження інновацій чи ухваленням нового плану розвитку, тощо спонукають власників та менеджмент до вжиття дієвих заходів щодо вирішення поставлених завдань, які можуть вимагати проведення реструктуризації. Реструктуризація потребує фінансування, якість механізму забезпечення якого безпосередньо позначається на результатах перетворень, оскільки впливає на своєчасність, повноту надходження та вартість коштів, від яких залежить можливість організації реструктуризації, якість діагностики потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності, адекватність вибору організаційно-економічного забезпечення, виконання плану заходів, контролю за виконанням та інше. У зв’язку з цим, необхідною передумовою максимізації економічного ефекту від структурної перебудови підприємства є теоретично обґрунтований фінансовий механізм реструктуризації [149, c. 26].

Основну частину механізму реструктуризації складає фінансовий механізм, який відповідає за фінансову частину процесів планування, організації, забезпечення, реалізації та контролю за перетвореннями на підприємстві [137, c. 82]. Чітке усвідомлення змісту фінансового механізму реструктуризації підприємства необхідне для ідентифікації ключових елементів механізму, структури та характеру зв’язків між ними, формулювання параметрів пошуку нових, сучасних субститутів з метою заміщення морально застарілих, оптимізації взаємозв’язків, підвищення економічного ефекту від проведення реструктуризації. Однак, у науковій літературі присвяченій реструктуризації не приділено належної уваги устрою її фінансового механізму, що негативно позначається на комплексності підходів до вдосконалення процесу структурної перебудови підприємства.

Не зважаючи на широкий спектр розкритих у науковій літературі питань стосовно реструктуризації підприємства, фінансовий механізм цього процесу науковцями фактично залишено поза увагою, проте фінансовий механізм в інших аспектах на рівні підприємства вивчали: Л.М. Дідик досліджуючи зміст фінансового механізму управління діяльністю підприємства зазначає, що він включає фінансові методи, фінансові важелі, правове, нормативне та інформаційне забезпечення [44, c. 98]; С.Я. Єлецьких до складу фінансового механізму стійкого розвитку промислового підприємства відносить фінансові методи, фінансові важелі, стимули і санкції, нормативно-правове, адміністративно-організаційне та інформаційне забезпечення [49, c. 107]; А.М. Поддєрьогін, М.Д. Білик, Л.Д. Буряк вважають, що фінансовий механізм підприємства складається з фінансових методів, фінансових важелів, правового, нормативного та інформаційного забезпечень [184, c. 20]; Ю.Б. Слободяник наголошує на тому, що фінансовий механізм поєднує в собі фінансові методи, фінансові важелі, інформаційно-правове забезпечення [173, c. 68]. Фінансовому механізму держави присвячено праці таких авторів: І.С. Борисова вважає, що фінансовий механізм держави складається з фінансових методів, фінансових важелів, фінансових стимулів, фінансових санкцій та нормативно-правового забезпечення [27, c. 226]; на думку О.М. Ковалюка до складу фінансового механізму держави входять фінансові методи, фінансові важелі, фінансова політика, нормативне, правове та інформаційне забезпечення [86, c. 14]; С.І. Юрій та В.М. Федосов на відміну від О.М. Ковалюка дотримуються позиції, що фінансова політика не входить до складу фінансового механізму, а реалізується за допомогою нього, а сам механізм складається з фінансових методів, фінансових важелів, фінансових інструментів, нормативно-правового, організаційного та інформаційного забезпечень [183, c. 90]. У економічних словниках термін „фінансовий механізм” включає фінансові методи та фінансові важелі [84, c. 274; 158, c. 406], а в складі механізму реструктуризації підприємства в науковій літературі фігурують також такі елементи, як принципи, методичне, правове, ресурсне, організаційно-економічне та інформаційне забезпечення [43, c. 86; 50, c. 85], що також варто враховувати при формуванні фінансового механізму реструктуризації.
Таким чином, не зважаючи на відсутність у наукових джерелах чіткої позиції щодо змісту фінансового механізму підприємства та держави, переважна більшість науковців вважають, що фінансовий механізм складається з фінансових методів, фінансових важелів, нормативно-правового, організаційно-економічного та інформаційного забезпечень, проте устрій фінансового механізму реструктуризації підприємства може мати свої особливості пов’язані зі специфікою процесу структурних перетворень, для підтвердження чого необхідно провести подальше дослідження.
З метою обґрунтування устрою фінансового механізму реструктуризації згідно засад системної методології системології, використовуючи моделювання як метод наукового пізнання [80, c. 17], нормативно-правову базу та наукові джерела з питань структурної перебудови авіапідприємств, побудовано його модель (рис. 1.10). До моделі включено основні суб’єкти реструктуризації, відображено структуру та зміст зв’язків між ними відповідно до етапів процесу перетворення структури підприємства, штриховим пунктиром позначено учасники реструктуризації характерні виключно для підприємств державної форми власності, а штрихпунктиром – ті, що в першу чергу стосуються державних підприємств, проте в окремих випадках можуть стосуватись підприємств інших форм власності.

Всі суб’єкти та об’єкти, що фігурують в проведенні реструктуризації складають механізм реструктуризації, у якому можна виділити зовнішніх учасників цього процесу, таких як Міністерство фінансів, Державний комітет статистики, Державне казначейство, фінансово-кредитні установи, фінансові та торгові посередники, інвестори, акціонери, інші фізичні та юридичні особи, і внутрішніх, серед яких адміністрація, бухгалтерія, виробничо-збутовий, фінансово-економічний та юридичний відділи, відділи кадрів, наукових досліджень, маркетингу, ІТ та інші.

Внутрішні учасники реструктуризації взаємодіють із зовнішніми, обмінюючись формами звітності, статистичною інформацію, програмним забезпеченням, грошовими коштами тощо, які входять до складу механізму реструктуризації, однак залежно від обраного типу реструктуризації та форми власності підприємства склад механізму реструктуризації відрізнятиметься, що
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Рис. 1.10. Фінансовий механізм реструктуризації авіапідприємства

зумовлено відмінностями поставлених завдань, законодавчих вимог до приватних та державних підприємств, можливостями використання певних джерел фінансування.

Порядок реструктуризації державних підприємств чітко регламентований, а підприємств інших форм власності може відрізнятись, проте включає подібні етапи: збір інформації щодо результатів діяльності підприємства, виявлення необхідності реструктуризації та визначення її типу, планування, фінансове забезпечення, реалізація та контроль за виконанням заходів з реструктуризації. 

Ключові відмінності порядку реструктуризації державних підприємств від приватних полягають в наступному: при зверненні керівництва підприємства до власника щодо проведення реструктуризації обґрунтовується необхідність його структурної перебудови із оцінкою фінансового стану згідно Положенням про порядок здійснення аналізу фінансового стану підприємств, що підлягають приватизації, затвердженого спільним наказом Міністерства фінансів України та Фонду державного майна України від 26.01.2001 № 49/121 [132, c. 2]; у разі ухвалення рішення щодо проведення реструктуризації воно оприлюднюється в офіційному друкованому виданні ФДМУ не пізніше п’ятнадцяти діб з дня видання відповідного наказу; робоча група з реструктуризації має назву Комісія, а до її складу обов’язково включаються посадові особи ФДМУ, які призначаються головою та заступником голови; встановлено граничний термін ухвалення плану заходів з реструктуризації, що триває до 3-х місяців з дня затвердження складу Комісії, по завершенню якого в разі відсутності плану накази про проведення реструктуризації та створення Комісії скасовуються ФДМУ; план заходів з реструктуризації розробляється у відповідності до Типового плану реструктуризації та досудової санації господарських товариств, у статутних фондах яких державна частка становить більше ніж 50 відсотків, затвердженого наказом ФДМУ від 17.11.2004 № 2502 [179, c. 2]; обмежено граничний строк реалізації плану з реструктуризації, який не повинен перевищувати одного року з дати затвердження, однак може бути подовжений за наявності обґрунтованих пропозицій адміністрації підприємства; структура плану з реструктуризації чітко визначена і передбачає наявність розділів загальні відомості та реквізити, оцінка фінансового стану, аналіз організаційної структури управління та підприємства в цілому з висновками та рекомендаціями щодо їх вдосконалення, аналіз ринків збуту продукції підприємства, заходи з реструктуризації, прогноз соціально-економічних наслідків реструктуризації; контроль за виконанням плану реструктуризації державних підприємств здійснюється ФДМУ на підстав інформації, яку керівництво підприємства за погодженням з Комісією щоквартально передає на розгляд разом із поясненнями щодо невиконаних вчасно заходів; після виконання всіх передбачених планом заходів приймається рішення щодо завершення реструктуризації, тоді як структурна перебудова приватних та колективних підприємств може продовжуватись для вирішення нових завдань [133, c. 4]. 

Таким чином, порядок проведення реструктуризації державних підприємств має певні особливості порівняно з підприємствами інших форм власності, які визначаються нормативно-правовими актами, що встановлюють чіткий регламент структурної перебудови держпідприємств. Чіткий порядок реалізації процесу реструктуризації державних підприємств з однієї сторони сприяє організованості проведення трансформацій, а з іншої – обмежує свободу в коригуванні запланованих заходів та сповільнює час їх реалізації внаслідок надмірної бюрократизації порядку прийняття рішень, що зрештою призводить до зниження ефективності перетворень.

Для підприємств приватної форми власності регламентуючими документами щодо проведення реструктуризації виступають внутрішні накази, а колективної – рішення загальних зборів, у яких окрім порядку реалізації процесу можуть зазначатись виконавці, терміни виконання, інші кількісні та якісні обмеження, наприклад щодо обсягу або частки прибутку, що спрямовуватиметься на фінансування процесу перетворень, критичних значень коефіцієнтів ліквідності, платоспроможності тощо. Затверджені нормативно-правові акти, що регламентують порядок проведення реструктуризації підприємств складають нормативно-правове забезпечення фінансового механізму реструктуризації [97, c. 93].

Реалізація реструктуризації потребує створення умов її проведення, вирішення питань щодо виконання передбачених заходів, координації дій всіх учасників, які приймають у ній участь, та здійснення контролю за її ходом, що виконує спеціально сформована група фахівців, яка може складатись з працівників підприємства та сторонніх консультантів, а до групи з реструктуризації державних підприємств обов’язково включаються представники ФДМУ, яких призначають головою та заступником комісії [148, c. 68]. Таким чином, підприємство може самостійно організувати проведення реструктуризації, а може делегувати повністю або частково цю функцію зовнішнім суб’єктам господарської діяльності, долучивши їх до процесу структурної перебудови підприємства. Використання існуючих або створення нових фінансових підрозділів з метою реалізації фінансової політики групи з реструктуризації в процесі підготовки та реалізації проекту структурної перебудови підприємства, визначення їх повноважень складає організаційне забезпечення фінансового механізму реструктуризації [183, c. 93].

Реструктуризації передує збір даних щодо результатів діяльності підприємства на підставі яких здійснюється попередня оцінка його стану та приймається рішення щодо необхідності та доцільності її проведення. Головним джерелом інформації слугує фінансова звітність, що складається підприємством на підставі внутрішнього наказу про облікову політику відповідно до затверджених Міністерством фінансів України форм та правил відображення даних, а також ратифікованих Верховною Радою України міжнародних стандартів фінансової звітності. Інформація щодо показників діяльності підприємства складає внутрішню частину інформаційного забезпечення фінансового механізму реструктуризації.

Зібрану інформацію аналізують, оцінюють поточний стан підприємства та визначають чи є необхідність у перетвореннях, у тому числі тих, що призведуть до структурних змін. Діагностика стану підприємства здійснюється за допомогою методів аналізу, що входять до складу фінансових методів, зокрема планування, згідно методичного забезпечення наявного в науково-методичній літературі, нормативно-правових актах у формі методик та рекомендацій [82, c. 152]. У випадку, якщо виявлена потреба підприємства в реструктуризації, доцільно оцінити перспективи розвитку галузі, до якої належить підприємство, щоб розробити оптимальний план заходів щодо формування нової структури підприємства з урахуванням майбутнього впливу екзогенних факторів, який складає організаційно-економічне забезпечення.
Оцінка зовнішнього середовища господарювання підприємства, його перспектив здійснюється на підставі інформації щодо макропоказників, таких як валовий внутрішній продукт, обсяг виробництва та реалізації продукції в галузі, до якої належить підприємство, отриманих від Державного комітету статистики, інших статистично-облікових установ, організацій, зібраних на замовлення інститутами соціологічних досліджень та власною маркетинговою службою і має на меті визначення обсягу та структури попиту на продукцію, ступінь його задоволення, останні тенденції щодо вподобань споживачів та їх купівельну спроможність, потенціал ринку тощо 
[194, c. 257]. Інформація щодо кон’юнктури ринку складає зовнішню частину інформаційного забезпечення фінансового механізму реструктуризації.

Головне завдання плану реструктуризації полягає у фіксуванні хронології передбачених заходів щодо структурної перебудови підприємства, закріпленні за ними виконавців та відповідальних осіб, формулюванні стратегічної мети перетворень яка прямо або опосередковано передбачатиме підвищення рентабельності активів підприємства, фіксуванню підпорядкованих цілей що можуть стосуватися економії коштів на всіх етапах виробництва, управління, реалізації, післяпродажного обслуговування продукції та інших процесів, які мають місце на підприємстві, та підвищення якості товарів, робіт і послуг з метою зменшення їх собівартості та підвищення конкурентоспроможності [90, c. 30].

Згідно складеного плану реструктуризації фінансово-економічний відділ підприємства, чи відповідний підрозділ команди з реструктуризації яка сформована для організації цього процесу, розробляє бюджет його фінансування із зазначенням джерел та обсягу залучення коштів, де пріоритетними вважаються власні кошти, консолідовані у формі прибутку, амортизаційних відрахувань, фінансових резервів розвитку тощо, які відзначаються високим ступенем свободи використання, проте розглядаються і зовнішні джерела фінансування як у випадку вимушеної потреби за нестачі власних коштів, так і при економічній доцільності, коли рентабельність діяльності підприємства перевищує відсоток за користування позиковими коштами або відволікання власних фінансових ресурсів призводить до втрати потенційних прибутків внаслідок тимчасової консервації розширення виробництва чи його скорочення [51, c. 149].

Для оптимізації структури позикового капіталу який планується використовувати під час проведення реструктуризації аналізується зовнішня інформація щодо можливості отримання кредитів та їх вартості, наявності та стану виконання державних програм підтримки розвитку галузі підприємств до якої належить суб’єкт реструктуризації, досліджуються інші джерела фінансування. У разі, якщо підприємство не в змозі залучити необхідний обсяг коштів для проведення реструктуризації, її план коригується [28, c. 156].

Таким чином, фінансове забезпечення входить до складу фінансового механізму реструктуризації і є об’єктом фінансового управління, яке здійснюється фінансовою службою підприємства, робочою групою чи комісією з реструктуризації згідно результатів фінансового планування з метою раціонального та ефективного формування, розподілу і використання фінансових ресурсів у процесі реструктуризації.

Потреба робочої групи з реструктуризації у достовірній інформації щодо відповідності фактичних обсягів використання грошових коштів на фінансування заходів з реструктуризації запланованим, своєчасності їх надходження та списання зумовлює потребу в фінансовому контролі. Відхилення між запланованими грошовими потоками та фактично використаними в ході фінансування процесу реструктуризації зумовлює необхідність фінансового регулювання, оскільки перевищення фактичних витрат над передбаченими у разі відсутності відповідного зростання доходів під час структурної перебудови може призвести до зниження фінансової стійкості, підвищення ризиковості діяльності підприємства та ускладнити пошук додаткових коштів для завершення реструктуризації, а недовиконання плану по витратах може вказувати на недофінансування запланованих заходів та спричинити порушення термінів реалізації перетворень, зриву укладених договорів, виникнення штрафних санкцій за порушення зобов’язань перед кредиторами, постачальниками, клієнтами, бюджетом, іншими учасниками господарських відносин тощо.

Після завершення перетворень на підприємстві, повторно аналізується його стан та оцінюється ступінь досягнення поставлених цілей, після чого приймається рішення про закінчення реструктуризації або включення до плану дій додаткових заходів, по завершенню яких оцінка повторюється. Слід зазначити, що реструктуризація у середньому триває від року, а зовнішні умови діяльності підприємства динамічно змінюються, тому потреба в нових перетвореннях може виникнути ще до завершення запланованих раніше заходів, що робить процес реструктуризації безперервним [1, c. 6].

Узагальнюючи вищенаведене можна зробити висновок, що беручи за основу цільовий підхід до класифікації фінансових методів які застосовуються в процесі реструктуризації підприємства серед них можна виокремити фінансове планування, управління, контроль, регулювання та забезпечення, а власне забезпечення фінансового механізму реструктуризації залежно від призначення доцільно розділяти на нормативно-правове, організаційно-економічне, методичне та інформаційне. Також слід зазначити, що оскільки метод за своєю сутністю передбачає лише порядок вирішення завдань та потребує інструментарію для його реалізації, то фінансовий механізм окрім фінансових методів включає фінансові важелі, які слугують регуляторами фінансових відносин у формі доходів, витрат, податків, фінансових резервів, стимулів, санкцій тощо, та фінансові інструменти, що слугують засобами приведення в дію одного або кількох фінансових важелів одночасно у вигляді цін, окладів заробітної плати, норм амортизаційних відрахувань та відрахувань до резервних фінансових фондів, ставок податків, відсотків по облігаціях, дивідендів по акціях, премій, штрафів тощо (рис. 1.11).

Крім того, оскільки фінансовий механізм реструктуризації підприємства за своєю сутністю є системою, він має відповідати загальним системним принципам, таким як цілісність, структурність, ієрархічність, взаємозалежність системи та зовнішнього середовища тощо [80, c. 552], тому, враховуючи антропогенне походження механізму, при його формуванні слід дотримуватись цих принципів для
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Рис. 1.11. Елементи фінансового механізму реструктуризації авіапідприємства

забезпечення належної якості функціонування, яка визначає потенційний ефект від застосування, а емерджентність системи фінансового механізму вказує також на потребу приділяти належну увагу принципам, властивим її підсистемам. Наприклад, при побудові фінансового планування слід дотримуватись принципів наукової обґрунтованості, комплексності, безперервності, стабільності, оптимальності, при організації фінансового контролю – незалежності, об’єктивності, регулярності, превентивності тощо [122, c. 92].

Отже, за результатами дослідження можна стверджувати, що фінансовий механізм реструктуризації підприємства – це система взаємопов’язаних елементів, яка охоплює фінансові аспекти процесів, що мають місце при реструктуризації підприємства та включає фінансові методи, фінансові важелі, фінансові інструменти, принципи, нормативно-правове, організаційно-економічне, методичне та інформаційне забезпечення.

Також слід зазначити, що загалом устрій фінансового механізму реструктуризації підприємства схожий з устроєм фінансового механізму управління підприємством, оскільки обидва виконують аналогічні завдання, пов’язані з формуванням, розподілом та використанням фінансових ресурсів для забезпечення функціонування підприємства. Не зважаючи на подібність структури фінансового механізму реструктуризації підприємства з фінансовим механізмом управління державою, вони мають певні відмінності між елементами механізму внаслідок специфічності функцій та повноважень держави.

Не беручи до уваги законодавчо закріплені розбіжності між реструктуризацією підприємств державної та інших форм власності, найважливішим на нашу думку критерієм, який зумовлює відмінність механізмів реструктуризації є мета реструктуризації, яка залежно від стану підприємства та прогнозу щодо розвитку галузі вказує на можливу структуру механізму реструктуризації. Мета реструктуризації обумовлюється фінансовим станом підприємства та необхідністю перетворень, що визначає дії щодо фінансового забезпечення процесу реструктуризації та може передбачати здійснення заходів від виділення частини прибутку до продажу цілих майнових комплексів, щоб забезпечити надходження коштів у необхідному обсязі та в потрібний час для фінансування заходів з реструктуризації [147, c. 112].

Пошук джерел фінансування реструктуризації починається з консолідації власних коштів, до яких належать прибуток, амортизаційні відрахування, фінансові резерви та фонди. Можливість самостійного фінансування процесу реструктуризації має стійку залежність від стану підприємства – з його покращенням збільшується спроможність покрити необхідні витрати за рахунок власних коштів, з ускладненням – зменшується. Державні підприємства додатково мають право на отримання коштів з державного та місцевих бюджетів, цільових фондів у разі ухвалення такого звернення та наявності коштів.

Оскільки підприємство є цілісною системою взаємопов’язаних підсистем, порушення функціонування яких позначається на загальному результаті діяльності, то ідентифікація потреби у перетвореннях може вказувати на відсутність фінансової спроможності підприємства самостійно забезпечити грошовими коштами процес їх реалізації, особливо в тому випадку, коли стан підприємства оцінено як незадовільний водночас з встановленням необхідності в радикальних змінах. Проте, остаточний висновок щодо достатності в підприємства власних коштів для фінансування запланованих заходів з реструктуризації можна зробити лише після складання плану дій та порівняння вартості їх здійснення із сумою консолідованих власних грошових коштів разом з очікуваними доходами від ведення господарської діяльності підприємством під час проведення реструктуризації за винятком ситуації, коли підприємство перебуває на межі банкрутства в наслідок збиткової діяльності протягом тривалого періоду і висновок про неспроможність самостійно фінансувати необхідні перетворення можна зробити при попередній оцінці вартості їх організації та проведення [118, c. 354].

Таким чином, вибір підприємством джерел фінансування реструктуризації визначається у першу чергу його фінансовим станом та формою власності. Крім того, структура джерел фінансування реструктуризації підприємства залежить від дії зовнішніх факторів, зокрема кон’юнктури бізнес-середовища, де стан фінансово-кредитної системи країни визначає вартість позикового капіталу та можливість його залучення, законодавчого регулювання – захист прав власників підприємства, інвесторів, акціонерів, підтримки розвитку галузей, інвестиційної діяльності тощо.

У разі нестачі власних грошових коштів та відсутності або недостатності розміру виділених державних коштів, підприємство приймає рішення щодо подальших дій виходячи з цілей реструктуризації, зумовлених поточним станом підприємства та прогнозом щодо розвитку галузі.

Універсальний критерій при залученні позикових коштів, професійних консультантів, придбанні інноваційних технологій чи прийнятті інших рішень для підвищення ефективності реструктуризації зводиться до порівняння очікуваного економічного ефекту від використання ресурсів та вартості їх придбання. Однак, залежно від стану підприємства можливість вибору того чи іншого варіанту забезпечення процесу реструктуризації відрізняється від необхідності ризикувати у випадку, коли очікуваний економічний ефект від реалізації перетворень приблизно рівний витратам на їх забезпечення та передбачає тривалий період окупності проте дозволяє упередити від банкрутства до можливості скоригувати план реструктуризації відповідно до поточної ситуації на кредитно-фінансовому ринку та нагальних потреб підприємства для зменшення ризику перетворень та забезпечення його фінансової стійкості до покращення стану економіки та відповідно умов залучення коштів. Наприклад, у випадку, коли вид реструктуризації підприємства визначений за класифікаційною ознакою „мета” як санаційний – стан підприємства відповідає незадовільному і підприємство ймовірно не має власних коштів у достатньому обсязі для фінансування процесу реструктуризації, тому змушене залучати їх всіма доступними методами, оскільки в інакшому випадку продовження збиткової діяльності призведе до порушення стосовно підприємства справи про банкрутство, що може завершитися його ліквідацією [137, c. 83].

У разі нестачі власних грошових коштів та відсутності або недостатності розміру виділених державних коштів, підприємство може продати частину дебіторської заборгованості, погашення якої відтерміноване або із значним ризиком неповернення, таким фінансовим та торговим посередникам, як колекторські агентства, компанії, що проводять форфейтингові та факторингові операції, які одразу повертають заборговані дебіторами кошти за вирахуванням обумовленої комісійної винагороди [79, c. 25]. Якщо по завершенню вищевказаних дій коштів для фінансування реструктуризації недостатньо, підприємство може прийняти рішення продати частину майна конкурентам або іншим зацікавленим юридичним та фізичним особам, при цьому варто позбавлятись тих активів, відсутність яких найменше позначиться на діяльності підприємства.

У випадку нестачі підприємству коштів для проведення запланованих заходів з реструктуризації є можливість отримати гроші від інвесторів або держави, розробивши інвестиційний проект. Однак, ураховуючи високий ризик інвестування у капіталоємні високотехнологічні дослідження, наявність альтернативних менш ризикових, високоприбуткових та швидкоокупних бізнес-проектів на теренах України зменшує вірогідність знаходження вітчизняних інвесторів, а нестабільність і недосконалість національного законодавства щодо захисту інвестицій, що здійснюються іноземними суб’єктами економічної діяльності та збереження державної форми власності на частині авіабудівних підприємств ускладнює пошук іноземних інвесторів. 
Одним із способів залучення необхідних коштів підприємствами для проведення реструктуризації є емісія та продаж власних цінних паперів, як боргових, так і дольових. Головним видом боргових цінних паперів, що використовується підприємствами для отримання позикового капіталу є облігації, які на відміну від кредитів не потребують матеріального забезпечення та погашаються в кінці строку їх обігу, що зменшує фінансове навантаження на позичальника. Застосування облігацій дає змогу залучити кошти під менші відсотки, порівняно з кредитами, однак їх розмір має бути достатньо високим для приваблення покупців [141, c. 110].

На практиці, облігації державних підприємств не дивлячись на нестабільність їх результатів діяльності, а, отже, підвищений ризик неповернення вкладених коштів, мають нижчі відсоткові ставки, ніж у підприємств приватної форми власності зі стійким фінансовим станом та високою рентабельністю активів, що не виправдовує ризиковість такої форми капіталовкладення для приватних інвесторів, тому облігації державних підприємств, як правило, викуповує держава, надаючи таким чином грошові кошти за цінами, нижчими ринкової вартості позикового капіталу. Серед корпоративних підприємств приватної форми власності облігації широко застосовуються для поповнення обігових коштів, оскільки є економічно вигіднішим способом залучення позикового капіталу порівняно з альтернативними варіантами з описаних вище причин. Таким чином, при плануванні фінансового забезпечення реструктуризації, доцільно розглядати облігації, як одне з пріоритетних джерел залучення позикових коштів. 

У разі нестачі коштів для фінансування реструктуризації, унітарне підприємство може прийняти рішення змінити форму власності на корпоративну, розділивши статутний капітал на акції та збільшивши його розмір за рахунок емісії та розміщення додаткового обсягу акцій. До збільшення статутного капіталу шляхом додаткового випуску та продажу акцій можуть вдатись і акціонерні товариства, ухваливши відповідне рішення на загальних зборах акціонерів [101, c. 87].

Найбільш поширеною, хоча й однією з найдорожчих форм залучення позикових коштів є кредити, популярність використання яких пояснюється оперативністю та відносною простотою отримання грошей на відміну від решти форм запозичень. Покриття тимчасових касових розривів, спричинених розходженням у часі дати реалізації продукції та оплати її покупцями, циклічністю виробничого процесу, іншими причинами, вигідно здійснювати за рахунок короткострокових кредитів, відносно нетривалий строк користування якими порівняно з довгостроковими робить їх економічно вигіднішими незважаючи на вищі процентні ставки, оскільки зменшується період, протягом якого сплачуються відсотки за користування позикою [28, c. 156].
У разі необхідності залучення позикових коштів на період більше року, доцільно укладати з фінансово-кредитними установами довгострокові контракти, які передбачають нижчі відсотки за кредитами, проте слід ураховувати, що права на активи надані у заставу під кредит на час дії договору переходять до кредитора, а, отже, позичальник позбавляється можливості вільно розпоряджатись ними, що необхідно враховувати при розробці плану заходів оперативного та стратегічного характеру управління підприємством в цілому та реструктуризацією зокрема [174, c. 340]. З метою збереження контролю над активами підприємству варто оптимізувати структуру заставного майна, виключивши з нього ту частину, щодо якої планується вчинення дій до завершення строку кредитних договорів.
При підписанні договору на отримання позики доцільно надавати у заставу майнові права на продукцію, яка надійде підприємству у майбутньому по укладених договорах, що, по-перше, збереже право підприємства розпоряджатись наявним майном, а, по-друге, може значно перевищувати його вартість. Проте, можливість передачі майнових прав за укладеним договором може бути у ньому виключена згідно ч. 1 статті 195 Господарського кодексу України [40, c. 142]. Також слід зазначити, що у разі надання майнових прав у заставу по кредитному договору, вартість застави підвищиться на коефіцієнт, визначений кредитором відповідно до ризику невиконання обов’язків сторонами укладеного договору та зменшення вартості заставного майна. У випадку, якщо рейтинги надійності позичальника та контрагента, майнові права по укладеному договору з яким надаються у заставу недостатньо високі, кредитор може відмовити у прийнятті такої форми майнового забезпечення, що слід враховувати при плануванні фінансового забезпечення фінансового механізму реструктуризації підприємства.
Одним зі способів залучення позикових коштів державними підприємствами може бути продаж цілісних майнових комплексів, що на відміну від продажу майна є частковою приватизацією та передбачає передачу прав на об’єкт, сукупність активів якого забезпечує провадження окремої діяльності на постійній і регулярній основі, тобто ними можуть виступати окремі структурні підрозділи підприємства. У випадку, якщо отриманих коштів від часткової приватизації недостатньо для фінансування заходів з реструктуризації, а рішення щодо проведення перетворень на підприємстві не скасовано, варто розглянути варіант повної приватизації з урахуванням обмежень, встановлених Законом України „Про приватизацію державного майна” [60, c. 4].

Слід зазначити, що оскільки процес реструктуризації може бути реалізований самостійно без додаткових витрат на відповідні послуги зовнішніх консультантів, а працівники підприємства ймовірно не мають досвіду проведення реструктуризації, то часу для оцінки стану підприємства, складання плану заходів та їх реалізації необхідно більше, ніж у випадку виконання цього процесу кваліфікованими фахівцями з питань структурних перетворень, а, отже, момент початку скорочення витрат на реструктуризацію та повернення витрачених коштів настане пізніше. Крім того, розтягування реструктуризації у часі також може бути спричинене відмовою підприємства від використання позикового капіталу для її забезпечення, оскільки консолідація достатнього обсягу вільних коштів на фінансування потрібних заходів триватиме довше, ніж, наприклад, у випадку отримання кредиту, а в наслідок непостійності умов ведення бізнесу відтермінування необхідних перетворень на підприємстві скорочує час відповідності сформованої структури діяльності вимогам, що її зумовили та зменшує потенційні вигоди, з цим пов’язані. 
Таким чином, при плануванні фінансового забезпечення реструктуризації підприємства доцільно провести оцінку джерел залучення коштів за критеріями, вартості, швидкості та обсягу залучення тощо з метою вибору оптимальної структури бюджету процесу перетворень. При цьому, команді з реструктуризації необхідно враховувати грошові потоки пов’язані з веденням господарської діяльності, оскільки структурна перебудова відбувається без зупинення функціонування підприємства.

Фінансовий механізм реструктуризації підприємства доцільно формувати враховуючи вплив дії факторів які зумовлюють необхідність в структурних перетвореннях, згрупованих за сферою виникнення, тобто економічні, фінансові, технічні, управлінські та організаційно-правові, оскільки це сприятиме визначенню типу реструктуризації, якого потребує підприємство, та конкретних елементів фінансового механізму на яких доцільно зосередити увагу при його побудові. Аналізуючи вплив факторів на формування фінансового механізму реструктуризації варто враховувати взаємозалежність між станом зазначених сфер діяльності підприємства та кон’юнктурою бізнес-середовища з метою формулювання адекватних висновків [150, c. 54].

У випадку коли потреба або доцільність реструктуризації спричинена в першу чергу управлінськими факторами, то підприємству необхідна реструктуризація управлінського виду, а групи елементів фінансового механізму, яким при цьому варто приділити увагу в першу чергу – фінансові методи, організаційно-економічне та інформаційне забезпечення, оскільки нові методи планування, контролю, регулювання тощо здатні забезпечити зростання ефективності управління, що може передбачати необхідність техніко-технологічного переоснащення, яке ймовірно спричинить доцільність перегляду організаційно-економічного забезпечення (рис. 1.12). Подібним чином, можна припустити, що залежно від виду реструктуризації який визначає її тип, в складі фінансового механізму першочергово потребуватимуть змін елементи таких груп: технічна – фінансові методи, організаційно-економічне та інформаційне забезпечення; економічна – фінансові методи, важелі та інструменти, організаційно-економічне забезпечення; фінансова – зачіпає всі групи елементів механізму; організаційно-правова – організаційно-економічне, інформаційне, нормативно-правове та методичне забезпечення.
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Рис. 1.12. Вплив факторів реструктуризації на формування механізму її реалізації

Отже, фінансовий механізм реструктуризації є системою взаємопов’язаних елементів, яка охоплює фінансові аспекти процесів, що мають місце при реструктуризації підприємства та включає в себе фінансові методи, фінансові важелі, фінансові інструменти, принципи, нормативно-правове, організаційно-економічне, методичне та інформаційне забезпечення. Теоретично обґрунтований фінансовий механізм реструктуризації є необхідною передумовою максимізації економічного ефекту від структурних змін на підприємстві та дозволяє прогнозувати результати перетворень, ураховувати потенційні ризики, уникати помилок під час реалізації запланованих заходів. Фінансовий механізм реструктуризації має враховувати стан підприємства та кон’юнктури ринку з метою сприяння ефективності перетворень та досягнення поставлених завдань, що зумовлює необхідність подальшого дослідження обраної теми наукової роботи. 

Висновки до першого розділу

У першому розділі роботи „Теоретичні основи формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств” обґрунтовано сутність, складові та види реструктуризації як базис, що визначає особливості формування фінансового механізму реструктуризації підприємств; розроблено класифікацію чинників реструктуризації, як основи систематизації передумов проведення структурних перетворень на підприємствах; систематизовано теоретичні положення та обґрунтовано сутність, склад та структуру фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств.

Відмінність наукових підходів до визначення сутності реструктуризації та наявність альтернативних процесів, що призводять до структурних змін на підприємствах, зокрема санації, реорганізації та трансформації зумовив необхідність дослідження особливостей реструктуризації з метою з’ясування її сутності та позиції серед зазначених процесів. За результатами вивчення сфер впливу, завдань та правових положень процесів, які стосуються структурної перебудови підприємств встановлено, що на відміну від реорганізації реструктуризація може охоплювати всі сфери господарювання а не тільки організаційно-правову, може здійснюватись не лише з метою відновлення платоспроможності, як цього передбачає санація, а й з ціллю адаптації до умов господарювання та випередження конкурентів, проте обов’язково призводить до структурних змін, у той час, як трансформація може їх не передбачати.

Застосування категоріально-цільового та комплексного підходів до аналізу сутності терміну „реструктуризація” дало змогу дійти висновку, що реструктуризацією є процес, який передбачає реалізацію комплексу заходів оперативного та стратегічного характеру, спрямованого на зміну економічної, фінансової, технічної, управлінської та організаційно-правової сфер діяльності підприємства з метою запобігання банкрутству, покращення фінансового стану, підвищення рентабельності діяльності, адаптації до зовнішніх умов господарювання та випередження конкурентів.

Узагальнення наукових підходів до класифікації видів реструктуризації підприємств, ураховуючи потребу в системності підходу до визначення типу реструктуризації як агрегованого чинника, що впливає на формування фінансового механізму реструктуризації підприємств, дав змогу запропонувати власний підхід до класифікації з ознаками об’єкт, мета, суттєвість, тривалість, інтенсивність, ініціація змін та спектр впливу, доцільність включеннях яких аргументована. Крім того, наведено обґрунтування залежності виду реструктуризації за критерієм „мета” від здатності підприємства розраховуватись по зобов’язаннях згідно теорії циклічності розвитку систем, що позначено як „життєздатність” у системі координат „життєздатність” – строк функціонування”, аргументовано наявність тенденції до зростання вартості та зниження ефективності структурної перебудови підприємства з її відтермінуванням у зв’язку з поглибленням дестабілізації стану, зростанням ступеня радикальності необхідних змін та втрати потенційного прибутку внаслідок несвоєчасності перетворень.

На основі критичного аналізу наявних у науковій літературі підходів до класифікації чинників реструктуризації підприємств з позиції комплексності та обґрунтованості, ураховуючи потребу в систематизації передумов проведення структурних перетворень на підприємстві, розроблено підхід до класифікації чинників реструктуризації, який на відміну від існуючих доповнено ознаками „сфера виникнення” та „ступінь необхідності”, яким відведено ключову роль у встановленні походження чинників та необхідності врахування при формуванні фінансового механізму реструктуризації.

З метою обґрунтування устрою фінансового механізму реструктуризації згідно засад методології системології, використовуючи моделювання як метод наукового пізнання, нормативно-правову базу та наукові джерела з питань структурної перебудови підприємств, побудовано модель фінансового механізму реструктуризації, до якої включено основні суб’єкти реструктуризації, відображено структуру та зміст зв’язків між ними відповідно до етапів процесу перетворення структури підприємства.

Розроблена модель фінансового механізму реструктуризації підприємства дозволила провести аналіз структури та змісту зв’язків між його основними учасниками відповідно до етапів підготовки та реалізації перетворень, а врахування антропогенності походження та системності підкреслило важливість побудови механізму відповідно до загальносистемних принципів та необхідності врахування принципів властивих підсистемам у зв’язку з його емерджентністю. Це дало змогу визначити, що фінансовий механізм реструктуризації підприємства є системою взаємопов’язаних елементів, яка охоплює фінансові аспекти процесів, що мають місце при реструктуризації підприємства, та включає фінансові методи, фінансові важелі, фінансові інструменти, принципи, нормативно-правове, організаційно-економічне, методичне та інформаційне забезпечення.

Обґрунтовані склад та структура фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств забезпечили теоретичний базис для комплексного дослідження його елементів, вдосконалення методичного забезпечення в процесі розробки концептуального підходу до формування механізму.

Розділ ІІ. Діагностика процесів реструктуризації підприємств авіаційної галузі

2.1. Аналіз факторів, що визначають формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств
Дослідження питань формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств є доцільним, якщо існує об’єктивна потреба підприємств галузі в реструктуризації або наявні можливості щодо підвищення ефективності їх діяльності шляхом структурної перебудови. Оскільки процедурі виявлення можливостей щодо оптимізації господарського механізму суб’єкта господарювання передує ідентифікація відповідних потреб щодо структурних перетворень, то аналіз статистичної інформації щодо результатів діяльності авіаційної галузі розпочато із застосуванням методів фінансово-економічного та статистичного аналізу в площині пошуку низхідних тенденцій зміни ключових макро- та мезопоказників, де макрорівень відповідає національному господарству, а мезо – галузі машинобудування, яка відображає числові дані щодо виробництва літальних апаратів, агрегатів, вузлів та комплектуючих до авіаційної техніки поряд з статистичною інформацією щодо діяльності підприємств іншої спеціалізації в машинобудуванні.

З комперативною метою в параграфі наведено дані щодо результатів діяльності промислових підприємств, які відображають загальні тенденції розвитку мезорівня національної економіки та слугують базисом порівняння відносної ефективності функціонування авіаційної галузі. Таким чином, виявлення тенденцій щодо зниження ефективності функціонування машинобудівної галузі вказуватиме на доцільність подальшого дослідження питань щодо формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств, в іншому випадку діагностика буде спрямована на ідентифікацію можливостей щодо підвищення результативності діяльності підприємств, яке може бути досягнуте в результаті структурних перетворень.
У зв’язку з тим, що головною ціллю діяльності комерційних підприємств, до яких відносяться авіапідприємства, є отримання прибутку, то найбільшою рефлективністю рівня ефективності функціонування підприємств авіаційної галузі наділені показники рентабельності (рис. 2.1).
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Рис. 2.1. Рентабельність діяльності підприємств

Рентабельність діяльності підприємств машинобудування за період з 2007 по 2013 роки знизилась на 0,57 п.п. з 2,42 % до 1,85 %, що відображає загальні тенденції зниження прибутковості функціонування підприємств промисловості та національного господарства в цілому, рентабельність діяльності яких за аналогічний період знизилась на 5,16 п.п. з 4,43 % до -0,73 % та на 3,46 п.п. з 3,14 % до -0,32 % відповідно, що обумовлено зниженням рентабельності операційної діяльності на 2,87 та 2,77 процентних пункти. Слід зазначити, що у кінці досліджуваного періоду розрив між рентабельністю операційної діяльності та діяльності підприємств в цілому збільшився, зокрема в машинобудуванні зріс із 1,94 п.п. у 2007 році до 4,7 п.п. у 2013 році, що вказує на збільшення питомої ваги результатів інших видів діяльності в загальному підсумку.

У результаті зниження рентабельності діяльності у машинобудуванні, частка прибуткових підприємств зменшилась з 67,78 % у 2007 році до 64,24 % у 2013 році, а загальна кількість підприємств скоротилась на 5,91 %, тоді як у середньому по промисловості скорочення склало 10,55 %. Скорочення кількості машинобудівних підприємств на фоні зниження рентабельності діяльності, вказує на необхідність проведення реструктуризації авіапідприємств та подальшого дослідження причин, що її обумовили.

Виручка від реалізації продукції машинобудування за період з 2007 по 2013 роки зросла на 23,48 % з 105872,8 млн. грн до 130730,4 млн. грн, що зумовлено підвищенням цін за досліджуваний період на 68,75 % у зв’язку з інфляцією національної валюти на 57,2 %, оскільки фізичний обсяг реалізації продукції зменшився на 26,83 %, у тому числі внаслідок скорочення кількості машинобудівних підприємств (рис. 2.2).
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Рис. 2.2. Доходи від реалізації продукції машинобудівних підприємств

Основна частина змінних витрат авіапідприємств протягом 2007 – 2013 років припадала на матеріали та комплектуючі, питома вага яких у складі сукупних операційних витрат досягала 60 %. Ураховуючи, що до 80 % комплектуючих вітчизняної авіаційної техніки складали імпортні товари, то собівартість продукції безпосередньо залежала від курсу національної валюти відносно валют імпортних операцій, серед яких основною виступав долар США. За період з 2007 по 2013 роки гривня втратила 48,2 % своєї вартості відносно долара США, що підвищило вартість іноземних комплектуючих на 62,86 %. Збільшення вартості долара США обумовлювалось переважно зростанням попиту на валюту у зв’язку з її відтоком з внутрішнього ринку внаслідок негативного торгівельного балансу країни, який у середньому складав 12,7 млрд. дол. США на рік, у той час, як надходження кредитних коштів у валюті за позиками уряду не перевищувало 2,5 млрд. дол. США.

За період з 2007 по 2013 роки обсяг кредитів машинобудівних підприємств зріс на 29,42 % з 35458,3 млн. грн до 45888,5 млн. грн, у той час базовий індекс виручки від реалізації склав 123,48 %, що зумовило збільшення витрат на погашення кредитів у складі вартості продукції (табл. 2.1). Оскільки з економічних причин ринкова ставка за кредитами комерційних банків перевищує облікову ставку національного банку, то можна стверджувати, що за період з 2007 по 2013 роки, окрім 2011 року, позиковий капітал збільшував витрати підприємств за фінансовим видом діяльності, знижуючи загальну рентабельності діяльності.

Таблиця 2.1

Кредитні ресурси машинобудівних підприємств

	Показник
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	Довгострокові кредити банків, млн. грн
	19797,7
	19995,7
	21497,4
	23061,0
	22714,3
	31840,9
	31233,0

	Короткострокові кредити банків, млн. грн
	15660,6
	15817,2
	15067,1
	13024,8
	11379,3
	13011,7
	14655,5

	Усього кредитних коштів, млн. грн
	35458,3
	35812,9
	36564,5
	36085,8
	34093,6
	44852,6
	45888,5

	Базовий індекс обсягу банківських кредитів, %
	100,00
	101,00
	103,12
	101,77
	96,15
	126,49
	129,42

	Базовий індекс виручки від реалізації продукції машинобудування, %
	100,00
	123,20
	86,73
	101,88
	141,79
	155,13
	123,48

	Базовий індекс витрат за кредитами у вартості продукції, %
	100,00
	81,98
	118,89
	99,89
	67,81
	81,54
	104,81

	Облікова ставка НБУ, %
	8,25
	11,33
	10,94
	9,00
	7,75
	7,56
	7,00

	Рентабельність операційної діяльності підприємств машинобудування, %
	4,36
	2,97
	4,72
	7,03
	9,34
	9,93
	6,61


Серед змінних витрат авіапідприємств протягом досліджуваного періоду зазнали збільшення витрати на енергоресурси, зокрема витрати за природний газ у складі вартості продукції підвищились на 124,43 % (рис. 2.3), у той час, як обсяг споживання скоротився на 43,14 %, що зумовлено підвищенням цін на газ у 4,9 разів у зв’язку із зростанням вартості газу на міжнародному ринку та від’ємним торгівельним балансом по даному виду енергоресурсу. 
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Рис. 2.3. Змінні витрати в складі вартості продукції машинобудування

Витрати підприємств на електроенергію в складі вартості продукції зросли на 52,18 % з тієї ж причини, оскільки обсяг споживання скоротився на 25,09 %, тоді як вартість електроенергії підвищилась у 2,5 рази на фоні зростання експортних цін на даний вид енергоресурсу та інфляції національної валюти. Таким чином, змінні витрати в складі вартості продукції зростали швидшими темпами, ніж виручка від реалізації та зумовлювали зниження рентабельності діяльності авіапідприємств у досліджуваному періоді.

Оскільки на авіапідприємствах застосовувалась погодинна форма оплати праці, то відповідні витрати на персонал відносилися до постійних, а їх частка у складі операційних витрат досягала 30 %. Кількість найманих працівників у машинобудуванні в 2013 році порівняно з 2007 роком скоротилась на 36,14 %, а фонд оплати праці зріс на 50,59 %, у наслідок чого витрати на оплату праці одного працівника в середньому збільшилася в 2,4 рази з 1343,62 грн до 3168,41 грн на місяць (рис. 2.4). Зростання рівня оплати праці зумовлювалось підвищенням розміру мінімальної заробітної плати в країні, яка за досліджуваний період зросла в 2,8 рази, у наслідок чого співвідношення середньої заробітної плати працівників авіапромисловості до мінімальної зменшилось з 3,12 у 2007 році до 2,68 у 2013 році.
Отже, темпи зростання змінних та постійних витрати в складі вартості продукції машинобудування перевищували темпи росту виручки від реалізації
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Рис. 2.4. Постійні витрати підприємств машинобудування

продукції, що спричинило зниження рентабельності діяльності та підвищення необхідності у реструктуризації авіапідприємств, зумовленої факторами  економічної площини. Зниження ефективності функціонування економічної сфери діяльності підприємств деструктивно вплинуло на інші сфери господарювання, зокрема фінансову та технічну, які проаналізовано на предмет визначення тенденцій змін ключових показників та чинників, що їх обумовили, для комплексної діагностики та формування об’єктивного висновку щодо видів реструктуризації, яких потребують підприємства.

Зниження прибутковості спонукало авіапідприємства до залучення позик з метою забезпечення достатнього обсягу обігових коштів для покриття необхідних витрат у процесі діяльності, що спричинило збільшення частки позикового капіталу в пасивах підприємств з 59,22 % у 2007 році до 63,97 % у 2013 році (рис. Д.1). Оскільки середній рівень рентабельності діяльності авіапідприємств протягом 2007-2013 років склав 2,56 %, то потреба в додаткових грошових коштах відзначалась регулярністю, що зумовило збільшення питомої ваги довгострокових зобов’язань у структурі джерел фінансування на 4,27 п.п. з 12,93 % у 2007 році до 17,2 % у 2013 році, тоді як частка поточних зобов’язань збільшилась на 0,95 п.п. з 45,81 % до 46,76 %. У результаті структурних змін в пасивах фінансова незалежність та платоспроможність авіапідприємств знизилась, а навантаження за кредитами зросло, що підвищило збитковість від фінансового виду діяльності та пояснює збільшення розриву між рентабельністю операційної діяльності та діяльності в цілому.

Реструктуризація заборгованості підприємств машинобудування в напряму переорієнтації на довгострокові позики підвищила ліквідність в зв’язку зі збільшенням оборотних активів на фоні зниження терміновості погашення позикового капіталу. Так, питома вага оборотних активів у майні підприємств за період з 2007 по 2013 роки зросла на 5,58 п.п. з 57,59 % до 63,18 %, а необоротних та інших активів зменшилась на 4,43 п.п. з 41,22 % до 36,79 % та на 1,15 п.п. з 1,19 % до 0,04 % відповідно (рис. Е.1). При цьому, найвищого рівня частка оборотних активів досягла у 2011 році та склала 64,88 %, що зумовлено найвищою рентабельністю діяльності підприємств за період, що підлягав дослідженню та збільшенню обсягів запозичень.

Додаткові запозичення збільшили частку обігових коштів, у наслідок чого авіапідприємства мали змогу зменшити кредиторську заборгованість за продукцію, перед бюджетом, фондами соціального страхування та оплату праці, питома вага яких у структурі поточних зобов’язань за період з 2007 по 2013 роки скоротилась на 

10,1 п.п. з 44,98 % до 34,88 %, 0,01 п.п. з 1,94 % до 1,93 %, 0,13 п.п з 1,49 % до 1,36 % та 0,27 п.п. з 2,18 % до 1,91 % відповідно (табл. Д.1). Проте, у зв’язку із залученням додаткових довгострокових кредитів, поточні зобов’язання по довгостроковим зросли, обумовивши збільшення частки іншої поточної кредиторської заборгованості у складі кредиторської заборгованості на 10,51 п.п. з 49,41 % до 59,92 %, що на фоні зменшення долі короткострокових кредитів на 5,52 п.п. з 22,78 % до 17,26 % сприяло підвищенню питомої ваги кредиторської заборгованості в складі поточних зобов’язань на 4,85 п.п. з 72,47 % до 77,32 %. 

Варто зазначити, що в складі власного капіталу за той ж час збільшилась частка нерозподіленого прибутку на 16,47 п.п. з 5,99 % до 22,46 %, при цьому зростання активізувалось у 2011 році, коли питома вага статті балансу зросла протягом року в 2,2 рази (рис. 2.5), що вказує на відновлення попиту на продукцію. 

Варто зазначити, що незважаючи на зменшення кількості машинобудівних підприємств за період з 2007 по 2013 роки на 5,91 %, загальна вартість статутного
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Рис. 2.5. Структура власного капіталу підприємств машинобудування

капіталу в галузі зменшилась лише на 2,62 %, що склало 462,78 млн. дол. США, чому сприяло збільшення обсягу прямих іноземних інвестицій у вітчизняне машинобудування на 5,03 %, що дорівнювало 52,81 млн. дол. США (рис. 2.6), тоді як відтік інвестицій з України в машинобудування світу склав 23,23 млн. дол. США. При цьому, частка вхідних та вихідних інвестицій у машинобудування зменшилась по відношенню до загальнопромислових вдвічі, вказуючи на згортання міжнародної кооперації вітчизняних машинобудівних підприємств, що варто враховувати при планування фінансового забезпечення реструктуризації авіапідприємств.
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Рис. 2.6. Прямі інвестиції в машинобудування

Збільшення обсягу грошових коштів у розпорядженні підприємств машинобудування, у тому числі за рахунок кредитів, та зменшення дебіторської заборгованості сприяло перерозподілу складу активів на користь оборотних, що створило додаткові можливості щодо активізації ділової активності. Зменшення питомої ваги дебіторської заборгованості в структурі оборотних активів на 4,32 п.п. з 54,67 % до 50,36 % за рахунок збільшення частки запасів на 3,65 п.п. з 33,89 % до 37,54 % обумовлювало зниження поточної ліквідності машинобудівних підприємств, тоді як часткова компенсація скорочення поточних фінансових інвестицій на 1,16 п.п. з 3,87 % до 2,71 % за рахунок збільшення частки грошових коштів на 0,92 п.п. з 5,74 % до 6,66 % сприяла збереженню миттєвої ліквідності (табл. Е.1).

Збільшенню частки оборотних активів у майні машинобудівних підприємств у 2013 році порівняно з 2007 роком сприяло зменшення довгострокових фінансових інвестицій на 5,08 п.п. з 17,84 % до 12,76 %, а переоцінка основних засобів разом із скороченням питомої ваги незавершених капітальних інвестицій на 5,42 п.п. з 10,25 % до 4,83 % обумовила збільшення частки залишкової вартості основних засобів у складі необоротних активів на 10,41 п.п. з 67,5 % до 77,92 %. 

Проте, збільшення вартості основних засобів протягом 2007-2013 років на 29,58 % з 40164,5 млн. грн. до 52045,8 млн. грн, у той час, як сума зносу зросла вдвічі з 45087,9 млн. грн до 92738,4 млн. грн (рис. 2.7), призвело до зниження 
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Рис. 2.7. Стан основних засобів машинобудівних підприємств

залишкової вартості основних засобів, що вказує на доцільність вжиття заходів щодо забезпечення адекватних темпів оновлення для виготовлення конкурентоспроможної продукції

У зв’язку із зношенням основних засобів та збільшенням їх первісної вартості протягом 2012 року в 1,6 разів, фондовіддача машинобудівних підприємств в 2013 році знизилась до 0,75 грн чистої виручки на 1 грн первісної вартості основних засобів, тоді як в 2007 році показник дорівнював 1,03, а найвищого значення набув у 2012 році та склав 1,43 (рис. 2.8). Зниження фондовіддачі внаслідок нагромадження основних засобів може бути зумовленим трьома причинами: неузгодженістю виробничої логістики щодо використанням додаткових виробничих засобів, переоцінці попиту на продукцію, збільшенню частки неактивних основних засобів. Проте, у будь-якому випадку низхідна тенденція щодо продуктивності основного капіталу вказує на необхідність підвищення ефективності функціонування технічної сфери діяльності авіапідприємств.
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Рис. 2.8. Фондовіддача машинобудівних підприємств

Не зважаючи на зниження фондовіддачі, ефективність роботи найманого персоналу машинобудівних підприємств за період з 2007 по 2013 роки зросла на що вказує збільшення чистої виручки на одного працівника на 93,36 % з 115,53 тис. грн до 223,38 тис. грн на рік (рис. 2.9). При цьому, найвища продуктивність праці спостерігалась у 2012 році, що відповідає найвищому обсягу виручки за період, що 
[image: image21.emf]
Рис. 2.9. Ефективність праці в машинобудуванні

підлягав дослідженню, а найнижча – у 2009 році під час рецесії економіки. Факторами росту чистої виручки на одного працівника виступали збільшення навантаження на персонал та інтенсифікація виробництва машинобудівних підприємств.

Інтенсивний розвиток машинобудівних підприємств обумовлювався інноваційною діяльністю, орієнтованою на підвищення конкурентоспроможності підприємств за рахунок росту продуктивності праці та ефективності використання ресурсів. Частка інноваційно-активних підприємств у машинобудуванні за період з 2007 по 2013 роки збільшилась на 0,69 п.п. з 7,76 % до 8,45 %, а витрати зросли в 1,3 рази з 2573,5 млн. грн до 3390,1 млн. грн (табл. Ж.1). Ураховуючи, що кількість інноваційно-активних підприємств машинобудування зросла на 2,38 % з 421 до 431, то витрати на одне підприємство зросли на 28,64 % з 6112,85 тис. грн до 7863,72 тис. грн на рік, тоді як в цілому в машинобудуванні темп росту склав 131,7 %, що перевищує темпи росту виручки від реалізації, який дорівнював 123,48 %, та вказує на збільшення витрат інноваційної діяльності у складі вартості продукції машинобудівних підприємств. 

Основним напрямом використання коштів машинобудівними підприємствами у складі інноваційної діяльності протягом 2007-2013 років був придбання машин, обладнання та програмного забезпечення, витрати на які досягли 1389,4 млн. грн, а частка в структурі сукупних витрат зросла з 34,54 % до 40,98 %, що зумовило зменшення інших витрат до 1278,7 млн. грн з 41,56 % до 37,72 % та вказує на збільшення вартості забезпечення науково-дослідних робіт та впровадження інновацій (рис. 2.10). Питома вага витрат на внутрішні НДР зменшились з 20,19 % до 18,44 % внаслідок збільшення фінансування зовнішніх робіт, частка яких зросла з 3,71 % до 5,7 %, що демонструє активізацію наукової кооперації, яка в подальшому може призвести до економії відповідних витрат внаслідок обміну знаннями, що варто враховувати при організації інноваційної діяльності.
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Рис. 2.10. Статті витрат інноваційної діяльності машинобудівних підприємств

Обсяг фінансування інноваційної діяльності в машинобудуванні збільшився протягом досліджуваного періоду за рахунок зовнішніх джерел фінансування, доля яких у сукупному бюджеті зросла на 8,75 %: іноземних інвестицій збільшилась в 11,7 разів з 29863,7 тис. грн до 350836,3 тис. грн, вітчизняних – у 8,6 рази з 5847,8 тис. грн до 50056, 4 тис. грн, кредитів у 1,9 разів з 125052,1 тис. грн до 231628,6 тис. грн, у той час як фінансування з Державного бюджету зменшилось на 9,61 % з 78137,4 тис. грн до 70632,6 тис. грн, інших джерел – на 26,29 % з 332916,7 тис. грн до 245368,23 тис. грн (рис. Ж.1). Збільшення зовнішнього фінансування вказує на відновлення активності фінансового ринку, а зростання обсягу інвестицій обумовлене у тому числі стабілізацією політичної ситуації в країні та вдосконаленням положень законодавства в сфері захисту прав інвесторів, що варто враховувати при плануванні організаційно-економічного забезпечення реструктуризації авіапідприємств.

У процесі інноваційної діяльності підприємствами машинобудування у 2013 році впроваджено новаторських технологічних процесів у 1,6 рази більше, ніж у 2007 році, кількість яких зросла з 744 до 1247, однак частка ресурсозберігаючих зменшилась у 1,7 рази з 40,13 % до 24,07 %, що обумовило відносне зростання інноваційних витрат у складі вартості продукції (рис. 2.11). 
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Рис. 2.11. Види впроваджених інновацій машинобудівними підприємствами

Кількість впроваджених інноваційних видів продукції збільшилась протягом досліджуваного періоду в 1,6 рази з 1255 до 2021, тоді як частка нових товарів для ринку зменшилась вдвічі з 50,28 % до 25,93 %, що демонструє сповільнення темпів насичення ринку новітньою продукцію.

Ефективність господарської діяльності авіапідприємств протягом 2007-2013 років залежала від організаційно-правових чинників, які визначались національним законодавством та ратифікованими міжнародними угодами. На законодавчому рівні створювались передумови щодо комплексних трансформацій галузі, фінансової підтримки виробників, лібералізації правового поля тощо. Проте, законодавчі ініціативи реалізовувались частково або не знаходили практичного втілення взагалі, крім того існували та залишаються дійсними обмеження щодо ведення господарської діяльності, розпорядження майном, що варто враховувати при формуванні фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств.

Концептуальним документом, який окреслював загальний напрям розвитку авіабудування, як невід’ємної частини оборонно-промислового комплексу країни, протягом досліджуваного періоду та продовжує дію в наступних періодах виступає Воєнна доктрина, яка включає наміри щодо підвищення темпів технічного оснащення військових формувань та органів спеціального призначення відновленими, модернізованими і новими зразками авіаційної техніки. Проте, з моменту набрання чинності документом до кінця досліджуваного періоду замовлень від Міністерства оборони не надходило, відповідно положення Доктрини на практиці не втілювались.

Державна комплексна програма розвитку авіаційної промисловості на період до 2010 року, яка передбачала надання пільгових кредитів літакобудівним підприємствам, реалізована частково у зв’язку з тим, що фактичний обсяг фінансування склав 19,8 % від запланованого, унаслідок чого частина зобов’язань за зовнішньоекономічними контрактами щодо виробництва та поставки іноземним замовника літаків, комплектуючих та іншого обладнання вітчизняними авіабудівними підприємствами не були виконані належним чином, що позначилось на авторитеті України в міжнародній спільноті. Таким чином, авіапідприємствам, які планують проведення реструктуризації, варто розглядати державну фінансову допомогу передбачену урядовими програмами розвитку як можливі додаткові надходження, а грошове забезпечення планувати за рахунок інших джерел.

У 2008 році схвалено Стратегію розвитку вітчизняної авіаційної промисловості на період до 2020 року, згідно якої передбачалось проведення реструктуризації державних підприємств авіаційної промисловості з метою їх корпоратизації та подальшої приватизації із збереженням державного впливу на прийняття стратегічних рішень. Фінансове забезпечення реалізації Стратегії на першому етапі планувалось за рахунок бюджетних коштів, а на другому та третьому етапах – за рахунок власних коштів підприємств авіаційної промисловості, а також кредитів, інвестицій та інших джерел. Однак, беручи до уваги досвід виконання попередньої програми, розраховувати на передбачене Стратегією фінансування з бюджету авіапідприємствам варто із застереженням.

Протягом досліджуваного періоду діяв та продовжує дію Закон України „Про розвиток літакобудівної промисловості”, яким авіабудівну галузь визначено однією з пріоритетних в економіці та внесено зміни до ряду нормативно-правових актів з метою виконання закріплених положень щодо розвитку галузі. Так, до кінця 2015 року з метою непрямої державної підтримки авіавиробників передбачено особливі умови щодо сплати податку на прибуток, ПДВ та земельного податку, що сприяло відносному збільшенню забезпеченості оборотним капіталом та зниженню собівартості продукції. Крім того, законом внесено зміни до Закону України „Про порядок здійснення розрахунків в іноземній валюті” та включено авіапідприємства до переліку суб’єктів економічної діяльності, яким подовжено строк завершення експортно-імпортних операцій з 180 до 500 днів, що зменшує ризик нарахування штрафних санкцій за відкритими експортно-імпортними операціями пов’язаними з тривалими виробничими циклами продукції авіаційної промисловості, а також з оптовими поставками товарів для реалізації в закордонних дилерських мережах, розрахунки за якими здійснюються частинами в міру їх реалізації.

Авіапідприємства з 2012 року виключені з переліку держпідприємств, на які поширюються вимоги Закону України „Про здійснення державних закупівель”, який створював нерівні умови здійснення закупівель товарів, робіт та послуг порівняно з приватними підприємствами та іноземними конкурентами. Потреба в дотриманні вимог щодо мінімальної кількості учасників торгів, ураховуючи специфіку виробництва авіаційної техніки, що передбачає придбання сертифікованих комплектуючих, які реалізує обмежений перелік виробників, зумовлювала порушення графіків виробництва та грошових потоків згідно укладених договорів. Оскільки відхилення фактичного надходження грошей від запланованого змінює обсяг наявних обігових коштів, то, беручи до уваги мінливість законодавства в сфері державних закупівель, авіапідприємствам, які потребують реструктуризації доцільно слідкувати за змінами до закону на етапі розробки та в ході виконання плану з реструктуризації.

Законом України „Про пріоритетні напрями інноваційної діяльності в Україні” освоєння нових технологій високотехнологічного розвитку авіабудування віднесено до стратегічних пріоритетних напрямів інноваційної діяльності на 2011-2021 роки, у рамках якого планується розробка та реалізація державних цільових програм щодо стимулювання інноваційного розвитку авіапідприємств.

Слід зазначити, що поряд із лібералізацією правового поля господарювання авіапідприємств, залишаються неузгодженими положення окремих нормативно-правових актів, які перешкоджають ефективній роботі галузі. Так, постановою Кабінету Міністрів України „Про затвердження переліку товарів, експорт та імпорт яких підлягає ліцензуванню, та квот на 2013 рік”, яка поновлюється щорічно, авіабудівні підприємства вимушені отримувати ліцензії на експорт комплектуючих із вмістом міді та алюмінію, які присутні в більшості партій товарів, що затримує поставки продукції та графіки виконання договірних зобов’язань. Окрім цього, вітчизняні авіаційні підприємства порушують терміни виконання гарантійних зобов’язань продукції, реалізованої на експорт, оскільки змушені оформлювати дозволи як на самі послуги, так і на запасні частини та інструменти, що для цього переміщуються через кордон.

Розвиток співпраці державних авіабудівних підприємств з іноземними партнерами та кредиторами стримується державною формою власності, яка передбачає вирішення стратегічних напрямів розвитку урядом країни, що не лише підвищує комерційні ризики, а робить їх невизначеними, що є неприйнятним в сучасних економічних відносинах. Існуюча корпоративна структура унітарних авіабудівних держпідприємств створює ряд проблем: відсутність ради директорів, яка виступаючи посередником між власником та керівництвом визначала б стратегічний напрям розвитку підприємства; відсутність прав власності на майно та здійснення лише управління ним на користь власника, яким виступає держава, що обмежує комерційну свободу, зокрема щодо продажу та здачі в оренду майна, що потребує погодження з ФДМУ; поділу капіталу на акції та залучення приватних інвестицій; законодавче обмеження щодо створення спільних підприємств, а від так зміцнення кооперації з партнерами; патерналізм з боку держави до державних підприємств, зокрема при вирішенні позовів приватних структур, що порушує права останніх.

Ескалація міжнаціонального напруження між Україною та Російською Федерацією, зміна політичного вектору уряду країни зі Сходу на Захід може призвести до укладання міжнародних політекономічних угод та прийняття внутрішньодержавних нормативно-правових актів, що змінять правила кооперації вітчизняних та іноземних суб’єктів господарської діяльності, ринки реалізації продукції та інше, які не лише встановлять обмеження щодо майбутньої співпраці, а й вимагатимуть припинення діючих виробничих зв’язків, що зумовить необхідність проведення реструктуризації авіапідприємств щонайменше в площині виробничої логістики. Так, наприклад, співвідношення російських партнерів до загальної кількості учасників проекту будівництва вітчизняного літака Ан-148 складає 9:22, що в разі встановлення обмежень щодо торгівлі з Росією змусить українських авіавиробників шукати альтернативних контрагентів.

У зв’язку із накладенням законодавчих обмежень на співпрацю українських авіаційних підприємств з російськими, які складають основну частину їх виробничо-збутових зв’язків, вітчизняні підприємства змушені будуть переорієнтовуватись із східного ринку на захід, чому сприяє співпраця з НАТО в рамках Хартії про особливе партнерство між Україною та Організацією Північно-Атлантичного договору, підписання угоди про асоціацію з ЄС, що вимагатиме переходу від стандартів якості на авіаційну техніку СНД до європейських та США. Проходження українською авіапродукцією сертифікації за європейським нормам спроможне забезпечити ефект синергії за рахунок збільшення внутрішнього попиту в процесі кооперації, зокрема ДП „Антонов” зможе комплектувати літаки вітчизняними комплектуючими, у тому числі двигунами ПАТ „Мотор Січ”, що дозволить вийти на європейський ринок, який проявляє інтерес до літаків українського виробництва, однак ставить обов’язкову умову щодо сертифікації продукції, та збільшити обсяг реалізації товарів та послуг вітчизняних авіапідприємств.

Однак, реорієнтація виробничої кооперації вітчизняної авіаційної галузі на внутрішній ринок містить ризики, зокрема порушення графіків поставок, що може призвести до зриву вже укладених договорів. Так, у 2013 році ДП „Антонов” відмовившись від пропозицій російських авіабудівельників та надавши перевагу українському виробнику ДП „Виробниче об’єднання Південний машинобудівний завод ім. О.М. Макарова” міг втратити контракт на постачання літаків через затримки поставок шасі, у результаті чого поніс додаткові витрати щодо сплати штрафних санкцій, надання безкоштовно послуг у якості компенсації за порушення власних зобов’язань та був змушений укласти договір з російським ВАТ „Гідромаш”.

Проте, законодавчі зміни можуть створювати нові можливості щодо розвитку комерційних зв’язків, які доцільно врахувати при виборі організаційно-економічного забезпечення реструктуризації підприємств. Активізація співпраці України з НАТО може призвести до збільшення попиту альянсу на військово-транспортні послуги, літаки та іншу продукцію вітчизняного авіапрому зокрема через НАМСО, що є структурним підрозділом НАТО, який відповідає за закупівлю та постачання озброєнь і запасних частин, організацію технічного обслуговування та ремонту систем озброєнь. Потенціал розвитку співробітництва з північноатлантичним альянсом існує по напряму надання послуг з ремонту літаків радянського зразка, що залишились на озброєнні частини членів альянсу, зокрема колишніх радянських республік, використанні українських літаків Ан-32П для гасіння лісових пожеж, Ан-74 для патрулювання тощо.

Варто зазначити, що держава з метою управління майном, яке перебуває в її власності, в особі центральних органів влади ухвалює рішення, які позначаються на організаційно-правовій сфері діяльності окремих державних підприємств, зокрема внаслідок припинення підприємств, чи створення юридичних осіб на базі держпідприємств з метою виробничої кооперації, що необхідно враховувати при плануванні процесу структурної перебудови. Прикладом організаційних трансформацій підприємств державної форми власності може слугувати реорганізація ДП „Київський авіаційний завод „Авіант” шляхом приєднання до ДП „Антонов”, створення Державного авіабудівного концерну „Авіація України” шляхом об’єднання групи авіабудівних підприємств з метою сприяння ефективному використанню спільного виробничого та науково-технічного потенціалу на виконання Державної комплексної програми розвитку вітчизняного авіабудування України на період до 2010 року, тоді як наслідком – зміну ефективності діяльності підприємств, яка зокрема стала приводом для ліквідації концерну.

Ураховуючи, що ключові авіабудівні підприємства залишились у власності держави, то прийняття стратегічних рішень щодо їх діяльності можуть позначатися на результатах діяльності авіаційної галузі в цілому. Так, за рішенням уряду частина державних авіапідприємств об’єднано у ДАК „Антонов” та ДАХК „Артем”, що безпосередньо позначається на ефективності діяльності учасників об’єднань. Правові зобов’язання, взяті на себе підприємствами в зв’язку із юридичним оформленням виробничої кооперації створюють обмеження на вчинення дій у процесі господарської діяльності, що необхідно враховувати при розробці плану структурних перетворень окремих суб’єктів.

Таким чином, зміни в нормативно-правовому полі встановлюють обмеження, обов’язкові до виконання підприємствами в процесі господарської діяльності в цілому та при формуванні фінансового механізму реструктуризації зокрема, а також створюють можливості та передбачають державну підтримку щодо розвитку, що варто враховувати для досягнення завдань перед структурними перетвореннями. 

На законодавчому рівні стосовно державних підприємств приймаються управлінські рішення, які позначаються на їх фінансовому стані та результатах діяльності. Так, з метою фінансового оздоровлення ХДАВП та ДП „Київський авіаційний завод „Авіант” урядом прийнято рішення щодо емісії та розміщення підприємствами облігацій на суму 1620 млн. грн та 858 млн. грн відповідно, відсотки за якими передбачено сплатити за рахунок коштів Стабілізаційного фонду. За рахунок зменшення фінансування інвестиційних проектів на підприємствах авіабудування, оборонно-промислового комплексу, машинобудування, придбання повітряних суден на умовах фінансового лізингу поповнено статутний фонд ДП „Київський авіаційний завод „Авіант” на суму 28,8 млн. грн для виплати заробітної плати його працівникам.

Отже, проведений аналіз консолідованих результатів діяльності машинобудівних підприємств вказує на потребу авіапідприємств у реструктуризації, що зумовлено дією економічних, фінансових, технічних, управлінських та організаційно-правових факторів. Крім того, прийняття нормативно-правових актів, що заборонятимуть торгівлю авіаційною технікою з Російською Федерацією, яка є основним споживачем вітчизняної авіапродукції та постачальником комплектуючих для українських авіавиробників, може зумовити потребу в перебудові виробничої-збутової кооперації, що, враховуючи взаємозалежність сфер діяльності господарського механізму, імовірно вимагатиме комплексних структурних змін у процесі реструктуризації авіапідприємств.

Необхідність структурних перетворень на підприємстві супроводжується потребою у виборі стратегії змін, яку доцільно обирати з урахуванням тенденцій розвитку ринку, його активності. Оскільки реструктуризація орієнтована на підвищення ефективності діяльності підприємства, що передбачає вирішення питання конкурентоспроможності продукції на ринку, то при визначенні напряму структурної перебудови головним показником є динаміка попиту на продукцію.

Оскільки реструктуризація підприємства триває в середньому від року, то з метою розробки адекватної структури підприємства, яка буде актуальною на момент завершення перетворень, важливим є прогноз щодо попиту на продукцію, як індикатору вектору зміни масштабу виробництва та суміжних завдань у межах стратегії розвитку. Співвідношення прогнозних темпів росту показників авіаційної галузі та ВВП впливає на ризик перетворень, підвищуючи його у разі відставання галузі від загальних темпів розвитку національного господарства та знижуючи, у випадку випередження, оскільки впливає на час окупності інвестицій у структурну перебудову підприємств. Згідно наведеного обґрунтування, зміну залежності ступеня ризику заходів з реструктуризації від прогнозу розвитку галузі до якої належить підприємство доцільно математично відобразити наступним чином:
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де R0 – звичайний ступінь ризику заходів з реструктуризації, %; F- індекс прогнозу щодо перспектив розвитку галузі.

Здійснивши прогноз щодо співвідношення індексу росту обсягу авіаперевезень пасажирів у 2014 році, як індикатора попиту на продукцію авіапромисловості авіаперевізниками, та індексу росту валового внутрішнього продукту України на 2014 рік, як показника розвитку національного господарства в цілому, виконаного на підставі фактичних значень вказаних показників, обраної на основі аналізу із застосуванням методу найменших квадратів лінійної функції для прогнозування значень часового ряду отримано наступні результати: індекс росту обсягу авіаперевезень пасажирів та ВВП у 2014 році очікується на рівні 1,026, що вказує на перевищення темпів розвитку авіаційної галузі над темпами розвитку національного господарства (табл. З.2).
Підставивши розрахований прогноз щодо перспектив розвитку авіаційної галузі в формулу (2.1) визначено, що ризиковість заходів з реструктуризації знизиться на 2,6 %, а скоригований ступінь ризику матиме вигляд 0,974 
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R0, що варто враховувати при формуванні організаційно-економічного забезпечення реструктуризації з метою упередження втрати підприємством платоспроможності внаслідок надмірної ризиковості проекту структурних змін.

Оскільки структурні перетворення потребують фінансування та існують альтернативні джерела фінансового забезпечення, то доцільно визначити пріоритетність використання тих чи інших способів отримання коштів, аналізуючи за критеріями, які варто застосовувати при їх виборі, а саме: простота отримання, дешевизна отримання та користування, зручність повернення та свобода у розпорядженні (табл. И.1). Інформація для проведення оцінки джерел фінансування отримана методом інтерв’ю, де експертами обрано провідних фахівців фінансової та бухгалтерської служб досліджуваних авіапідприємств.

Джерелам фінансування реструктуризації присвоєно середньозважені оцінки експертів за кожним з критеріїв, а середня оцінка є середнім арифметичним оцінок джерела. Згідно результатів експертної оцінки, найбільш доцільно використовувати для фінансування реструктуризації підприємства прибуток, якому відповідає оцінка 9,8, та кошти, отримані від реалізації дебіторської заборгованості, чому дорівнює оцінка 8,5, а в останню чергу варто вдаватись до консолідації необхідного обсягу коштів для реалізації заходів з реструктуризації шляхом продажу цілих майнових комплексів, якій відповідає оцінка 4,6, що для державних підприємств є частковою приватизацією. Повну приватизацію державних підприємств доцільно реалізувати за умови стійкої збитковості діяльності, оскільки держава втрачає контроль над майном та позбавляється можливості отримувати прямі доходи до бюджету у вигляді відрахувань з прибутку, та сприятливої кон’юнктури ринку з метою продажу підприємства за справедливою вартістю, що пояснює оцінку такого джерела фінансування заходів з реструктуризації, яка дорівнює 1,1.

Середня оцінка привабливості джерел фінансування реструктуризації підприємств розрахована при умові рівної вагомості критеріїв вибору, однак залежно від обставин підприємство самостійно має визначати важливість кожного з критеріїв та ставити власні оцінки, оскільки терміновість отримання коштів, їх обсяг, графік надходження відрізняється залежно від типу реструктуризації. Крім того, можливість використання джерел фінансування реструктуризації змінюється залежно від ендо- та екзогенних факторів господарювання, до яких у першу чергу відносяться ліквідність та інвестиційна привабливість підприємств, стан фінансово-кредитної системи країни, наявність державних програм підтримки інноваційної діяльності, розвитку галузі до якої належать підприємства тощо. Таким чином, команда з реструктуризації, формуючи фінансове забезпечення фінансового механізму цього процесу, має можливість комбінувати організаційно-економічні та інші фактори діяльності для досягнення поставлених цілей та досягнення максимального результату.

Отже, проведений аналіз діяльності авіабудування у складі машинобудівної галузі в економічній, фінансовій, технічній, управлінській та організаційно-правовій площинах дозволив виявити потребу авіапідприємств в реструктуризації та ключові фактори, що впливають на формування фінансового механізму процесу структурної перебудови. У зв’язку з цим, виникла необхідність у поглибленому дослідженні результатів діяльності авіапідприємств з метою ідентифікації індивідуальних потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності, які можуть бути реалізовані шляхом проведення структурних перетворень, що визначає особливості побудови фінансового механізму реструктуризації.

2.2. Підхід до оцінювання діяльності авіапідприємств

Непостійність фінансово-економічних, ресурсо-енергетичних, технічних, правових та інших умов господарювання спонукає підприємства до періодичного оцінювання власних результатів діяльності з метою визначення стану виконання поставлених завдань, виявлення останніх тенденцій та ключових факторів впливу, формування базису для прийняття управлінських рішень, у тому числі щодо проведення реструктуризації. У період рецесії економіки, інтеграції національного господарства в міжнародні економічні, торгівельні союзи зростають вимоги щодо якості діагностики стану підприємства, як передумови досягнення окреслених цілей, яка визначається точністю та адекватністю сформованих висновків, обґрунтованістю встановлених причинно-наслідкових зв’язків, що зумовили кінцевий результат. 
Запропоновані в науковій літературі та законодавчій базі підходи до оцінки результатів діяльності підприємств передбачають вибір показників, коефіцієнтів залежно від потреб аналізу, порівняння їх з рекомендованими нормативними значеннями наведеними в нормативно-правових актах та наукових джерелах, формування висновків на підставі отриманих результатів. Проте, у наявних підходах не приділяється належної уваги причинно-наслідковим зв’язкам між обраними показниками, що знижує аналітичну цінність отриманих результатів та підвищує ризик формування помилкових висновків щодо дійсних факторів впливу.

З метою проведення належної оцінки результатів діяльності підприємств авіаційної галузі розроблено власний підхід, що передбачає обґрунтування вибору системи показників, встановлення причинно-наслідкових зв’язків між ними, розрахунку та аналізу динаміки коефіцієнтів, формування висновків з урахуванням отриманих результатів (рис. 2.12).
Відповідно до класифікації чинників реструктуризації за ознакою сфера виникнення, механізм діяльності підприємства умовно можна поділити на економічну, фінансову, технічну, управлінську та організаційно-правову сфери, які є взаємопов’язаними і зміни в одній з них впливають на функціонування інших. 
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Рис. 2.12. Підхід до оцінювання результатів діяльності авіапідприємств

Взаємозалежність стану сфер діяльності підприємства вказує на те, що для формування висновку щодо його загального стану можна обмежитись аналізом сфер діяльності, які мають достатню репрезентативність, обумовлюючи та відображаючи стан інших сфер. Підходи до діагностики стану підприємств у науковій літературі ґрунтуються на порівнянні фактичних значень коефіцієнтів, розрахованих на підставі фінансової звітності з рекомендованими нормативами. Оскільки фінансова звітність містить інформацію стосовно економічної, фінансової та технічної сфер діяльності підприємства, то на підставі неї можуть бути розраховані відповідні коефіцієнти, які надають інформації аналітичного змісту, слугуючи базисом процесу оцінювання. У зв’язку із зазначеним, у роботі наведено обґрунтування вибору системи коефіцієнтів до розробленого підходу та їх взаємозв’язок. 
Економічна сфера діяльності підприємства є однією з ключових, оскільки відповідає за економію ресурсів, під якою розуміється економне, ефективне використання, що впливає на собівартість продукції, а, отже, на її рентабельність, від якої залежить рентабельність діяльності, яка, по-перше, разом з оборотністю активів, що пов’язана з оборотністю матеріальних запасів, визначають рентабельність активів та, по-друге, поряд з дією ефекту фінансового левериджу чинять вплив на рентабельність власного капіталу (рис. 2.13).

Зміни стану економічної сфери діяльності підприємства в першу чергу позначаються на функціонуванні фінансової, управлінської та технічної сфер, оскільки створюють можливості погашення заборгованості або зумовлюють потребу в додатковому кредитуванні, обумовлюють спроможність до технічного переоснащення або необхідність у його призупинці тощо, що вимагає адекватних дій від менеджменту, структура якого також може потребувати перегляду.

У результаті зростання економічних показників, збільшується прибуток підприємства, що змінює структуру капіталу на користь власного, унаслідок чого зменшується потреба в кредитних ресурсах або навпаки зростає, при позитивному ефекті фінансового левериджу, для підвищення рентабельності власного капіталу, крім того збільшується частка оборотних активів в сукупних активах. Такі зміни покращують стан фінансової сфери діяльності підприємства, підвищуючи показники, які його характеризують, зокрема коефіцієнти платоспроможності, фінансової незалежності, забезпеченості власними оборотними активами, частку оборотних активів, коефіцієнти загальної, поточної та миттєвої ліквідностей і зумовлюють доцільність вжиття заходів щодо оптимізації структури капіталу з урахуванням нових значень фінансових показників, поточної та прогнозної економічної ситуації.

Підвищення прибутковості підприємства створює можливості для оновлення основних засобів, розширення та диверсифікації виробництва, а, отже, перетворень в технічній сфері діяльності, успішна реалізація яких, за умови наявності попиту на зростаючу пропозицію продукції та її конкурентоспроможності, сприяє збільшенню рентабельності діяльності, що відображає взаємозв’язок технічної та економічної сфер. Збільшення масштабів виробництва зумовлює необхідність приведення у відповідність організаційно-правової структури підприємства з метою забезпечення належного рівня управління процесами виготовлення, реалізації та супроводження продукції, контролем витрат та фінансуванням шляхом розширення, модифікації чи заміни форми організаційної структури управління на більш ефективну.
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Рис. 2.13. Причинно-наслідкові зв’язки між показниками підходу до оцінки результатів діяльності підприємства

Таким чином, залежність успішного функціонування підприємства від стану економічної сфери діяльності зумовлює потребу в її своєчасній та якісній діагностиці, а базовими коефіцієнтами, які характеризують її стан та формують фінансовий результат є коефіцієнт рентабельності продукції, який відображає прибутковість товарів, робіт та послуг, а, отже, обумовлює значення решти коефіцієнтів ефективності функціонування підприємства, зокрема коефіцієнтів рентабельності діяльності, власного капіталу та активів, за умови що прибуток чи збиток формується переважно за рахунок основного виду діяльності, та коефіцієнт оборотності матеріальних запасів, який вказує на швидкість їх вибуття внаслідок реалізації готової продукції та товарів, впливаючи на її темпи, а, отже, і на мультиплікацію рентабельності продукції при визначенні рентабельності діяльності за рік. У свою чергу, темп реалізації продукції обумовлює швидкість обертання активів, яка впливає на ефективність їх використання, тобто на значення коефіцієнтів рентабельності.

Рентабельність продукції та темп її реалізації формують фінансовий результат від основної діяльності, яка разом з прибутковістю чи збитковістю інвестиційної, фінансової та іншої видів діяльності визначають ефективність всієї діяльності підприємства, що характеризується коефіцієнтом рентабельності діяльності. У результаті множення коефіцієнтів оборотності активів та рентабельності діяльності отримують коефіцієнт рентабельності активів, який є узагальненим показником ефективності використання підприємством активів, проте включення попередніх двох показників до оцінки стану економічної сфери діяльності спричинене необхідністю виявлення чинників, що його зумовили.

Рентабельність власного капіталу підприємства обумовлюється рентабельністю діяльності та ефектом фінансового левериджу (ЕФЛ), який відображає вплив використання позикових коштів на нього. Крім того, ЕФЛ сприяє формуванню раціональної структури капіталу, оскільки його диференціал оцінює вартість кредитних ресурсів, порівнюючи рентабельність активів підприємства з їх ціновою пропозицією, а плече – оптимальність обсягу позики, з урахуванням вартості та необхідного рівня платоспроможності.

Забезпечення функціонування фінансового механізму підприємства, який лежить в основі господарювання, шляхом формування оптимальної структури капіталу, пошуку внутрішніх фінансових резервів та доступних зовнішніх фінансових джерел, управління повнотою та своєчасністю фінансових потоків, використання фінансових інструментів тощо для досягнення необхідної фінансової стійкості та ліквідності підприємства, підвищення прибутковості є прерогативою фінансової сфери діяльності.

Від належної організації та роботи фінансової сфери діяльності підприємства залежить функціонування всіх інших сфер, оскільки наявність достатнього обсягу коштів у потрібний час для здійснення розрахунків з постачальниками, підрядниками, персоналом, фіскальними органами необхідна для забезпечення безперебійного процесу виробництва, що стосується технічної сфери діяльності, результати якого впливають на рентабельність продукції та ефективність діяльності в цілому, за що відповідає економічна сфера, та можливість утримувати персонал, що охоплює управлінську та організаційно-правову сфери.

Таким чином, неефективне управління фінансовою сферою діяльності може негативно позначатися на функціонуванні підприємства в цілому, знижуючи прибутковість, конкурентоспроможність, ліквідність та інші показники, що зумовлює необхідність контролювати її стан, виявляючи та усуваючи дестабілізаційні процеси, а також запобігаючи їм.

Найважливішими показниками, які характеризують стан фінансової сфери діяльності підприємства є коефіцієнти платоспроможності, фінансової незалежності, забезпеченості власними оборотними активами, ефект фінансового левериджу, частка оборотних активів, співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей, коефіцієнти загальної, поточної та миттєвої ліквідностей.

Частка оборотних активів у сукупних активах, співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей, ефект фінансового левериджу впливають на забезпеченість підприємства власними оборотними засобами, від якої залежить його ліквідність, а фінансова незалежність чинить вплив на платоспроможність. Крім того, пов’язаний показник економічної сфери діяльності – рентабельність активів через фінансову незалежність підприємства впливає на його платоспроможність, а через забезпеченість власними оборотними коштами – на ліквідність.

Важливим показником фінансової сфери діяльності підприємства є коефіцієнт платоспроможності, який відображає частку власного капіталу в пасивах, тобто здатність розрахуватись по зобов’язаннях власним майном, та залежить від коефіцієнту фінансової незалежності – співвідношення власного та позикового капіталу. Значну роль в забезпеченні функціонування підприємства відіграє і його ліквідність, яка демонструє спроможність розраховуватись із наявними зобов’язаннями оборотними активами та продовжувати діяльність під час погіршення платіжної дисципліни дебіторів, позбавлення зовнішніх джерел фінансування, рецесії економіки тощо, і оцінюється на підставі коефіцієнтів абсолютної, поточної та загальної ліквідностей, які відрізняються ступенем ліквідності активів, що беруться при розрахунку.

Проте, при оцінці фінансового стану підприємства, одним з найважливіших показників є ефект фінансового левериджу, який пов’язуючи економічну та фінансову сфери діяльності відображає економічну доцільність використання позикових коштів та їх вплив на рентабельність власного капіталу, допомагає зробити висновок щодо оптимальності сформованої структури капіталу, оскільки решта вищезазначених фінансових показників не дозволяють визначити реальний стан фінансової сфери, що пов’язано з даними фінансової звітності, які вони враховують.
Наприклад, залучення грошей підприємством в обмін на емітовані цінні папери підвищує його ліквідність та забезпеченість власними оборотними коштами, так як збільшується обсяг обігових засобів порівняно з поточними зобов’язаннями, оскільки основна заборгованість по облігаціях відноситься до довгострокових зобов’язань, а в поточних відображається лише відсотки за користування коштами, отриманими в обмін на облігації. У свою чергу, зниження платоспроможності та фінансової незалежності підприємства може спостерігатися не лише внаслідок вимушеної емісії облігацій для поповнення обігових засобів при їх нестачі, а й у випадку добровільного залучення позикового капіталу, за ціною нижче від рентабельності активів, для збільшення рентабельності власного капіталу за рахунок ефекту фінансового левериджу. Тому, для оцінки стану фінансової сфери діяльності необхідно застосовувати комплексну систему показників, яка б враховувала всі основні аспекти, що його зумовлюють, та дозволяла визначити фактори впливу і оцінити їх.

Сучасні темпи науково-технічного розвитку стрімко підвищують стандарти якості товарів, робіт і послуг, сприяють появі принципово нових технологій та виробів, змінюючи пропозицію на ринку, яка призводить до зміни попиту, що у свою чергу змушує виробників не лише слідкувати за новими розробками, а й як найшвидше впроваджувати їх в процесі власного виробництва з метою виготовлення конкурентоспроможної продукції відповідно до потреб споживачів для збереження та підвищення обсягів реалізації.

Крім морального зношення, виробничі засоби зношується фізично, у наслідок чого погіршується якість продукції, що призводить до збільшення виробничого браку, включення якого до собівартості продукції знижує її конкурентоспроможність, а, отже, реалізацію та виручку, що зменшує прибутковість підприємства, тому важливим питанням залишається своєчасна та якісна оцінка його технічного стану і виявлення потреби в структурних перетвореннях з метою забезпечення належного стану, зупинки негативних тенденцій та упередження їх у майбутньому.

Важливу роль серед діяльності підприємства відіграє технічна сфера, яка охоплює техніко-технологічне забезпечення підприємства, від фізичного та технологічного стану якого залежить якість та собівартість продукції, що впливає на її рентабельність та конкурентоспроможність, а, отже, і на рентабельність діяльності та активів підприємства у цілому, що є однією з найважливіших передумов досягнення комерційного успіху за сучасних умов ведення бізнесу, важливість якої зростає з інтеграцією національного ринку авіапродукції в єдиний міжнародний ринковий простір.

Крім забезпечення належного стану економічної сфери діяльності підприємства, технічна сфера може відображати його, оскільки інформує про залишкову вартість основних засобів, а, отже, наявність фінансових можливостей для їх оновлення, за умови, що керівництво підприємства дотримується політики своєчасної модернізації відповідно до результатів науково-технічного прогресу.

Порушення функціонування технічної сфери діяльності, незалежно від причин виникнення, позначаються на діяльності підприємства в цілому, оскільки вона, утворюючи разом з іншими сферами єдину структуру механізму діяльності, забезпечує його функціонування. Саме тому, підприємство має дбати про регулярну діагностику стану технічної сфери діяльності для підтримання належного рівня.

Дані фінансової звітності дозволяють визначити такі основні показники для оцінки технічної сфери діяльності, як коефіцієнти оновлення, вибуття, залишкової вартості та фондовіддачі основних засобів, частку активної частини основних засобів та її фондовіддачу, які пов’язані між собою та з показником економічної сфери – рентабельність діяльності, який, перебуваючи у залежності від фондовіддачі, впливає на залишкову вартість основних засобів через швидкість їх оновлення та вибуття, оскільки прибуток є одним з джерел їх оновлення, від яких у свою чергу залежить рівень фондовіддачі, що зменшується зі зношенням основних засобів.

Зростання значень вказаних показників технічної сфери діяльності свідчитимуть про покращення її стану, оскільки підвищення фондовіддачі основних засобів, як за рахунок збільшення їх активної частки, так і за рахунок зростання її фондовіддачі, вказує на відносне збільшення чистого доходу на середньорічну вартість основних засобів,  після вирахувань витрат та податків з якого, залишається чистий прибуток, який є одним із джерел оновлення основних засобів. Це створює можливість пришвидшити їх оновлення та вибуття і впливати таким чином на рівень морального та фізичного зносу, а залишкова вартість, відображаючи фізичну зношеність та здатність підтримувати зазначені в технічному паспорті якість та обсяг виробництва продукції, може також інформувати про моральний знос, який відбувається поряд з фізичним, темпами відповідно до науково-технічного розвитку  галузі, до якої відноситься обладнання, і залежить від обраної підприємством амортизаційної політики, повноти та напряму використання амортизаційних відрахувань.

Для підвищення якості оцінки стану технічної сфери діяльності  підприємства, доцільно додатково вивчити динаміку вартості основних засобів та їх структурні зміни, оскільки основні засоби мають різне призначення, строки експлуатації та норми амортизації. Підприємства, у структурі основних засобів яких переважають будинки, споруди, передавальні пристрої, тобто такі, що мають триваліші строки експлуатації у порівнянні з рештою груп основних засобів, при інших рівних умовах матимуть менші коефіцієнти вибуття основних засобів, ніж підприємства, у складі основних засобів яких найбільша питома вага належить машинам, обладнанню, транспортним засобам, інструментам, приладам, тобто тим, строк експлуатації яких коротший, оскільки меншою є необхідність в оновленні через триваліший строк придатності до використання та встановлені законодавчо нижчі норми амортизації, які обмежують розміри амортизаційних відрахувань, що включаються до валових витрат з метою формування фонду оновлення основних засобів.

Якщо в складі основних засобів підприємства збільшується питома вага тих, що не пов’язані безпосередньо з виробництвом продукції, наприклад об’єкти соціально-побутового та культурного призначення, медичні заклади, транспортні засоби, які обслуговують адмінапарат, то, у зв’язку зі зменшенням активної частини основних засобів, при збереженні рівня їх фондовіддачі, загальна фондовіддача знижується, через зміну співвідношення чистої виручки до вартості основних засобів, на користь останніх.
Таким чином, підхід до оцінки результатів діяльності підприємств ґрунтується на аналізі коефіцієнтів економічної, фінансової та технічної сфер діяльності. Окрім цього, джерелом додаткової інформації щодо встановлення конкретних причин, які обумовили значення коефіцієнтів виступає фінансова звітність, у тому числі примітки до звітності. На підставі вищезазначеного, для оцінки стану економічної сфери діяльності підприємств авіаційної галузі обрано сім коефіцієнтів, які з урахуванням причинно-наслідкових зв’язків, у тому числі із взаємопов’язаними коефіцієнтами, дозволяють охарактеризувати ключові аспекти її функціонування, розраховано їх фактичні значення та базові темпи приросту за період з 2007 по 2013 роки (табл. 2.2).

Таблиця 2.2
Показники економічної сфери діяльності авіапідприємств

	Підприємство
	Період
	Коефіцієнт рентабельності активів
	Коефіцієнт рентабельності діяльності
	Коефіцієнт рентабельності продукції
	Ефект фінансового левериджу
	Коефіцієнт рентабельності власного капіталу
	Коефіцієнт оборотності активів
	Коефіцієнт оборотності матеріальних запасів

	ДП „Антонов”
	2007
	0,0172
	0,0216
	-0,0047
	0,0876
	0,0363
	1,5648
	0,4730

	
	2008
	0,0686
	0,0781
	-0,0004
	0,2320
	0,1613
	2,3205
	0,4255

	
	2009
	0,0580
	0,0855
	-0,0062
	0,3716
	0,1399
	1,0804
	0,4144

	
	2010
	0,0139
	0,0244
	-0,0170
	0,2272
	0,0366
	0,8922
	0,3809

	
	2011
	0,0309
	0,0558
	-0,0152
	0,1984
	0,0616
	1,0890
	0,5005

	
	2012
	0,0061
	0,0108
	-0,0223
	0,0788
	0,0122
	1,1933
	0,4966

	
	2013
	0,0060
	0,0101
	-0,0233
	0,0701
	0,0119
	1,2257
	0,5031

	
	Тпр баз, %
	-65,02
	-53,29
	398,38
	-19,97
	-67,10
	-21,67
	6,35

	ХДАВП
	2007
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2008
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2009
	-0,1314
	-1,3953
	-0,5211
	-0,1977
	-0,9799
	0,4088
	0,1341

	
	2010
	-0,1835
	-10,8196
	-1,3598
	-0,4242
	-2,5840
	0,2591
	0,0710

	
	2011
	-0,1452
	-1,8147
	-0,2295
	-0,1289
	-1,1343
	0,3103
	0,1280

	
	2012
	-0,0760
	-1,5002
	-0,3543
	-0,1470
	-0,4943
	0,3631
	0,1538

	
	2013
	-0,1412
	-1,1706
	-0,1216
	-0,1975
	-1,0598
	0,3037
	0,1333

	
	Тпр баз, %
	7,50
	-16,10
	-76,66
	-0,07
	8,16
	-25,72
	-0,60

	ДАХК „Артем”
	2007
	0,0121
	0,0278
	-0,0933
	0,0646
	0,0093
	4,4610
	1,3056

	
	2008
	0,0005
	0,0015
	-0,1936
	0,0826
	0,0031
	0,3939
	0,1534

	
	2009
	0,0003
	0,0009
	-0,1908
	0,1118
	0,0003
	1,8946
	0,7455

	
	2010
	0,0017
	0,0051
	-0,1182
	0,1224
	0,0043
	0,9481
	0,4065

	
	2011
	0,0003
	0,0008
	-0,1279
	0,1253
	0,0007
	0,9397
	0,4436

	
	2012
	0,0002
	0,0005
	-0,2173
	0,0205
	0,0009
	0,2792
	0,1789

	
	2013
	0,0003
	0,0008
	-0,1221
	0,1145
	0,0001
	2,1621
	1,7827

	
	Тпр баз, %
	-97,80
	-97,24
	30,85
	77,11
	-98,39
	-51,53
	36,54

	ПАТ „Мотор Січ”


	2007
	0,0799
	0,1301
	-0,0033
	0,2656
	0,1184
	0,9945
	0,6750

	
	2008
	0,0012
	0,0021
	-0,0303
	0,1736
	0,0019
	0,9864
	0,6334

	
	2009
	0,1913
	0,3409
	0,0123
	0,4006
	0,1982
	1,3794
	0,9655

	
	2010
	0,2405
	0,3925
	0,0166
	0,5040
	0,2495
	1,3929
	0,9640

	
	2011
	0,1877
	0,3023
	0,0082
	0,5583
	0,2321
	1,0295
	0,8088

	
	2012
	0,1547
	0,2413
	0,0038
	0,4117
	0,2043
	1,1929
	0,7574

	
	2013
	0,1059
	0,1544
	0,0009
	0,4121
	0,1537
	0,9794
	0,6892

	
	Тпр баз, %
	32,57
	18,71
	-128,70
	55,17
	29,83
	-1,52
	2,11

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”
	2007
	0,0103
	0,1180
	-0,6118
	0,0156
	0,0236
	1,9369
	0,4372

	
	2008
	0,0068
	0,0324
	-0,3054
	-0,1374
	0,0166
	2,1445
	0,4086

	
	2009
	0,0075
	0,0413
	-0,5484
	-0,1501
	0,0216
	1,7153
	0,3446

	
	2010
	-0,0293
	-0,2201
	-0,7977
	-0,1650
	-0,0702
	2,4671
	0,4171

	
	2011
	-0,0056
	-0,0577
	-1,0269
	0,2537
	-0,0128
	1,9615
	0,4375

	
	2012
	0,0429
	0,4909
	-1,0012
	0,4481
	0,0816
	1,5477
	0,5251

	
	2013
	0,0680
	0,5581
	-0,6580
	0,3672
	0,1085
	1,6700
	0,6262

	
	Тпр баз, %
	557,75
	373,12
	7,56
	2249,58
	359,24
	-13,78
	43,23

	ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	2007
	0,1559
	0,1800
	0,0084
	0,3000
	0,1297
	2,2273
	1,2015

	
	2008
	0,0994
	0,1209
	-0,0055
	0,2529
	0,0859
	2,2839
	1,1577

	
	2009
	0,2724
	0,3099
	0,0049
	0,4452
	0,2240
	2,1942
	1,2164

	
	2010
	0,1183
	0,1297
	0,0010
	0,2508
	0,0985
	2,9439
	1,2009

	
	2011
	0,2772
	0,3198
	0,0059
	0,5922
	0,2238
	2,6980
	1,2388

	
	2012
	0,1017
	0,1226
	-0,0009
	0,3224
	0,1605
	2,3473
	0,6338

	
	2013
	0,0696
	0,0812
	-0,0005
	0,3044
	0,1661
	1,8890
	0,4192

	
	Тпр баз, %
	-55,32
	-54,90
	-106,29
	1,47
	28,07
	-15,19
	-65,11


Оцінка значень показників з таблиці та їх динаміки дозволяє виявити основні зміни в ефективності діяльності підприємств, зробити узагальнений висновок щодо чинників, які їх зумовили, а уточнити їх допомагає факторний аналіз рентабельності активів (табл. 2.3), аналіз структурних перетворень в активах та пасивах. 

Таблиця 2.3
Факторний аналіз рентабельності активів авіапідприємств

	Підприємство
	Рентабельність активів, %
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	За рахунок зміни оборотності активів, п.п.
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	2007
	2013
	
	
	

	ДП „Антонов”
	1,72
	0,60
	-1,12
	-1,23
	0,11

	ХДАВП
	-13,14*
	-14,12
	-0,99
	-1,06
	0,08

	ДАХК „Артем”
	1,21
	0,03
	-1,19
	-1,63
	0,44

	ПАТ „Мотор Січ”
	7,99
	10,59
	2,60
	2,43
	0,17

	ПАТ„Дніпропетровський агрегатний завод”
	1,03
	6,80
	5,76
	5,32
	0,45

	ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	15,59
	6,96
	-8,62
	1,53
	-10,15


*значення за 2009 рік
Рентабельність активів ДП „Антонов” у 2013 році знизилась порівняно з 2007 роком на 1,12 п.п. з 1,72 % до 0,60 %, у тому числі зменшилась на 1,23 п.п. за рахунок зниження рентабельності діяльності за цей ж період з 3,63 % до 1,19 % у результаті зменшення рентабельності продукції з 8,76 % до 7,01 %, а внаслідок пришвидшення оборотності активів з 0,47 до 0,5 оборотів на рік не зважаючи на сповільнення оборотності матеріальних запасів з 1,56 до 1,23 оборотів – підвищилась на 0,11 процентні пункти. Зниження рентабельності діяльності підприємства протягом аналізуємого періоду призвело до зменшення рентабельності власного капіталу з 2,16 % до 1,01 %, у тому числі за рахунок зростання збитку від ЕФЛ з 0,47 % у 2007 році до 2,33 % у 2013 році.

Збитковість активів ХДАВП у 2013 році досягла -14,12 % порівняно з 13,14 % у 2009, збільшившись на 0,99 п.п., у тому числі на 1,06 п.п. за рахунок зростання збитковості діяльності протягом аналізуємого періоду з 97,99 % до 105,98 % унаслідок перевищення витрат над доходами від інших видів діяльності, оскільки збитковість продукції знизилась лише на два процентних пункти з 19,77 % до 19,75 %, тоді як скорочення оборотності активів з 0,134 до 0,133 обороти на рік зумовило компенсацію збитковості активів підприємства на 0,08 п.п., чому сприяло сповільнення оборотності матеріальних запасів з 0,4 до 0,3 обороти на рік. Збитковість власного капіталу підприємства за період з 2009 по 2013 роки зменшилась з 139,53 % до 117,06 %, у тому внаслідок зниження від’ємного значення ЕФЛ з 52,11 % до 12,16 %.
Рентабельність активів ДАХК „Артем” за період з 2007 по 2013 роки зменшилась на 1,19 п.п. з 1,21 % до 0,03 %, при цьому зниження на 1,63 п.п. відбулось в результаті зменшення рентабельності діяльності з 0,93 % до 0,01 % не зважаючи на підвищення рентабельності продукції з 6,46 % до 11,45 %, у зв’язку зі сплатою податку на прибуток у 2013 році на суму 36963 тис. грн, що склало 99,13 % фінансового результату до оподаткування та зменшило чистий прибуток до 321 тис. гривень. Пришвидшення оборотності активів підприємства з 1,31 до 1,78 оборотів на рік зумовило підвищення рентабельності активів на 0,44 п.п. попри сповільнення оборотності матеріальних запасів з 4,46 до 2,16 оборотів на рік. Окрім зменшення рентабельності діяльності зниження рентабельності власного капіталу підприємства обумовлено підвищенням відємного ЕФЛ з 9,33 % до 12,21 %. 

Рентабельність активів ПАТ „Мотор Січ” за період з 2007 по 2013 роки зросла на 2,6 п.п. з 7,99 % до 10,59 %, у тому числі на 2,43 п.п. за рахунок підвищення рентабельності діяльності, яка збільшилась за той ж період з 11,84 % до 15,37 % унаслідок зростання рентабельності продукції з 26,56 % до 41,21 %, тоді як пришвидшення оборотності активів з 0,68 до 0,69 обороти на рік, не зважаючи на сповільнення оборотності матеріальних запасів з 0,99 до 0,98, підвищило рентабельність активів на 0,17 процентних пункти. Зростання рентабельності діяльності підприємства сприяло збільшенню рентабельності власного капіталу протягом аналізуємого періоду з 13,01 % до 15,44 %, у тому числі за рахунок додатного ЕФЛ, який у 2013 році склав 0,09 %, тоді як у 2007 році він дорівнював -0,33 %. 

Рентабельність активів ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” у 2013 році підвищилась до 6,8 % порівняно з 1,03 % у 2007 році, у тому числі на 5,32 п.п. за рахунок зміни рентабельності діяльності, яка зросла за той ж період з 2,36 % до 10,85 % унаслідок підвищення рентабельності продукції з 1,56 % до 36,72 %, та на 0,45 п.п. в результаті пришвидшення оборотності активів з 0,44 до 0,63 обороти на рік на фоні сповільнення оборотності матеріальних запасів з 1,94 до 1,67 обороти. У результаті підвищення рентабельності діяльності протягом аналізуємого періоду зросла рентабельність власного капіталу з 11,80 % до 55,81 % незважаючи на збільшення збитку від ЕФЛ з 61,18 % до 65,8 %.

Зростання рентабельності діяльності ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” за період з 2007 по 2013 роки з 12,97 % до 16,61 %, у тому числі внаслідок підвищення рентабельності продукції з 30 % до 30,44 %, зумовили збільшення рентабельності активів підприємства на 1,53 п.п., однак сповільнення оборотності активів та матеріальних запасів з 1,2 до 0,42 та з 2,23 до 1,89 обороти на рік відповідно спричинило зниження прибутковості активів на 10,15 п.п. у результаті чого рентабельність активів у 2013 році склала 6,96 %, тоді як у 2007 році цей показник складав 15,59 %. Слід зазначити, що сповільнення оборотності активі підприємства в першу чергу зумовлене збільшенням їх вартості, яка лише за 2012 рік зросла в 2,4 рази. Збільшення розміру власного капіталу в тому ж році в 2,35 рази сприяло зменшенню рентабельності власного капіталу, яка знизилась протягом аналізуємого періоду з 18 % до 8,12 % у тому числі внаслідок від’ємного ЕФЛ у 2013 році на рівні 0,05 % який у 2007 році мав додатне значення та складав 0,84 %. 
Таким чином, проведена оцінка стану економічної сфери діяльності авіапідприємств дозволила визначити тенденції зміни ефективності використання активів та обґрунтувати їх причини. Результати діагностики стану економічної сфери діяльності підприємств надають додаткову аналітичну інформацію для оцінки фінансової та технічної сфер відповідно до зазначених взаємозв’язків між коефіцієнтами і сприяють встановленні достовірних причинно-наслідкових зв’язків, що обумовлюють результати діяльності.

Для оцінки стану фінансової сфери діяльності підприємств авіаційної галузі обрано дев’ять коефіцієнтів (табл. 2.4), що відображають структуру капіталу, платоспроможність, ліквідність та вартість позикових ресурсів, окрім розрахунку та порівняння яких взято до уваги значення взаємопов’язаних коефіцієнтів та показників фінансової звітності.

Таблиця 2.4
Показники фінансової сфери діяльності авіапідприємств

	Підприємство
	Період
	Коефіцієнт платоспроможності
	Коефіцієнт фін. незалежності
	Ефект фінансового левериджу
	Коефіцієнт забезпеченості власними оборотн. засобами
	Частка оборотних активів
	Співвідношення КЗ та ДЗ
	Коефіцієнт загальної ліквідності 
	Коефіцієнт поточної ліквідності
	Коефіцієнт миттєвої ліквідності

	ДП „Антонов”
	2007
	0,85
	5,74
	0,00
	0,65
	0,50
	0,93
	2,86
	1,56
	0,61

	
	2008
	0,89
	8,33
	0,00
	0,70
	0,32
	1,14
	3,36
	1,87
	0,84

	
	2009
	0,65
	1,89
	-0,01
	0,58
	0,46
	2,20
	2,37
	1,09
	0,52

	
	2010
	0,54
	1,18
	-0,02
	0,60
	0,54
	2,36
	2,48
	0,93
	0,39

	
	2011
	0,57
	1,30
	-0,02
	0,64
	0,57
	1,94
	2,75
	1,09
	0,40

	
	2012
	0,56
	1,25
	-0,02
	0,74
	0,58
	1,36
	3,81
	1,55
	0,52

	
	2013
	0,61
	1,55
	-0,02
	0,70
	0,58
	1,27
	3,34
	1,23
	0,52

	
	Тпр баз, %
	-28,65
	-73,01
	398,38
	7,68
	17,51
	37,14
	16,66
	-20,99
	-15,51

	ХДАВП
	2007
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2008
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2009
	0,07
	0,08
	-0,52
	0,48
	0,51
	1,08
	1,94
	0,73
	0,13

	
	2010
	-0,11
	-0,10
	-1,36
	0,49
	0,51
	1,05
	1,98
	0,47
	0,05

	
	2011
	-0,05
	-0,05
	-0,23
	0,53
	0,52
	1,27
	2,15
	0,54
	0,13

	
	2012
	-0,05
	-0,05
	-0,35
	0,50
	0,53
	1,28
	2,01
	0,38
	0,02

	
	2013
	-0,19
	-0,16
	-0,12
	0,25
	0,53
	1,73
	1,33
	0,22
	0,01

	
	Тпр баз, %
	-360,06
	-302,21
	-76,66
	-48,69
	3,34
	60,59
	-31,33
	-69,91
	-90,90

	ДАХК „Артем”
	2007
	0,40
	0,66
	-0,09
	0,08
	0,63
	0,37
	1,08
	0,74
	0,03

	
	2008
	0,28
	0,39
	-0,19
	-0,27
	0,57
	0,64
	0,79
	0,37
	0,01

	
	2009
	0,28
	0,39
	-0,19
	-0,09
	0,60
	0,93
	0,91
	0,46
	0,00

	
	2010
	0,39
	0,63
	-0,12
	-0,05
	0,61
	1,13
	0,95
	0,43
	0,02

	
	2011
	0,43
	0,76
	-0,13
	0,07
	0,59
	0,88
	1,08
	0,38
	0,02

	
	2012
	0,28
	0,39
	-0,22
	0,03
	0,68
	0,53
	1,03
	0,26
	0,00

	
	2013
	0,45
	0,80
	-0,12
	0,32
	0,69
	0,93
	1,47
	0,70
	0,28

	
	Тпр баз, %
	11,77
	21,24
	30,85
	325,90
	8,06
	154,23
	36,32
	-5,15
	892,58

	ПАТ „Мотор Січ"
	2007
	0,61
	1,59
	0,00
	0,42
	0,57
	1,68
	1,72
	0,60
	0,18

	
	2008
	0,51
	1,04
	-0,03
	0,30
	0,63
	1,75
	1,43
	0,48
	0,10

	
	2009
	0,60
	1,53
	0,01
	0,49
	0,66
	1,33
	1,98
	0,86
	0,21

	
	2010
	0,62
	1,61
	0,02
	0,51
	0,68
	1,10
	2,04
	0,97
	0,25

	
	2011
	0,62
	1,66
	0,01
	0,56
	0,69
	1,23
	2,29
	0,89
	0,18

	
	2012
	0,66
	1,99
	0,00
	0,63
	0,60
	1,23
	2,72
	1,00
	0,34

	
	2013
	0,70
	2,30
	0,00
	0,69
	0,63
	1,39
	3,22
	1,09
	0,53

	
	Тпр баз, %
	14,08
	44,41
	-128,7
	63,98
	9,03
	-17,58
	86,46
	83,02
	189,39

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”
	2007
	0,22
	0,29
	-0,61
	0,09
	0,57
	0,89
	1,10
	0,82
	0,42

	
	2008
	0,20
	0,25
	-0,31
	0,46
	0,53
	1,27
	1,87
	1,36
	0,89

	
	2009
	0,17
	0,21
	-0,55
	0,32
	0,50
	1,13
	1,46
	1,00
	0,34

	
	2010
	0,10
	0,12
	-0,80
	0,38
	0,48
	0,70
	1,62
	1,20
	0,32


	
	2011
	0,09
	0,10
	-1,03
	0,43
	0,52
	0,46
	1,76
	1,35
	0,41

	
	2012
	0,11
	0,13
	-1,00
	0,75
	0,56
	0,43
	4,06
	2,71
	1,38

	
	2013
	0,15
	0,18
	-0,66
	0,65
	0,49
	0,76
	2,89
	1,61
	0,59

	
	Тпр баз, %
	-31,26
	-36,90
	7,56
	653,99
	-14,51
	-14,75
	164,15
	96,57
	41,53

	ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	2007
	0,80
	4,10
	0,01
	0,72
	0,67
	0,24
	3,58
	1,78
	0,36

	
	2008
	0,84
	5,16
	-0,01
	0,84
	0,64
	0,32
	6,45
	2,18
	0,59

	
	2009
	0,91
	10,45
	0,00
	0,91
	0,64
	0,40
	10,69
	5,63
	1,63

	
	2010
	0,91
	10,33
	0,00
	0,88
	0,69
	0,39
	8,01
	4,72
	1,77

	
	2011
	0,84
	5,16
	0,01
	0,82
	0,67
	0,54
	5,42
	3,54
	1,33

	
	2012
	0,82
	4,70
	0,00
	0,76
	0,37
	0,49
	4,21
	1,91
	0,58

	
	2013
	0,89
	8,22
	0,00
	0,88
	0,25
	0,48
	8,41
	3,86
	2,39

	
	Тпр баз, %
	10,89
	100,40
	-106,29
	22,23
	-62,39
	102,38
	134,82
	117,12
	558,94


Платоспроможність ДП „Антонов” у 2013 році знизилась порівняно з 2007 роком на що вказує зниження коефіцієнта платоспроможності на 28,65 % з 0,85 до 0,61, чому сприяло зменшення протягом аналізуємого періоду частки власного капіталу в структурі пасивів з 79,56 % до 59,59 % і, як наслідок, зниження коефіцієнту фінансової незалежності на 73,01 % з 5,74 до 1,55 у результаті випуску в 2009 році облігацій на суму 1436906,00 тис. грн та поступовим їх розміщенням, що пояснює зростання частки оборотних активів на 17,51 % до 58,36 %, співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованості на 37,14 % з 0,93 до 1,27 та коефіцієнту загальної ліквідності на 16,66 % з 2,86 до 3,34. Окрім цього, конвертація короткострокової заборгованості у довгострокову сприяла збільшенню коефіцієнта забезпеченості власними оборотними засобами протягом аналізуємого періоду на 7,68 % з 0,65 до 0,7 попри негативний вплив ЕФЛ, який зріс із 0,47 % до 2,33 %. Зниження значень коефіцієнтів миттєвої та поточної ліквідності на 15,51 % з 0,61 до 0,52 та на 20,99 % з 1,56 до 1,23 відповідно при збільшенні позикового капіталу вказує на часткову капіталізацію коштів, зокрема закупівлю основних засобів, середньорічна вартість яких за період з 2007 по 2013 роки зросла в 4,3 рази, товаризацію коштів, що спричинило збільшення частки виробничих запасів у структурі оборотних активів з 12,34 % до 18,88 %, незавершеного виробництва з 40,89 % до 41,51 % та готової продукції з 0,01 % до 0,54 %. 
Збільшення збитковості діяльності ХДАВП спричинило зростання нерозподіленого збитку який перевищив статутний, резервний та інший додатковий капітал у наслідок чого власний капітал набув від’ємного значення і коефіцієнти платоспроможності та фінансової незалежності знизились з 0,07 та 0,08 у 2007 році до від’ємних значень у 2013 році -0,19 та -0,16 відповідно. Реструктуризація заборгованості підприємства в 2009 році внаслідок емісії та розміщення облігацій підприємством на суму 1620000 тис. грн за відсотковою ставкою нижче ставок за кредитами при стабільній частці оборотних активів в структурі активів сприяло зменшенню негативного впливу ЕФЛ протягом аналізуємого періоду з 51,11 % до 12,16 %, проте знизило забезпеченість власними оборотними засобами на 48,69 %, коефіцієнти загальної, поточної та миттєвої ліквідностей на 31,33 %, 69,91 % та 90,9 % відповідно, у тому числі внаслідок перевищення кредиторської заборгованості над дебіторською, співвідношення яких збільшилось з 1,08 у 2009 році до 1,73 у 2013 році.
Результати аналізу фінансової сфери діяльності ДАХК „Артем” за період з 2007 по 2013 роки відображають підвищення платоспроможності та фінансової незалежності підприємства, оскільки коефіцієнт платоспроможності зріс на 11,77 % з 0,4 до 0,45, а коефіцієнт фінансової незалежності – на 21,24 % з 0,66 до 0,8, що пов’язано зокрема зі зміною розміру іншого додаткового капіталу, який у 2010 році збільшився в 3,5 рази з 76739 тис. грн до 267747 тис. гривень. Унаслідок збільшення обсягів залучення банківських кредитів протягом аналізуємого періоду та підвищення негативного впливу ЕФЛ з 9,33 % до 12,21 % коефіцієнт забезпеченості власними оборотними засобами зменшився з 0,08 у 2007 році до 0,03 у 2012 році, проте збільшення прибутку в 2013 році в 139 разів порівняно з попереднім роком спричинило зростання коефіцієнта до 0,32 та у 9 разів підвищило коефіцієнт миттєвої ліквідності до 0,28, тоді як в 2007 він складав 0,03. Збільшення рентабельності активів підприємства та використання кредиторської заборгованості для покриття тимчасових потреб у грошових коштах протягом аналізуємого періоду сприяло підвищенню частки оборотних активів з 63,45 % до 68,57 %, коефіцієнту загальної ліквідності на 36,32 % з 1,08 до 1,47, у той час як коефіцієнт поточної ліквідності знизився на 5,15 % з 0,74 до 0,7 у зв’язку із збільшенням частки незавершеного виробництва та запасів. У цілому слід відзначити підвищення значень фінансових коефіцієнтів підприємства у 2013 році порівняно з 2007 роком, однак таке зростання відбулося в останній рік досліджуваного періоду, у той час, як протягом 2007-2012 років фінансова сфера підприємства демонструвала загальне зниження ефективності функціонування.
Показники фінансової сфери діяльності ПАТ „Мотор Січ” у 2013 році свідчать про покращення фінансового стану підприємства порівняно з 2007 роком оскільки коефіцієнт платоспроможності збільшився на 14,08 % з 0,61 до 0,7, коефіцієнт фінансової незалежності – на 44,41 % з 1,59 до 2,3, коефіцієнт забезпеченості власними оборотними засобами – на 63,98 % з 0,42 до 0,69, частка оборотних активів зросла на 9,03 % з 0,57 до 0,63, кредиторська заборгованість зменшилась відносно дебіторської на 17,58 %, коефіцієнти загальної, поточної та миттєвої ліквідностей зросли на 86,46 %, 83,02 %, 189,39 % та досягли відповідно значень 3,22, 1,09, 0,53, що пов’язано з підвищенням рентабельності активів на 32,57 %. Поява в пасивах підприємства у 2008 році довгострокових кредитів банків, частка яких у 2011 році досягла 50,56 %, є наслідком реструктуризації заборгованості, у результаті якої частка короткострокових кредитів банків за відповідний період зменшилась з 37,13 % до 15,28 %, що разом з дією ЕФЛ, яка змінилась з -0,33 у 2007 році на 0,09 у 2013, сприяло підвищенню рентабельності власного капіталу.
Аналіз фінансової сфери діяльності ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” вказують на зниження фінансової стійкості підприємства в 2013 році порівняно з 2007 роком, що спричинено зниженням коефіцієнтів платоспроможності на 31,26 % з 0,22 до 0,15 та фінансової незалежності на 36,9 % з 0,29 до 0,18 у зв’язку з емісією облігацій у 2007 та 2009 роках та їх розміщенням, що суттєво підвищило обсяг позикового капіталу. Збільшення оборотних коштів порівняно з поточними зобов’язаннями та підвищення рентабельності активів у 5,6 рази пояснює зростання коефіцієнту забезпеченості власними оборотними засобами у 6,5 рази з 0,09 до 0,65, підвищення загальної, поточної та миттєвої ліквідностей на 164,15 %, 96,57 % та 41,53 % відповідно, переважання дебіторської заборгованості над кредиторською. Проте, у зв’язку з тим, що рентабельність активів підприємства не перевищувала вартості позикових ресурсів, ЕФЛ залишався від’ємним, знижуючи тим самим рентабельність власного капіталу. Також слід зазначити, що за період з 2007 по 2013 рік частка оборотних активів зменшилась на 14,51 % та склала 49,06 %, що зумовлене в першу чергу придбанням основних засобів, вартість яких протягом аналізуємого періоду збільшилась у 8,5 разів, крім того в структурі оборотних активів скоротилася частка поточних фінансових інвестицій з 38,14 % до 16,64 % у тому числі в зв’язку з капіталізацією грошових коштів.

Аналіз показників фінансової сфери діяльності ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” за період з 2007 по 2013 роки засвідчив підвищення платоспроможності, фінансової незалежності, ліквідності та забезпеченості власними оборотними засобами, оскільки коефіцієнт платоспроможності за аналізуємий період збільшився на 10,89 % з 0,8 до 0,89, коефіцієнт фінансової незалежності – вдвічі з 4,1 до 8,2, коефіцієнт забезпеченості власними оборотними засобами – на 22,23 %, коефіцієнти загальної, поточної та миттєвої ліквідностей – на 134,82 %, 117,12 % та в 5,6 разів відповідно. Слід зазначити, що найвищі значення перерахованих коефіцієнтів спостерігалися в 2009 та 2010 роках під час світової фінансової кризи, що вказує на прагнення керівництва підприємства забезпечити фінансову стійкість, однак і до початку кризи і після її завершення значення коефіцієнтів перевищують аналогічні в решти підприємств, які підлягали дослідженню, та нормативні значення, наведені в законодавчій базі в рази, що спричинило втрату потенційних прибутків, які могли бути отримані завдяки додатному ЕФЛ у 2009-2011 роках. Підвищена ліквідність підприємства зокрема пояснює стійку тенденцію до перевищення дебіторської заборгованості над кредиторською.

 З метою проведення оцінювання стану технічної сфери діяльності підприємств авіаційної галузі розраховано та співставлено шість коефіцієнтів (табл. 2.5), які відображають зношеність, завантаженість та структуру основних засобів, віддачу від їх використання,  враховано виявлені зміни в економічній та фінансовій сферах, використано дані приміток до фінансової звітності для формування обґрунтованих висновків.

За період з 2007 по 2013 роки залишкова вартість основних засобів ДП „Антонов” зменшилась з 79,6 % до 35,08 % у зв’язку із сповільненням оновлення та вибуття основних засобів на 93,53 % та 79,55 % відповідно, у тому числі внаслідок прийняття в 2009 році на баланс зношеного майна ДП „Авіант”. Виробничі засоби, тобто частка активних основних засобів підприємства протягом аналізуємого періоду збільшилась на 16,09 % і досягла 12,13 %, проте зниження її фондовіддачі на 13,99 % нівелювало структурні зміни, у наслідок чого загальна фондовіддача підприємства залишилась на рівні 73 копійки на 1 грн вартості основних засобів. Слід також зазначити, що внаслідок надходження в 2007 році на баланс підприємства земельних ділянок на суму 866390 тис. грн коефіцієнт оновлення основних засобів склав 0,58 оборотів на рік, а після їх виключення з балансу в 2008 
Таблиця 2.5
Показники технічної сфери діяльності авіапідприємств
	Підприємство
	Період
	Коефіцієнт залишкової вартості основних засобів
	Коефіцієнт оновлення основних засобів
	Коефіцієнт вибуття основних засобів
	Фондовіддача
	Активна частина основних засобів
	Фондовіддача активної частини основних засобів

	ДП „Антонов”
	2007
	0,7960
	0,5844
	0,0094
	0,7300
	0,1045
	6,9845

	
	2008
	0,5996
	0,1849
	0,5783
	0,5850
	0,0569
	10,2702

	
	2009
	0,5029
	0,0653
	0,0022
	0,6626
	0,0932
	7,1067

	
	2010
	0,4272
	0,0947
	0,0487
	0,6086
	0,0986
	6,1698

	
	2011
	0,3900
	0,0558
	0,0044
	0,8028
	0,1134
	7,0737

	
	2012
	0,3822
	0,0827
	0,0021
	0,7652
	0,1292
	5,9191

	
	2013
	0,3508
	0,0378
	0,0019
	0,7289
	0,1213
	6,0073

	
	Тпр баз, %
	-55,94
	-93,53
	-79,55
	-0,15
	16,09
	-13,99

	ХДАВП
	2007
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2008
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2009
	0,3790
	0,0725
	0,0005
	0,9418
	0,2525
	3,7299

	
	2010
	0,4507
	0,1691
	0,0037
	0,4321
	0,2522
	1,7133

	
	2011
	0,4592
	0,0944
	0,0020
	0,6895
	0,2423
	2,8454

	
	2012
	0,4907
	0,1657
	0,0039
	0,7470
	0,2107
	3,5460

	
	2013
	0,4547
	0,1545
	0,0033
	0,5768
	0,2107
	3,0883

	
	Тпр баз, %
	19,96
	113,09
	506,19
	-38,75
	-16,57
	-17,20

	ДАХК „Артем”
	2007
	0,6132
	0,1803
	0,0184
	3,8509
	0,3653
	10,5405

	
	2008
	0,6006
	0,0937
	0,0098
	0,5285
	0,3696
	1,4298

	
	2009
	0,5757
	0,0519
	0,0054
	2,8063
	0,3749
	7,4860

	
	2010
	0,5479
	0,0476
	0,0119
	1,6716
	0,3762
	4,4433

	
	2011
	0,5081
	0,0214
	0,0128
	1,9056
	0,3808
	5,0044

	
	2012
	0,7004
	0,0054
	0,0037
	0,4814
	0,3786
	2,2556

	
	2013
	0,6781
	0,0083
	0,0048
	4,7323
	0,3765
	22,2448

	
	Тпр баз, %
	10,58
	-95,37
	-74,11
	22,89
	3,05
	111,04

	ПАТ „Мотор Січ"
	2007
	0,4313
	0,0996
	0,0307
	0,9952
	0,3601
	2,7636

	
	2008
	0,4318
	0,0918
	0,0245
	1,0830
	0,3563
	3,0396

	
	2009
	0,4347
	0,0987
	0,0247
	1,8350
	0,3541
	5,1816

	
	2010
	0,4744
	0,1851
	0,0289
	2,1543
	0,3708
	5,8098

	
	2011
	0,5494
	0,2478
	0,0128
	1,9843
	0,4160
	4,7695

	
	2012
	0,7670
	0,1878
	0,0260
	1,6131
	0,3587
	4,4683

	
	2013
	0,7285
	0,1711
	0,0274
	1,4900
	0,3587
	4,8377

	
	Тпр баз, %
	68,91
	71,74
	-10,64
	49,72
	-0,40
	75,05

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”
	2007
	0,1330
	0,0211
	0,0219
	0,1654
	0,8873
	0,1864

	
	2008
	0,1309
	0,0230
	0,0062
	0,1219
	0,9268
	0,1315

	
	2009
	0,1204
	0,0076
	0,0088
	0,1189
	0,9223
	0,1289

	
	2010
	0,1123
	0,0181
	0,0416
	0,1815
	0,9151
	0,1983

	
	2011
	0,1018
	0,0123
	0,0285
	0,2284
	0,9045
	0,2525

	
	2012
	0,1074
	0,0215
	0,0654
	0,2702
	0,9264
	0,2917

	
	2013
	0,1075
	0,0244
	0,0191
	0,3146
	0,9454
	0,3328

	
	Тпр баз, %
	-19,22
	16,06
	-12,82
	90,25
	6,55
	78,55

	ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	2007
	0,2076
	0,0443
	0,0973
	0,8691
	0,7780
	1,1171

	
	2008
	0,2850
	0,1192
	0,0639
	1,0006
	0,8201
	1,2201

	
	2009
	0,2600
	0,0198
	0,0408
	1,2107
	0,8205
	1,4756

	
	2010
	0,2781
	0,0778
	0,0247
	1,3641
	0,8098
	1,6844

	
	2011
	0,3965
	0,1882
	0,0176
	1,6489
	0,7972
	2,0685

	
	2012
	0,1252
	0,0127
	0,0145
	0,1989
	0,7972
	2,1690

	
	2013
	0,1310
	0,0126
	0,0010
	0,0983
	0,7972
	2,0095

	
	Тпр баз, %
	-36,93
	-71,44
	-99,00
	-88,69
	2,47
	79,89


році коефіцієнт вибуття також досяг значення 0,58 оборотів, що пояснює викривлення динаміки показників у зазначені роки. У цілому динаміка змін коефіцієнтів, які відображають стан технічної сфери діяльності підприємства за аналізуємий період була негативною, що вказує на зниження ефективності управління нею.

У 2013 році залишкова вартість основних засобів ХДАВП зросла на 19,96 % порівняно з 2009 роком та досягла значення 45,47 % у зв’язку з пришвидшенням їх вибуття на 165,72 % при сповільненні оновлення на 4,93 %. Фінансове забезпечення технічного переоснащення здійснено за кошти від емісії та розміщення облігацій у 2009 році, що пояснює підвищення коефіцієнта залишкової вартості основних засобів з 37,9 % у 2009 році до 45,07 % у 2010 році. У структурі основних засобів протягом аналізуємого періоду частка виробничих засобів скоротилась на 26,03 % та скала 18,68 %, а віддача від їх використання зменшилась на 17,2 %, що зумовило зниження загальної фондовіддачі на 38,75 % та сприяло підвищенню збитковості діяльності підприємства протягом аналізуємого періоду. Відсутність єдиного напряму змін коефіцієнтів технічної сфери діяльності та причини, що їх обумовили, вказує на потребу в інтегральному оцінюванні результатів, які характеризують її стан, з метою визначення тенденції щодо його зміни.

Залишкова вартість основних засобів ДАХК „Артем” у 2013 році зменшилась порівняно з 2007 роком на 29,54 % до 43,21 % унаслідок сповільнення швидкості оновлення та вибуття основних засобів на 91,82 % та 54,08 % відповідно, економічним підґрунтям чого є зниження рентабельності діяльності підприємства на 98,39 %. Фондовіддача основних засобів підвищилась на 117,65 %, що зумовлене збільшенням частки виробничих засобів підприємства на 3,13 % та віддачі від їх використання на 111,04 %, яке відбулось у тому числі в результаті зменшення залишкової вартості основних засобів на фоні пришвидшення оборотності активів на 63,3 відсотки. Різноспрямованість тенденцій щодо зміни коефіцієнтів технічної сфери діяльності ускладнюють формулювання однозначного висновку щодо загальної зміни ефективності її функціонування та вказує на потребу в інтегральному оцінюванні.
Сформована динаміка зміни показників, що відображають стан технічної сфери діяльності ПАТ „Мотор Січ” протягом 2007-2013 років вказує на конструктивні зрушення в структурі основних засобів та підвищенні ефективності їх використання: залишкова вартість основних засобів зросла на 68,91 % з 43,13 % до 72,85 % у зв’язку з пришвидшенням їх оновлення на 71,74 % з 9,96 % до 17,11 % на рік при сповільненні вибуття на 10,64 % з 3,07 % до 2,74 %. Не зважаючи на зменшення активної частини основних засобів на 14,48 % з 36,01 % до 30,8 % фондовіддача по підприємству збільшилась на 49,72 % з 1 грн до 1,74 грн чистого прибутку на 1 грн вартості основних засобів у зв’язку з підвищенням віддачі виробничих засобів на 75,05 % до 4,84 грн, що сприяло зростанню рентабельності діяльності та активів у цілому.
За період з 2007 по 2013 роки залишкова вартість основних засобів ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” зменшилась на 19,22 % з 13,3 % до 10,75 %, що зумовлене перевищенням середньорічної норми амортизаційних відрахувань над реальним темпом оновлення основних засобів: вартість основних засобів, що надходила за рік у відношенні до первісної вартості основних засобів підприємства на кінець року не перевищувала 2,44 %, у той час як вартість щорічного вибуття не перевищувала 2,74 % на рік та скоротилась протягом аналізуємого періоду на 12,82 %. Ефективність використання основних засобів підприємства мала тенденцію до підвищення: фондовіддача зросла на 90,25 % з 0,17 до 0,31 грн на 1 грн вартості основних засобів унаслідок збільшення частки виробничих засобів на 6,55 % та віддачі від їх використання на 78,55 %. Різнонаправленість тенденцій щодо зміни коефіцієнтів технічної сфери діяльності ускладнює формулювання однозначного висновку щодо зміни його стану та потребує інтегрального оцінювання.
Залишкова вартість основних засобів ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” у 2013 році зменшилась порівняно з 2007 роком на 36,93 % до 13,1 % у зв’язку із сповільненням їх оновлення на 71,44 % до 1,26 % та вибуття на 99 % до 0,1 % на рік. На залишкову вартість основних засобів вплинула їх переоцінка в 2012 році в зв’язку з переходом на міжнародні стандарти фінансової звітності в результаті чого залишкова вартість зменшилась з 39,65 % у 2011 році до 12,52 % у 2012 році. Це також пояснює зниження фондовіддачі за період з 2007 по 2013 роки на 88,69 %, у той час як частка виробничих засобів скоротилась на 50,92 % і склала 38,18 %, а віддача від їх використання підвищилась на 79,89 % з 1,12 грн до 2,01 грн на 1 грн вартості. Ураховуючи тенденції змін коефіцієнтів технічної сфери діяльності підприємства за аналізуємий період можна зробити висновок, що ефективність управління основними засобами знизилась.
Таким чином, розроблений підхід до оцінки результатів діяльності підприємств дозволив здійснити комплексний аналіз стану авіапідприємств, виявити тенденції зміни показників та обґрунтувати їх причини. За результатами оцінки встановлено, що за досліджуваний період ефективність функціонування ДП „Антонов” та ХДАВП зазнала загального зниження, у ДАХК „Артем” підвищились фінансові та технічні показники на фоні зниження економічних, у ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” знизились фінансові показники, у ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” знизились економічні та технічні показники, що вказує на доцільність проведення інтегрального оцінювання результатів діяльності з метою підтвердження необхідності структурних перетворень.
Крім того встановлено, що підвищення ліквідності ДП „Антонов” у 2009 році та ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” у 2007 та 2009 роках відбулось за рахунок емісії та розміщення облігацій, збільшення платоспроможності ХДАВП у 2009 році внаслідок поповнення статутного капіталу за рахунок коштів Стабілізаційного фонду Державного бюджету, підвищення коефіцієнті оновлення та вибуття основних засобів ДП „Антонов” у 2007 та 2008 роках відповідно в результаті прийняття на баланс та виключення з балансу земельної ділянки та інше, що дозволило уникнути викривлення висновків щодо реального стану підприємств. 
Слід зазначити, що основною перевагою підходу над наявними в наукових джерелах, покликаними вирішити аналогічні завдання, є врахування причинно-наслідкових зв’язків між коефіцієнтами, включеними до системи оцінювання, що є невід’ємною частиною процесу оцінювання результатів діяльності підприємств та дозволяє обґрунтовувати причини зміни показників, підвищуючи якість сформульованих висновків, сприяючи вживанню ефективних управлінських рішень. 
2.3. Визначення типу реструктуризації авіапідприємств

Визначення типу реструктуризації є необхідною передумовою розробки дієвого плану заходів структурної перебудови підприємства, оскільки забезпечує інформацією щодо необхідного характеру перетворень та сфер діяльності які функціонують неналежним чином. Аналіз наукової літератури та законодавства з питання виявлення потреби підприємства в реструктуризації засвідчив, що наразі для вирішення завдання пропонується розраховувати систему показників та порівнювати їх значення з нормативами взятими з нормативно-правових актів або визначеними експертами чи розраховувати інтегральний показник, до складу якого входять інші показники та додаткові параметри, зокрема граничні межі значень, коефіцієнти важливості тощо. 
Недоліком першої групи підходів є складність прийняття рішення стосовно потреби підприємства в реструктуризації та підвищена залежність якості висновку від компетентності спеціаліста, який оцінює отримані результати, оскільки необхідно оцінювати значну кількість показників, а варіанти реалізації підходів другої групи передбачають розрахунок або одного показника, який відображає загальний стан підприємства і не дозволяє визначити яка з сфер діяльності потребує реструктуризації, або блокових показників, які відображають окремі аспекти фінансового стану підприємства і слугують базою для розрахунку узагальненого показника, що однак не вирішує завдання виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу. 

Метод інтегрального оцінювання стану підприємства реалізований в Методиці інтегральної оцінки інвестиційної привабливості підприємств та організацій, однак вона не здатна цілком задовольнити потреби оцінки діяльності підприємства в частині виявлення необхідності проведення реструктуризації та визначення її типу, оскільки передбачає розрахунок єдиного показника, що характеризує поточний стан підприємства в цілому і не дозволяє визначити які з сфер діяльності потребують змін та чим це зумовлено. При цьому, методика враховує дані лише за останній рік, що не відповідає завданню оцінювання стану підприємства на предмет виявлення потреби в реструктуризації, яка є наслідком довгострокової тенденції. Крім того, методика не містить інструкції щодо інтерпретації отриманих результатів, що не дозволяє зробити висновок не лише щодо необхідного типу реструктуризації, а й щодо потреби в структурних змінах взагалі.
Потребу в санаційній та адаптаційній реструктуризації теоретично можна визначити за допомогою дискримінантних моделей прогнозування банкрутства, розроблених Альтманом, Спрінгейтом, Лісом, Таффлером і Тішоу, Сайфулліна і Кадикова, однак вони не враховують такої важливої складової, як специфіка діяльності, яка безпосередньо позначається на структурі капіталу, рентабельності діяльності та інших показниках у наслідок чого, отримані оцінки ймовірності банкрутства є суперечливими (табл. К.1). Запропоновані моделі також не відображають усталених на підприємстві тенденцій, оскільки ґрунтуються на даних фінансової звітності за один рік, не надають інформації щодо того, яка з сфер діяльності потребує змін так як передбачають розрахунок лише одного показника.

З метою виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу обрано показники, які відображають стан економічної, фінансової та технічної сфер діяльності та можуть бути розраховані на підставі даних фінансової звітності (рис. 2.14). Найважливішими показниками, що характеризують економічну сферу діяльності підприємства обрано наступні: коефіцієнти рентабельності активів та власного капіталу – відображають норму прибутку на все майно та на власний капітал; ефект фінансового левериджу – демонструє додатковий прибуток на власний капітал за рахунок позикових коштів; коефіцієнти рентабельності продукції та діяльності в цілому – відображають прибутковість основної діяльності та всіх видів діяльності; коефіцієнти оборотності матеріальних запасів та активів – демонструють швидкість реалізації товарно-матеріальних запасів та кількість оборотів активів протягом звітного періоду. Слід зазначити, що при розрахунку коефіцієнта рентабельності власного капіталу, фінансовий результат ділиться на модуль власного капіталу, оскільки при значних збитках він набуває від’ємних значень та при діленні збитку на нього коефіцієнт демонструє прибутковість підприємства, що не відповідає дійсності.
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Оскільки, зазначені економічні показники демонструють ефективність використання ресурсів, то підприємство зацікавлене у їх зростанні на відміну від фінансових показників, які в першу чергу відображають структуру джерел фінансування діяльності, а, отже, їх доцільно утримувати на рекомендованих рівнях для окремого підприємства чи групи подібних підприємств залежно від зовнішньої кон’юнктури ринку та обраної політики керівництвом.

Сучасні умови господарювання спонукають підприємства до оптимізації джерел фінансування діяльності, спрямованої на консолідацію достатнього обсягу коштів для забезпечення належного рівня платоспроможності та ліквідності, розширення виробництва, підвищення рентабельності діяльності та конкурентоспроможності і, як наслідок, збільшення масштабів виробництва, обсягу реалізації та прибутку. Своєчасна та якісна оцінка фінансової сфери діяльності підприємства дозволяє визначити потребу в її реструктуризації, покликану сформувати структуру капіталу, яка сприятиме підвищенню прибутковості та уникненню зайвих витрат, пов’язаних з використанням позикових коштів.

Фінансову сферу діяльності підприємства доцільно діагностувати за допомогою таких показників: коефіцієнт платоспроможності – питома вага власного капіталу в загальній сумі джерел фінансування діяльності; коефіцієнт фінансової незалежності – співвідношення власних та залучених засобів; ефект фінансового левериджу – вплив позикових коштів на рентабельність власного капіталу; коефіцієнт забезпеченості власними оборотними активами – частка чистого оборотного капіталу в оборотних активах; частка оборотних активів – питома вага оборотних активів в сукупних активах; співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей – відношення внутрішнього боргу до зовнішнього; коефіцієнти загальної, поточної та миттєвої ліквідностей – достатність ліквідних ресурсів для покриття поточних зобов’язань залежно від їх терміновості.

На відміну від показників економічної сфери діяльності, підвищення яких – головна ціль комерційних підприємств, фінансові показники доцільно утримувати на рекомендованому рівні для конкретного підприємства, чи групи подібних підприємств, залежно від галузі національного господарства та спеціалізації, оскільки їх надмірний рівень може свідчити про неефективне управління фінансами, а занадто низький – про фінансову нестабільність. Виняток становить лише фінансово-економічний показник – ефект фінансового левериджу, який має крім фінансової складової в формі кредитного плеча, що є співвідношенням позикового та власного капіталу та відображає силу впливу позикових коштів на прибутковість підприємства, економічну – диференціал, який інформує про напрям зміни рентабельності власного капіталу за рахунок позикових ресурсів та є різницею між рентабельністю сукупного капіталу та їх вартістю, а, отже, його збільшення сприяє підвищенню прибутковості підприємства. Наприклад, суттєве перевищення фактичних значень коефіцієнтів платоспроможності та фінансової незалежності над нормативними, визначеними експертами, при перевищенні рентабельності активів над вартістю позикових ресурсів, свідчить про неоптимальну структуру джерел фінансування діяльності та невикористання належним чином ефекту фінансового левериджу для підвищення рентабельності власного капіталу, а надто низькі значення показників інформують про високу залежність від позикових коштів та, відповідно, про нестійкий фінансовий стан підприємства.

Стан технічної сфери діяльності підприємства відображають такі основні показники: коефіцієнт залишкової вартості – рівень зношеності основних засобів; коефіцієнти оновлення та вибуття – частка придбаних та списаних основних засобів протягом року в первісній вартості всіх основних засобів на кінець та на початок року відповідно; фондовіддача – ефективність використання основних засобів; активна частина основних засобів – основні засоби, що приймають безпосередню участь у виробництві; фондовіддача активної частини основних засобів – ефективність використання активної частини основних засобів.

Для оцінки фактичних значень показників, їх співставлено із значеннями, яких вони набувають при задовільному стані тієї сторони діяльності підприємства, яку характеризують. Оскільки підприємства мають власну специфіку, зокрема різні тривалість виробничого циклу, структури майна та зобов’язань, для розрахунку нормативів їх об’єднано в групи будівництво літаків (ДП „Антонов”, ХДАВП), виробництво агрегатів (ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” та ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”) та окремо виділені  ПАТ „Мотор Січ”, яке спеціалізується на виробництві авіадвигунів та ДАХК „Артем”, що випускає продукцію оборонної промисловості. Запропоновані експертами нормативні значення коефіцієнтів поділено на кількість пропозицій і знайдено таким чином їх середнє значення (табл. Л.1, Л.2, Л.3).
Відмінність нормативних значень коефіцієнтів свідчить про те, що їх питома вага в інтегральному показнику за сферами діяльності підприємства відрізнятиметься незалежно від ступеня вагомості у визначенні потреби в реструктуризації, а, отже, підсумок відображатиме необ’єктивний результат. З метою зрівняння їх впливу на інтегральні показники за сферами діяльності, нормативні значення обернено, шляхом ділення одиниці на відповідний середній норматив та, у зв’язку з необхідністю в обмеженні надмірного впливу коефіцієнтів нормативні значення яких нижчі від 0,1, максимальна вага нормативних значень обмежена на рівні 10, що відповідає середньому значенню найнижчих нормативів.
Оскільки важливість коефіцієнтів для прийняття рішення щодо необхідності реструктуризації кожної сфери діяльності підприємства неоднакова, розраховано вагові коефіцієнти для них із застосування нормованого показника кореляції – коефіцієнта Пірсона наступним чином: для кожної сфери діяльності обрано ключовий коефіцієнт та розраховано тісноту зв’язку між його історичними значеннями та значеннями решти коефіцієнтів сфери. Ключовими показниками для сфер обрані такі: економічна – рентабельність активів, фінансова – коефіцієнт платоспроможності, технічна – залишкова вартість основних засобів.

З метою уникнення надмірного впливу коефіцієнтів на інтегральний показник фактичні значення обмежені в діапазоні від -5 до 5 його нормативних значень. Дозволений розмах фактичних значень коефіцієнтів від норми дозволяє виявляти суттєвий дисбаланс в структурі майна, джерелах фінансування, результатах діяльності, що є передумовою до проведення реструктуризації. Для порівняння, алгоритм визначення мінімальних та максимальних значень показників, що застосовується в Методиці інтегрального оцінювання інвестиційної привабливості підприємств та організацій, нівелює суттєві відхилення. Для врахування динаміки коефіцієнтів розраховано середні інтегральні показники за 5 років, що дозволяє уникати хибних сигналів про потребу в реструктуризації підприємства в зв’язку зі специфікою діяльності, тимчасовими змінами в кон’юнктурі ринку тощо.

Добуток вагових коефіцієнтів та відповідних їм обернених нормативних значень утворюють коригуючі коефіцієнти, які застосовуються в методі інтегральної оцінки для врахування різної вагомості показників.  Стан підприємства відображає зведений фактичний інтегральний показник, який є середньою геометричною фактичних інтегральних показників за сферами діяльності, що є сумами добутків фактичних значень показників та коригуючих коефіцієнтів, а зведений нормативний інтегральний показник є середньою геометричною нормативних інтегральних показників, що є сумами добутків нормативних значень та відповідних коригуючих коефіцієнтів.
У зв’язку з тим, що помірний рівень коефіцієнту варіації для оцінки відносної міри відхилення значень показника дорівнює 0,2, то про потребу в реструктуризації свідчить перевищення значення зведеного нормативного інтегрального показника підприємства над середнім значенням фактичного інтегрального показника за останніх 5 років більше, ніж на 20 %. Перевищення нормативного інтегрального показника за сферами діяльності за 5 років над фактичним більше, ніж на 20 % свідчить про необхідність в реструктуризації даного виду, за умови, що попередньо виявлена потреба підприємства в реструктуризації, а ступінь відхилення – про радикальність заходів. При цьому, перевищення більше, ніж на 50 %, що відповідає дуже значній варіації, вказує на необхідність радикальних перетворень. Таким чином визначається вид реструктуризації за найбільш суттєвими ознаками „об’єкт” та „суттєвість” змін розробленої класифікації її видів.
Застосування розробленого підходу до авіапідприємств дало змогу встановити, що фактичні інтегральні показники економічної сфери діяльності ДП „Антонов” за період з 2007 по 2013 роки були нижчими від нормативних, що вказує на незадовільний стан сфери, при цьому в 2013 році значення показника було наймен-шим та склало 0,08, тоді як у 2007 році дорівнювало 0,25, що свідчить про відносне зниження    ефективності   її   функціонування (табл. 2.6).  Найвищим   інтегральний показник   був   у  2008   році  та  дорівнював   0,87,   проте   приєднання  збиткового
Таблиця 2.6
Інтегральні показники економічної сфери діяльності авіапідприємств у розрізі
	Підприємство
	Період
	Скориговані значення коефіцієнтів
	Фактичний інтегральний показник
	Нормативний інтегральний показник
	Співвідношення факт/норма

	
	
	Коефіцієнт рентабельності активів
	Коефіцієнт рентабельності власного капіталу
	Ефект фінансового левериджу
	Коефіцієнт рентабельності продукції
	Коефіцієнт рентабельності діяльності
	Коефіцієнт оборотності матеріальних запасів
	Коефіцієнт оборотності активів
	
	
	

	ДП „Антонов”
	2007
	0,04
	0,03
	-0,01
	0,04
	0,08
	0,15
	-0,08
	0,25
	1,00
	0,25

	
	2008
	0,15
	0,11
	0,00
	0,12
	0,35
	0,22
	-0,08
	0,87
	1,00
	0,88

	
	2009
	0,13
	0,12
	-0,01
	0,19
	0,31
	0,10
	-0,07
	0,76
	1,00
	0,76

	
	2010
	0,03
	0,04
	-0,03
	0,11
	0,08
	0,08
	-0,07
	0,25
	1,00
	0,25

	
	2011
	0,07
	0,08
	-0,02
	0,10
	0,14
	0,10
	-0,09
	0,37
	1,00
	0,37

	
	2012
	0,01
	0,02
	-0,03
	0,04
	0,03
	0,11
	-0,09
	0,08
	1,00
	0,08

	
	2013
	0,01
	0,01
	-0,04
	0,03
	0,03
	0,11
	-0,09
	0,08
	1,00
	0,08

	ХДАВП
	2007
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2008
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2009
	-0,24
	-0,63
	-0,08
	-0,08
	-1,33
	0,04
	0,04
	-2,28
	0,99
	-2,29

	
	2010
	-0,33
	-0,63
	-0,08
	-0,16
	-1,33
	0,02
	0,02
	-2,49
	0,99
	-2,51

	
	2011
	-0,26
	-0,63
	-0,08
	-0,05
	-1,33
	0,03
	0,04
	-2,29
	0,99
	-2,30

	
	2012
	-0,14
	-0,63
	-0,08
	-0,06
	-0,79
	0,03
	0,04
	-1,62
	0,99
	-1,64

	
	2013
	-0,26
	-0,63
	-0,08
	-0,08
	-1,33
	0,03
	0,04
	-2,31
	0,99
	-2,32

	ДАХК „Артем”
	2007
	0,03
	0,05
	0,01
	-0,01
	0,02
	1,01
	0,24
	1,35
	0,87
	1,54

	
	2008
	0,00
	0,00
	0,01
	-0,02
	0,01
	0,09
	0,03
	0,12
	0,87
	0,14

	
	2009
	0,00
	0,00
	0,01
	-0,02
	0,00
	0,43
	0,13
	0,56
	0,87
	0,64

	
	2010
	0,00
	0,01
	0,01
	-0,02
	0,01
	0,21
	0,07
	0,30
	0,87
	0,34

	
	2011
	0,00
	0,00
	0,01
	-0,03
	0,00
	0,21
	0,08
	0,28
	0,87
	0,32

	
	2012
	0,00
	0,00
	0,01
	0,00
	0,00
	0,06
	0,04
	0,11
	0,87
	0,13

	
	2013
	0,00
	0,00
	0,01
	-0,02
	0,00
	0,49
	0,39
	0,87
	0,87
	0,99

	ПАТ „Мотор Січ"
	2007
	0,12
	0,20
	0,00
	0,16
	0,17
	0,12
	0,14
	0,92
	0,86
	1,08

	
	2008
	0,00
	0,00
	-0,04
	0,11
	0,00
	0,12
	0,13
	0,33
	0,86
	0,39

	
	2009
	0,27
	0,36
	0,02
	0,22
	0,28
	0,17
	0,20
	1,54
	0,88
	1,75

	
	2010
	0,38
	0,61
	0,02
	0,31
	0,36
	0,17
	0,20
	2,06
	0,86
	2,40

	
	2011
	0,29
	0,47
	0,01
	0,34
	0,33
	0,13
	0,17
	1,75
	0,86
	2,04

	
	2012
	0,24
	0,37
	0,01
	0,25
	0,29
	0,15
	0,16
	1,48
	0,86
	1,73

	
	2013
	0,17
	0,24
	0,00
	0,25
	0,22
	0,12
	0,15
	1,15
	0,86
	1,34

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”
	2007
	0,03
	0,34
	0,08
	0,02
	0,07
	-0,25
	0,18
	0,47
	0,86
	0,55


	
	2008
	0,02
	0,09
	0,08
	-0,17
	0,05
	-0,27
	0,17
	-0,04
	0,86
	-0,04

	
	2009
	0,02
	0,07
	0,08
	-0,17
	0,06
	-0,22
	0,14
	-0,02
	1,00
	-0,02

	
	2010
	-0,09
	-0,64
	0,08
	-0,20
	-0,20
	-0,31
	0,17
	-1,20
	0,86
	-1,40

	
	2011
	-0,02
	-0,17
	0,08
	0,31
	-0,04
	-0,25
	0,18
	0,10
	0,86
	0,11

	
	2012
	0,13
	1,23
	0,08
	0,55
	0,24
	-0,20
	0,21
	2,24
	0,86
	2,61

	
	2013
	0,20
	1,23
	0,08
	0,45
	0,32
	-0,21
	0,26
	2,32
	0,86
	2,71

	ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	2007
	0,30
	0,34
	0,01
	0,29
	0,19
	0,06
	0,24
	1,42
	0,76
	1,88

	
	2008
	0,19
	0,23
	-0,01
	0,24
	0,12
	0,06
	0,23
	1,07
	0,76
	1,41

	
	2009
	0,40
	0,37
	0,01
	0,39
	0,32
	0,06
	0,25
	1,79
	0,85
	2,11

	
	2010
	0,23
	0,25
	0,00
	0,24
	0,14
	0,08
	0,24
	1,17
	0,76
	1,55

	
	2011
	0,53
	0,61
	0,01
	0,56
	0,32
	0,07
	0,25
	2,35
	0,76
	3,11

	
	2012
	0,19
	0,23
	0,00
	0,31
	0,23
	0,06
	0,13
	1,15
	0,76
	1,52

	
	2013
	0,13
	0,15
	0,00
	0,29
	0,24
	0,05
	0,08
	0,95
	0,76
	1,25


 ДП „Київський авіаційний завод „Авіант” та поглиблення світової фінансової кризи обумовили зниження показника до 0,25 вже в 2010 році. Найбільший вплив на інтегральний показник чинили коефіцієнти рентабельності діяльності, рентабельності продукції та оборотності матеріальних запасів, значення яких досягали 0,35, 0,19 та 0,22 відповідно, а коефіцієнт оборотності активів щороку сприяв його зменшенню, скориговане значення якого коливалося в межах від -0,07 до -0,09, у той час як ЕФЛ у 2008 році став додатним унаслідок перевищення рентабельності активів над вартістю позикових ресурсів.

Збитковість ХДАВП протягом періоду, що підлягав аналізу, зумовила низькі значення фактичного інтегрального показника економічної сфери діяльності підприємства, який знизився з -2,28 у 2009 році до -2,31 у 2013 році, що нижче нормативного інтегрального показника, який дорівнює 0,99, та вказує на незадовільний стан сфери. Інтегральний показник у першу чергу визначався коефіцієнтами рентабельності діяльності, рентабельності власного капіталу та рентабельності активів, скориговані значення яких в 2010 році були найнижчими за період з 2009 по 2013 роки та склали -1,33, -0,63 та -0,33 відповідно, що зумовило найнижче значення інтегрального показника протягом аналізуємого періоду на рівні -2,49. Слід зауважити, що фактичні значення коефіцієнтів рентабельність власного капіталу та ЕФЛ у період з 2009 по 2013 роки та коефіцієнта рентабельності діяльності окрім 2012 року були нижчими від допустимих значень, у зв’язку з чим їх було обмежено згідно правил розробленого підходу в наслідок чого скориговані значення коефіцієнтів склали -0,63, -0,08 та -1,33 відповідно. 
Унаслідок зниження рентабельності активів ДАХК „Артем” у 2013 році порівняно з 2007 на 97,37 %, інтегральний показник економічної сфери діяльності зменшився з 1,35 до 0,87, що відображає відносне зниження ефективності її функціонування, а перевищення нормативного інтегрального показника над фактичним у період з 2008 по 2013 роки вказує на незадовільний стан сфери. Найвищим інтегральний показник був у 2007 році, що зумовлене найвищими показниками прибутковості, зокрема рентабельність активів складала 1,21 % при тому, що в наступні роки показник не перевищував 0,2 %. Найбільше на фактичний інтегральний показник впливали коефіцієнти оборотності матеріальних запасів та активів, скориговані значення яких досягали 1,01 та 0,39, у той час, як коефіцієнтів рентабельності активів, власного капіталу та діяльності не перевищували 0,03, 0,05 та 0,02 відповідно, а рентабельність продукції лише в 2012 році набула додатного значення.
Фактичний інтегральний показник економічної сфери діяльності ПАТ „Мотор Січ” у період з 2007 по 2013 роки перевищував відповідний нормативний показник, що свідчить про задовільний стан сфери, а зростання показника з 0,92 у 2007 році до 1,15 у 2013 році вказує на відносне підвищення результатів діяльності. Найменше та найбільше значення фактичного інтегрального показника мало місце в 2008 та 2010 роках, для яких характерні найнижчі та найвищі показники прибутковості підприємства, при цьому на показник найбільше впливали коефіцієнти рентабельності активів, власного капіталу, продукції та діяльності, скориговані значення яких досягали 0,38, 0,61, 034 та 0,36 відповідно, у той час як коефіцієнти оборотності матеріальних запасів та активів не перевищували 0,17 та 0,2. У зв’язку з тим, що за винятком 2008 року рентабельність активів підприємства перевищувала вартість позикових ресурсів, ЕФЛ сприяв збільшенню інтегрального показника, однак його скориговане значення не перевищувало 0,02.
Співвідношення фактичного та нормативного інтегральних показників економічної сфери діяльності ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” протягом аналізуємого періоду вказують на те, що в 2007-2011 роках стан сфери був незадовільним і найнижчі результати припали на 2010 рік, коли підприємство отримало найбільший збиток у розмірі 2,93 % вартості активів. У 2012 та 2013 роках фактичний інтегральний показник перевищив норму, що зумовлене підвищенням прибутків підприємства до 6,8 % вартості активів на кінець аналізуємого періоду та відображає зростання ефективності функціонування економічної сфери діяльності. Найбільше росту інтегрального показника сприяли коефіцієнти рентабельності власного капіталу, продукції та діяльності, скориговані значення яких досягали 1,23, 0,45 та 0,32 відповідно, у той час, як коефіцієнт оборотності матеріальних запасів набував від’ємних значень у діапазоні від -0,2 до -0,31. Оскільки фактичні значення ЕФЛ протягом досліджуваного періоду виходили за межі допустимих значень, до них було застосовано обмеження, а скоригований показник відповідно дорівнював 0,08.
У період з 2007 по 2013 роки стан економічної сфери діяльності ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” був задовільним, оскільки значення фактичних інтегральних показників перевищували відповідні нормативи, при цьому найвищим фактичний показник був у 2011 році, а найнижчим у 2013 році та складав 2,35 та 0,95 відповідно, що відображає зміни прибутковості підприємства. Найбільше на інтегральний показник впливали коефіцієнти рентабельності активів, власного капіталу та продукції, скориговані значення яких досягали 0,53, 0,61 та 0,56, тоді як максимальні значення коефіцієнтів рентабельності діяльності та оборотності активів склали 0,32 та 0,25, а коефіцієнт оборотності матеріальних запасів не перевищував 0,08. Протягом аналізує мого періоду негативний вплив на інтегральний показник чинив ЕФЛ у 2008 році, коли рентабельність активів підприємства знизилась до 9,94 %, однак його значення в структурі показника склало лише -0,01, у той час, як сам показник дорівнював 1,07, що не мало суттєвого впливу на загальний результат.
Фактичний інтегральний показник фінансової сфери діяльності ДП „Антонов” зменшився з 3,75 у 2007 році до 1,68 у 2013 році, що враховуючи норматив, який для підприємства складає 0,76, демонструє загальне зниження фінансових показників у напряму рекомендованих значень (табл. 2.7). Окрім 2010 року фактичний інтегральний показник перевищував нормативний і найбільше значення мав у 2008 році на рівні 4,36, що в 5,7 рази перевищило норму та вказувало на незбалансовану структуру капіталу в якій власний капітал перевищував позиковий у 8,3 рази. Емісія підприємством облігацій у 2009 році та їх поступове розміщення сприяло оптимізації фінансових показників у результаті чого до кінця досліджуваного періоду співвідношення фактичних та нормативних інтегральних показників фінансової сфери не перевищувало 1,7. Найбільший вплив на інтегральний показник чинили коефіцієнти платоспроможності, фінансової незалежності, поточної та миттєвої ліквідності, скориговані значення яких досягали 0,55, 1,53, 0,47 та 0,99 відповідно, сприяли збільшенню показника також коефіцієнти
Таблиця 2.7
Інтегральні показники фінансової сфери діяльності авіапідприємств у розрізі

	Підприємство
	Період
	Скориговані значення коефіцієнтів
	Фактичний інтегральний показник
	Нормативний інтегральний показник
	Відношення факт/норма

	
	
	Коефіцієнт платоспроможності
	Коефіцієнт фінансової незалежності
	Ефект фінансового левериджу
	Коефіцієнт забезпеч. власними оборотн. засобами
	Частка оборотних активів
	Співвідношення КЗ та ДЗ 
	Коефіцієнт загальної ліквідності 
	Коефіцієнт поточної ліквідності
	Коефіцієнт миттєвої ліквідності
	
	
	

	ДП „Антонов”
	2007
	0,55
	1,53
	-0,01
	0,06
	-0,28
	-0,17
	0,06
	0,39
	0,72
	2,85
	0,76
	3,75

	
	2008
	0,58
	1,53
	0,00
	0,06
	-0,18
	-0,21
	0,07
	0,47
	0,99
	3,31
	0,76
	4,36

	
	2009
	0,42
	0,56
	-0,02
	0,05
	-0,26
	-0,40
	0,05
	0,27
	0,61
	1,28
	0,76
	1,69

	
	2010
	0,35
	0,35
	-0,05
	0,05
	-0,30
	-0,42
	0,05
	0,23
	0,46
	0,72
	0,76
	0,95

	
	2011
	0,37
	0,38
	-0,04
	0,06
	-0,32
	-0,35
	0,05
	0,27
	0,47
	0,90
	0,76
	1,18

	
	2012
	0,36
	0,37
	-0,06
	0,07
	-0,32
	-0,25
	0,07
	0,39
	0,61
	1,23
	0,76
	1,62

	
	2013
	0,39
	0,46
	-0,07
	0,06
	-0,33
	-0,23
	0,06
	0,31
	0,61
	1,27
	0,76
	1,68

	ХДАВП
	2007
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	

	
	2008
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	

	
	2009
	0,04
	0,02
	-0,02
	0,15
	-0,15
	-0,17
	0,20
	0,18
	0,11
	0,35
	0,76
	0,46

	
	2010
	-0,06
	-0,03
	-0,02
	0,15
	-0,15
	-0,17
	0,20
	0,12
	0,04
	0,08
	0,76
	0,11

	
	2011
	-0,03
	-0,01
	-0,02
	0,16
	-0,15
	-0,21
	0,22
	0,14
	0,11
	0,21
	0,76
	0,27

	
	2012
	-0,03
	-0,01
	-0,02
	0,16
	-0,15
	-0,21
	0,21
	0,09
	0,01
	0,05
	0,76
	0,06

	
	2013
	-0,10
	-0,04
	-0,02
	0,08
	-0,15
	-0,28
	0,14
	0,05
	0,01
	-0,32
	0,76
	-0,43

	ДАХК „Артем”
	2007
	0,14
	0,12
	-0,05
	0,02
	0,03
	0,02
	0,07
	0,08
	0,01
	0,44
	0,94
	0,47

	
	2008
	0,10
	0,07
	-0,05
	-0,07
	0,02
	0,03
	0,05
	0,04
	0,00
	0,20
	0,94
	0,21

	
	2009
	0,10
	0,07
	-0,05
	-0,02
	0,02
	0,04
	0,06
	0,05
	0,00
	0,28
	0,94
	0,29

	
	2010
	0,14
	0,11
	-0,05
	-0,01
	0,03
	0,05
	0,06
	0,05
	0,01
	0,38
	0,94
	0,41

	
	2011
	0,15
	0,13
	-0,05
	0,02
	0,02
	0,04
	0,07
	0,04
	0,01
	0,44
	0,94
	0,47

	
	2012
	0,12
	0,07
	-0,05
	0,01
	0,03
	0,02
	0,07
	0,03
	0,00
	0,30
	0,94
	0,32

	
	2013
	0,16
	0,14
	-0,05
	0,08
	0,03
	0,04
	0,10
	0,08
	0,12
	0,71
	0,94
	0,76

	ПАТ „Мотор Січ"
	2007
	0,21
	0,28
	0,00
	0,14
	-0,02
	-0,16
	0,18
	0,11
	0,17
	0,92
	0,91
	1,01

	
	2008
	0,18
	0,19
	-0,03
	0,10
	-0,02
	-0,16
	0,15
	0,09
	0,10
	0,58
	0,91
	0,64

	
	2009
	0,21
	0,27
	0,01
	0,17
	-0,02
	-0,12
	0,21
	0,16
	0,19
	1,07
	0,91
	1,17

	
	2010
	0,21
	0,29
	0,02
	0,17
	-0,02
	-0,10
	0,21
	0,18
	0,23
	1,19
	0,91
	1,30

	
	2011
	0,22
	0,30
	0,01
	0,19
	-0,03
	-0,11
	0,24
	0,16
	0,17
	1,15
	0,91
	1,25

	
	2012
	0,23
	0,36
	0,00
	0,21
	-0,02
	-0,11
	0,29
	0,18
	0,32
	1,45
	0,91
	1,59

	
	2013
	0,24
	0,41
	0,00
	0,23
	-0,02
	-0,13
	0,34
	0,20
	0,50
	1,77
	0,91
	1,94

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”
	2007
	0,26
	0,19
	-0,14
	-0,02
	-0,37
	0,35
	-0,05
	-0,10
	-0,21
	-0,09
	0,86
	-0,11

	
	2008
	0,23
	0,16
	-0,14
	-0,11
	-0,34
	0,49
	-0,08
	-0,17
	-0,44
	-0,40
	0,86
	-0,46

	
	2009
	0,20
	0,13
	-0,14
	-0,08
	-0,32
	0,44
	-0,06
	-0,13
	-0,17
	-0,12
	0,86
	-0,14

	
	2010
	0,12
	0,08
	-0,14
	-0,09
	-0,31
	0,27
	-0,07
	-0,15
	-0,16
	-0,45
	0,86
	-0,52

	
	2011
	0,11
	0,07
	-0,14
	-0,10
	-0,34
	0,18
	-0,07
	-0,17
	-0,20
	-0,67
	0,86
	-0,78

	
	2012
	0,13
	0,08
	-0,14
	-0,18
	-0,36
	0,17
	-0,17
	-0,34
	-0,68
	-1,48
	0,86
	-1,72

	
	2013
	0,18
	0,12
	-0,14
	-0,15
	-0,32
	0,30
	-0,12
	-0,20
	-0,29
	-0,63
	0,86
	-0,73

	ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	2007
	0,23
	0,63
	0,01
	0,22
	0,00
	0,01
	0,35
	0,25
	0,15
	1,85
	0,93
	1,98

	
	2008
	0,24
	0,78
	0,00
	0,26
	0,00
	0,01
	0,64
	0,31
	0,24
	2,47
	0,93
	2,65

	
	2009
	0,26
	0,78
	0,00
	0,28
	0,00
	0,01
	0,74
	0,73
	0,67
	3,47
	0,93
	3,72

	
	2010
	0,26
	0,78
	0,00
	0,27
	0,00
	0,01
	0,74
	0,67
	0,67
	3,39
	0,93
	3,63

	
	2011
	0,24
	0,78
	0,00
	0,25
	0,00
	0,02
	0,53
	0,50
	0,56
	2,88
	0,93
	3,08

	
	2012
	0,23
	0,73
	0,00
	0,23
	0,00
	0,02
	0,41
	0,27
	0,24
	2,13
	0,93
	2,29

	
	2013
	0,25
	0,78
	0,00
	0,25
	0,00
	0,02
	0,74
	0,54
	0,67
	3,25
	0,93
	3,49


забезпеченості власними оборотними засобами та загальної ліквідності, однах їх значення не перевищували 0,07, а ЕФЛ, окрім 2008 року, частка оборотних активів, співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей зменшували інтегральний показник знижуючись до -0,07, -0,33 та -0,42.
У період з 2009 по 2013 роки нормативний інтегральний показник фінансової сфери діяльності ХДАВП перевищував фактичний, що вказує на незадовільний стан сфери, зумовлений збитковістю підприємства, а у зв’язку з тим, що найбільшим фактичний інтегральний показник був на початку аналізуємого періоду, а найменшим у кінці, набуваючи значень 0,46 та -0,43 відповідно, у той час, як нормативний дорівнював 0,76, ефективність функціонування фінансової сфери знизилась. Збільшенню фактичного інтегрального показника сприяли коефіцієнти забезпеченості власними оборотними засобами, загальної, поточної та миттєвої ліквідностей, досягаючи скоригованих значень 0,16, 0,22, 0,18 та 0,11 відповідно, тоді як ЕФЛ, частка оборотних активів та співвідношення кредиторської до дебіторської заборгованостей мали виключно від’ємні значення та досягали -0,02, -0,15 та -0,28, при цьому фактичні значення перших двох обмежувались згідно правил, закріплених у підході до виявлення потреби в реструктуризації, а коефіцієнти платоспроможності та фінансової незалежності з 2010 року також сприяли зниженню показника, що зумовлено поглибленням дисбалансу між власним та позиковим капіталом на користь останнього внаслідок емісії та розміщення облігацій у 2009 році. 
Фактичний інтегральний показник фінансової сфери діяльності ДАХК „Артем” зріс з 0,44 у 2007 році до 0,71 у 2013 році, що свідчить про відносне підвищення фінансових показників, однак, ураховуючи, що норматив для підприємства складає 0,94, фінансова сфера перебуває у незадовільному стані. Крім того, фактичний інтегральний показник у 2013 році є найвищим протягом періоду, що підлягав аналізу, та зумовлений погашенням банківських кредитів, що зміцнило фінансову стійкість підприємства. Збільшення обсягів запозичень у 2008 році в 3,3 рази порівняно з попереднім роком знизило скориговані значення коефіцієнтів платоспроможності та фінансової незалежності з 0,14 та 0,12 до 0,1 та 0,07, що сприяло зменшенню фактичного інтегрального показника, який у 2008 році знизився до 0,2, набувши найнижчого значення з 2007 по 2013 роки. У досліджуваному періоді зростанню інтегрального показника найбільше сприяли коефіцієнти платоспроможності, фінансової незалежності, загальної та поточної ліквідності, скориговані значення яких досягали 0,16, 0,14, 0,1 та 0,08 відповідно, у той час, як частка оборотних активів і співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей не перевищували 0,03 та 0,05. Вплив коефіцієнтів забезпеченості власними оборотними засобами та миттєвої ліквідності відзначався нестабільністю, варіюючи від -0,07 до 0,08 та від нуля до 0,12 відповідно, що безпосередньо пов’язано зі зміною обсягу позикового капіталу.
За період з 2007 року по 2013 рік фактичний інтегральний показник фінансової сфери діяльності ПАТ „Мотор Січ” підвищився з 0,92 до 1,77, набувши максимального значення, при цьому зменшився нижче рекомендованого рівня лише в 2008 році, що свідчить про задовільний стан сфери. Слід наголосити, що вказане зниження було зумовлене поповненням обігових коштів за рахунок банківських кредитів, поступове погашення яких підвищило фінансову стійкість підприємства. Середнє значення співвідношень фактичного та нормативного інтегральних показників протягом досліджуваного періоду на рівні 1,27 відображає збалансованість структури капіталу підприємства. Найбільше зростанню інтегрального показника сприяли коефіцієнти фінансової незалежності, загальної та миттєвої ліквідностей, максимальні скориговані значення яких складали 0,41, 0,34 та 0,5 відповідно, тоді як коефіцієнти платоспроможності, забезпеченості власними оборотними засобами, поточної ліквідності та ЕФЛ не перевищували 0,24, 0,23, 0,2 та 0,02. Зменшення фактичного інтегрального показника обумовлювали частка оборотних активів і співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей, які знижувались до -0,03 та -0,16.
Збільшення обсягу запозичень ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” у період з 2007 по 2013 роки, на що вказують зменшення коефіцієнтів платоспроможності та фінансової незалежності з 0,22 до 0,15 та з 0,29 до 0,18 відповідно, зумовило зниження фактичного інтегрального показника фінансової сфери діяльності з -0,09 до -0,63, що свідчить про поглиблення дисбалансу в структурі капіталу підприємства, а перевищення нормативного інтегрального показника над фактичним упродовж досліджуваного періоду більше ніж на 20 % вказує на незадовільний стан фінансової сфери. Зростанню фактичного інтегрального показника сприяли коефіцієнти платоспроможності, фінансової незалежності та співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей, скориговані значення яких досягали 0,26, 0,19 та 0,49, тоді як решта фінансових коефіцієнтів, а саме ЕФЛ, частка оборотних активів, коефіцієнти забезпеченості власними оборотними засобами, загальної, поточної та миттєвої ліквідностей зумовлювали його зменшення, знижуючись до -0,14, -0,37, -0,18, -0,17, -0,34 та -0,68.
За період з 2007 по 2013 роки фактичний інтегральний показник фінансової сфери діяльності ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” зріс з 1,85 до 3,25 та щороку перевищував нормативний, що вказує на зміцнення фінансової стійкості підприємства, однак беручи до уваги, що середньозважений коефіцієнт співвідношення фактичного та нормативного інтегральних показників за досліджуваний період склав 2,98, тоді як рентабельність активів у 2007, 2009-2011 роках перевищувала вартість позикового капіталу, на що вказує додатний ЕФЛ, то дисбаланс у структурі джерел фінансування на користь власного капіталу призвів до того, що не використовувалась можливість збільшення прибутків за рахунок позик у повній мірі. Зростанню фактичного інтегрального показника найбільше сприяли коефіцієнти фінансової незалежності, загальної, поточної та миттєвої ліквідностей, скориговані значення яких досягали 0,78,  0,74, 0,73 та 0,67 відповідно, при цьому в роки, коли фактичні значення коефіцієнтів виходили за межі допустимих значень, вони підлягали лімітуванню. Збільшення інтегрального показника також обумовлювалось коефіцієнтами платоспроможності та забезпеченості власними оборотними засобами, які підвищувались у складі показника до 0,26 та 0,27, тоді як решта показників не перевищували 0,03.
Фактичний інтегральний показник технічної сфери діяльності ДП „Антонов” знизився з 3,07 у 2007 році до 0,58 у 2013 році, що відповідає найвищому та найнижчому значенням за аналізуємий період та пов’язане зі зношенням основних засобів унаслідок сповільнення темпів оновлення та вибуття (табл. 2.8). Слід зазначити, що в 2007 та 2008 роках фактичний інтегральний показник мав вищі значення порівняно з іншими роками, у тому числі в наслідок операцій з обліку земельної ділянки, яка була включена на баланс у 2007 році та виключена в 2008 році, проте встановлені обмеження щодо допустимих значень коефіцієнтів дозволили упередити викривлення результатів аналізу та підвищити якість сформованих висновків. Збільшенню інтегрального показника сприяли коефіцієнти залишкової вартості, оновлення та вибуття основних засобів, фондовіддача виробничих засобів, скориговані значення яких досягали 0,74, 2,14, 0,12 та 0,52 відповідно, у той час, як загальна фондовіддача та частка виробничих засобів зумовлювали його зниження, зменшуючись до -0,11 та -0,1.
У зв’язку зі збільшенням залишкової вартості основних засобів ХДАВП протягом аналізуємого періоду внаслідок оновлення за рахунок позикових коштів на фоні його збитковості, стан основних засобів мав обернену залежність від фондовіддачі, активної частини основних засобів та віддачі від їх використання, що зумовило найнижчий серед підприємств, які підлягали дослідженню, нормативний інтегральний показник технічної сфери діяльності. У наслідок капіталізації залучених коштів у 2010 році, підприємство мало найвищий фактичний інтегральний показник за досліджуваний період, перевищивши нормативний вдічи, проте вже в 2011 році він був нижчим від норми на 23 % через сповільнення темпів оновлення основних засобів. Таким чином, зазначені коефіцієнти зменшували фактичний інтегральний показник, а їх скориговані значення знижувались до -0,44, -0,45 та -0,17, тоді як його зростанню сприяли коефіцієнти залишкової вартості, оновлення та вибуття основних засобів, максимальні значення яких у складі інтегрального показника складали 0,76, 0,81 та 0,03 відповідно. 
Фактичний інтегральний показник технічної сфери діяльності ДАХК „Артем” зріс з 2,6 у 2007 році до 4,2 у 2013 році при нормі 1,63 унаслідок підвищення фондовіддачі, при цьому в 2008 та 2012 роках складав 1,32 та 1,26 у зв’язку з її зниженням, що вказує на підвищення ефективності функціонування сфери. Таким чином, зростання інтегрального показника підприємства визначалося фондовіддачею
Таблиця 2.8
Інтегральні показники технічної сфери діяльності авіапідприємств у розрізі

	Підприємство
	Період
	Скориговані значення коефіцієнтів
	Фактичний інтегральний показник
	Нормативний інтегральний показник
	Відношення факт/норма

	
	
	Коефіцієнт залишкової вартості основних засобів
	Коефіцієнт оновлення основних засобів
	Коефіцієнт вибуття основних засобів
	Фондовіддача
	Активна частина основних засобів
	Фондовіддача активної частини основних засобів
	
	
	

	ДП „Антонов”
	2007
	0,74
	2,14
	0,01
	-0,10
	-0,08
	0,36
	3,07
	0,87
	3,52

	
	2008
	0,56
	0,68
	0,12
	-0,08
	-0,05
	0,52
	1,76
	0,87
	2,02

	
	2009
	0,47
	0,24
	0,00
	-0,09
	-0,07
	0,36
	0,91
	0,87
	1,04

	
	2010
	0,40
	0,35
	0,07
	-0,08
	-0,08
	0,31
	0,97
	0,87
	1,12

	
	2011
	0,36
	0,20
	0,01
	-0,11
	-0,09
	0,36
	0,74
	0,87
	0,85

	
	2012
	0,36
	0,30
	0,00
	-0,10
	-0,10
	0,30
	0,76
	0,87
	0,87

	
	2013
	0,33
	0,14
	0,00
	-0,10
	-0,10
	0,31
	0,58
	0,87
	0,67

	ХДАВП
	2007
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2008
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	2009
	0,59
	0,35
	0,00
	-0,44
	-0,45
	-0,17
	-0,12
	0,38
	-0,31

	
	2010
	0,70
	0,81
	0,03
	-0,20
	-0,45
	-0,08
	0,81
	0,38
	2,11

	
	2011
	0,71
	0,45
	0,01
	-0,32
	-0,44
	-0,13
	0,30
	0,38
	0,77

	
	2012
	0,76
	0,80
	0,03
	-0,35
	-0,38
	-0,16
	0,70
	0,38
	1,83

	
	2013
	0,71
	0,33
	0,01
	-0,27
	-0,34
	-0,14
	0,30
	0,38
	0,79

	ДАХК „Артем”
	2007
	1,48
	-0,24
	-0,14
	0,47
	-0,16
	1,19
	2,60
	1,63
	1,59

	
	2008
	1,45
	-0,13
	-0,07
	0,06
	-0,16
	0,16
	1,32
	1,63
	0,81

	
	2009
	1,39
	-0,07
	-0,04
	0,34
	-0,17
	0,84
	2,30
	1,63
	1,41

	
	2010
	1,33
	-0,06
	-0,09
	0,20
	-0,17
	0,50
	1,71
	1,63
	1,05

	
	2011
	1,23
	-0,03
	-0,10
	0,23
	-0,17
	0,56
	1,73
	1,63
	1,06

	
	2012
	1,13
	-0,01
	-0,05
	0,10
	-0,17
	0,25
	1,26
	1,63
	0,77

	
	2013
	1,05
	-0,02
	-0,06
	0,90
	-0,17
	2,50
	4,20
	1,63
	2,57

	ПАТ „Мотор Січ"
	2007
	0,44
	0,15
	-0,01
	0,07
	0,00
	0,20
	0,84
	1,02
	0,83

	
	2008
	0,44
	0,14
	-0,01
	0,07
	0,00
	0,21
	0,86
	1,02
	0,84

	
	2009
	0,44
	0,15
	-0,01
	0,12
	0,00
	0,37
	1,07
	1,02
	1,05

	
	2010
	0,48
	0,28
	-0,01
	0,14
	0,00
	0,41
	1,31
	1,02
	1,28

	
	2011
	0,56
	0,37
	0,00
	0,13
	0,00
	0,34
	1,40
	1,02
	1,37

	
	2012
	0,78
	0,28
	-0,01
	0,11
	0,00
	0,32
	1,48
	1,02
	1,45

	
	2013
	0,74
	0,25
	-0,01
	0,10
	0,00
	0,34
	1,43
	1,02
	1,41

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”
	2007
	-0,19
	-0,02
	0,10
	0,12
	0,37
	0,12
	0,50
	0,63
	0,80

	
	2008
	-0,19
	-0,02
	0,03
	0,09
	0,39
	0,08
	0,38
	0,63
	0,61

	
	2009
	-0,18
	-0,01
	0,04
	0,09
	0,39
	0,08
	0,42
	0,63
	0,66

	
	2010
	-0,16
	-0,02
	0,19
	0,13
	0,39
	0,13
	0,65
	0,63
	1,04

	
	2011
	-0,15
	-0,01
	0,13
	0,17
	0,38
	0,16
	0,68
	0,63
	1,08

	
	2012
	-0,16
	-0,02
	0,29
	0,20
	0,39
	0,19
	0,89
	0,63
	1,43

	
	2013
	-0,16
	-0,02
	0,09
	0,23
	0,40
	0,21
	0,75
	0,63
	1,20

	ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	2007
	0,12
	0,08
	0,03
	0,32
	0,11
	-0,06
	0,60
	0,97
	0,62

	
	2008
	0,16
	0,21
	0,03
	0,37
	0,11
	-0,06
	0,81
	0,97
	0,84

	
	2009
	0,15
	0,03
	0,02
	0,45
	0,11
	-0,08
	0,68
	0,97
	0,70

	
	2010
	0,16
	0,14
	0,01
	0,50
	0,11
	-0,09
	0,83
	0,97
	0,86

	
	2011
	0,22
	0,33
	0,01
	0,61
	0,11
	-0,11
	1,17
	0,97
	1,21

	
	2012
	0,07
	0,02
	0,01
	0,07
	0,01
	-0,11
	0,07
	0,97
	0,07

	
	2013
	0,07
	0,02
	0,00
	0,04
	0,05
	-0,10
	0,08
	0,97
	0,08


 виробничих засобів та основних засобів у цілому, залишковою вартістю основних засобів, скориговані значення яких досягали 0,9, 2,5 та 1,48 відповідно, тоді як з коефіцієнтами оновлення та вибуття основних засобів, часткою виробничих засобів кореляційна залежність була зворотною, що зумовлювало зниження показника до -0,24, -0,14 та -0,17 у межах року. Слід зазначити, що протягом аналізуємого періоду коефіцієнти фондовіддачі та віддачі виробничих засобів відзначались найбільшим розмахом варіації фактичних значень від 0,53 до 8,38 та від 1,43 до 22,24 відповідно, що, враховуючи економічну складову коефіцієнтів, відобразило нестабільність функціонування економічної сфери діяльності підприємства.

Фактичний інтегральний показник технічної сфери діяльності ПАТ „Мотор Січ” за період з 2007 по 2013 роки збільшився з 0,84 до 1,43 при нормі 1,02, що вказує на підвищення ефективності функціонування сфери та зумовлене в першу чергу ростом коефіцієнту залишкової вартості основних засобів, скориговане значення якого в складі інтегрального показника зросло з 0,44 до 0,74 внаслідок пришвидшення темпів оновлення основних засобів за рахунок підвищення фондовіддачі в цілому та виробничих засобів зокрема, так як скориговані значення відповідних коефіцієнтів зросли в 2013 році до 0,25, 0,1 та 0,34 відповідно, порівняно із значеннями 2007 року на рівні 0,15, -0,01 та 0,2. Упродовж досліджуваного періоду частка виробничих засобів у складі основних засобів не впливала на інтегральний показник сфери, а коефіцієнт вибуття основних засобів, середнє скориговане значення якого впродовж досліджуваного періоду складало -0,01, обумовлював його зниження. Варто зазначити, що найвищих значень коефіцієнти фондовіддачі набували в 2009-2011 роках, що створило передумови до оновлення основних засобів, у зв’язку з чим скориговане значення відповідного коефіцієнту зросло протягом 2010 року в 1,9 разів з 0,15 до 0,28, а в 2011 році досягло 0,37 та зумовило активізацію росту залишкової вартості основних засобів у 2010-2013 роках.

Ефективність функціонування технічної сфери діяльності ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” за період з 2007 по 2013 роки підвищилась та набула задовільного стану, оскільки фактичний інтегральний показник сфери зріс з 0,5 до 0,75 при нормі 0,63. Зростанню показника сприяли віддача від використання виробничих засобів, їх частка в структурі основних засобів та фондовіддача в цілому, скориговані значення яких у складі показника зросли в 2013 році до 0,21, 0,4 та 0,23 відповідно, тоді як у 2007 році складали 012, 0,37 та 0,12. Зниження інтегрального показника обумовлювали коефіцієнт залишкової вартості основних засобів, від’ємне скориговане значення якого зменшилось з -0,19 до -0,16 та коефіцієнт оновлення основних засобів, вклад якого коливався від -0,01 до -0,02. Найбільшою волатильністю відзначався коефіцієнт вибуття основних засобів, який набував значень у діапазоні 0,03-0,29 та сприяв підвищенню вкладу залишкової вартості основних засобів до підсумку інтегрального показника. Варто наголосити, що незважаючи на відносне зниження залишкової вартості основних засобів підприємства, тенденція зміни стану технічної сфери діяльності була висхідною, оскільки ефективність використання виробничих та основних засобів в цілому зросла, проте спрямування доходів на інші цілі зумовило підвищення рівня зносу основних засобів.
Фактичний інтегральний показник технічної сфери діяльності ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” протягом досліджуваного періоду за винятком 2011 року був нижчим від нормативного, що вказує на незадовільний стан сфери. Зменшення фактичного інтегрального показника з 0,6 у 2007 році до 0,08 у 2013 році зумовлене зниженням всіх коефіцієнтів, що входили до його складу. Так, скориговане значення коефіцієнту фондовіддачі виробничих засобів знизилось з -0,06 до -0,1, активної частки основних засобів – з 0,11 до 0,05 у наслідок чого загальний коефіцієнт фондовіддачі зменшився у 8 разів з 0,32 до 0,04. У зв’язку зі скороченням обсягу виручки від використання основних засобів, що спричинило зниження темпів їх оновлення, на що вказує зменшення скоригованого значення відповідного коефіцієнту в 4 рази з 0,08 до 0,02, та уповільнення темпу вибуття основних засобів, вклад від коефіцієнту якого в інтегральному показнику зменшився до нуля, скоригований коефіцієнт залишкової вартості основних засобів у 2013 році склав 0,07, тоді як у 2007 році дорівнював 0,12. Варто зазначити, що протягом 2011 року скориговане значення фондовіддачі зросло до 0,61, що відповідало найвищому значенню за досліджуваний період, та створило передумови до оновлення основних засобів, у наслідок чого відповідний коефіцієнт зріс протягом року в 2,4 рази з 0,14 до 0,33, що збільшило коефіцієнт залишкової вартості в 1,4 рази з 0,16 до 0,22 та обумовило перевищення фактичного інтегрального показника над нормативним.
На підставі фактичних та нормативних інтегральних показників за сферами діяльності та їх співвідношень розраховано відповідні середньозважені показники які вказують на таке: ДП „Антонов” потребує радикальної економічної реструктуризації, оскільки зведений фактичний інтегральний показник склав 0,68, що нижче від нормативного на 22 %, а співвідношення фактичного та нормативного інтегральних показників за економічною сферою діяльності дорівнює 0,31 при мінімально допустимому значенні 0,8; ХДАВП потребує радикальної фінансово-економічної реструктуризації, так як зведений фактичний інтегральний показник дорівнює -0,17 при нормі 0,66, а співвідношення інтегральних фактичних та нормативних показників економічної та фінансової сфер діяльності склали -2,23 та 0,13 відповідно; ДАХК „Артем” потребує радикальної фінансово-економічної реструктуризації, у зв’язку з тим, що співвідношення зведених фактичного та нормативного інтегральних показників склало 0,59, що нижче від норми в 1,1 та є наслідком незадовільного стану економічної та фінансової сфер діяльності, фактичні інтегральні показники за якими набули значень 0,55 та 0,48 при нормах 0,87 та 0,94 відповідно; ПАТ „Мотор Січ” не потребує реструктуризації, оскільки зведений фактичний інтегральний показник перевищує нормативний; ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” потребує радикальної фінансової реструктуризації, так як співвідношення зведених фактичного та нормативного інтегральних показників складає -0,68, а фактичний інтегральний показник фінансової сфери діяльності дорівнює -0,78; ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” не потребує реструктуризації у зв’язку з тим, що зведений фактичний інтегральний показник перевищив нормативний (табл. 2.9).
Таким чином, використання розробленого підходу до виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу дозволило ідентифікувати необхідність у реструктуризації авіапідприємств, що вказує на потребу у виборі 

Таблиця 2.9
Виявлення потреби авіапідприємств в реструктуризації та визначення її типу

	Підприємство
	Економічна сфера діяльності
	Фінансова сфера діяльності
	Технічна сфера діяльності
	Зведений показник

	
	Фактичний інтегральний показник
	Нормативний інтегральний показник
	Співвідношення факт/норма
	Фактичний інтегральний показник
	Нормативний інтегральний показник
	Співвідношення факт/норма
	Фактичний інтегральний показник
	Нормативний інтегральний показник
	Співвідношення факт/норма
	Фактичний інтегральний показник
	Нормативний інтегральний показник
	Співвідношення факт/норма

	ДП „Антонов”
	0,31
	1,00
	0,31
	1,42
	0,76
	1,87
	0,91
	0,87
	1,04
	0,68
	0,87
	0,78

	ХДАВП
	-2,21
	0,99
	-2,23
	0,10
	0,76
	0,13
	1,04
	0,38
	2,69
	-0,12
	0,66
	-0,17

	ДАХК „Артем”
	0,48
	0,87
	0,55
	0,45
	0,94
	0,48
	1,37
	1,63
	0,84
	0,66
	1,10
	0,59

	ВАТ „Мотор Січ”
	1,85
	0,86
	2,16
	1,45
	0,91
	1,59
	1,31
	1,02
	1,29
	1,50
	0,93
	1,62

	ПАТ„Дніпропетр. агрегатний завод”
	0,80
	0,86
	0,94
	-0,78
	0,86
	-0,90
	1,08
	0,63
	1,72
	-0,52
	0,77
	-0,68

	ПА „Вовчанський агрегатний завод”
	1,91
	0,76
	2,53
	3,24
	0,93
	3,48
	0,59
	0,97
	0,61
	1,42
	0,88
	1,61


стратегії структурної перебудови, ретельному аналізі аспектів діяльності на предмет наявності потреб та можливостей щодо підвищення ефективності функціонування підприємства, розробці організаційно-економічного забезпечення процесу перебудови. Для вирішення сформульованих завдань необхідно визначити параметри вибору стратегічного напряму реструктуризації, розробити підхід до мультиаспектної діагностики сфер діяльності в площині пошуку деструктивних тенденцій, що знижують результативність господарювання, та невикористаного потенціал щодо підвищення конкурентоспроможності авіапідприємств, підхід до розробки організаційно-економічного забезпечення процесу перетворень.
Висновки до другого розділу.
У другому розділі роботи „Діагностика процесів реструктуризації підприємств авіаційної галузі” проаналізовано фактори, що впливають на формування фінансового механізму реструктуризації; здійснено оцінку результатів діяльності підприємств авіаційної галузі; виявлено потреби авіапідприємств у реструктуризації та визначено її типи. У роботі проведено оцінку динаміки розвитку авіаційної галузі відносно темпів зростання ВВП, обґрунтовано залежність ступеня ризику заходів з реструктуризації від кон’юнктури ринку та визначено, що згідно прогнозу щодо розвитку авіапрому на 2014 рік ризиковість заходів з реструктуризації знизиться на 2,6 %, що буде враховано при формуванні організаційно-економічного забезпечення реструктуризації авіапідприємств.

У зв’язку з наявністю альтернативних джерел фінансування реструктуризації авіапідприємств проведено експертну оцінку пріоритетності їх використання за критеріями простота отримання, дешевизна залучення та користування, зручність повернення та свобода у розпорядженні і встановлено, що в першу чергу для фінансування заходів з реструктуризації доцільно використовувати прибуток як джерело з найвищими споживчими властивостями, а в останню – кошти від реалізації цілих майнових комплексів, які не зважаючи на рівень свободи у розпорядженні мають низькі оцінки за рештою критеріями.

Оскільки авіаційна галузь має стратегічне значення у забезпеченні національної безпеки країни та характеризується міжнародною виробничо-збутовою та науково-технічною кооперацією, у роботі проведено аналіз чинних нормативно-правових актів, що визначають порядок проведення реструктуризації, регулюють діяльність підприємств авіаційної галузі та встановлено, що не зважаючи на поступову лібералізацію законодавства залишаються неврегульованими окремі питання здійснення експортно-імпортних та валютних операцій, розпорядження майном підприємств державної форми власності та інші, аргументовано необхідність урахування змін вектору загальнонаціональної інтеграції при фундаментальному аналізі питань доцільності проведення реструктуризації та визначенні її напрямів.

Розроблений науково-методичний підхід до оцінювання результатів діяльності підприємств, що передбачає проведення оцінки стану сфер діяльності на підставі коефіцієнтів, включених до системи оцінювання, який на відміну від існуючих ураховує причинно-наслідкові зв’язки між показниками, дозволив оцінити стан підприємств авіаційної галузі та визначити, що літакобудівні підприємства мають нижчі показники ефективності використання ресурсів, ніж підприємства, які виробляють авіаційні двигуни та агрегати, що обумовлює зниження значень взаємопов’язаних показників. 

У результаті проведеного дослідження, проаналізовано існуючі підходи до оцінки діяльності підприємств з метою виявлення потреби в реструктуризації та визначення її типу, охарактеризовано їх вплив на результати оцінювання та розроблено власний підхід, застосовування якого дало змогу встановити, що ДП „Антонов” потребує радикальної економічної реструктуризації, оскільки фактичний інтегральний показник економічної сфери діяльності склав 0,31 нормативного значення, а зведений фактичний інтегральний показник нижче від норми на 22 %, ХДАВП потребує радикальної фінансово-економічної реструктуризації, оскільки фактичні інтегральні показники фінансової та економічної сфер діяльностей склали 0,1 та -2,21 при нормі 0,76 та 0,99 відповідно і зведений фактичний інтегральний показник дорівнює -0,12, тоді як нормативний – 0,66, ДАХК „Артем” потребує радикальної фінансово-економічної реструктуризації у зв’язку з тим, що фактичні інтегральні показники фінансової та економічної сфер склали 0,48 та 0,55 відповідних нормативних показників та зумовили перевищення зведеного нормативного показника над фактичним на 41 %, ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” потребує радикальної фінансової реструктуризації, так як співвідношення зведених фактичного та нормативного інтегральних показників складає -0,68, а фактичний інтегральний показник фінансової сфери діяльності дорівнює -0,78, ПАТ „Мотор Січ” та ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” не потребують реструктуризації, оскільки зведені фактичні інтегральні показники стану підприємств вище нормативних.

Потреба авіапідприємств у реструктуризації зумовила необхідність ідентифікації потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності як передумов проведення структурних перетворень, визначення стратегії змін та прогнозування обсягів консолідації внутрішніх джерел фінансування заходів з реструктуризації та розробки організаційно-економічного забезпечення.

Розділ ІІІ. Обґрунтування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств
3.1. Обґрунтування матриці вибору стратегії реструктуризації авіапідприємств

Глобалізація економічних відносин, формування об’єднаних ринків, науково-технічний прогрес, нові законодавчі норми змінюють умови функціонування підприємств та спонукають адаптуватись до них шляхом приведення у відповідність власної структури господарського механізму. Потреба у структурних перетвореннях зумовлюється і впровадженням інновацій, які дозволяють удосконалювати господарсько-виробничі процеси та оптимізувати сформовану структуру підприємства згідно нових можливостей, і збитковістю діяльності, що поряд з дією зовнішніх чинників спричиняється внутрішніми, часто пов’язаними з неефективно організованими структурними зв’язками між сферами діяльності та всередині них.

Зростаюча конкуренція вимагає від підприємств своєчасної ідентифікації внутрішніх деструктивних процесів, що негативно впливають на результати діяльності, та якнайшвидшого вжиття необхідних заходів щодо їх подолання з метою формування конкурентних переваг за рахунок підвищення ефективності використання ресурсів. Окрім факторів ендогенного походження, на результати діяльності підприємства впливають екзогенні, неврахування яких зменшує вірогідність максимальної реалізації його потенціалу. Проблема вибору стратегії реструктуризації підприємства полягає у необхідності встановлення чіткої залежності оптимального напряму структурних перетворень від ключових параметрів, що їх обумовлюють.

Порушення усталених економіко-виробничих зв’язків, перехід до нового способу організації національного господарства, інтеграція в міжнародні ринкові відносини, зміна технологій виробництва та управління, перегляд норм правового поля, мінливість інших умов господарювання спонукають підприємства до приведення у відповідність власної структури діяльності з метою підвищення ефективності використання ресурсів та максимальної реалізації потенціалу.

Ураховуючи динамічність розвитку суспільства, потреба підприємства в реструктуризації виникає перманентно і завдання керівництва полягає у регулярному моніторингу поточного стану справ з метою вчасного виявлення необхідності в перетвореннях, визначенні орієнтирів та цілей реструктуризації, організації та забезпечення її проведення.

Традиційно в науковій літературі питання визначення стратегії реструктуризації підприємства, як напряму перетворень, передбачає проведення ретроспективного аналізу та оцінювання результатів його діяльності, поточного та прогнозного стану зовнішнього конкурентного середовища з метою виявлення внутрішніх та зовнішніх факторів, що вплинули на кінцевий результат та визначатимуть його у майбутньому. Використання зазначеного підходу зумовлене необхідністю обирати найбільш адекватну стратегію реструктуризації підприємства ураховуючи його потреби та зовнішні умови бізнес-середовища, яка дозволяла б максимально використовувати новостворені можливості оптимізації господарських процесів та уникати зайвих витрат, пов’язаних з ними.

Оцінювання результатів діяльності підприємства орієнтоване на виявлення потреби в реструктуризації доцільно завершувати визначенням її типу, що відображатиме яка з сфер діяльності потребує змін і в якій мірі, а оцінку перспектив розвитку галузі варто зосереджувати на вчасності та доцільності проведення перетворень, необхідних  підприємству. Наприклад, тип реструктуризації означений як помірна часткова випереджаюча реструктуризація вказує на доцільність упровадження інновацій в діяльність підприємства, які дозволять підвищити ефективність функціонування, а, отже, збільшити прибутковість. У свою чергу, негативний прогноз щодо розвитку галузі до якої належить підприємство свідчить про ймовірне зниження попиту на продукцію у найближчий час та підвищення ризику неповернення інвестованого капіталу в інновації у зв’язку із збільшенням терміну його окупності та зменшенням рентабельності продукції, якою супроводжується скорочення ринку, що зумовлює підвищення конкурентної боротьби за клієнта, та, як наслідок, потребу застосовувати доступні методи підвищення конкурентоспроможності продукції, одним з найефективніших серед яких залишається дисконтування. У такому випадку, ризиковість функціонування підприємства, яка підвищується під час його структурної перебудови, може додатково зрости у наслідок спаду попиту на продукцію та спричинити негативний економічний ефект від проведення випереджаючої реструктуризації, що вказує на доцільність утримання від реалізації перетворень на підприємстві до відновлення сприятливої кон’юнктури ринку, при умові збереження стану підприємства на рівні, для якого такий вид реструктуризації є актуальним.

Таким чином, крім визначення типу реструктуризації, якого наразі потребує підприємство з огляду на внутрішні проблеми, керівництво має з’ясувати чи своєчасними є такі зміни і чи будуть вони доречними на момент завершення перетворень. Потреба урахування саме прогнозного стану галузі до якої належить підприємство спричинена часовим лагом між початком реструктуризації та завершенням її циклу. Завдання менеджменту підприємства організувати структуру господарського механізму, яка не лише відповідала б майбутнім вимогам ринку, а й лишалася ефективною протягом часу, необхідного для її модифікації та адаптації до нових умов господарювання.

Згідно розробленого в другому розділі підходу до виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу, ключовими показниками у визначенні типу реструктуризації є зведений інтегральний показник, що відображає його загальний стан та інтегральні показники економічної, фінансової та технічної сфери діяльності, які відіграють роль індикаторів у визначенні видів реструктуризації за критеріями „об’єкт змін”, тобто сферами діяльності, фактичний інтегральний показник яких нижчий від нормативу встановленого експертами та „суттєвість змін”, який відображає необхідний ступінь радикальності заходів на підставі відхилення між відповідними фактичними та нормативними показниками. Решта ознак типу реструктуризації обумовлюються вищезазначеними видами.

Множина комбінацій прогнозного стану галузі та поточного стану підприємства утворює матрицю варіантів стратегії його розвитку (табл. 3.1), які зумовлюючись вказаними чинниками відображають необхідний напрям змін, їх доцільність та своєчасність.

Таблиця 3.1
Матриця вибору стратегії реструктуризації підприємств

	Прогнозний стан галузі
	відмінний
	1,3 – ∞
	Санаційна реструктуризація
	Адаптаційна реструктуризація зі збільшенням масштабу
	Адаптаційна реструктуризація зі збільшенням масштабу
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури

	
	добрий
	1,1 – 1,3
	Санаційна реструктуризація або інтеграція
	Адаптаційна реструктуризація
	Адаптаційна реструктуризація зі збільшенням масштабу
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури

	
	задовільний
	0,9 – 1,1
	Інтеграція або санаційна реструктуризація
	Адаптаційна реструктуризація або інтеграція
	Адаптаційна реструктуризація або збереження структури
	Збереження структури або випереджаюча реструктуризація
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури

	
	незадовільний
	0,7 – 0,9
	Інтеграція, санаційна реструктуризація або ліквідація
	Адаптаційна реструктуризація зі зменшенням масштабу
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація зі зменшенням масштабу
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація

	
	поганий
	-∞ - 0,7
	Ліквідація, інтеграція або санаційна реструктуризація
	Адаптаційна реструктуризація зі зменшенням масштабу
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація зі зменшенням масштабу
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація

	
	
	
	-∞ - 0,4
	0,4 – 0,8
	0,8 – 1,2
	1,2 – 1,6
	1,6 - ∞

	
	
	
	поганий
	незадовільний
	задовільний
	Добрий
	відмінний

	
	
	
	Поточний стан підприємства


Матриця „прогнозний стан галузі – поточний стан підприємства” розроблена на основі методу Shell – DPM (Direct Policy Matrix), який був запропонований хімічною компанією Shell у 1975 році як альтернатива до існуючих на той час методів прогнозування стратегічних позицій самостійних підрозділів компанії, точність яких знижувалась у зв’язку з підвищенням динамічності змін параметрів зовнішнього бізнес-середовища. Метод передбачав побудову матриці „перспективи галузі – конкурентоспроможність організації”, де кожному квадранту відповідала специфічна стратегія, яка базувалася на таких критеріях стратегічного вибору, як грошові потоки та віддача від інвестованого капіталу, що дозволяло не лише збалансовувати грошові потоки компанії, а враховувати життєвий цикл продукції, що їх обумовлює.

У матриці розміром 5х5 по вертикалі відображено перспективи галузі, яким вирішено вважати співвідношення темпу зростання обсягу авіаперевезень пасажирів, як індикатора попиту на продукцію авіапромисловості авіаперевізниками, та темпу зростання валового внутрішнього продукту, як показника розвитку національного господарства у цілому. Оскільки прогнозний стан галузі передбачає побудову прогнозної моделі, яка вважається якісною при середній похибці апроксимації на рівні 10 %, то перспективність галузі оцінено наступним чином: (- ∞; 0,7) – „поганий”, [0,7; 0,9) – „незадовільний”, [0,9; 1,1) – „задовільний”, [1,1; 1,3) – „добрий” та [1,3; ∞) – „відмінний”. По горизонталі в матриці відображено поточний стан підприємства, визначений згідно розробленого підходу до оцінки діяльності підприємств з метою виявлення потреби в реструктуризації та визначення її типу, і згідно наведеного у підході  обґрунтування діапазону значень оцінено так: (- ∞; 0,4) – „поганий”, [0,4; 0,8) – „незадовільний”, [0,8; 1,2) – „задовільний”, [1,2; 1,6) – „добрий” та [1,6; ∞) – „відмінний”.

Показником, що характеризує перспективи галузі обрано привабливість, під яким розуміється стан галузі відносно стану інших галузей, який є критерієм доцільності залишати капітал в цій галузі, а не переводити його до іншої, перспективнішої. Зауважимо, що прогноз здійснюється на підставі результатів технічного аналізу і у випадку наявності в найближчі роки високої вірогідності зворотного тренду за результатами фундаментального аналізу підприємство може утриматись від їх реалізації.

У квадрантах матриці вказані основні характерні риси рекомендованих стратегій реструктуризації підприємства залежно від варіантів комбінацій поточного стану підприємства та перспективності розвитку галузі, до якої воно належить, помітна чітка залежність цілей діяльності підприємства від результатів оцінки вищевказаних визначальних факторів, що обумовлюють стратегію діяльності підприємства, доцільність та мету реструктуризації, відповідно до якої її поділяють на санаційну, адаптаційну та випереджаючу види.

Усім квадрантам матриці, у яких стан підприємства оцінено як „поганий” відповідає санаційний вид реструктуризації, першочергове завдання якого полягає у відновленні платоспроможності, фінансової стійкості, що визначає стратегію реструктуризації. Оскільки санаційна реструктуризація покликана відвернути підприємство від банкрутства, яке йому загрожує, воно має вжити всіх можливих заходів щоб здійснити необхідні перетворення. Стан підприємства вказує на відсутність власних коштів для фінансування процесу реструктуризації та водночас на нагальну потребу в її реалізації, що визначає його поведінку у фінансовому та організаційно-економічному забезпеченні фінансового механізму реструктуризації та змушує за необхідності вдаватись до крайніх дій, у тому числі приймати кабальні умови отримання позик аби уникнути ліквідації підприємства.

Протилежна ситуація спостерігається у квадрантах яким відповідає стратегія випереджаючої реструктуризації де підприємство перед ухваленням рішення про її проведення співставляє очікуваний економічний ефект від здійснення перетворень з ризиковістю їх реалізації та може вирішити утриматись від структурних змін на підприємстві до настання сприятливих умов для залучення позикових коштів у разі нестачі власних та придбання і впровадження інновацій чи фінансування нових досліджень, результати яких можуть бути використані у вдосконаленні господарської діяльності.

Коли у визначеному типі реструктуризації фігурує ознака за видами „адаптаційна” це вказує на те, що підприємству необхідно пристосовуватись до умов господарювання вдаючись до змін згідно обраної стратегії діяльності, залежно від його поточного стану та прогнозу щодо розвитку галузі, до якої воно належить. На відміну від санаційної реструктуризації, потреба в якій виникає коли фактичні показники діяльності підприємства у середньому нижчі від рекомендованих для нього експертами щонайменше на 60%, адаптаційна реструктуризація може проводитись в усіх інших випадках, у тому числі при відмінному стані підприємства. Необхідність адаптаційної реструктуризації практично при будь-яких результатах діяльності підприємства, окрім зазначеного вище діапазону, пояснюється її сутністю, яка полягає в приведенні у відповідність власної структури діяльності очікуваним умовам господарювання, які поряд із внутрішніми потребами підприємства зумовлюються впливом зовнішніх чинників. 

Обґрунтуємо оптимальність запропонованих стратегій реструктуризації підприємств при кожному варіанті комбінацій їх стану та прогнозу щодо розвитку галузі національного господарства, до якої вони належать, що відповідають квадрантам розробленої матриці, із застосуванням абстрактно-логічного методу наукового дослідження, зосереджуючи увагу на ключових аспектах зовнішнього та внутрішнього середовища підприємств.
У квадранті „задовільний – задовільний” очікується, що галузь функціонуватиме стабільно, темп розвитку відповідатиме середньозваженому по всіх галузях, стан підприємства задовільний та відповідає умовам господарювання. Прогноз щодо задовільного розвитку галузі створює підстави вважати, що реструктуризація, спрямована на підвищення конкурентоспроможності продукції за рахунок вільних коштів, чи позикових, у разі перевищення економічного ефекту від їх використання над вартістю їх користування, створить додаткові переваги над конкурентами, продукція з нововведеннями буде затребуваною, інвестиції будуть виправдані. У разі відсутності достатнього обсягу власних коштів на проведення адаптаційної реструктуризації та надмірної вартості позикового капіталу відносно очікуваного економічного ефекту від їх використання, варто утриматись від реструктуризації та залишити структуру підприємства без змін до підвищення попиту на ринку продукції.
 Квадрант „добрий – задовільний” – згідно прогнозу щодо розвитку авіаційної галузі, його темп випереджатиме швидкість зростання національного господарства у наслідок перевищення попиту на продукцію авіапромисловості над очікуваним обсягом ВВП, що вказує на ймовірність збереження відносно високого попиту на продукцію галузі навіть у випадку рецесії економіки, а задовільний стан підприємства свідчить про можливість проведення адаптаційної реструктуризації зі збільшенням масштабів за рахунок додаткової емісії акцій, придбання підприємств, чи інших методів збільшення та консолідації капіталу для отримання конкурентних переваг за рахунок підвищення якості продукції, економії на масштабах виробництва, диверсифікації асортименту, збільшення частки ринку, чи інших заходів. 

Квадрант „відмінний – задовільний” – очікується високий попит на послуги авіаперевезення, що ймовірно зумовить необхідність розширення авіапарку перевізниками та, відповідно, збільшить замовлення на будівництво літаків та їх комплектуючі, обґрунтовуючи доцільність реалізації стратегії адаптаційної реструктуризації разом зі збільшенням масштабів підприємства при його задовільному стані. Прогнозований високий темп розвитку галузі знижує ризик таких перетворень у частині наявності попиту на продукцію, що підвищує вірогідність позитивного економічного ефекту від їх проведення за умови достатнього рівня конкурентоспроможності підприємства.

Квадрант „незадовільний – задовільний” – темп розвитку галузі згідно прогнозу буде нижчим від темпу розвитку національного господарства, а стан підприємства залишається задовільним. Негативний прогноз є підставою вважати недоцільним збільшення інвестицій у діяльність підприємства в найближчій перспективі у зв’язку з очікуваним зниженням попиту на його продукцію. Незадовільний стан галузі може бути спричиненим економічною кризою внаслідок якої попит на авіаперевезення, як найдорожчий вид транспорту, може тимчасово скоротитись на користь використання альтернативного, дешевшого виду, особливо у внутрішніх сполученнях, що вказує на доцільність збереження структури підприємства. Однак, якщо таке зниження прогнозується й надалі, то як варіант слід розглядати зменшення масштабів підприємства з метою збереження прибутковості діяльності унаслідок скорочення постійних витрат в складі собівартості продукції. 

Квадрант „поганий – задовільний” – негативний прогноз щодо розвитку галузі вказує на необхідність скорочення витрат підприємством шляхом зменшення масштабів для підвищення конкурентоспроможності та розгляду варіанту диверсифікації виробництва з метою збереження прибутковості внаслідок підвищення вірогідності забезпечення достатнього обсягу реалізації продукції. Задовільний стан підприємства свідчить про можливість організації диверсифікації асортименту товарів та послуг за рахунок власних або кредитних коштів.

Квадрант „добрий – добрий” – очікується, що попит на послуги авіаперевезень перевищуватиме середній темп споживання товарів, робіт та послуг в межах національного господарства, що ймовірно збільшить обсяг замовлень на продукцію авіапромисловості та вказує на перспективність впровадження інновацій у ході реструктуризації та наявність для цього в підприємства фінансової спроможності, оскільки його стан оцінено як добрий. Якщо керівництво підприємства веде консервативну політику щодо застосування нових технологій, то можна утриматись від зміни структури, оскільки вона дозволяє використовувати наявні можливості галузі, про що свідчить відповідність стану підприємства останнім тенденціям її розвитку, на підставі яких перспективність оцінена як добра.

Квадрант „відмінний – добрий” – згідно прогнозу, галузь належатиме до категорії найперспективніших, стан підприємства оцінено як добрий. Вірогідність високого попиту на продукцію галузі та поточний стан підприємства вказують на доцільність проведення випереджаючої реструктуризації з метою підвищення конкурентноздатності продукції за рахунок підвищення якості та функціональності шляхом впровадження останніх досягнень науки й техніки у виробничо-господарський процес. Однак, у разі якщо очікуваний економічний ефект від реалізації структурної перебудови підприємства не значний або очікуються несприятливі умови господарювання, наприклад у зв’язку із законодавчими обмеженнями щодо співпраці, ринків збуту тощо, то доцільніше утриматись від змін до стабілізації бізнес-середовища. 

Квадрант „відмінний – відмінний” – очікується, що галузь надалі залишатиметься серед найперспективніших, поточний стан підприємства оцінено як відмінний. Відповідність стану підприємства останнім тенденціям розвитку галузі свідчить про належно сформовану структуру діяльності, яка дозволяє використовувати можливості галузі. Проте, динамічність науково-технічного прогресу та інших факторів зовнішнього та внутрішнього середовища зумовлює необхідність постійного оновлення структури підприємства, серед таких – розвиток технологій, впровадження яких дозволяє підвищити конкурентоспроможність продукції внаслідок покращення якісних характеристик та зменшення витрат, які досягають за рахунок економнішого використання ресурсів, у тому числі трудових. Так, наприклад, проведення випереджаючої реструктуризації дозволяє підприємству автоматизувати більше етапів виготовлення продукції, у результаті чого потребують оптимізації організаційно-правова структура та структура управління в напрямі скорочення кількості керівного та робочого персоналу, зайнятого у виробництві. Вірогідність наявності в найближчі роки підвищеного попиту на продукцію авіаційної галузі та відмінний стан підприємства збільшують шанси на успішне проведення випереджаючої реструктуризації, рішення щодо якої слід приймати зважено з урахуванням всіх наявних факторів, у тому числі з урахуванням обраного урядом вектору загальнонаціональної інтеграції та ухвалених програм міжнародної співпраці на рівні галузі.
Квадрант „поганий – добрий” – очікується низький попит на послуги з авіаперевезень, стан підприємства залишається добрим. Тривале зниження попиту на авіаперевезення вірогідно призведе до зменшення замовлень на продукцію авіапромисловості, що внаслідок скорочення обсягу виробництва та підвищення конкуренції на ринку знизить норму прибутку в галузі. У зв’язку з цим, доцільно зменшити масштаб підприємства у процесі адаптаційної реструктуризації для економії витрат з метою підтримання прибутковості діяльності або здійснити часткове перепрофілювання для виготовлення окремих агрегатів та комплектуючих для інших галузей. Якщо негативний прогноз щодо привабливості галузі спричинений не тимчасовою дією деструктивних факторів як, наприклад, під час світової економічної кризи, а глобальними змінами пріоритетів розвитку людства, то підприємство може провести повне перепрофілювання, шляхом переводу капіталу до перспективнішої галузі. Збереження стану підприємства на рівні добрий попри стійку тенденцію щодо сповільнених темпів розвитку галузі вказує на адаптованість до умов господарювання, наприклад, у зв’язку із реалізацією продукції на зовнішні ринки чи попередньо реалізованою диверсифікацією виробництва, та передбачає можливість збереження сформованої структури.
Квадрант „незадовільний – добрий” – негативний прогноз щодо перспективності галузі вказує на ймовірність зменшення попиту на послуги з авіаперевезень відносно обсягу споживання товарів, робіт та послуг в середньому по національному господарству, що в результаті скорочення замовлень на продукцію авіапромисловості призведе до зменшення дохідності інвестованого капіталу в галузь. Ураховуючи, що прогноз здійснюється на підставі ретроспективного аналізу, тобто фактичних даних за останні роки, то негативний прогноз щодо перспективності галузі є наслідком того, що темпи розвитку галузі були нижчим за темп приросту ВВП, а оскільки при цьому стан підприємства оцінено як добрий, то воно або продовжує виготовляти та реалізовувати продукцію згідно укладених раніше довгострокових контрактів, або якість та ціна продукції є конкурентними на ринку, що забезпечує стабільну роботу. У будь-якому випадку тривале зниження попиту на послуги авіаперевізників може зумовити скорочення обсягу замовлень на нові авіалайнери, а, отже, і на агрегати та комплектуючі до них у зв’язку з відсутністю потреби в розширенні авіапарку, що з метою економії витрат вірогідно призведе до підвищення замовлень на послуги з ремонту наявних літаків та змінить перерозподіл доходів авіапідприємств на користь тих, що здійснюють ремонтні роботи авіатехніки. Тому авіабудівним підприємствам рекомендовано знизити постійні витрати шляхом зменшення масштабу діяльності, у першу чергу за рахунок скорочення штатного персоналу та переведення його на умови позаштатного найму, аутстафінгу.
Квадрант „задовільний – добрий” – протягом останніх років темпи розвитку авіаційної галузі відповідають середнім темпам розвитку національного господарства і тенденція збережеться надалі, стан підприємства оцінено як добрий, що свідчить про успішну діяльність та її належну організацію відповідно до сформованих умов. За таких обставин масштаб підприємства є оптимальним, оскільки відсутня необхідність його зменшення для економії постійних витрат так як попит на продукцію достатній, а збільшення з метою економії на обсягах виробництва може бути невиправданим при відсутності зростання обсягу замовлень і спричинити додаткові витрати. У разі наявності вільних коштів, підприємство може інвестувати у інноваційні дослідження з метою використання результатів у власному виробництві для отримання конкурентних переваг над продукцією конкурентів, продажу права використовувати результати досліджень. Ураховуючи поточний стан підприємства, що свідчить про те, що його продукція користується попитом, керівництву та власникам доцільно розглянути варіант диверсифікації її асортименту з метою збільшення частки присутності на ринку авіавиробників, що створить підґрунтя для збільшення розмірів підприємства на базі нових виробництв у тому разі, якщо новостворені продукти користуватимуться попитом.

Квадрант „відмінний – поганий” – незважаючи на перевищення темпу розвитку авіаційної галузі над середнім темпом розвитку решти галузей національного господарства більше, ніж у 1,3 рази, інтегральний показник стану підприємства залишається нижчим від норми щонайменше на 60 % та є результатом збиткової діяльності внаслідок неконкурентоспроможності продукції або неефективного управління. Ураховуючи результати прогнозу щодо розвитку галузі, доцільно провести санаційну реструктуризацію підприємства, що дозволить підвищити конкурентноздатність на ринку який активно розвивається і не лише повернути інвестований капітал, а й примножити його. Проте, такий варіант покращення стану підприємства більш вірогідний для державного підприємства, яке може отримати фінансування з державного бюджету на підставі рішення ФДМУ щодо необхідності проведення реструктуризації, оскільки для приватного підприємства відсутність власних коштів на реалізацію перетворень, яка підтверджується низьким значенням інтегрального показника стану підприємства, та малоймовірність залучення позикових коштів унаслідок низького кредитного рейтингу, свідчить про потребу пошуку інвесторів. Якщо приватне підприємство не знайде інвесторів, то необхідно шукати підприємство-інтегратора, яке поглине його і дасть змогу продовжити функціонування, зберігши частину робочих місць, у іншому випадку – ліквідація. 
Квадрант „добрий – поганий” – очікується збереження тенденції перевищення темпу розвитку авіаційної галузі відносно національного господарства, що вказує на сприятливу кон’юнктуру для функціонування авіапідприємства, однак поточний стан оцінений як „поганий”, що свідчить про збитковість діяльності, яка може бути спричинена низькою конкурентоспроможністю продукції та неефективним менеджментом. Стратегії подальшого розвитку підприємства відповідають стратегіям квадранту „відмінний – поганий” проте час повернення вкладених коштів у відновлення належного функціонування підприємства може бути довшим у зв’язку з повільнішими темпами розвитку галузі, що, відповідно, підвищує ризиковість інвестицій, інтеграційних процесів та може зменшити їх ефективність.

Квадрант „задовільний – незадовільний” – темпи зростання обсягу перевезень пасажирів авіатранспортом відповідає темпам росту ВВП, що вказує на середній рівень привабливості авіаційної галузі для інвестицій, а незадовільний стан підприємства свідчить про наявність проблем у організації діяльності, оскільки інтегральний показник поточного стану підприємства розраховується згідно даних фінансової звітності за 5 років і відображає усталену тенденцію, вирівнюючи коливання показників, пов’язані з циклічністю виробництва, що особливо актуально для авіабудівних підприємств у зв’язку з найбільш тривалим виробничим циклом серед авіапідприємств. Тому, підприємство потребує адаптаційної реструктуризації для відновлення належного рівня ефективності діяльності.

Квадрант „добрий – незадовільний” – підвищений темп розвитку авіаційної галузі відносно розвитку національного господарства свідчить про доцільність проведення адаптаційної реструктуризації на підприємстві, стан якого оцінено як незадовільний, оскільки зростання попиту на послуги з авіаперевезень імовірно забезпечить підвищений попит на продукцію авіапромисловості, що зменшить ризик інвестицій у перетворення. При цьому, хоча стан підприємства незадовільний, імовірною є спроможність здійснити структурну перебудову як за рахунок власних коштів, так і за рахунок залученого та за позикового капіталу, отриманню якого сприяє прогноз щодо розвитку галузі.
Квадрант „відмінний – незадовільний” – випереджаючі темпи розвитку авіаційної галузі вказують на доцільність адаптації підприємства, зведений інтегральний показник стану якого нижче норми, до умов господарювання, оскільки високий попит на продукцію авіапромисловості здатний забезпечити необхідний обсяг збуту в разі її конкурентноздатності, яка залежить від ефективності використання виробничих ресурсів, підвищення якої має на меті адаптаційна реструктуризація. При цьому, реструктуризацію варто спрямовувати на збільшення масштабів підприємства та виробництва, що дозволить отримати додаткові доходи у зв’язку зі сприятливою кон’юнктурою на ринку.

Квадрант „поганий – поганий” – темп приросту попиту на авіаперевезення нижче темпу росту ВВП, що може бути спричинено рецесією в економіці, під час якої авіаційному транспорту, як найдорожчому, споживачі віддають перевагу дешевшим альтернативним видам транспорту. Зниження попиту на авіаперельоти підвищує конкуренцію між авіаперевізниками за клієнтів, у наслідок чого скорочуються ставки рентабельності, а, отже, зменшується прибутковість інвестицій у галузь. Ураховуючи те, що знижена дохідність на інвестований капітал у авіаційну галузь спонукає інвесторів утриматись від інвестування, підприємство, стан якого оцінено як „поганий”, імовірно збиткове та немає власних коштів для проведення реструктуризації, залучення необхідного обсягу кредитних коштів ускладнене кредитним рейтингом підприємства та станом фінансово-кредитної системи, якщо вона є ключовою причиною зниження темпу розвитку національного господарства в цілому та галузі зокрема, а ризик неповернення інвестованого капіталу підвищений негативним прогнозом щодо перспективності галузі, то варіантами подальшої діяльності є ліквідація або інтеграція до складу конкурентоспроможного підприємства.

Квадрант „незадовільний – поганий” – ситуація подібна до квадранту „поганий – поганий”, однак відносно кращий прогноз щодо перспектив авіаційної галузі підвищує вірогідність інтеграції підприємства, стан якого оцінено як „поганий”, до конкурентоспроможного підприємства, яке може зберегти прибутковість діяльності незважаючи на приєднання збиткового підприємства з його заборгованістю, однак коло можливих інтеграторів обмежується лідерами рейтингу, оскільки для потенційних інтеграторів з середнім рівнем доходів таке об’єднання може бути занадто ризиковим та призвести до втрати конкурентних позицій і власної платоспроможності. У разі неможливості реалізації однієї з вищевказаних стратегій, підприємство рекомендовано ліквідувати з метою припинення подальшого зростання заборгованості по позикам, розрахункам по заробітній платі з персоналом тощо.

Квадрант „задовільний – поганий” – середній темп розвитку авіаційної галузі відносно розвитку національного господарства вказує на доцільність відновлення платоспроможності підприємства шляхом проведення санаційної реструктуризації у зв’язку з вірогідністю повернення капіталовкладень, однак відсутність власних коштів на реалізацію перетворень, про що свідчить стан підприємства оцінений як „поганий” та низьку вірогідність залучення кредитів необхідного обсягу через низький кредитний рейтинг, підприємство змушене шукати інвестора. Якщо підприємство не знайде інвестора, доцільно шукати інтегратора, який поглинувши підприємство принаймні частково відновить його функціонування. У разі нереалізації вказаних стратегій, варто розглянути варіант ліквідації підприємства.

Квадрант „поганий – відмінний” – незважаючи на те, що темп розвитку авіаційної галузі нижчий від середнього темпу зростання національного господарства і тенденція збережеться, стан підприємства визначено як „відмінний”, що свідчить про його високу конкурентоспроможність, яка дозволяє отримувати достатній обсяг замовлень при їх загальному скороченні або про виконання довгострокових контрактів на постачання продукції авіапромисловості, які укладаються переважно з підприємствами якість та ціна товарів, робіт і послуг яких є конкурентноздатними. Таким чином, підприємство може зберегти ефективно функціонуючу структуру або зменшити масштаби для отримання конкурентних переваг за рахунок скорочення постійних витрат у складі собівартості продукції, якщо потужності виробництва недовантажені.

Квадрант „добрий – відмінний” – згідно прогнозу темп розвитку авіаційної галузі випереджатиме зростання ВВП, що свідчить про перспективність інвестування в галузь, а стан підприємства, оцінений як „відмінний”, вказує на фінансову спроможність реалізувати необхідні перетворення. Концентрація капіталу в перспективній галузі національного господарства створює можливості для наукових досліджень пов’язаних технологій з її продукцією, а, отже, збереження конкурентоспроможності підприємства залежить від впровадження інновацій. Підприємство може або придбавати нові технології та використовувати їх при виготовленні продукції вдаючись таким чином до випереджаючої реструктуризації або самостійно проводити дослідження та не лише впроваджувати результати у власне виробництво, а й продавати право на їх використання конкурентам, збільшуючи сукупний дохід. Підприємство може обрати варіант збереження існуючої структури та не використовувати наявні можливості для змін, але в такому разі підвищується ризик зниження конкурентноздатності на ринку з відповідними наслідками.

Квадрант „задовільний – відмінний” – відмінний стан підприємства на фоні поступального розвитку авіаційної галузі вказує на високу конкурентоспроможність та можливість продовження діяльності без проведення реструктуризації. Ураховуючи фінансову спроможність підприємства до перетворень, доцільно розглянути варіант проведення випереджаючої реструктуризації, успішна реалізація якої дозволить зміцнити позиції підприємства на ринку. Проте, ризик реалізації випереджаючої реструктуризації, обумовлений відсутністю підвищеного попиту на продукцію авіапромисловості, збільшує період окупності інвестицій, а, отже, ризиковість подібної стратегії розвитку.

Квадрант „незадовільний – відмінний” – незважаючи на сповільнені темпи розвитку авіаційної галузі, стан підприємства оцінюється як „відмінний”, що свідчить про належність його до лідерів ринку. Наявна структура підприємства здатна забезпечувати успішне функціонування, проте пристосування до кон’юнктури ринку може сприяти підвищенню прибутковості, що вказує на можливість розгляду адаптаційної реструктуризації, як варіанту подальшого розвитку, проте знижений попит на продукцію авіапромисловості підвищує ризиковість перетворень та можливість досягнення позитивного ефекту, що ставить під сумнів її своєчасність.

Квадрант „поганий – незадовільний” – останні п’ять років середній темп приросту ВВП перевищував темп приросту обсягу авіаперевезень і очікується, що в наступному році перевищення складе щонайменше 30 %. Знижений попит на авіаперельоти може бути однією з причин незадовільного стану підприємства, оскільки зменшення обсягу продажу продукції авіапромисловості призводить до відносного зростання пропозиції продукції відносно попиту, що зменшує її ціну та відповідно рентабельність. За таких умов доцільно скоротити витрати, особливо постійні, частка яких зростає із зменшенням обсягу виробництва, для чого необхідно скоротити чисельність персоналу, вдаватись за необхідності до аутстафінгу, зменшення кількості керівників проміжних ланок, зекономити фонд заробітної плати за рахунок зменшення преміальної частини, скорочення витрат на утримання соціально-культурних фондів, що відповідає адаптаційні реструктуризації зі зменшенням масштабу підприємства.
Квадрант „незадовільний – незадовільний” – очікується, що темп розвитку авіаційної галузі залишатиметься нижчим від темпу розвитку національного господарства, а незадовільний стан підприємства імовірно зумовлений останніми тенденціями ринку. Ураховуючи комбінацію умов діяльності, підприємство потребує адаптаційної реструктуризації зі зменшенням масштабу з метою економії витрат, при цьому власних коштів на проведення реструктуризації може бути не достатньо, однак значень показників, які беруться при розрахунку кредитного рейтингу підприємства фінансово-кредитними установами, може вистачити для отримання коштів під заставу. Що стосується варіанту залучення інвесторів для фінансування реструктуризації, то він ускладнений негативним прогнозом щодо перспектив розвитку галузі, який підвищує ризиковість інвестицій та зменшує очікувану норму прибутку, а, отже, сигналізує про доцільність утримання від вкладення капіталу.

Таким чином, зазначені у квадрантах матриці стратегії реструктуризації обумовлені станом підприємств та прогнозом щодо розвитку галузі, до якої вони належать, і рекомендовані до застосування як найбільш оптимальні, реалізація яких має сприяти досягненню максимального економічного ефекту від структурних перетворень. З метою застосування матриці вибору стратегії реструктуризації підприємства на практиці обрано авіапідприємства, серед основних видів економічної діяльності за КВЕД яких „Виробництво літальних апаратів, включаючи космічні”, а саме: ДАХК „Артем” та ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”, ДП „Антонов”, ПАТ „Мотор Січ” та ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”.

З метою визначення рекомендованої стратегії реструктуризації для підприємств їх розміщено у відповідних квадрантах матриці „прогнозний стан галузі – поточний стан підприємства” відповідно до результатів проведених розрахунків (табл. 3.2).
Таблиця 3.2

Матриця вибору стратегій реструктуризації авіапідприємств

	Прогнозний стан галузі
	відмінний
	1,3 – ∞
	Санаційна реструктуризація
	Адаптаційна реструктуризація зі збільшенням масштабу
	Адаптаційна реструктуризація зі збільшенням масштабу
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури

	
	добрий
	1,1 – 1,3
	Санаційна реструктуризація або інтеграція
	Адаптаційна реструктуризація
	Адаптаційна реструктуризація зі збільшенням масштабу
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури

	
	задовільний
	0,9 – 1,1
	Інтеграція або санаційна реструктуризація ХДАВП, ПАТ „Дніпро

петровський агрегат. завод”
	Адаптаційна реструктуризація або інтеграція

ДП „Антонов”, ДАХК „Артем”
	Адаптаційна реструктуризація або збереження структури
	Збереження структури або випереджаюча реструктуризація 
	Випереджаюча реструктуризація або збереження структури 

ПАТ „Мотор Січ”, ПАТ „Вовчанський агрегат. завод”

	
	незадовільний
	0,7 – 0,9
	Інтеграція, санаційна реструктуризація або ліквідація
	Адаптаційна реструктуризація зі зменшенням масштабу
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація зі зменшенням масштабу
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація

	
	поганий
	-∞ - 0,7
	Ліквідація, інтеграція або санаційна реструктуризація
	Адаптаційна реструктуризація зі зменшенням масштабу
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація зі зменшенням масштабу
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація
	Збереження структури або адаптаційна реструктуризація

	
	
	
	-∞ - 0,4
	0,4 – 0,8
	0,8 – 1,2
	1,2 – 1,6
	1,6 - ∞

	
	
	
	поганий
	незадовільний
	задовільний
	добрий
	відмінний

	
	
	
	Поточний стан підприємства


Оскільки співвідношення фактичних та нормативних зведених інтегральних показників стану ХДАВП та ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” за 2013 рік дорівнюють -0,17 та -0,68, то з урахуванням прогнозного стану авіаційної галузі на 2014 рік в матриці „прогнозний стан галузі – поточний стан підприємства” вони розташовуються у квадранті „задовільний – поганий”, який відповідає задовільному стану галузі у майбутньому та поганому поточному стану підприємства і вказує на доцільність обрання однієї зі стратегій реструктуризації: інтеграцію з успішнішими підприємствами, які зможуть ефективно використати їх активи для погашення зобов’язань, збільшуючи свої виробничі потужності, або санаційну реструктуризацію за кошти акціонерів чи зовнішніх інвестицій для відновлення платоспроможності.

Співвідношення фактичних та нормативних зведених інтегральних показників стану ДП „Антонов” та ДАХК „Артем” дорівнюють 0,78 та 0,59 відповідно, що вказує на незадовільний стан підприємств і, враховуючи прогноз щодо розвитку авіаційної галузі на 2014 рік, локацію в квадранті „задовільний – незадовільний” матриці, що вказує на доцільність застосування однієї з двох стратегій: адаптаційна реструктуризація для внесення корективів у функціонування підприємств з метою пристосування до нових умов діяльності; інтеграція з іншим підприємством за наявності вигідних умов об’єднання.
У зв’язку з тим, що співвідношення фактичних та нормативних зведених інтегральних показників стану ПАТ „Мотор Січ” та ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” у 2013 році дорівнюють 1,62 та 1,61 відповідно, а прогнозний стан розвитку авіаційної галузі задовільний, то підприємства розташовуються в квадранті „задовільний – відмінний” матриці, що у зв’язку з кращим станом підприємства, ніж прогноз щодо розвитку галузі, свідчить про відсутність потреби в реструктуризації та наявність можливості щодо проведення випереджаючої реструктуризації з метою збільшення частки на ринку та підвищення рентабельності діяльності або збереження структури, що забезпечує високий рівень прибутковості.

Отже, стратегію реструктуризації варто розробляти на основі результатів оцінки поточного стану авіапідприємств, виконаної у розрізі сфер діяльності, що відображатиме причини, які зумовили необхідність структурної перебудови і визначили суттєвість потрібних змін, та прогнозу щодо розвитку авіаційної галузі в контексті очікуваного попиту на авіапродукцію, як ключового параметру зовнішнього бізнес-середовища, що вказує на активність ринку та доцільний напрям стратегічних перетворень. Такий підхід дозволяє враховувати зовнішні умови функціонування при виборі раціональних варіантів задоволення внутрішніх потреб, здатних оптимізувати структуру підприємств та підвищити ефективність використання ресурсів унаслідок скорочення зайвих витрат та використання новостворених можливостей.

3.2. Підхід до формування фінансового забезпечення фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств

Однією з визначальних умов ефективності функціонування підприємства є своєчасність та точність ідентифікації та ліквідації внутрішніх деструктивних процесів чи принаймні зменшення їх негативного впливу, оскільки вони знижують рівень ефективності використання ресурсів у господарській діяльності, що підвищує собівартість продукції та призводить до зниження її конкурентоспроможності та підприємства в цілому. З метою підвищення оперативності виявлення та точності визначення потреби підприємства у структурних змінах, у другому розділі дисертаційного дослідження описано розроблений підхід до виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу.

Вищезазначений підхід передбачає покроковий розрахунок середніх ковзних зведених фактичного та визначеного на підставі оцінок експертів нормативного інтегральних показників сфер діяльності та у цілому по підприємству, співвідношення яких відображають потребу в реструктуризації, а рівень відхилення – радикальність необхідних заходів. Оскільки зведений інтегральний показник базується на 21-му коефіцієнті, що охоплюють широкий спектр даних фінансової звітності щодо прибутковості діяльності підприємства, структури капіталу та стану основних засобів, а рекомендовані нормативні значення показників та їх вагомості в інтегральному показнику визначені експертами індивідуально для груп підприємств виокремлених за специфікою діяльності, то результати оцінки стану підприємств на предмет встановлення необхідності в реструктуризації та визначення її типу мають високий ступінь репрезентативності.

Оскільки на потребу підприємства в реструктуризації вказує співвідношення середніх ковзних зведених фактичного та нормативного інтегральних показників, які відображають результати оцінювання економічної, фінансової та технічної сфер діяльності, то визначимо математичну залежність стану сфер діяльностей на підставі формул розрахунку фактичного та нормативного інтегральних показників за сферами діяльностей, ваги нормативних значень показників та експертних нормативів з зазначеного підходу, рахуючи при цьому, що фактичні значення показників є середніми ковзними:
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(3.1)

Позначивши співвідношення фактичних та нормативних інтегральних показників символом І, сформулюємо цільову функцію оцінки стану підприємства у загальному вигляді:
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де ІE, ІF, ІT – цільові функції фінансової, економічної та технічної сфер діяльності підприємства, які вказують на потребу в фінансовому, економічному та технічному видах реструктуризації відповідно.

Базуючись на тому, що стан економічної сфери діяльності підприємства оцінюється співвідношенням фактичного та нормативного інтегральних показників економічної сфери, то цільова функція описуватиме залежність від показників, які входять у відповідні інтегральні показники:
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де r1 – коефіцієнт рентабельності активів, r2 – коефіцієнт власного капіталу, r3 – ефект фінансового левериджу, r4 – коефіцієнт рентабельності продукції, r5 – коефіцієнт рентабельності діяльності, r6 – коефіцієнт оборотності матеріальних запасів, r7 – коефіцієнт оборотності активів.

На підставі цільової функції економічної сфери діяльності підприємства та формули 3.1 отримаємо систему рівнянь для визначення потреби в економічному виді реструктуризації:
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(3.4)
Керуючись тим, що алгоритм розрахунку інтегральних показників за сферами діяльності ідентичний, то цільова функція оцінки стану фінансової сфери діяльності є залежністю від показників, що входять до відповідних інтегральних показників:



[image: image36.wmf])

...

,

,

(

15

9

8

3

r

r

r

r

f

I

F

F

=


(3.5)
де r3 – ефект фінансового левериджу, r8 – коефіцієнт платоспроможності, r9 – коефіцієнт фінансової незалежності, r10 – коефіцієнт забезпеченості власними оборотними засобами, r11 – частка оборотних активів, r12 – співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей, r13 – коефіцієнт загальної ліквідності, r14 – коефіцієнт поточної ліквідності, r15 – коефіцієнт абсолютної ліквідності.

Приймаючи за основу цільову функцію фінансової сфери діяльності підприємства та формулу 3.1 отримаємо систему рівнянь для визначення потреби в фінансовому виді реструктуризації:
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(3.6)
Ідентичність порядку розрахунку інтегральних показників за сферами діяльності підприємства згідно розробленого підходу вказує на те, що до цільової функції оцінки технічної сфери діяльності підприємства входять показники, на підставі яких визначаються її фактичний та нормативний інтегральні показники:
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де r16 – коефіцієнт оновлення основних засобів, r17 – коефіцієнт вибуття основних засобів, r18 – коефіцієнт залишкової вартості основних засобів, r19 – фондовіддача, r20 – активна частина основних засобів, r21 – фондовіддача активної частини основних засобів.

Базуючись на цільовій функції технічної сфери діяльності підприємства та формулі 3.1 отримаємо систему рівнянь для визначення потреби в технічному виді реструктуризації:
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(3.8)
На підставі цільової функції оцінки загального стану підприємства, цільових функцій оцінки сфер діяльності, отримаємо формулу розрахунку зведеного інтегрального показника оцінки загального стану підприємства:
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Формула 3.9 є інтегральним, математично обґрунтованим показником оцінки стану підприємства, який слугує індикатором потреби підприємства в реструктуризації та ступеня радикальності перетворень, спрощуючи процес виявлення необхідності в реструктуризації та зменшуючи вплив рівня кваліфікованості фахівців, до обов’язків яких входить оцінка стану підприємства, що сприяє підвищенню точності та своєчасності визначення потреби підприємства в реструктуризації та упереджує неконтрольоване зниження його потенціалу.

Таким чином, для виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу необхідно на підставі даних фінансивої звітності розрахувати 21 коефіцієнт, які відображають рентабельність підприємства, структуру капіталу та стан основних засобів, згрупувати їх за економічною, фінансовою та технічною сферами діяльності, отримати оцінки експертів щодо нормативних значень показників, розрахувати фактичні та нормативні інтегральні показники за сферами діяльності, розрахувати зведені фактичний та нормативний інтегральні показники в цілому по підприємству за останні 5 років, оцінити коефіцієнти їх співвідношення (рис. 3.1). У випадку, якщо співвідношення зведених фактичного та нормативного інтегральних показників вказують на потребу підприємства в реструктуризації, то для визначення її типу оцінюються коефіцієнти співвідношення фактичних та нормативних інтегральних показників за сферами діяльності, які відображають їх стан та суттєвість необхідних перетворень. 
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Рис. 3.1. Модель виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу

Виявивши потребу підприємства в реструктуризації та визначивши її тип необхідно встановити які сегменти сфер, що не відповідають рекомендованим нормам, потребують виправлення та які є додаткові можливості підвищення ефективності діяльності підприємства. З метою ідентифікації потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності підприємства як передумов проведення реструктуризації у межах сфер діяльності підприємства виокремлено по чотири ключових сегменти які відображають стан певних аспектів діяльності та характеризуються відповідними коефіцієнтами або групами коефіцієнтів: економічна сфера – рентабельність продукції (r4, r6), прибутковість діяльності (r5), рентабельність власного капіталу (r2, r3), ефективність використання ресурсів (r1, r7); фінансова сфера – обсяг обігових коштів (r10, r11), платоспроможність (r8, r9), ліквідність (r12, r13, r14, r15), вартість позикових ресурсів (r3); технічна сфера – стан основних засобів (r16, r17, r18), завантаженість виробничих засобів (r19), структура основних засобів (r20), продуктивність праці (r21).

Оскільки потреби в реструктуризації відображають незадовільний стан сфер та сегментів діяльності підприємства, то на їх наявність вказує перевищення нормативних значень коефіцієнтів над фактичними, а враховуючи те, що термін „потреба” є крайньою мірою необхідності яка спонукає до структурної перебудови підприємства, то нею вирішено вважати випадок, коли значення всіх фактичних значень коефіцієнтів сегменту нижчі від нормативних при незадовільному стані підприємства, у свою чергу можливість, як передумову проведення реструктуризації яка відзначається необов’язковістю реалізації, вирішено виявляти шляхом порівняння нормативних та фактичних значень коефіцієнтів сегменту без урахування загального стану підприємства та сфер.

З метою автоматизації процесу ідентифікації потреб та можливостей підприємства щодо підвищення ефективності діяльності як передумов проведення реструктуризації розроблено алгоритм „Ідентифікація потреб в реструктуризації” (рис. 3.2), який вміщує алгоритм „Ідентифікація можливостей реструктуризації”. Алгоритм передбачає введення даних фінансової звітності на підставі яких розраховуються фактичні коефіцієнти, інтегральні показники за сферами діяльності 
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Рис. 3.2. Алгоритм „Ідентифікація потреб в реструктуризації”

та зведений інтегральний показник і виставлені експертами оцінки нормативних значень коефіцієнтів, які слугують базисом для визначення відповідних нормативних показників. У кінці алгоритму передбачено формування звіту, у якому зазначаються перелік виявлених потреб та можливостей підприємства щодо підвищення ефективності діяльності як передумов проведення реструктуризації.

Основна частина алгоритму призначена для ідентифікації потреб щодо підвищення ефективності діяльності підприємств які потребують реструктуризації, тобто тих, для яких виконується нерівність І(F) / І(S) < 0,8, де І – зведені фактичний та нормативний інтегральні показники стану підприємства, у іншому випадку необхідно перейти до алгоритму „Ідентифікація можливостей реструктуризації”, де здійснюється перевірка наявності можливостей підвищення ефективності діяльності із зазначенням відсутності потреби в реструктуризації.

Після ідентифікації потреби в реструктуризації алгоритм передбачає послідовну перевірку економічної, фінансової та технічної сфер діяльності на наявність потреб в реструктуризації. У разі виконання нерівності Ісфер(F) / Ісфер(S) < 0,8, де Ісфер – фактичний та нормативний інтегральні показники за сферами діяльності, алгоритм передбачає додавання до звіту про ідентифікацію заголовку „(назва сфери) потреби:” після чого послідовно перевіряються сегменти сфери на наявність потреб таким чином: якщо фактичні значення всіх коефіцієнтів групи сегменту нижче нормативних, алгоритм передбачає додавання назви сегмента до звіту після підзаголовку, якщо ні – перехід до аналізу наступного сегменту. У випадку, якщо виконується нерівність Ісфер(F) / Ісфер(S) > 0,8 необхідно перейти до наступної сфери діяльності, де порядок процедури діагностики повторюється.

Після завершення перевірки всіх сфер діяльності на наявність потреб в реструктуризації передбачено перехід до алгоритму „Ідентифікація можливостей реструктуризації” (рис. 3.3), який призначений відповідно для виявлення можливостей підвищення ефективності діяльності підприємства, при цьому з переліку сегментів, що підлягають діагностиці слід виключити ті, за якими ідентифіковано потреби. Оскільки термін „можливість” характеризується нижчим ступенем необхідності виконання дії порівняно з потребою, проте вказує на 
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Рис. 3.3. Алгоритм „Ідентифікація можливостей реструктуризації”

доцільність її здійснення, можливість вирішено виявляти шляхом порівняння фактичних та нормативних значень коефіцієнтів за сегментами, при цьому загальний стан підприємства та сфер діяльності не враховується, у зв’язку з тим, що незадовільні значення окремих показників можуть не проявлятися на інтегральних показниках у випадку якщо не мають достатнього впливу у зв’язку із незначним зниженням відносно норми або нижчим рівнем вагомості.

На відміну від ідентифікації потреб, на наявність можливості може вказувати не лише перевищення нормативних значень коефіцієнтів над фактичними, а й вихід за межі рекомендованого діапазону, так діапазони рекомендованих значень з описаних у попередньому розділі економічних причин встановлено для фінансових коефіцієнтів за загальним принципом S ≤ f ≤ 1,2S, де S – рекомендований норматив відповідного коефіцієнту. У зв’язку із зазначеним ідентифікація можливостей щодо оптимізації фінансової сфери діяльності передбачає виявлення можливостей щодо зниження та підвищення значень коефіцієнтів за сегментами.

Слід зазначити, що алгоритм „Ідентифікація можливостей реструктуризації” є самостійним та призначеним для виявлення можливостей щодо підвищення ефективності діяльності як передумов проведення реструктуризації, проте якщо підприємство потребує її, то ідентифіковані потреби прирівнюватимуться до можливостей, що знижуватиме аналітичну цінність сформованих висновків, у тому числі щодо пріоритетності реструктуризації сегментів, а, отже, негативно позначиться на виборі організаційно-економічного забезпечення для плану структурної перебудови, що вказує на доцільність використання його, як компонента алгоритму „Ідентифікація потреб реструктуризації”.

З метою наочного відображення результатів застосування алгоритмів „Ідентифікація потреб реструктуризації” та „Ідентифікація можливостей реструктуризації” одночасно на прикладі всіх підприємств які підлягали аналізу сформовано зведену таблицю, яка містить всі описані вище сфери та сегменти діяльності, кожному з яких присвоєно відповідну оцінку щодо необхідності реструктуризації: П – потреба, Н – не має потреби, М – можливість, МП – можливість підвищення, МЗ – можливість зниження (табл. 3.3).

Таблиця 3.3
Виявлені потреби та можливості авіапідприємств 

як передумови проведення реструктуризації

	Підприємства
	Сфери діяльності

	
	Економічна
	Фінансова
	Технічна

	
	Підвищення рівня рентабельності продукції
	Підвищення рівня прибутковості діяльності
	Підвищення рентабельності ВК
	Підвищення ефективності використання ресурсів
	Оптимізації обсягу обігових коштів
	Оптимізації рівня платоспроможності
	Оптимізації рівня ліквідності
	Зниження вартості позикових ресурсів
	Оновлення основних засобів
	Завантаження виробничих засобів
	Формування оптимальної структури ОЗ
	Підвищення продуктивності праці

	ДП „Антонов”
	Н
	П
	П
	Н
	Н
	МЗ
	МЗ
	М
	Н
	М
	М
	Н

	ХДАВП
	П
	П
	П
	П
	П
	П
	Н
	П
	Н
	М
	М
	М

	ДАХК „Артем”
	Н
	П
	П
	Н
	Н
	П
	П
	П
	Н
	Н
	Н
	Н

	ПАТ „Мотор Січ”
	Н
	Н
	Н
	Н
	МП
	Н
	Н
	М
	Н
	Н
	М
	Н

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”
	Н
	М
	Н
	Н
	П
	П
	Н
	П
	Н
	М
	Н
	М

	ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	Н
	Н
	Н
	Н
	Н
	МЗ
	Н
	М
	Н
	Н
	Н
	Н



Застосування розроблених алгоритмів дозволило встановити наступне: ДП „Антонов” потребує підвищення рівня прибутковості діяльності та рентабельності власного капіталу, має можливості щодо зниження рівня платоспроможності та ліквідності, зниження вартості позикових ресурсів, завантаження виробничих засобів та формування оптимальної структури основних засобів, що відповідає визначеному типу реструктуризації підприємства; ХДАВП потребує комплексної реструктуризації економічної та фінансової сфер діяльності, окрім сегменту що відповідає за рівень ліквідності, який перебуває в межах норми, також у підприємства є можливість підвищення ефективності функціонування технічної сфери діяльності внаслідок реструктуризації сегментів, які відображають рівень завантаженості виробничих засобів, структуру основних засобів та рівень продуктивності праці; ДАХК „Артем” потребує підвищення рівня прибутковості діяльності, рентабельності власного капіталу, платоспроможності, ліквідності та зниження вартості позикових ресурсів; ПАТ „Мотор Січ” не потребує реструктуризації, проте ідентифіковано можливості щодо підвищення ефективності діяльності підприємства внаслідок збільшення обсягу та зниження вартості позикових коштів, підвищення продуктивності праці; ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” потребує реструктуризації фінансової сфери діяльності, зокрема спрямованої на збільшення обсягу обігових коштів, підвищення рівня платоспроможності та зниження вартості позикових ресурсів, окрім того рекомендовано вжити заходів щодо підвищення рівня прибутковості діяльності, завантаження виробничих засобів та підвищення продуктивності праці; для ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” виявлено можливості щодо підвищення ефективності діяльності шляхом зниження рівня платоспроможності та вартості позикових ресурсів, незважаючи на те, що потреба в реструктуризації підприємства відсутня.

Виявлена потреба підприємства в реструктуризації або її ініціювання з метою підвищення ефективності діяльності зумовлює необхідність фінансування цього процесу, для чого можуть бути використані власні та позикові кошти. Відповідно до результатів оцінки джерел фінансування реструктуризації, алгоритм заходів щодо фінансового забезпечення процесу структурної перебудови підприємства „Фінансове забезпечення в складі фінансового механізму реструктуризації” (рис. 3.4) розпочинається з консолідації власного капіталу і передбачає продовження роботи в напряму залучення коштів із зовнішніх джерел фінансування, тобто рух відбувається від економічно найбільш вигідних умов використання коштів у напряму зниження середньозваженої оцінки за критеріями простоти отримання, дешевизни отримання та користування, свободи розпорядження.

Алгоритм фінансового забезпечення передбачає коригування плану реструктуризації підприємства по завершенню реалізації заходів щодо консолідації коштів, які розділені відповідно до рівнів середньозваженої оцінки джерела фінансування, та вказує на доцільність спіставлення очікуваного економічного ефекту від структурної перебудови підприємства в разі коригування плану заходів та переходу до наступного етапу залучення коштів для вибору найбільш економічно вигідного варіанту. При економічній доцільності, коригування плану реструктуризації може здійснюватися після кожного етапу.
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Рис. 3.4. Фінансове забезпечення в складі фінансового механізму реструктуризації

З метою підвищення точності прогнозу щодо майбутнього прибутку підприємства, як джерела фінансування реструктуризації з найвищою оцінкою експертів, та опису залежності його розміру в складі коефіцієнта рентабельності активів від значень коефіцієнтів, які використовуються в підході до виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу, використовуючи кореляційно-регресійний аналіз, як ефективний метод встановлення зв’язку між залежною та незалежними змінними, для кожного з досліджуваних авіапідприємств розроблено математичні моделі залежності прибутку від впливу інших факторів.

Для отримання найбільш точної математичної моделі залежності розміру прибутку від інших показників, критерієм якості аналітичного рівняння обрано коефіцієнт детермінації R2, який відображає частку випадків описаних моделлю та середньоквадратичну похибку RMSE, яка демонструє на скільки можуть відрізнятись значення показників від їх середньої величини, довірчий інтервал встановлено на рівні 95 %. Окрім цього, з метою виключення можливості безпідставного введення до моделі показників, які не мають суттєвого впливу на залежну змінну, включені t-критерій Стьюдента, F-тест Фішера, статистика p-значень. З метою уникнення мультиколінеарності між показниками у якості критерію оцінки математичної моделі обрано суму парних коефіцієнтів детермінації незалежної та залежних змінних, для якої встановлено обмеження на рівні одиниці.
Використавши пакет прикладних програм для числового аналізу MATLAB, побудовано для кожного з досліджуваних авіапідприємств моделі всіх можливих комбінацій 21-го коефіцієнтів, що використовувались в підході до виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу, за винятком коефіцієнта рентабельності активів, який обрано в якості залежної змінної, додатково індексів росту авіаперевезень і ВВП та відібрано кращі моделі по коефіцієнту детермінації, при дотриманні критичних рівнів контрольних показників.

Умовні позначення факторів моделі обрано наступні: коефіцієнт рентабельності власного капіталу – Х1, ефект фінансового левериджу – Х2, коефіцієнт рентабельності продукції – Х3, коефіцієнт рентабельності діяльності – Х4, коефіцієнт оборотності матеріальних запасів – Х5, коефіцієнт оборотності активів – Х6, коефіцієнт платоспроможності – Х7, коефіцієнт фінансової незалежності – Х8, коефіцієнт забезпеченості власними оборотними засобами – Х9, частка оборотних активів – Х10, співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей  – Х11, коефіцієнт загальної ліквідності – Х12, коефіцієнт поточної ліквідності – Х13, коефіцієнт абсолютної ліквідності – Х14, коефіцієнт залишкової вартості основних засобів – Х15, коефіцієнт оновлення основних засобів – Х16, коефіцієнт вибуття основних засобів  – Х17, фондовіддача  – Х18, активна частина основних засобів – Х19, фондовіддача активної частини основних засобів – Х20, індекс динаміки перевезень – Х21, індекс росту ВВП – Х22.

За результатами розрахунків альтернативних економіко-математичних моделей прогнозування прибутку ДП „Антонов” від інших внутрішніх та зовнішніх факторів, найточнішою моделлю із значеннями коефіцієнта детермінації R2 = 0,9897, середньоквадратичною похибкою RMSE = 0,0021 та F-тестом Фішера F = 554 визначено наступну:
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Коефіцієнти моделі вказують на те, що рентабельність активів підприємства підвищується при збільшенні ефекту фінансового левериджу та індексу динаміки перевезень, знижується при зростанні співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей, коефіцієнтів абсолютної ліквідності та залишкової вартості основних засобів. Міцність та напрям зв’язку між залежною змінною та іншими показниками, що увійшли до побудованої моделі, відображає матриця коефіцієнтів кореляції Пірсона (табл. 3.4).

Таблиця 3.4
Матриця тісноти та напряму зв’язків між показниками аналітичної моделі прогнозування прибутку ДП „Антонов”

	
	Y
	Х3
	Х11
	Х14
	Х15
	Х21

	Y
	1
	
	
	
	
	

	Х3
	0,7704943
	1
	
	
	
	

	Х11
	0,1109290
	0,6916090
	1
	
	
	

	Х14
	0,5844316
	-0,0001294
	-0,6779828
	1
	
	

	Х15
	0,3136563
	0,0121875
	-0,4860102
	0,5777596
	1
	

	Х21
	-0,0260300
	-0,2761900
	-0,2055341
	0,1889271
	0,1386878
	1


Для оцінки щільності та напряму зв’язку між показниками аналітичної моделі залежності рентабельності активів ДП „Антонов” та коефіцієнтами кореляції використаємо шкалу Чеддока, яка передбачає поділ діапазону модулів значень від нуля до одиниці (табл. 3.5).

Таблиця 3.5 

Шкала Чеддока

	Коефіцієнт кореляції
	0,1 – 0,3
	0,3 – 0,5
	0,5 – 0,7
	0,7 – 0,9
	0,9 – 0,99

	Щільність зв’язку
	Слабка
	Помірна
	Помітна
	Значна
	Дуже значна


Коефіцієнти кореляції Пірсона між показниками математичної моделі прогнозування прибутку ДП „Антонов” вказують на значний прямий зв’язок коефіцієнта рентабельності активів з коефіцієнтом рентабельності продукції – 0,770, помітний прямий з коефіцієнтом абсолютної ліквідності – 0,584, прямий помірний з коефіцієнтм залишкової вартості основних засобів – 0,314, слабкий прямий зі співвідношенням кредиторської та дебіторської заборгованостей – 0,111 та слабкий обернений з індексом динаміки перевезень, значення для якого склало -0,026.

Результати оцінки щільності міжфакторного зв’язку моделі прогнозування прибутку ДП „Антонов” продемонстрували наявність помітного прямого зв’язку між співвідношенням кредиторської та дебіторської заборгованостей і коефіцієнтом рентабельності продукції – 0,692, коефіцієнтом залишкової вартості основних засобів та коефіцієнтом абсолютної ліквідності – 0,578, оберненого – між коефіцієнтом абсолютної ліквідності та співвідношенням кредиторської та дебіторської заборгованостей – -0,678, помірного оберненого між коефіцієнтом залишкової вартості основних засобів та співвідношенням кредиторської та дебіторської заборгованостей – -0,486, між іншими факторами мав місце слабкий зв’язок.

Найбільш точною економіко-математичною моделлю прогнозування прибутку ХДАВП на основі факторів діяльності, ураховуючи обсяг доступної інформації, є модель з коефіцієнтом детермінації R2 = 0,9733, F-тестом Фішера F = 448, середньоквадратичною похибкою RMSE = 0,0038:
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Модель прогнозування прибутку ХДАВП вказує, що у разі пришвидшення оборотності матеріальних запасів та підвищення загальної ліквідності підприємства рентабельність активів зростатиме, тоді як збільшення коефіцієнта поточної ліквідності обумовлюватиме її зниження. Результати аналізу міцності та напряму зв’язків між коефіцієнтом рентабельності активів та іншими показниками свідчать про прямий помітний зв’язок з коефіцієнтом оборотності матеріальних запасів – 0,674, слабкий прямий зв’язок з коефіцієнтом загальної ліквідності – 0,081, та слабкий обернений – з коефіцієнтом поточної ліквідності – -0,119 (табл. 3.6).

Таблиця 3.6

Матриця тісноти та напряму зв’язків між показниками аналітичної моделі прогнозування прибутку ХДАВП

	
	Y
	Х5
	Х12
	Х13

	Y
	1
	
	
	

	Х5
	0,6742419
	1
	
	

	Х12
	0,0810300
	0,1526872
	1
	

	Х13
	-0,1194681
	0,5185152
	0,6633549
	1


Матриця парних коефіцієнтів кореляції Пірсона між показниками математичної моделі прогнозування прибутку демонструє наявність помітного прямого зв’язку між коефіцієнтом поточної ліквідності та коефіцієнтами оборотності матеріальних запасів – 0,519, та коефіцієнтом загальної ліквідності – 0,663, у той час, як між загальною ліквідності та оборотністю матеріальних запасів існує слабкий прямий зв’язок – 0,153.

Математичною моделлю прогнозування прибутку ДАХК „Артем” з найвищими оцінками точності та якості є модель з коефіцієнтом детермінації R2 = 0,9886, F-тестом Фішера F = 517, середньоквадратичною похибкою RMSE = 0,0034 визначено наступну:
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Коефіцієнти моделі свідчать про те, що зростання коефіцієнтів фінансової незалежності та поточної ліквідності призведе до підвищення рентабельності активів підприємства, тоді як збільшення решти показників обумовить її зниження.

Парні коефіцієнти кореляції між коефіцієнтом рентабельності активів та факторами математичної моделі прогнозування прибутку ДАХК „Артем” свідчать про наявність помітного прямого зв’язку між рентабельністю активів та поточною ліквідністю – 0,644, помірного оберненого – з коефіцієнтом загальної ліквідності на рівні -0,302, слабкого прямого зв’язку з коефіцієнтом фінансової незалежності – 0,231, слабкого оберненого з рештою показниками (табл. 3.7).

Таблиця 3.7 

Матриця тісноти та напряму зв’язків між показниками аналітичної моделі прогнозування прибутку ДАХК „Артем”

	
	Y
	Х2
	Х3
	Х8
	Х12
	Х13

	Y
	1
	
	
	
	
	

	Х2
	-0,0680955
	1
	
	
	
	

	Х3
	-0,2652596
	0,6140776
	1
	
	
	

	Х8
	0,2311146
	0,3360671
	0,5246952
	1
	
	

	Х12
	-0,3020724
	-0,2979717
	0,2366414
	0,6237812
	1
	

	Х13
	0,6443390
	-0,2401390
	0,2298521
	0,5975994
	0,3798329
	1


Аналіз міжфакторної кореляції моделі прогнозування вказують на прямий помітний зв’язок коефіцієнта рентабельності продукції з ефектом фінансового левереджу – 0,614 і коефіцієнтом фінансової незалежності – 0,523, коефіцієнта фінансової незалежності з коефіцієнтами загальної і поточної ліквідності – 0,624 та 0,598 відповідно. Між коефіцієнтом фінансової незалежності та ефектом фінансового левериджу, коефіцієнтами загальної та поточної ліквідності наявний прямий помірний зв’язок, парні коефіцієнти кореляції між якими складають 0,336 та 0,380 відповідно, тоді як щільність інших міжфакторних зв’язків моделі – слабка.

Найточнішою економіко-математичною моделлю, що описує залежність прибутку ПАТ „Мотор Січ” від факторів діяльності, коефіцієнт детермінації якої склав R2 = 0,9864, F-тест Фішера F = 509, середньоквадратична похибка RMSE = 0,0037 визначено наступну:
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Аналіз коефіцієнтів рівняння залежності рентабельності активів ПАТ „Мотор Січ” від факторів діяльності свідчить про те, що підвищенню прибутковості підприємства сприяє зростання коефіцієнтів рентабельності продукції, загальної ліквідності та вибуття основних засобів, а зниженню – збільшення коефіцієнта абсолютної ліквідності та активної частини основних засобів.

Коефіцієнти кореляції Пірсона розраховані для ендогенної та екзогенних змінних вказують на наявність значного прямого зв’язку коефіцієнта рентабельності активів з коефіцієнтом рентабельності продукції – 0,891, помірного прямого з активною частиною основних засобів – 0,376, слабкого прямого з коефіцієнтами загальної та абсолютної ліквідностей – 0,291 та 0,153 відповідно, слабкого оберненого з коефіцієнтом вибуття основних засобів на рівні -0,193 (табл. 3.8).
Таблиця 3.8

Матриця тісноти та напряму зв’язків між показниками аналітичної моделі прогнозування прибутку ПАТ „Мотор Січ”

	
	Y
	Х3
	Х12
	Х14
	Х17
	Х19

	Y
	1
	
	
	
	
	

	Х3
	0,8909542
	1
	
	
	
	

	Х12
	0,2913689
	0,5309287
	1
	
	
	

	Х14
	0,1533058
	0,3236631
	0,9382512
	1
	
	

	Х17
	-0,1925619
	-0,4631434
	-0,0500011
	0,2595208
	1
	

	Х19
	0,3759024
	0,4095292
	-0,3882433
	-0,6559015
	-0,6890487
	1


Міжфакторна кореляція математичної моделі прогнозування прибутку підприємства свідчить про сильний прямий зв’язок коефіцієнтів загальної та абсолютної ліквідностей – 0,938, помітний обернений активної частини основних засобів з коефіцієнтом вибуття основних засобів на рівні -0,689 та з коефіцієнтом абсолютної ліквідності – на рівні -0,656, помірний прямий з коефіцієнтом рентабельності продукції -0,410 та обернений з коефіцієнтом загальної ліквідності -0,388. Коефіцієнт рентабельності продукції має прямий помітний зв’язок з коефіцієнтом загальної ліквідності – 0,531, помірний обернений з коефіцієнтом вибуття основних засобів – -0,463 та прямий з коефіцієнтом абсолютної ліквідності – 0,324, тоді як тіснота решти зв’язків між факторами є слабкою.

Найбільш точною математичною моделлю, яка описує залежність прибутковості ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” від інших факторів діяльності є модель з коефіцієнтом детермінації R2 = 0,9654, F-теста Фішера F = 378, середньоквадратичної похибки RMSE = 0,0042 визначено наступну:
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Коефіцієнти моделі свідчать про те, що збільшення коефіцієнтів платоспроможності, загальної ліквідності і співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей зумовлює підвищення прибутковості підприємства, тоді як зростання ефекту фінансового левериджу та активної частини основних засобів чинять зворотній ефект.

Рентабельність активів ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” має прямий помітний зв’язок з коефіцієнтом загальної ліквідності – 0,695 та активної частини основних засобів, парні коефіцієнти кореляції між якими складає 0,695 та 0,602 відповідно, у той час, як з ефектом фінансового левериджу спостерігається обернений помірний зв’язок на рівні -0,315, з коефіцієнтами платоспроможності та співвідношенням кредиторської і дебіторської заборгованостей – слабкий прямий та обернений відповідно з кореляцією 0,156 та -0,128 (табл. 3.9).
Таблиця 3.9

Матриця тісноти та напряму зв’язків між показниками аналітичної моделі прогнозування прибутку ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”

	
	Y
	Х2
	Х7
	Х11
	Х12
	Х19

	Y
	1
	
	
	
	
	

	Х2
	-0,3150353
	1
	
	
	
	

	Х7
	0,1561820
	0,8734797
	1
	
	
	

	Х11
	-0,1280964
	0,8379616
	0,7838263
	1
	
	

	Х12
	0,6951082
	-0,6310044
	-0,4057538
	-0,5150031
	1
	

	Х19
	0,6024756
	-0,3906888
	-0,1808559
	0,0988301
	0,6197728
	1


Результати аналізу щільності зв’язку між незалежними змінними аналітичної моделі прогнозування прибутку підприємства вказує на наявність значного прямого зв’язку ефекту фінансового левериджу з коефіцієнтом платоспроможності та співвідношенням кредиторської і дебіторської заборгованостей на рівні 0,873 та 0,838, між коефіцієнтом платоспроможності та співвідношенням кредиторської і дебіторської заборгованостей – 0,784. Виявлено помітний прямий зв’язок коефіцієнта загальної ліквідності з активною частиною основних засобів – 0,620, помітний обернений з ефектом фінансового левериджу та співвідношенням кредиторської і дебіторської заборгованостей з кореляцією -0,631 та -0,515 відповідно, помірний обернений з коефіцієнтом платоспроможності на рівні -0,406. Активна частина основних засобів має помірний обернений зв’язок з ефектом фінансового левериджу, парний коефіцієнт кореляції для яких складає -0,391, а решта міжфакторних зв’язків є слабкою.

Найточнішою математичною моделлю прогнозування прибутковості ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” на основі факторів діяльності з коефіцієнтом детермінації R2 = 0,9881, F-тестом Фішера F = 514, середньоквадратичною похибкою RMSE = 0,0035 визначено наступну:
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Економіко-математична модель вказує на підвищення прибутковості підприємства при збільшенні коефіцієнтів оборотності активів та залишкової вартості основних засобів і на зниження при зростанні інших факторів. Парні коефіцієнти кореляції між коефіцієнтом рентабельності активів та рештою факторів моделі вказують на наявність помітного прямого зв’язку з коефіцієнтами залишкової вартості основних засобів та оборотності активів – 0,679 та 0,627 відповідно, тоді як інші змінні мають слабку кореляцію (табл. 3.10).

Таблиця 3.10 

Матриця тісноти та напряму зв’язків між показниками аналітичної моделі прогнозування прибутку ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”

	
	Y
	Х6
	Х12
	Х15
	Х21
	Х22

	Y
	1
	
	
	
	
	

	Х6
	0,6272124
	1
	
	
	
	

	Х12
	0,2042263
	0,0142949
	1
	
	
	

	Х15
	0,6787965
	0,8063362
	0,0822272
	1
	
	

	Х21
	-0,2363600
	0,2862919
	-0,6144694
	0,4411914
	1
	

	Х22
	-0,1426631
	0,5177912
	-0,5918199
	0,4732957
	0,9100601
	1


Міжфакторна кореляція математичної моделі прогнозування прибутку ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” демонструє наявність сильного прямого зв’язку між індексами росту перевезень та ВВП – 0,910, коефіцієнтами залишкової вартості основних засобів та оборотності активів – 0,806, помітного оберненого коефіцієнта загальної ліквідності з індексами динаміки перевезень та росту ВВП на рівні -0,614 та -0,592 відповідно, помітного прямого між коефіцієнтом оборотності активів та індексом росту ВВП – 0,518. Помірний прямий зв’язок має місце між коефіцієнтом залишкової вартості основних засобів та індексами росту перевезень та ВВП – 0,441 та 0,473 відповідно, у той час як решта міжфакторних зв’язків є слабкою.
Таким чином, розроблені регресійні моделі дозволяють прогнозувати розмір очікуваного прибутку авіапідприємств, як внутрішнього джерела фінансування заходів з реструктуризації, що надає необхідну інформацію для планування фінансового забезпечення фінансового механізму реструктуризації підприємств.
Отже, розроблені алгоритми сегментної оцінки структури авіапідприємств, орієнтовані на виявлення потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності в процесі реструктуризації, дозволяють отримувати деталізований звіт щодо стану підприємств та робити адекватні висновки щодо чинників, які його обумовили. Встановлені причини слугують необхідним обґрунтуванням включення до плану структурних перетворень заходів, спрямованих на подолання наявних деструктивних процесів, використання можливостей оптимізації господарських процесів, упередження зайвих витрат та часу на реалізацію невідповідних обставинам заходів. 
Запропонований алгоритм фінансового забезпечення реструктуризації відображає пріоритетність використання альтернативних джерел фінансування залежно від простоти отримання, дешевизни отримання та користування, зручності повернення та свободи у розпорядженні грошовими коштами, що дозволяє своєчасно консолідувати необхідний обсяг грошових потоків при мінімальних витратах за їх користування та на прийнятних умовах. Розроблені моделі прогнозування прибутку авіапідприємств надають необхідну аналітичну інформацію для прийняття адекватних управлінських рішень. Отримані результати слугують основою розробки підходу до формування обґрунтованого організаційно-економічного забезпечення реструктуризації в складі її фінансового механізму.
3.3. Організаційно-економічне забезпечення реалізації фінансового механізму реструктуризації

Ідентифіковані потреби та можливості підприємства щодо підвищення ефективності діяльності, які можуть бути реалізовані шляхом проведення реструктуризації потребують чітких рекомендацій щодо досягнення окреслених завдань у формі переліку дієвих заходів, які доцільно включити в план структурних перетворень. Обґрунтування рекомендацій побудовано на очікуваному ефекті від здійснення кожного заходу на стан конкретного сегменту діяльності підприємства з урахуванням напряму оптимізації показників, які його відображають. Таким чином, доцільна модель розробки рекомендацій до плану структурної перебудови підприємства має наступний вигляд: Потреба/Можливість → Рекомендовані заходи → Напрям оптимізації → Очікуваний ефект (рис. 3.5).

Для наочності блоку оптимізації обґрунтування вибору організаційно-економічного забезпечення для реалізації реструктуризації за видами математичне позначення коефіцієнтів конвертовано в акроніми: r1 – КРА, r2 – КРВК, r3 – ЕФЛ, r4 – КРП, r5 – КРД, r6 – КОМЗ, r7 – КОА, r8 – КП, r9 – КФНЗ, r10 – КЗОЗ, r11 – ЧОА, r12 – СКДЗ, r13 – КЗЛ, r14 – КПЛ, r15 – КМЛ, r16 – КООЗ, r17 – КВОЗ, r18 – КЗВОЗ, r19 – ФВОЗ, r20 – ЧАОЗ, r21 – ФВАОЗ.
З метою вирішення завдань економічного виду реструктуризації авіапідприємств, на підставі запропонованої моделі обґрунтування доцільних заходів з реструктуризації рекомендовано наступне. Техніко-технологічне переоснащення підприємства, що передбачає придбання нових основних засобів, у першу чергу активних виробничих засобів, дає змогу знизити собівартість продукції за рахунок зменшення частки постійних витрат унаслідок збільшення обсягів виробництва, зниження змінних витрат у результаті вивільнення частини персоналу, скорочення споживання енергетичних ресурсів та витратних матеріалів, зменшення виробничого браку. Оптова реалізація товарів через спеціалізовані торгівельні мережі, створені власні або спільні торгівельні представництва дозволяє збільшити партії поставок, а отже досягти економії транспортної складової збутових витрат. 
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Рис. 3.5. Обґрунтування вибору організаційно-економічного забезпечення для реалізації економічного виду реструктуризації

Інтернет-торгівля, зокрема створення власного інтернет-мазагину дозволяє скоротити витрати на інформаційно-довідкові послуги щодо інформування про асортимент та технічні характеристик продукції, знизити витрати на презентацію товарів шляхом зменшення кількості орендованих виставкових залів, консультантів та обслуговуючого персоналу, скоротити витрати на рекламу та підвищити її ефективність внаслідок збільшення відсотку повного циклу інформаційної компанії від інформування клієнта про продукт до ознайомлення з асортиментом, характеристиками та ціною продукції. Вбудова інтерактивних технологій на сайті власного інтернет-магазину, зокрема розробка систем опитування та голосування, використання технологій веб-аналітики дозволяє скоротити витрат та підвищити точність маркетингових досліджень.

Підвищення цін на продукцію внаслідок збільшення розміру ставок прибутковості при низькому рівні еластичності попиту та сприятливій кон’юнктурі ринку спричиняє зростання рентабельності продукції, що сприяє підвищенню рентабельності операційної діяльності підприємства та діяльності в цілому, яке можна досягнути також за рахунок активації роботи наявних активів, у тому числі шляхом передачі незадіяного у господарському процесі майна в оренду, інвестування вільних коштів у інші підприємницькі структури. З метою мінімізації валютних ризиків доцільно здійснювати хеджування, використовуючи деривативи, що дозволить зменшити втрати фінансової діяльності від зміни курсу валют. Збільшенню рентабельності діяльності підприємства також сприятиме скорочення витрат іншої діяльності, зокрема на утримання непрофільних активів на зразок об’єктів житлово-комунального та соціального призначення, унаслідок виділення їх на окремий баланс.

З метою підвищення рентабельності власного капіталу необхідно вжити заходів щодо збільшення прибутковості діяльності при цьому варто зосередити увагу на ефекті фінансового левериджу під час управління розміром позикового капіталу. У разі необхідності формального збільшення коефіцієнта рентабельності капіталу необхідно вчасно розподіляти сформований прибуток щоб уникнути його накопичення в складі власного капіталу.

Підвищення ефективності використання ресурсів підприємством можна досягти внаслідок реалізації заходів щодо підвищення рентабельності власного капіталу, продажу незадіяного у господарській діяльності майна, використання відповідних потребам фінансових інструментів залучення та капіталізації грошових коштів, рефінансування дебіторської заборгованості, покриття тимчасових потреб в обігових коштах за рахунок відтермінування погашення кредиторської заборгованості.

З метою забезпечення ефективного функціонування фінансової сфери діяльності підприємства доцільно оптимізувати обсяг обігових коштів, рівень платоспроможності та ліквідності, вжити заходів щодо зниження вартості позикових ресурсів (рис. 3.6). При недостатньому обсязі обігових коштів варто здійснити рефінансування сумнівної дебіторської заборгованості шляхом продажу колекторським агентствам, а дебіторська заборгованість за міжнародними контрактами погашення якої відтерміноване може бути реалізована за форфейтинговими та факторинговими операціями, що забезпечить миттєве надходження коштів за вирахуванням комісійної винагороди посередників. Нестачу обігових коштів також доцільно компенсувати за рахунок продажу незадіяного у господарській діяльності майна, що одночасно із надходженням коштів зменшить витрати на його утримання, забезпечить формальне та фактичне підвищення ефективності використання наявних ресурсів.
У разі накопичення готової продукції застосування лізингу для фінансової підтримки споживача дасть змогу збільшити обсяги реалізації та конвертувати активи з товарної форми в грошову. Лізинг також дозволяє збільшити обсяг обігових коштів внаслідок зростання масштабу виробництва. Поповнення обігових коштів за рахунок внутрішніх резервів може бути реалізоване за рахунок продажу незадіяних активів у тому числі шляхом продажу цілих майнових комплексів та роздержавлення підприємств за необхідності. Серед зовнішніх джерел надходження обігових коштів можуть бути використані інвестиції, кредити та облігації, вибір між якими доцільно робити на підставі результатів оцінки відповідності умов отримання та використання цілям спрямування.
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Рис. 3.6. Обґрунтування вибору організаційно-економічного забезпечення для реалізації фінансового виду реструктуризації

У разі надлишку обігових коштів, доцільно повернути зайві позикові кошти, що зменшить витрати на сплату відсотків за їх користування. У випадку, якщо надлишок обігових коштів сформований з власних активів, то раціональним рішенням буде їх капіталізація в оновлення основних засобів, розширення виробництва, за умови повної завантаженості виробничих засобів та сприятливої кон’юнктури ринку, у тому числі шляхом придбання інших підприємств або їх відокремлених частин. Вільні обігові кошти можуть також бути інвестовані в цінні папери інших суб’єктів господарювання з метою отримання додаткових доходів у формі дивідендів та отримання часткового або повного контролю над господарськими процесами, у тому числі з метою отримання пільгових умов на аутсорсингові операції.

Управління обсягом позикових коштів доцільно здійснювати за допомогою методу планової неплатоспроможності, який передбачає встановлення допустимих пропорцій власного та позикового капіталу залежно від реальних потреб підприємства в грошових коштах та стану зовнішнього бізнес-середовища. Застосування вказаного методу дозволяє збільшувати прибуток підприємства за рахунок збільшення обсягу виробництва та реалізації продукції при сприятливій кон’юнктурі ринку та підвищувати фінансову стійкість при рецесії економіки та пов’язаними з нею наслідками, що крім збереження платоспроможності на задовільному рівні дозволяє економити витрати на погашення відсотків за користування позиковим коштами.

У випадку наявності потреби в збереженні залученого обсягу позикового капіталу при необхідності відновити фінансові показники що відображають стан платоспроможності підприємства до рекомендованого рівня за вимогою кредиторів чи власної ініціативи власників варто вдатись до продажу незадіяного в господарській діяльності майна, підвищити ставки рентабельності продукції за умови низького рівня еластичності попиту, що збільшить частку власного капіталу в структурі пасивів.

З метою забезпечення безперервності виробничо-господарських процесів підприємству при управлінні ліквідністю доцільно використовувати метод планової неплатоспроможності для формування задовільного рівня загальної ліквідності, метод точно в строк для забезпечення належного рівня поточної ліквідності, оптимізувати обсяг позикового капіталу з метою зменшення витрат на його обслуговування та капіталізувати вільні кошти для регулювання миттєвої ліквідності.

Для зниження вартості позикових ресурсів доцільно здійснити конвертацію регулярно поновлюваних короткострокових кредитів у довгострокові або облігації, моніторити кредитний ринок та переходити до економічно вигідніших умов залучення позикових коштів, оптимізувати обсяг позик до реальних потреб, спрямувати кошти на підвищення продуктивності праці, обсягів виробництва та якості продукції.

З метою підвищення ефективності функціонування технічної сфери діяльності підприємства доцільно вжити заходів щодо оновлення основних засобів, завантаження виробничих засобів, формування оптимальної структури основних засобів, підвищення продуктивності праці (рис. 3.7).

Відновлення, модернізація та придбання нових основних засобів, програмного забезпечення сприятиме розширенню виробничих потужностей та пришвидшенню виробничо-господарських процесів, що зумовить збільшення обсягів виробництва, а підвищення якості та зниження собівартості продукції внаслідок застосування оновленого обладнання та технологій, скорочення витрат на заробітну плату внаслідок вивільнення персоналу в зв’язку із автоматизацією виробничих процесів, оптової закупівлі комплектуючих та витратних матеріалів, інших видів економії на масштабах сприятиме підвищення конкурентоспроможності продукції, збільшенню обсягів реалізації та прибутку. Таким чином, інвестування коштів у відновлення основних засобів сприятиме не лише покриттю здійснених витрат, а й приросту прибутку підприємства. Консолідацію коштів на оновлення основних засобів доцільно розпочинати з продажу незадіяних активів та основних засобів, що підлягають заміні, перегляду амортизаційної політики підприємства та ставок відрахування до фонду розвитку з урахуванням положень бухгалтерського та податкового обліку. 


[image: image53]
Рис. 3.7. Обґрунтування вибору організаційно-економічного забезпечення для реалізації технічного виду реструктуризації

З метою завантаження виробничих засобів підприємству доцільно стимулювати попит на товари застосовуючи лізинг, у тому числі його зворотну форму із залученням сторонньої лізингової компанії для придбання власної продукції в комерційних цілях, що забезпечить миттєве надходженням виручки від реалізації та створить умови для виплати власних лізингових платежів за рахунок прибутку від експлуатації товарів власного виробництва. У разі відсутності в підприємства можливості завантажити виробничі потужності власним виробництвом, варто укласти контракти на здійснення інсорсингових операцій, що дозволить уникнути простою обладнання, звільненню персоналу та зберегти під контролем власні основні засоби. Якщо недовантаження виробничих засобів підприємства відбувається регулярно, то доречно провести диверсифікацію виробництва в напряму ринку, для якого характерна стабільність попиту, що упередить простій обладнання та персоналу. У випадку неспроможності підприємства завантажити власні виробничі засоби, варто розглянути можливість здачі незадіяних основних засобів в оренду, надходження плати за яку раціонально спрямовувати на техніко-технологічне переоснащення.

Для оптимізації структури основних засобів доцільно привести потужності виробничих засобів у відповідність до кон’юнктури ринку, у тому числі шляхом продажу незадіяного в господарській діяльності майна, що зменшить витрати на утримання основних засобів, придбанню нового обладнання при можливості збільшення обсягу реалізації продукції, що сприятиме зростанню обсягів прибутку. При наявності на балансі підприємства непрофільних активів їх доцільно виокремити на окремий баланс з метою збільшення частки активних основних засобів та підвищення фондовіддачі, що призведе до зростання показників ефективності функціонування підприємства та сприятиме залученню інвесторів, кредиторів та партнерів до співпраці.

З метою підвищення продуктивності праці варто здійснити технічне переоснащення та модернізацію основних засобів, придбати сучасну обчислювальну техніку та програмне забезпечення, провести відповідне навчання персоналу, що сприятиме пришвидшенню виробничо-господарських процесів, підвищенню їх стабільності, якості та економності, що особливо актуально для підприємств авіаційної галузі, для яких характерна значна частка науково-дослідних та дослідно-конструкторських робіт в структурі собівартості продукції, а, отже, підвищенню обсягів виробництва, економії на масштабах та як наслідок збільшенню реалізації в зв’язку зі зростанням конкурентоспроможності товарів та послуг. Для економії витрат на оплату праці та відповідно підвищення її ефективності варто приводити чисельність та склад персоналу до нових потреб по завершенню кожного з етапів техніко-технологічного оновлення за результатами тестування на предмет засвоєння знань щодо використання нової техніки та програмного забезпечення.

Таким чином, оскільки сфери та сегменти діяльності підприємства як частини цілісного господарського механізму взаємопов’язані, то перетворення спрямовані на підвищення ефективності функціонування одних сегментів діяльності позначаються на стані інших, що вказує на доцільність формування остаточного переліку заходів з реструктуризації, рекомендованих до включення у план структурної перебудови, після комплексної діагностики підприємства на наявність потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності. На підставі рекомендованих заходів щодо підвищення ефективності функціонування кожного з сегментів сфер діяльності підприємства складено перелік типових заходів з реструктуризації.

У зв’язку з тим, що реалізація заходів з реструктуризації позначається на ризиковості діяльності підприємства, то проведено експертну оцінку ступеня ризику кожного із рекомендованих заходів методом інтерв’ювання (табл. М.1). Оскільки ризиковість перетворень змінюється залежно від стану бізнес-середовища, що обґрунтовано в другому розділі дисертації, то середньозважені оцінки експертів ризиковості заходів скориговані на коефіцієнт оцінки прогнозу щодо перспектив розвитку авіаційної галузі (табл. 3.11). Для зручності відображення в таблиці сегментів за сферами діяльності їм присвоєно наскрізьну нумерацію.
Згідно оцінок експертів отриманих методом інтерв’ю, найнижчий ступінь ризику мають заходи щодо продажу незадіяних необоротних активів і тих, що підлягають заміні та навчання персоналу, вищий ступінь ризиковості характерний для таких заходів, як виключення зі складу основних засобів непрофільного майна, 

Таблиця 3.11
Ранжований перелік типових заходів з реструктуризації за ступенем ризику

	Сутність заходу
	Сегменти
	Оцінка ступеня ризику
	Скоригов ступінь ризику

	
	економічні
	фінансові
	технічні
	
	

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	
	

	продаж незадіяних основних засобів та тих, що підлягають заміні
	
	
	
	+
	+
	+
	
	
	+
	
	+
	
	10,00
	9,74

	навчання персоналу
	
	
	
	
	
	
	
	+
	
	
	
	+
	10,50
	10,23

	передача незадіяних ОЗ в оренду
	
	+
	+
	+
	
	
	
	
	
	+
	
	
	14,50
	14,12

	виключення зі складу ОЗ непрофільного майна 
	
	+
	+
	+
	
	
	
	
	
	
	+
	
	14,50
	14,12

	інсорсинг
	
	
	
	+
	
	
	
	
	
	+
	
	
	14,50
	14,12

	рефінансування ДЗ
	
	
	
	+
	+
	
	
	
	
	
	
	
	15,00
	14,61

	конвертація регулярно поновлюваних короткострокових кредитів у довгострокові або облігації
	
	
	
	
	
	
	
	+
	
	
	
	
	15,50
	15,10

	моніторинг кредитного ринку та перехід до економічно вигідніших умов залучення позикових коштів
	
	
	
	
	
	
	
	+
	
	
	
	
	15,50
	15,10

	продаж продукції в лізинг
	
	
	
	
	+
	
	
	
	
	+
	
	
	16,00
	15,58

	залучення інвестицій
	
	
	
	
	+
	
	
	
	
	
	
	
	16,50
	16,07

	емісія та продаж/викуп облігацій
	
	
	
	
	+
	+
	+
	+
	
	
	
	
	16,50
	16,07

	покриття тимчасових потреб в обігових коштах за рахунок відтермінування погашення КЗ
	
	
	
	+
	
	
	
	
	
	
	
	
	17,00
	16,56

	своєчасний розподіл прибутку (для АТ)
	
	
	+
	+
	
	
	
	
	
	
	
	
	17,50
	17,05

	зміна складу та структури персоналу
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	+
	18,00
	17,53

	зміна обсягу позикового капіталу
	
	+
	+
	+
	+
	+
	+
	+
	
	
	
	
	18,50
	18,02

	відновлення ОЗ
	+
	+
	+
	+
	+
	
	
	+
	+
	
	
	+
	20,50
	19,97

	аутсорсинг
	+
	+
	+
	+
	
	
	
	
	
	
	
	
	22,00
	21,43

	хеджування валютних ризиків з використанням деривативів
	
	+
	+
	+
	
	
	
	
	
	
	
	
	23,00
	22,40

	модернізація ОЗ
	+
	+
	+
	+
	+
	
	
	+
	+
	
	
	+
	25,50
	24,84

	зміна виробничих потужностей
	
	
	
	
	+
	
	
	
	
	
	+
	
	26,00
	25,32

	створення спільних дилерських мереж
	+
	+
	+
	+
	
	
	
	
	
	+
	
	
	26,00
	25,32

	інтернет-торгівля
	
	+
	
	
	
	
	
	
	
	+
	
	
	26,00
	25,32

	зміна норм амортизації та відрахувань до внутрішніх фондів та резервів
	
	
	
	
	
	
	
	
	+
	
	
	
	27,00
	26,30

	капіталізація коштів
	
	+
	+
	+
	
	
	+
	
	
	
	
	
	27,00
	26,30

	використання зворотного лізингу
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	+
	
	
	27,50
	26,79

	аутстафінг (кадровий аутсорсинг)
	
	+
	
	+
	
	
	
	
	
	
	
	
	28,00
	27,27

	придбання нових ОЗ та ПЗ
	+
	+
	+
	+
	
	
	
	+
	+
	
	+
	+
	28,50
	27,76

	зміна обсягів виробництва
	+
	+
	+
	+
	+
	
	+
	+
	
	
	
	
	30,00
	29,22

	диверсифікація виробництва
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	+
	
	
	32,00
	31,17

	створення власної мережі збуту
	+
	+
	+
	+
	
	
	
	
	
	+
	
	
	33,00
	32,14

	зміна ставок рентабельності
	+
	+
	+
	+
	
	+
	
	
	
	
	
	
	33,00
	32,14

	часткова приватизація*
	
	
	
	
	+
	
	
	
	
	
	
	
	34,50
	33,60

	злиття/поглинання підприємств
	
	+
	
	+
	
	
	
	
	
	
	
	
	40,00
	38,96

	повна приватизація*
	
	
	
	
	+
	
	
	
	
	
	
	
	50,00
	48,70


* - для державних підприємств

інсорсинг, реалізація продукції через спеціалізовані торгівельні мережі, рефінансування дебіторської заборгованості, конвертація регулярно поновлюваних короткострокових кредитів у довгострокові або облігації, моніторинг кредитного ринку та перехід до економічно вигідніших умов залучення позикових коштів, продаж продукції в лізинг, залучення інвестицій, емісія та продаж або викуп облігацій, покриття тимчасових потреб в обігових коштах за рахунок відтермінування погашення кредиторської заборгованості, своєчасний розподіл прибутку акціонерними товариствами, зміна складу та структури персоналу, зміна обсягу позикового капіталу, порівняно вищому ризику відповідають операції відновлення основних засобів, аутсорсинг та хеджування валютних ризиків з використанням деривативів, ризиковість вище 25 % присвоєна таким заходам, як модернізація основних засобів, зміна виробничих потужностей, створення спільних дилерських мереж виробниками комплектуючих, інтернет-торгівля, зміна норм амортизації та відрахувань до внутрішніх фондів та резервів, пряма та зворотна капіталізація коштів, використання зворотного лізингу, аутстафінг, придбання нових основних засобів та програмного забезпечення, вище 30 % ризиковості відповідають заходи щодо зміни обсягів виробництва, диверсифікація виробництва, створення власної мережі збуту та обслуговування, зміна ставок рентабельності, часткова приватизація державних підприємств, 40 % ризиковості присвоєно заходам пов’язаним із злиттям та поглинанням і 50 % - повній приватизації держпідприємств.

У зв’язку з тим, що реструктуризація – процес, який спрямований на підвищення ефективності діяльності підприємства при збереженні допустимого рівня фінансової стійкості під час здійснення структурних перетворень, розроблено шкалу оцінки ступеня ризиковості заходів з реструктуризації та встановлено максимально допустимий рівень ризику з метою упередження втрати платоспроможності та подальшого банкрутства підприємства. Шкала оцінки ризиковості заходів розпочинає відлік від нуля і закінчується п’ятдесятьма відсотками, які відображають вірогідність настання несприятливого результату як 1:1 та містить чотири діапазони: 0-10 – незначний, 11-30 – прийнятний, 31-40 – допустимий, 41-50 – неприйнятний (табл. 3.9).
Таблиця 3.12
Класифікація ступенів ризику заходів з реструктуризації підприємств

	Ступінь ризику
	Класифікація ризику

	
	незначний
	прийнятний
	допустимий
	неприйнятний

	Діапазони значень
	0-10
	11-30
	31-40
	41-50


Включення заходів з реструктуризації до плану структурної перебудови підприємства рекомендовано здійснювати у порядку зростання ризиковості, заходи рівень ризиковості яких перевищує 40 % - включати не рекомендовано з описаних вище причин. Для підприємства за результатами діагностики якого ідентифіковано і потреби і можливості щодо підвищення ефективності діяльності шляхом реструктуризації порядок включення заходів до плану реструктуризації відбувається наступним чином: спочатку включаються заходи орієнтовані на ліквідацію проблем, потім заходи спрямовані на реалізацію можливостей.

Слід зазначити, що середньозважена оцінка ступеня ризику повної приватизації державного підприємства при середньому темпі розвитку галузі порівняно з національним господарством у  цілому складає 50 % та вказує на недоцільність включення її до плану заходів з реструктуризації, оскільки існує високий ризик недооцінки реальної вартості підприємства. З огляду на визначену залежність між тенденціями розвитку галузі та зміною ризиковості перетворень на підприємстві повну приватизацію рекомендовано проводити у разі, якщо темп росту галузі перевищує середньо галузеві показники щонайменше на 20 %, що підвищує вірогідність роздержавлення підприємства за справедливою вартістю.

Ураховуючи ідентифіковані потреби та можливості ДП „Антонов” щодо підвищення ефективності діяльності та обґрунтування вибору організаційно-економічного забезпечення реалізації реструктуризації сформовано перелік рекомендованих заходів, який включає 28 позицій (рис. 3.8), у тому числі на вирішення потреб підприємства щодо підвищення рентабельності продукції спрямовані заходи 8, 9, 11, 12, 15-18, рівня прибутковості діяльності – 2, 3, 7-19, підвищення рентабельності власного капіталу – 2, 3, 7-18, підвищення ефективності використання ресурсів – 1-18, можливостей щодо зниження рівня
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Рис. 3.8. Рекомендований план заходів з реструктуризації ДП „Антонов”

платоспроможності – 1, 18, 24, 25, рівня ліквідності – 13, 16, 24, 25, зниження вартості позикових ресурсів – 8, 11, 15, 16, 20-22, 24, 25, завантаження виробничих засобів – 2, 4, 23, 27, 28, оптимізації структури основних засобів – 1, 3, 15, 26.

Відповідно до виявлених потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності ХДАВП до переліку рекомендованих заходів у план з реструктуризації включено 31 захід (рис. 3.9), серед яких на задоволення потреб
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Рис. 3.9. Рекомендований план заходів з реструктуризації ХДАВП

щодо підвищення рентабельності продукції орієнтовані заходи 14-17, 19, 22-25, на підвищення прибутковості діяльності – 3, 4, 13-17, 19-25, 27, на підвищення рентабельності власного капіталу – аналогічні із заходами щодо підвищення прибутковості діяльності окрім позиції 27, на підвищення ефективності використання ресурсів – 1, 3-6, 12-17, 19-25, 27, на збільшення обсягу обігових коштів – 1, 6, 9-11, 13, 14, 17, 18, 23, 26, 28, на підвищення рівня платоспроможності – 1, 11, 13, 25, на зниження вартості позикових ресурсів – 2, 7, 8, 11, 13, 14, 17, 22, 23, на реалізацію можливостей щодо завантаження виробничих засобів – 3, 5, 9, 19, 24, 30, 31, формування оптимальної структури основних засобів – 1, 4, 22, підвищення продуктивності праці – 2, 14, 17, 22, 29.

Перелік рекомендованих заходів до плану реструктуризації ДАХК „Артем” відповідно до виявлених потреб підприємства передбачає з метою підвищення прибутковості діяльності вжити заходи 3, 4, 8-21, рентабельності власного капіталу – 3, 4, 8-13, 15-20, рівня платоспроможності – 1, 7, 8, 20, зниження рівня ліквідності – 7, 8, 15, 18, вартості позикових ресурсів – 2, 5-9, 12, 17, 18 (рис. 3.10).
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Рис. 3.10. Рекомендований план заходів з реструктуризації ДАХК „Артем”

Варто зазначити, що не зважаючи на ідентифіковані потреби в перетвореннях у семи з восьми сегментів фінансової та економічної сфер діяльностей підприємства, технічна сфера функціонує належним чином, у зв’язку з чим додаткових можливостей щодо підвищення ефективності господарювання не виявлено. 

Потреб в реструктуризації ПАТ „Мотор Січ” не виявлено, однак з метою реалізації ідентифікованих можливостей щодо підвищення ефективності діяльності підприємству рекомендовано включити до плану з реструктуризації 15 заходів, серед яких на підвищення обсягу обігових коштів спрямовані заходи з номерами 1, 4, 7-13, 15, на зниження вартості позикових ресурсів – 2, 5, 6, 9-12, 14, 15, на формування оптимальної структури основних засобів – 1, 3, 13, 14 (рис. 3.11).
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Рис. 3.11. Рекомендований план заходів з реструктуризації ПАТ „Мотор Січ” 

За результатами ідентифікації потреб та можливостей ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” щодо підвищення ефективності діяльності підприємства до плану реструктуризації рекомендовано включити 29 заходів (рис. 3.12), з яких на задоволення потреб щодо підвищення обсягу обігових коштів орієнтовані заходи 1, 3, 6-12, 14, на підвищення платоспроможності – 1, 8-10, 15, на зниження вартості позикових ресурсів – 2, 4, 5, 8-10, 14, на реалізацію можливостей щодо підвищення рівня прибутковості діяльності – 9-11, 13-18, 21-25, 27, 29, завантаження виробничих засобів – 6, 17, 19, 23, 24, 26, 28, 29, підвищення прибутковості праці – 2, 10, 11, 13, 20.
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Рис. 3.12. Рекомендований план заходів з реструктуризації ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”
Для реалізації можливостей щодо підвищення ефективності діяльності ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” до включення в план реструктуризації рекомендовано 11 заходів, з них на зниження рівня платоспроможності орієнтовані заходи 1, 5, 6, 11, на зниження вартості позикових ресурсів – 2-10 (рис. 3.13). При цьому слід зазначити, що за результатами комплексної оцінки стану підприємства потреб в реструктуризації не виявлено, оскільки зведений фактичний інтегральний показник перевищив нормативний, що вказує на ефективне ведення господарської діяльності.
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Рис. 3.13. Рекомендований план заходів з реструктуризації ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”

Таким чином, застосування до підприємств авіаційної галузі розробленого підходу щодо вибору організаційно-економічного забезпечення реалізації реструктуризації з метою підвищення ефективності діяльності за результатами попередньої ідентифікації потреб та можливостей дозволило розробити перелік рекомендованих заходів до плану структурної перебудови підприємств, орієнтованих на підвищення ефективності функціонування та ліквідації диспропорцій у сегментах сфер діяльності. Окрім того слід зазначити, що комплементарність запропонованих заходів може породжувати ефект синергії, який спроможний підвищувати ефективність реструктуризації.

Отже, за результатами проведеного дисертаційного дослідження розроблено концептуальний підхід до формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств, який включає такі логічно обумовлені етапи: обґрунтування системологічного устрою фінансового механізму реструктуризації на підставі моделювання, виявлення потреби в структурних змінах через інтегральне оцінювання результатів діяльності, ідентифікація потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності із застосуванням розроблених алгоритмів, визначення стратегії змін на основі матриці залежності поточного стану підприємств та перспектив розвитку галузі, вибір організаційно-економічного забезпечення згідно очікуваного впливу на стан сегментів діяльності з урахуванням ступеня ризиковості заходів, фінансування заходів з реструктуризації згідно розробленого алгоритму фінансового забезпечення структурних перетворень (рис. 3.14).
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Рис. 3.14. Концептуальний підхід до формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств
Розроблений концептуальний підхід обґрунтовує теоретичні положення, містить науково-методичні рекомендації та практичний інструментарій щодо формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств, що вирішує актуальне науково-практичне завдання побудови обґрунтованого фінансового механізму реструктуризації, який сприятиме підвищенню ефективності структурної перебудови авіапідприємств. Наукова обґрунтованість отриманих результатів дисертаційної роботи обумовлена застосуванням адекватних загальнонаукових та спеціальних методів дослідження предмету дослідження, дозволяє збільшити економічний ефект від структурних перетворень на авіапідприємствах та забезпечити розвиток вітчизняної авіаційної галузі в цілому.
Висновки до третього розділу.
У третьому розділі роботи „Обґрунтування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств” визначено стратегії реструктуризації авіапідприємств на основі розробленої матриці; виявлено потреби та можливості підприємств щодо підвищення ефективності діяльності в процесі реструктуризації та розроблено моделі прогнозування обсягів консолідації внутрішніх джерел фінансування структурної перебудови із застосуванням методу економіко-математичного моделювання; обґрунтовано вибір організаційно-економічного забезпечення для реалізації завдань реструктуризації.

На підставі результатів аналізу існуючих підходів до визначення стратегії реструктуризації підприємств розроблено власний підхід, який ґрунтується на засадах стратегічного менеджменту та передбачає обґрунтування вибору стратегії реструктуризації із застосуванням розробленої матриці „прогнозний стан галузі – поточний стан підприємства”, застосування якого дозволило визначити доцільні стратегічні напрями реструктуризації авіапідприємств.

На базі підходу до виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу із використанням методу алгоритмізації розроблено алгоритми ідентифікації потреб та можливостей авіапідприємств щодо підвищення ефективності діяльності як передумов проведення реструктуризації за сферами діяльності: економічна сфера – рентабельність продукції, прибутковість діяльності, рентабельність власного капіталу, ефективність використання ресурсів; фінансова сфера – обсяг обігових коштів, платоспроможність, ліквідність, вартість позикових ресурсів; технічна сфера – стан основних засобів, завантаженість виробничих засобів, структура основних засобів, продуктивність праці. У результаті застосування підходу до авіапідприємств виявлено потреби та можливості за сегментами діяльності, кожному з яких присвоєно відповідну оцінку щодо необхідності реструктуризації: П – потреба, Н – не має потреби, М – можливість, МП – можливість підвищення, МЗ – можливість зниження.

Застосування розробленої моделі до авіапідприємств дозволило встановити наступне: ДП „Антонов” потребує підвищення рівня рентабельності продукції, прибутковості діяльності, рентабельності власного капіталу та підвищення ефективності використання ресурсів, і має можливості щодо зниження рівня платоспроможності та ліквідності, зниження вартості позикових ресурсів, завантаження виробничих засобів та оптимізації структури основних засобів; у ХДАВП є потреби в підвищенні рівня рентабельності продукції, діяльності, власного капіталу, ефективності використання ресурсів, обсягу обігових коштів, рівня платоспроможності та зниженні вартості позикових ресурсів, існують додаткові можливості щодо завантаження виробничих засобів, оптимізації структури основних засобів та підвищення продуктивності праці; ДАХК „Артем” потребує підвищення рівня рентабельності діяльності та власного капіталу, рівнів платоспроможності та ліквідності, зниження вартості позикових ресурсів; у ПАТ  „Мотор Січ” не виявлено потреб в реструктуризації, однак  встановлено  доцільність у підвищенні обсягу обігових коштів, зниженні вартості позикових ресурсів та формуванні оптимальної структури основних засобів; ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод” потребує підвищення обсягу обігових коштів та рівня платоспроможності, зниження вартості позикових ресурсів, має додаткові можливості щодо підвищення рівня прибутковості діяльності, завантаженні виробничих засобів та підвищення продуктивності праці; у ПАТ „Вовчанський агрегатний завод” потреб в реструктуризації не виявлено, однак визначено наявність можливостей зниження рівня платоспроможності та вартості позикових ресурсів.

У зв’язку з потребою в фінансуванні реалізації заходів з реструктуризації, відповідно до результатів оцінки джерел фінансування реструктуризації, розроблено алгоритм дій щодо фінансового забезпечення процесу структурної перебудови авіапідприємств який передбачає коригування плану реструктуризації по завершенню виконання заходів щодо консолідації коштів, які розділені відповідно до рівнів середньозваженої оцінки джерела фінансування та вказують на доцільність перерахунку очікуваного економічного ефекту від коригування плану заходів щодо структурної перебудови підприємства та переходу до наступного етапу залучення коштів, і вибору найбільш економічно вигідного варіанту.
На основі встановленої кореляційно-регресійної залежності між прибутком підприємства в складі коефіцієнта рентабельності активів та коефіцієнтами моделі виявлення потреби в реструктуризації побудовано економіко-математичні моделі прогнозування обсягів його надходження як внутрішнього джерела фінансування структурних змін.

Аналіз очікуваного ефекту від здійснення заходів з реструктуризації на стан сегментів діяльності підприємства з урахуванням напряму оптимізації показників, які їх відображають, дозволив розробити модель генерування рекомендацій до плану структурної перебудови підприємства на базі якої сформовано перелік типових заходів з реструктуризації. Проведення експертної оцінки ризиковості типових заходів з реструктуризації дозволило здійснити їх ранжування відповідно до середньої оцінки ступеня ризику, а врахування впливу прогнозу щодо розвитку авіаційної галузі на ризиковість заходів та застосування розробленої класифікації її ступенів дало змогу сформувати перелік заходів, який може бути рекомендованим до включення в план реструктуризації з урахуванням максимально допустимого ступеня ризику.

Висновки

У дисертаційному дослідженні здійснено теоретичне узагальнення, сформовано та вирішено актуальне наукове завдання – теоретичне обґрунтування і розробка методичних підходів до формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств. Результати та висновки дисертаційної роботи ґрунтуються на використанні наукових здобутків у галузі управління стратегічними змінами на авіапідприємствах та мають суттєве значення для підвищення ефективності функціонування вітчизняної авіаційної галузі.

Проведене дослідження терміну „реструктуризація” дозволило дійти висновку, що реструктуризація є процесом, який передбачає реалізацію комплексу заходів оперативного та стратегічного характеру, спрямованого на зміну економічної, фінансової, технічної, управлінської та організаційно-правової сфер діяльності підприємства з метою запобігання банкрутству, покращення фінансового стану, підвищення рентабельності діяльності, адаптації до зовнішніх умов господарювання та випередження конкурентів. Такий підхід до визначення сутності реструктуризації вирішує наявні протиріччя щодо його змісту на науковому рівні та сприяє підвищенню якості розробки фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств.

За результатами аналізу запропонованих в науковій літературі класифікацій видів реструктуризації запропоновано власну, яка дозволяє обґрунтовано визначати тип реструктуризації, як основу для формування плану структурної перебудови авіапідприємств, розкриваючи об’єкт змін – сфери діяльності, що функціонують неналежним чином; мету – відновлення платоспроможності, адаптація до умов господарювання, випередження конкурентів; спектр впливу – комплексність необхідних перетворень; суттєвість змін – рівень радикальності перетворень; тривалість – оперативність структурної перебудови; інтенсивність – ступінь відволікання фінансових та трудових ресурсів на реалізацію процесу змін; ініціатора – сторону, яка ініціювала проведення реструктуризації.

З метою забезпечення комплексності підходу до класифікації чинників, що

обумовлюють необхідність реструктуризації підприємств, об’єднано такі класифікаційні ознаки: місце виникнення; можливість та фактичне управління; рівень виникнення; зміст; напрям впливу; рівень впливу; можливість розрахунку; час впливу; характер виникнення; ступінь необхідності; сфера виникнення. Доповнення класифікації ознаками „сфера виникнення” та „ступінь необхідності” дозволяє систематизувати передумови реструктуризації за джерелами походження та впорядковувати пріоритетність перетворень за нагальністю.

Побудована модель фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств дозволила обґрунтувати склад та структуру механізму, виокремити його суб’єктів, взаємозв’язки між ними та інші елементи відповідно до етапів процесу реструктуризації, що дало змогу дійти висновку, що фінансовий механізм реструктуризації авіапідприємства є системою взаємопов’язаних елементів, яка охоплює фінансові аспекти процесів, що мають місце при реструктуризації, та включає фінансові методи, фінансові важелі, фінансові інструменти, принципи, нормативно-правове, організаційно-економічне, методичне та інформаційне забезпечення. Обґрунтовані склад та структура фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств забезпечує теоретичний базис для комплексного дослідження його елементів, вдосконалення методичного забезпечення щодо формування механізму.

Розроблений теоретико-методичний підхід до оцінювання результатів діяльності підприємств дозволяє здійснювати належної якості оцінку стану авіапідприємств, яка передбачає обґрунтування вибору системи показників, встановлення зв’язків між ними, розрахунок та аналіз динаміки коефіцієнтів, формування висновків з урахуванням отриманих результатів. Головною перевагою запропонованого підходу над наявними є врахування причинно-наслідкових зв’язків між показниками системи оцінювання, що дозволяє не лише робити висновок щодо динаміки показників, а й обґрунтовувати її причини, що підвищує якість аналітичних звітів у процесі моніторингу стану авіапідприємств.
За результатами проведеного дослідження розроблено підхід до виявлення потреби в реструктуризації та визначення її типу, який дає змогу робити висновки щодо необхідності проведення структурних змін та визначати їх типи, що слугує базисом для формування дієвого організаційно-економічного забезпечення фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств. Перевагою запропонованого підходу над наявними є нормування вагомості нормативних значень коефіцієнтів, включених до складу інтегральних показників за сферами діяльності та зведеного інтегрального показника стану підприємства в цілому, що дозволяє уникати диспропорційності впливу окремих факторів на результуючі показники, зумовленої відмінністю нормативних значень, та приймати ефективні управлінські рішення.

На підставі результатів аналізу існуючих підходів до визначення стратегії реструктуризації підприємств розроблено власний підхід, який ґрунтується на засадах стратегічного менеджменту та передбачає обґрунтування вибору стратегії реструктуризації із застосуванням розробленої матриці „прогнозний стан галузі – поточний стан підприємства”. Запропонована матриця містить оптимальні стратегічні напрями реструктуризації, обумовлені станом підприємства та перспективами розвитку галузі, вибір яких забезпечує максимізацію ефекту від структурних перетворень, оскільки враховує параметри поточного внутрішнього та очікуваного зовнішнього середовища, що дозволяє робити висновки щодо доцільності та своєчасності змін, розробляти структуру підприємства, яка буде ефективною на момент завершення побудови та зберігатиме актуальність протягом періоду, необхідного для її модифікації.

Розроблена економіко-математична модель ідентифікації потреб та можливостей авіапідприємств щодо підвищення ефективності діяльності, як передумов проведення реструктуризації за сферами діяльності, дозволяє своєчасно виявляти необхідність у структурних змінах, визначати ступінь нагальності у їх здійсненні, з’ясовувати причини виникнення. Встановлені причини слугують необхідним обґрунтуванням для розробки дієвого організаційно-економічного забезпечення фінансового механізму реструктуризації, спрямованого на подолання наявних деструктивних процесів, використання можливостей оптимізації господарських процесів, упередження зайвих витрат та часу на реалізацію невідповідних обставинам заходів, що сприяє підвищенню ефективності структурних перетворень.
Аналіз очікуваного ефекту від здійснення заходів з реструктуризації на стан сегментів діяльності авіапідприємств дозволив розробити модель генерування рекомендацій щодо організаційно-економічного забезпечення реструктуризації на базі якої сформовано перелік типових заходів з реструктуризації. Проведення експертного оцінювання ризиковості типових заходів дозволило здійснити їх ранжування відповідно до рівня ризику, а врахування впливу прогнозу щодо розвитку авіаційної галузі на ризиковість заходів та застосування розробленої класифікації її ступенів дало змогу сформувати перелік заходів, який може бути рекомендованим до включення в план реструктуризації підприємств згідно ідентифікованих потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності. Вибір організаційно-економічного забезпечення з використанням запропонованого підходу дозволяє підвищувати ефективність реструктуризації внаслідок відбору заходів за цільовим призначенням.

Таким чином, запропонований у дисертаційній роботі концептуальний підхід до формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств, що ґрунтується на застосуванні комплексу розроблених підходів до обґрунтування устрою механізму шляхом моделювання, виявлення потреби в структурних змінах через інтегральне оцінювання результатів діяльності, ідентифікації потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності із застосуванням розроблених алгоритмів, визначення стратегії змін на основі матриці залежності поточного стану підприємств та перспектив розвитку галузі, вибору організаційно-економічного забезпечення згідно очікуваного впливу на стан сегментів діяльності з урахуванням ступеня ризиковості заходів, консолідації коштів відповідно до рекомендованого алгоритму фінансового забезпечення вирішує конкретне наукове завдання щодо наукового обґрунтування теоретичних положень, розробки методологічних основ, методичних підходів і практичних рекомендацій щодо формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств.
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ДОДАТКИ
Додаток А

Підходи до визначення терміну „реорганізація”

Таблиця А.1

Підходи до визначення терміну „реорганізація”

	Мета змін
	Зміст визначення
	Автор визначення

	-
	Процес радикальної зміни структурної компоненти у формі злиття та придбання, поділу та виділення, перетворення називають реорганізацією
	І.І. Мазур, В.Д. Шапіто, [2, с. 17]

	-
	Повна або часткова заміна власників корпоративних прав підприємства, зміна організаційно-правової форми організації бізнесу, ліквідація окремих структурних підрозділів або створення на базі одного підприємства кількох, наслідком чого є передача або прийняття його майна, коштів, прав та обов’язків правонаступником
	О.О. Терещенко [80, c. 294]

	-
	Процес здійснення юридично значущих дій і ухвалення юридичних актів, який направлений на припинення і (або) створення одного або декількох юридичних осіб, а також той, що характеризується переходом прав і обов’язків юридичної особи, що реорганізується в порядку універсального правонаступництва до знову створених (або які продовжують існування) юридичних осіб
	Є.С. Шубенко [81, c. 470]

	Адаптація
	Комплексний процес виникнення, перетворення або припинення юридичної особи або її структурного підрозділу шляхом здійснення юридично значущих дій і ухвалення юридичних актів керівником, що направлені на перехід прав і обов’язків підприємства, установи, організації, що реорганізується в порядку універсального правонаступництва, до новоутворених (або які продовжують існування) суб’єктів господарювання з метою подолання проблем у їх функціонуванні та оптимізації, прогресивного розвитку та ефективності виробництва, відповідно до соціальних та державних потреб, викликаних новими економічними умовами, та отриманні прибутку
	М. Фесюра [82, c. 315]


Додаток Б

Підходи до визначення терміну „санація”

Таблиця Б.1

Підходи до визначення терміну „санація”

	Мета змін
	Зміст визначення
	Автор визначення

	Відновлення платоспроможності
	система фінансово-економічних, виробничо-технічних, організаційно-правових та соціальних заходів, спрямованих на досягнення чи відновлення платоспроможності, ліквідності, прибутковості і конкурентоспроможності підприємства-боржника в довгостроковому періоді.
	М.К. Колісник, П.Г. Ільчук, П.І. Віблий [69, c. 16]

	Відновлення платоспроможності
	це комплексне застосування фінансово-економічних, виробничо-технічних, організаційно-правових і соціальних заходів з метою запобігання банкрутству суб’єктів підприємництва та відновлення платоспроможності, ліквідності, прибутковості, а в довгостроковому періоді –конкурентоспроможності, фінансової стійкості, ділової активності і, як наслідок, підвищення ринкової вартості суб’єкта підприємництва за участю власників підприємства, кредиторів, а також інших потенційних санаторів.
	Л. Омелянович, С. Чимирис [73, c. 199]

	Відновлення платоспроможності
	система заходів щодо відновлення платоспроможності боржника з метою запобігання банкрутству боржника шляхом вжиття організаційно-господарських, управлінських, інвестиційних, технічних, фінансово-економічних, правових заходів відповідно до законодавства до порушення провадження у справі про банкрутство.
	Закон України „Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом” [3, с.3]

	Відновлення платоспроможності
	система фінансово-економічних, виробничо-технічних, організаційно-правових, соціальних заходів, спрямованих на відновлення платоспроможності, ліквідності та прибутковості підприємства-боржника.
	О.С. Щекович [72, c. 241]

	Відновлення платоспроможності
	Система заходів по фінансовому оздоровленню підприємства, що реалізуються за допомогою сторонніх юридичних або фізичних осіб та спрямовані на запобігання оголошення підприємства-боржника банкрутом та його ліквідації
	І.А. Бланк [74, c. 251]


Макальська М.Л. [75, с. 58]

	

	Відновлення платоспроможності
	Система заходів, спрямованих на покращення фінансово-економічного стану підприємств з метою запобігання банкрутства або підвищення конкурентоспроможності
	В.А. Баринов [76, c. 78]

	Відновлення платоспроможності
	Система економіко-організаційних заходів, спрямованих на оздоровлення фінансового стану підприємства-боржника
	Л.С. Ситнік [77, c. 213]


Додаток В

Підходи до визначення терміну „реструктуризація”

Таблиця В.1

Підходи до визначення терміну „реструктуризація”

	Мета змін
	Зміст визначення
	Автор визнач

	1
	2
	3

	-
	Комплекс заходів, спрямованих на структурні зміни, які забезпечують ефективне використання потенціалу підприємств та орієнтовані на підвищення конкурентоспроможності і ринкової вартості.
	І.П. Булєєв

[8, c. 133]

	-
	Комплекс заходів щодо поліпшення управління, підвищення ефективності виробництва, конкурентоспроможності продукції, яка випускається, зростання продуктивності праці, зниження витрат виробництва, поліпшення фінансово-економічних результатів діяльності.
	Д.І. Коваленко

[60, c. 152]

	Адаптація
	Спосіб забезпечення оптимального функціонування підприємства в безперервно змінних ринкових умовах згідно стратегії його розвитку шляхом проведення комплексу заходів організаційно-економічного, техніко-технологічного і фінансового характеру, спрямованих на зростання ефективності виробництва, підвищення конкурентноздатності та укріплення фінансової стійкості.
	С.Б. Довбня

[11, с. 41]

	Адаптація
	Засіб адаптації підприємства до зовнішнього середовища, що реалізується за допомогою комплексу організаційно-економіч, правових, технічних заходів, спрямованих на зміну організац структури та функціональних сфер діяльності підприємства
	І.П. Отенко

[12, с. 19]

	Відновлення платоспроможності
	Здійснення організаційно-господарських, фінансово-економ, правових, технічних заходів, спрямованих на реорганізацію підприємства, зокрема шляхом його поділу з переходом боргових зобов’язань до юридичної особи, що не підлягає санації, якщо це передбачено планом санації, на зміну форми власності, управління, організаційно-правової форми, що сприятиме фінансовому оздоровленню підприємства, збільшен обсягів випуску конкурентоспроможної продукції, підвищен ефективності виробництва та задоволенню вимог кредиторів
	Закон України „Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом” [3, с. 3]

	-
	Здійснення комплексу організаційно-господарських, фінансово-економічних, правових, технічних заходів, спрямованих на підвищення інвестиційної привабливості об’єкта приватизації, збільшення обсягів випуску конкуренто-спроможної продукції, підвищення ефективності виробництва
	Положення про порядок реструктуризації підприємств [21, с. 3].

	Відновлення платоспроможності
	Здійснення організаційно-економічних, правових, технічних заходів, спрямованих на зміну структури підприємства, його управління, форм власності, організаційно-правових форм, здатних привести підприємство до фінансового оздоровлення, збільшення обсягів випуску конкурентноспроможної продукції, підвищення ефективності виробництва
	Методичні вказівки щодо проведення реструктуризац держпідприємств [16, с. 3]

	Адаптація
	Сукупність заходів з комплексного приведення умов функціонування компанії згідно з мінливими умовами ринку та розробленої стратегії її розвитку
	Мазур, Шапіро, с. 20


Продовження таблиці В.1

	1
	2
	3

	Адаптація, випередження конкурентів
	Комплексна стратегічна перебудова внутрішніх взаємозв’язків підприємства, що має інноваційний характер і спрямована на підвищення ефективності його діяльності за рахунок максимальн відповідності його структури внутрішньому змісту в існуючих на даний момент умовах зовнішнього середовища
	І.А. Шаралдаєва

[19, с. 26] 

	Відновлення платоспроможності
	набором лікарських засобів для відновлення втраченої відповідності структур, що полягає в здійсненні комплексу заходів щодо зміни організаційної, виробничо-технологічної, збутової, фінансової структури підприємства, в розвитку нових для українських підприємств напрямів діяльності, що з’явились в результаті зміни умов ринкового господарювання: напрям маркетингової діяльності, рекламної тощо
	Т.В. Кулініч називає її [13, c. 553]

	Відновлення платоспроможності, адаптація, випередження конкурентів
	Перманентний процес зміни середовища функціонування підприємства з фокусуванням на трансформації структури бізнесу (бізнес портфеля) і його складових та з орієнтацією на інноваційну модель розвитку на основі виявлення нових ринкових можливостей, заповнення стратегічних прогалин, усунення і упередження кризових явищ з використанням прийомів стратегічного і тактичного управління при конкурентному наборі передумов а їх взаємодії
	Ж.Л. Крисько [4, с. 162]

	-
	Складний багатоаспектний процес, який передбачає технологічне оновлення, модернізація виробництва; зміна структури власності на підприємствах, створення і вдосконалення механізмів регулювання корпоративних відносин; перебудова системи зовнішніх господарських зв’язків; перетворення організаційних структур управління і способів організації господарювання 
	Курінний О.В. [10, с. 227]

	Відновлення платоспроможності, адаптація, випередження конкурентів
	Функція управління здійсненням перетворень, які сприяють приведенню організаційно-управлінської, фінансово-економічної, виробничо-господарської підсистем підприємства та бізнес-процесів до його конкурентної позиції на ринку для покращення використання наявного економічного потенціалу; процес організаційно-економічних, правових та технічних перетворень, що зумовлюють зміну організаційної, виробничої, технологічної та управлінської структур підприємства; спосіб структурної переорієнтації підприємства або основних його підсистем в результаті забезпечення ефективності розподілу і використання ресурсів через упровадження комплексу інновацій у наявні сфери діяльності; інструмент реалізації змін, спрямованих на оптимізацію функціонування підприємства у непостійних умовах ринку згідно розробленої та обґрунтованої стратегії розвитку 
	Стеченко Д.М., Омельченко О.С. [5, с. 61]

	Адаптація
	Комплекс заходів надзвичайного характеру, спрямованих на „виживання” підприємства в умовах кризи, породжений загальною макроекономічною ситуацією, зміною загальної кон’юнктури або впливом внутрішніх для підприєм факторів
	Гамалій В.Ф., Кошик О.М., Н.І. Легінькова [17, с. 40]

	Адаптація
	Перебудова підприємства як системи, зміна складу, змісту складових частин, пропорцій і зв’язків між ними з метою реалізації нової стратегії або тактики під впливом факторів зовнішнього та внутрішнього середовища
	Калиниченко М.П. [18, с. 28]


Додаток Г

Підходи до визначення терміну „трансформація”

Таблиця Г.1

Підходи до визначення терміну „трансформація”

	Мета змін
	Зміст визначення
	Автор визначення

	-
	Істотна структурна переробка системи, яка перетворює шляхом зміни зв'язків, відносин, опосередкувань організацію і функції вихідного формоутворення
	Ю.Ж. Шайгородський [6, c. 52]

	-
	складний процес у вигляді сукупності економічних змін, усвідомлених і задіяних всім персоналом підприємства, в міру його інтелектуальних й інвестиційних можливостей, в усіх сферах і видах діяльності підприємства з метою забезпечення стратегічного конкурентоспроможного його розвитку
	А.М. Турило, О.В. Корнух [83, c. 190]

	-
	Процес створення цілковито нової форми, функції або структури шляхом змін
	М. Дажко, Ш. Шеінберг [84, c. 1]

	-
	Стратегія управління змінами яка має на меті консолідацію персоналу, процесів та технологій підприємства в рамках бізнес-стратегії
	М. Моррісон [85, c. 2]

	-
	Серія суттєвих змін щодо стилю управління, культури, організаційної структури, продукту тощо, що змінює підприємство в цілому
	К. Хортон [86, c. 12]

	-
	Процес переходу підприємства від одного стану до іншого шляхом помітних змін
	С. Хан [87, c. 2]


Додаток Д

Джерел фінансування діяльності підприємств машинобудування

[image: image61.emf]
Рис. Д.1. Структура джерел фінансування діяльності підприємств машинобудування у 2007-2013 роках

Таблиця Д.1

Структура поточних зобов’язань машинобудівних підприємств

у 2007-2013 роках

	Розділ балансу
	Статті балансу
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	Поточні зобов'язання
	короткострокові кредити банків
	22,78
	22,33
	21,14
	16,21
	13,19
	16,23
	17,26

	
	поточна заборгованість за довгостроковими зобов'язаннями
	3,65
	3,72
	3,14
	1,62
	2,63
	3,22
	4,69

	
	кредиторська заборгованість, у т.ч.:
	72,47
	73,95
	75,72
	82,17
	84,18
	80,33
	77,32

	
	за товари, роботи, послуги
	44,98
	44,1
	40,2
	33,6
	34,49
	34,38
	34,88

	
	за розрахунками з бюджетом
	1,94
	1,96
	2,15
	2,37
	2,27
	2,05
	1,93

	
	зі страхування
	1,49
	1,44
	1,61
	1,31
	1,42
	1,24
	1,36

	
	з оплати праці
	2,18
	2,11
	2,15
	1,72
	1,8
	1,94
	1,91

	
	інша поточна кредиторська заборгованість
	49,41
	50,38
	53,9
	61
	60,02
	60,39
	59,92


Додаток Е

Структура майна машинобудівних підприємств

[image: image62.emf]
Рис. Е.1. Структура майна машинобудівних підприємств у 2007-2013 роках

Таблиця Е.1

Структура майна машинобудівних підприємств у 2007-2013 роках

	Розділ
	Стаття
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	Оборотні активи
	Запаси
	33,89
	34,58
	32,14
	32,7
	37,59
	38,09
	37,54

	
	Дебіторська заборгованість, у т.ч.:
	54,67
	53,6
	55,58
	52,82
	48,62
	49,24
	50,36

	
	за товари, роботи, послуги за чистою реалізаційною вартістю
	39,79
	39,01
	35,69
	35,04
	39,49
	39,06
	38,5

	
	за розрахунками з бюджетом
	8,02
	8,11
	8,88
	10,05
	12,02
	11,84
	12,48

	
	інша поточна дебіторська заборгованість
	52,19
	52,89
	55,44
	54,91
	48,49
	49,11
	49,02

	
	Поточні фінансові інвестиції
	3,87
	3,79
	4,36
	3,93
	3,05
	3,59
	2,71

	
	Грошові кошти
	5,74
	5,86
	5,88
	7,98
	8,17
	6,54
	6,66

	
	Інші оборотні активи
	1,83
	2,16
	2,04
	2,58
	2,57
	2,55
	2,73

	Необоротні активи
	Залишкова вартість ОЗ
	67,5
	68,88
	69,59
	68,77
	70,96
	75,01
	77,92

	
	Незавершені капітальні інвестиції
	10,25
	9,95
	8,06
	6,86
	7,4
	6,42
	4,83

	
	Довгострокові фінансові інвестиції
	17,84
	17,32
	19,23
	20,64
	18,48
	13,07
	12,76

	
	Інші необоротні активи
	4,41
	3,85
	3,13
	3,73
	3,15
	5,49
	4,49


Додаток Ж

Інноваційна діяльність у машинобудуванні

Таблиця Ж.1

Інноваційна діяльність у машинобудуванні протягом 2007-2013 років

	Показник
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	Кількість інноваційно активних підприємств, од.
	421
	400
	406
	417
	443
	426
	431

	Частка інноваційно активних підприємств, %
	7,76
	7,52
	8,32
	8,8
	9,25
	9,37
	8,45

	Витрати інноваційної діяльності, млн. грн
	2573,51
	3000,51
	2005,96
	2541,62
	2731,69
	3079,14
	3390,11

	Витрати інноваційної діяльності на одне підприємство, тис. грн
	6112,85
	7501,27
	4940,79
	6095,01
	6166,35
	7228,04
	7863,72

	Базовий індекс витрат інноваційної діяльності на одне підприємство, %
	100,00
	122,71
	80,83
	99,71
	100,88
	118,24
	128,64


[image: image63.emf]
Рис. Ж.1. Структура джерел фінансування інноваційної діяльності в машинобудуванні

Додаток З

Прогноз перспектив розвитку авіаційної галузі

Таблиця З.1

Показники розвитку авіаційної галузі та національна господарства 

за 2005-2014 роки

	Показник
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	ВВП, млн грн
	441452
	544153
	720731
	948056
	913345
	1082569
	1302079
	1408889
	1454900

	Індекс росту ВВП, %
	127,92
	123,26
	132,45
	131,54
	96,34
	118,53
	120,28
	108,20
	103,27

	Обсяг перевезень пасажирів, млн осіб
	4
	5
	5
	6
	5
	6
	8
	8
	8

	Ідекс обсягу перевезень пасажирів, %
	118,03
	114,13
	113,34
	125,38
	83,33
	118,73
	123,20
	108,12
	103,23

	Кперсп
	0,9227
	0,9259
	0,8557
	0,9532
	0,8650
	1,0017
	1,0243
	0,9992
	0,9997
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Рис. Z.1. Коефіцієнт перспектив розвитку авіаційної галузіу 2005-2013 роках

Таблиця З.2

Прогноз перспектив розвитку авіаційної галузі на 2014 рік

	Період
	yi
	ti
	yi×ti
	ti2
	b0=∑yi/n
	b1=∑yi×ti/∑ti2
	ŷt=b0+b1×ti
	ŷ2014
	|( yi- ŷt)/yi|
	A, %

	2005
	0,9227
	-4
	-3,6907
	16
	0,9497
	0,0152
	0,8888
	1,0258
	0,0367
	3,85

	2006
	0,9259
	-3
	-2,7777
	9
	
	
	0,9040
	
	0,0236
	

	2007
	0,8557
	-2
	-1,7114
	4
	
	
	0,9193
	
	0,0742
	

	2008
	0,9532
	-1
	-0,9532
	1
	
	
	0,9345
	
	0,0196
	

	2009
	0,8650
	0
	0,0000
	0
	
	
	0,9497
	
	0,0979
	

	2010
	1,0017
	1
	1,0017
	1
	
	
	0,9649
	
	0,0367
	

	2011
	1,0243
	2
	2,0486
	4
	
	
	0,9802
	
	0,0431
	

	2012
	0,9992
	3
	2,9977
	9
	
	
	0,9954
	
	0,0038
	

	2013
	0,9997
	4
	3,9986
	16
	
	
	1,0106
	
	0,0110
	

	∑
	8,5474
	0
	0,9136
	60
	
	
	8,5474
	
	0,3467
	


Додаток И
Оцінювання джерел фінансування реструктуризації авіапідприємств

Таблиця И.1

Експертне оцінювання джерел фінансування реструктуризації авіапідприємств

	Експерти
	Критерії оцінки

	
	Простота отримання
	Дешевизна отримання та користування
	Зручність повернення
	Свобода у розпорядженні
	Середня оцінка

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Власні кошти, у т.ч.:

	Прибуток, амортизаційні відрахування, фінансові резерви

	1
	10
	10
	10
	10
	10,0

	2
	10
	10
	10
	10
	10,0

	3
	10
	9
	10
	9
	9,5

	4
	9
	10
	10
	10
	9,8

	5
	9
	9
	10
	10
	9,5

	6
	10
	10
	10
	10
	10,0

	7
	10
	10
	10
	10
	10,0

	8
	10
	10
	10
	10
	10,0

	9
	10
	9
	9
	10
	9,5

	10
	9
	10
	10
	10
	9,8

	avg
	9,7
	9,7
	9,9
	9,9
	9,8

	V
	4,98%
	4,98%
	3,19%
	3,19%
	-

	Продаж дебіторської заборгованості

	1
	6
	7
	10
	10
	8,3

	2
	7
	8
	10
	10
	8,8

	3
	6
	7
	9
	10
	8,0

	4
	6
	8
	10
	10
	8,5

	5
	7
	8
	10
	10
	8,8

	6
	7
	8
	10
	9
	8,5

	7
	6
	9
	10
	10
	8,8

	8
	6
	9
	10
	10
	8,8

	9
	5
	8
	10
	10
	8,3

	10
	6
	9
	10
	10
	8,8

	avg
	6,2
	8,1
	9,9
	9,9
	8,5

	V
	10,20%
	9,11%
	3,19%
	3,19%
	-

	Продаж цілих майнових комплексів

	1
	2
	2
	2
	10
	4,0

	2
	3
	3
	4
	10
	5,0

	3
	3
	2
	3
	9
	4,3

	4
	4
	3
	3
	10
	5,0

	5
	2
	1
	2
	10
	3,8

	6
	3
	3
	4
	9
	4,8

	7
	3
	2
	4
	10
	4,8

	8
	3
	2
	2
	10
	4,3

	9
	4
	3
	3
	10
	5,0

	10
	3
	2
	4
	10
	4,8

	avg
	3,0
	2,3
	3,1
	9,8
	4,6


Продовження таблиці И.1

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	V
	22,22%
	29,35%
	28,25%
	4,30%
	-

	Приватизація*

	1
	1
	1
	2
	1
	 

	2
	1
	1
	1
	2
	 

	3
	1
	2
	1
	1
	 

	4
	1
	1
	1
	1
	 

	5
	1
	1
	1
	1
	 

	6
	1
	1
	1
	1
	 

	7
	1
	1
	1
	1
	 

	8
	2
	1
	1
	1
	 

	9
	1
	2
	1
	1
	 

	10
	1
	1
	1
	1
	 

	avg
	1,1
	1,2
	1,1
	1,1
	1,1

	V
	28,75%
	35,14%
	28,75%
	28,75%
	-

	avg 2
	1,1
	1,1
	1,1
	1,1
	1,1

	V 2
	28,75%
	30,00%
	28,75%
	28,75%
	-

	Позикові кошти, у т.ч.:

	Кредити

	1
	9
	4
	5
	7
	6,3

	2
	8
	4
	4
	6
	5,5

	3
	9
	5
	4
	6
	6,0

	4
	7
	5
	4
	7
	5,8

	5
	6
	3
	2
	5
	4,0

	6
	7
	5
	4
	7
	5,8

	7
	7
	5
	4
	6
	5,5

	8
	8
	4
	4
	6
	5,5

	9
	9
	5
	5
	7
	6,5

	10
	8
	2
	4
	5
	4,8

	avg
	7,8
	4,2
	4,0
	6,2
	5,6

	V
	13,24%
	24,59%
	20,41%
	12,72%
	-

	Облігації

	1
	4
	5
	7
	9
	6,3

	2
	4
	6
	8
	9
	6,8

	3
	3
	5
	6
	7
	5,3

	4
	5
	7
	8
	8
	7,0

	5
	3
	6
	8
	8
	6,3

	6
	4
	7
	9
	9
	7,3

	7
	5
	6
	8
	7
	6,5

	8
	4
	6
	8
	6
	6,0

	9
	5
	7
	9
	9
	7,5

	10
	4
	6
	7
	8
	6,3

	avg
	4,1
	6,1
	7,8
	8,0
	6,5

	V
	18,00%
	12,10%
	11,78%
	13,18%
	-

	Інвестиції

	1
	2
	6
	8
	5
	5,3

	2
	2
	4
	7
	4
	4,3

	3
	2
	4
	7
	5
	4,5

	4
	2
	5
	8
	5
	5,0


Закінчення таблиці И.1

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	5
	2
	5
	8
	5
	5,0

	6
	1
	5
	7
	4
	4,3

	7
	2
	6
	9
	6
	5,8

	8
	3
	6
	9
	6
	6,0

	9
	2
	5
	8
	6
	5,3

	10
	2
	5
	8
	6
	5,3

	avg
	2,0
	5,1
	7,9
	5,2
	5,1

	V
	23,57%
	14,47%
	9,34%
	15,17%
	-

	Залучені кошти, у т.ч.:

	Продаж акцій, пайові та інші внески

	1
	5
	8
	8
	7
	7,0

	2
	5
	7
	7
	8
	6,8

	3
	4
	7
	8
	7
	6,5

	4
	4
	8
	9
	9
	7,5

	5
	5
	9
	8
	8
	7,5

	6
	3
	8
	7
	9
	6,8

	7
	3
	9
	9
	8
	7,3

	8
	5
	9
	8
	9
	7,8

	9
	4
	7
	9
	8
	7,0

	10
	4
	7
	8
	9
	7,0

	avg
	4,2
	7,9
	8,1
	8,2
	7,1

	V
	18,78%
	11,08%
	9,11%
	9,62%
	-


*для держпідприємств

Додаток К

Порівняння моделей прогнозування банкрутства
Таблиця К.1

Порівняння наявних моделей прогнозування банкрутства
	Підприємство
	Рік
	Моделі прогнозування банкрутства

	
	
	Альтмана
	Таффлера-Тішоу
	Спрінгейта
	Ліса
	Сайфулліна-Кадикова

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	ДП „Антонов”
	2007
	3,318
	0,504
	0,548
	0,043
	1,555

	
	
	низька
	низька
	висока
	низька
	низька

	
	2008
	4,699
	0,899
	1,103
	0,040
	1,785

	
	
	низька
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2009
	1,761
	0,531
	0,967
	0,046
	1,538

	
	
	середня
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2010
	1,315
	0,402
	0,799
	0,043
	1,435

	
	
	середня
	низька
	висока
	низька
	низька

	
	2011
	1,546
	0,460
	0,944
	0,044
	1,546

	
	
	середня
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2012
	1,550
	0,426
	0,848
	0,042
	1,689

	
	
	середня
	низька
	висока
	низька
	низька

	
	2013
	1,138
	0,331
	0,547
	0,041
	1,592

	
	
	висока
	низька
	висока
	низька
	низька

	ХДАВП
	2009
	-0,030
	0,144
	0,314
	0,007
	-0,433

	
	
	висока
	висока
	висока
	висока
	висока

	
	2010
	-0,338
	0,118
	0,288
	-0,005
	-9,967

	
	
	висока
	висока
	висока
	висока
	висока

	
	2011
	-0,326
	0,132
	0,345
	-0,009
	-0,740

	
	
	висока
	висока
	висока
	висока
	висока

	
	2012
	-0,370
	0,137
	0,333
	-0,014
	-0,803

	
	
	висока
	висока
	висока
	висока
	висока

	
	2013
	-0,786
	0,130
	0,136
	-0,021
	-1,310

	
	
	висока
	висока
	висока
	висока
	висока

	ДАХК „Артем”
	2007
	1,759
	0,461
	0,670
	0,053
	0,410

	
	
	середня
	низька
	висока
	низька
	висока

	
	2008
	0,323
	0,247
	-0,074
	0,042
	0,115

	
	
	висока
	середня
	висока
	низька
	висока

	
	2009
	1,266
	0,437
	0,525
	0,057
	0,006

	
	
	середня
	низька
	висока
	низька
	висока

	
	2010
	0,788
	0,319
	0,210
	0,046
	0,033

	
	
	висока
	низька
	висока
	низька
	висока

	
	2011
	1,041
	0,355
	0,358
	0,049
	0,275

	
	
	висока
	низька
	висока
	низька
	висока

	
	2012
	0,419
	0,283
	0,030
	0,070
	0,567

	
	
	висока
	середня
	висока
	низька
	висока

	
	2013
	1,408
	0,469
	0,754
	0,086
	1,434

	
	
	середня
	низька
	висока
	низька
	низька


Закінчення таблиці К.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	ПАТ „Мотор Січ”
	2007
	1,974
	0,524
	1,010
	0,061
	1,203

	
	
	середня
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2008
	1,553
	0,435
	0,671
	0,059
	0,783

	
	
	середня
	низька
	висока
	низька
	висока

	
	2009
	2,880
	0,839
	1,972
	0,086
	1,673

	
	
	середня
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2010
	2,922
	0,834
	1,974
	0,093
	1,815

	
	
	низька
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2011
	3,041
	0,909
	2,024
	0,096
	1,837

	
	
	низька
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2012
	3,258
	0,952
	1,866
	0,093
	1,962

	
	
	низька
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2013
	2,590
	0,853
	1,484
	0,088
	2,102

	
	
	середня
	низька
	середня
	низька
	низька

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”
	2007
	0,345
	0,222
	0,207
	0,020
	0,415

	
	
	висока
	середня
	висока
	висока
	висока

	
	2008
	0,569
	0,215
	0,459
	0,026
	1,067

	
	
	висока
	середня
	висока
	висока
	низька

	
	2009
	0,416
	0,180
	0,305
	0,020
	0,734

	
	
	висока
	висока
	висока
	висока
	висока

	
	2010
	0,474
	0,196
	0,365
	0,025
	0,627

	
	
	висока
	висока
	висока
	висока
	висока

	
	2011
	0,776
	0,336
	0,716
	0,032
	1,105

	
	
	висока
	низька
	висока
	висока
	низька

	
	2012
	1,297
	0,764
	1,610
	0,041
	1,733

	
	
	середня
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2013
	0,638
	0,605
	1,206
	0,034
	1,535

	
	
	висока
	низька
	середня
	висока
	низька

	ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	2007
	3,897
	1,167
	2,107
	0,074
	2,031

	
	
	низька
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2008
	4,139
	1,514
	2,262
	0,060
	2,235

	
	
	низька
	низька
	середня
	низька
	низька

	
	2009
	7,232
	3,914
	5,299
	0,096
	2,984

	
	
	низька
	низька
	низька
	низька
	низька

	
	2010
	6,660
	2,311
	2,871
	0,076
	2,561

	
	
	низька
	низька
	низька
	низька
	низька

	
	2011
	4,790
	2,106
	3,534
	0,089
	2,670

	
	
	низька
	низька
	низька
	низька
	низька

	
	2012
	2,936
	1,136
	1,600
	0,033
	2,564

	
	
	низька
	низька
	середня
	висока
	низька

	
	2013
	3,941
	1,815
	2,259
	0,036
	2,801

	
	
	низька
	низька
	середня
	висока
	низька


Додаток Л
Визначення ваги нормативних значень коефіцієнтів

Таблиця Л.1

Визначення ваги нормативних значень економічних коефіцієнтів
	Підприємство
	Експерти
	Економічна сфера

	
	
	Коефіцієнт рентабельності активів
	Коефіцієнт рентабельності власного капіталу
	Ефект фінансового левериджу
	Коефіцієнт рентабельності продукції
	Коефіцієнт рентабельності діяльності
	Коефіцієнт оборотності матеріальних запасів
	Коефіцієнт оборотності активів

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	ДП „Антонов”, ХДАВП
	1
	0,10
	0,16
	0,01
	0,45
	0,18
	1,00
	0,60

	
	2
	0,10
	0,13
	0,01
	0,30
	0,16
	1,50
	0,70

	
	3
	0,09
	0,14
	0,02
	0,40
	0,18
	1,60
	0,60

	
	4
	0,09
	0,13
	0,01
	0,30
	0,15
	1,40
	0,50

	
	5
	0,13
	0,16
	0,01
	0,35
	0,17
	1,60
	0,70

	
	6
	0,10
	0,14
	0,02
	0,40
	0,15
	1,15
	0,45

	
	7
	0,08
	0,15
	0,01
	0,30
	0,16
	1,40
	0,70

	
	8
	0,09
	0,17
	0,02
	0,35
	0,19
	1,00
	0,40

	
	9
	0,08
	0,12
	0,02
	0,30
	0,13
	1,50
	0,60

	
	10
	0,09
	0,16
	0,01
	0,25
	0,18
	1,10
	0,45

	
	Avg
	0,095
	0,146
	0,014
	0,340
	0,165
	1,325
	0,570

	
	V
	15,09%
	11,28%
	35,32%
	18,08%
	11,16%
	18,08%
	19,92%

	
	Avg 2
	0,095
	0,146
	0,014
	0,340
	0,165
	1,325
	0,570

	
	V2
	15,09%
	11,28%
	32,84%
	18,08%
	11,16%
	18,08%
	19,92%

	
	q
	10,000
	6,849
	10,000
	2,941
	10,000
	0,755
	1,754

	ДАХК „Артем”
	1
	0,10
	0,14
	0,01
	0,45
	0,05
	1,00
	0,60

	
	2
	0,10
	0,13
	0,01
	0,30
	0,04
	0,90
	0,70

	
	3
	0,09
	0,14
	0,01
	0,40
	0,03
	1,05
	0,60

	
	4
	0,09
	0,13
	0,01
	0,40
	0,05
	0,85
	0,50

	
	5
	0,12
	0,16
	0,01
	0,35
	0,04
	1,10
	0,60

	
	6
	0,10
	0,14
	0,02
	0,40
	0,05
	1,15
	0,45

	
	7
	0,08
	0,15
	0,01
	0,30
	0,05
	0,80
	0,70

	
	8
	0,09
	0,16
	0,01
	0,35
	0,05
	1,00
	0,40

	
	9
	0,08
	0,12
	0,02
	0,30
	0,04
	0,90
	0,60

	
	10
	0,09
	0,16
	0,01
	0,25
	0,05
	1,10
	0,45

	
	Avg
	0,094
	0,143
	0,012
	0,350
	0,045
	0,985
	0,560

	
	V
	12,49%
	9,92%
	35,14%
	17,82%
	15,71%
	11,98%
	18,73%

	
	Avg 2
	0,094
	0,143
	0,011
	0,350
	0,045
	0,985
	0,560

	
	V2
	12,49%
	9,92%
	30,00%
	17,82%
	15,71%
	11,98%
	18,73%

	
	q
	10,000
	6,993
	10,000
	2,857
	10,000
	1,015
	1,786

	ПАТ „Мотор Січ”
	1
	0,10
	0,15
	0,01
	0,25
	0,15
	0,90
	0,65

	
	2
	0,05
	0,10
	0,01
	0,20
	0,10
	1,00
	0,60

	
	3
	0,10
	0,10
	0,01
	0,25
	0,10
	0,90
	0,80

	
	4
	0,10
	0,10
	0,02
	0,20
	0,15
	1,10
	0,75


Закінчення таблиці Л.1

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	
	5
	0,05
	0,15
	0,01
	0,30
	0,10
	0,80
	0,65

	
	6
	0,10
	0,10
	0,01
	0,25
	0,10
	1,00
	0,70

	
	7
	0,15
	0,15
	0,02
	0,20
	0,10
	0,80
	0,50

	
	8
	0,10
	0,05
	0,01
	0,15
	0,05
	0,90
	0,45

	
	9
	0,10
	0,15
	0,01
	0,25
	0,15
	1,10
	0,80

	
	10
	0,10
	0,10
	0,01
	0,20
	0,10
	1,00
	0,70

	
	Avg
	0,10
	0,12
	0,01
	0,23
	0,11
	0,95
	0,66

	
	V
	29,88%
	29,35%
	29,35%
	18,89%
	28,75%
	11,37%
	17,78%

	
	q
	10,000
	10,000
	10,000
	4,444
	9,091
	1,053
	1,515

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”, ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	1
	0,10
	0,10
	0,01
	0,15
	0,05
	1,80
	0,50

	
	2
	0,10
	0,10
	0,01
	0,10
	0,10
	1,70
	0,70

	
	3
	0,05
	0,05
	0,01
	0,20
	0,10
	2,00
	0,60

	
	4
	0,15
	0,10
	0,02
	0,15
	0,10
	1,90
	0,50

	
	5
	0,10
	0,10
	0,02
	0,15
	0,10
	2,05
	0,50

	
	6
	0,10
	0,05
	0,01
	0,20
	0,05
	2,10
	0,70

	
	7
	0,05
	0,05
	0,02
	0,25
	0,05
	1,80
	0,70

	
	8
	0,10
	0,10
	0,01
	0,20
	0,05
	1,85
	0,60

	
	9
	0,10
	0,05
	0,01
	0,15
	0,05
	1,90
	0,50

	
	10
	0,05
	0,10
	0,01
	0,20
	0,10
	1,80
	0,60

	
	Avg
	0,09
	0,08
	0,01
	0,18
	0,08
	1,89
	0,59

	
	V
	35,14%
	32,27%
	33,99%
	24,28%
	32,27%
	6,69%
	14,84%

	
	Avg 2
	0,09
	0,08
	0,01
	0,18
	0,08
	1,89
	0,59

	
	V2
	26,46%
	32,27%
	29,88%
	24,28%
	32,27%
	6,69%
	14,84%

	
	q
	10,000
	10,000
	10,000
	5,714
	10,000
	0,529
	1,695


Таблиця Л.2

Визначення ваги нормативних значень фінансових коефіцієнтів

	Підприємство
	Експерти
	Фінансова сфера

	
	
	Коефіцієнт платоспроможності
	Коефіцієнт фінансової незалежності
	Ефект фінансового левериджу
	Коефіцієнт забезпеч. власними оборотними засобами
	Частка оборотних активів
	Співвідношення коефіцієнтів оборотності ДЗ та КЗ
	Коефіцієнт загальної ліквідності (покриття)
	Коефіцієнт поточної (швидкої) ліквідності
	Коефіцієнт абсолютної (миттєвої) ліквідності

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	ДП „Антонов”, ХДАВП
	1
	0,45
	0,80
	0,01
	0,50
	0,60
	1,20
	1,60
	1,00
	0,20

	
	2
	0,50
	1,00
	0,01
	0,70
	0,45
	1,00
	1,50
	1,10
	0,30

	
	3
	0,40
	0,90
	0,02
	0,45
	0,65
	1,30
	1,90
	0,90
	0,30

	
	4
	0,60
	1,00
	0,01
	0,60
	0,50
	1,10
	1,80
	0,80
	0,20

	
	5
	0,55
	1,30
	0,01
	0,50
	0,60
	1,00
	1,60
	0,90
	0,20

	
	6
	0,45
	1,20
	0,02
	0,70
	0,45
	1,20
	1,50
	1,00
	0,30

	
	7
	0,40
	0,90
	0,01
	0,55
	0,60
	1,10
	1,70
	0,70
	0,20

	
	8
	0,60
	1,00
	0,02
	0,50
	0,45
	1,00
	1,40
	1,20
	0,30

	
	9
	0,50
	1,10
	0,02
	0,60
	0,55
	1,40
	1,80
	1,00
	0,20


Закінчення таблиці Л.2

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	
	10
	0,45
	1,20
	0,01
	0,65
	0,60
	1,20
	1,70
	1,10
	0,10

	
	Avg
	0,490
	1,040
	0,014
	0,575
	0,545
	1,150
	1,650
	0,970
	0,230

	
	V
	15,06%
	15,17%
	35,32%
	15,47%
	13,98%
	11,77%
	9,58%
	15,41%
	29,35%

	
	Avg 2
	0,490
	1,040
	0,014
	0,575
	0,545
	1,150
	1,650
	0,970
	0,230

	
	V2
	15,06%
	15,17%
	32,84%
	15,47%
	13,98%
	11,77%
	9,58%
	15,41%
	29,35%

	
	q
	2,041
	0,962
	10,000
	1,739
	1,835
	0,870
	0,606
	1,031
	4,348

	ДАХК „Артем”
	1
	0,45
	1,00
	0,01
	0,50
	0,60
	1,20
	1,60
	1,00
	0,30

	
	2
	0,50
	1,00
	0,01
	0,50
	0,50
	1,20
	1,50
	1,10
	0,30

	
	3
	0,60
	0,90
	0,02
	0,45
	0,65
	1,30
	1,90
	0,90
	0,20

	
	4
	0,60
	1,00
	0,01
	0,60
	0,50
	1,10
	1,80
	0,80
	0,20

	
	5
	0,55
	1,30
	0,01
	0,50
	0,60
	1,20
	1,60
	0,90
	0,20

	
	6
	0,45
	1,20
	0,02
	0,50
	0,50
	1,20
	1,70
	1,00
	0,30

	
	7
	0,60
	1,00
	0,01
	0,55
	0,60
	1,10
	1,70
	0,90
	0,30

	
	8
	0,60
	1,00
	0,01
	0,50
	0,45
	1,00
	1,40
	1,20
	0,30

	
	9
	0,50
	1,10
	0,02
	0,60
	0,55
	1,40
	1,80
	1,00
	0,20

	
	10
	0,50
	1,20
	0,01
	0,65
	0,60
	1,20
	1,70
	1,10
	0,10

	
	Avg
	0,535
	1,070
	0,013
	0,535
	0,555
	1,190
	1,670
	0,990
	0,240

	
	V
	11,70%
	11,70%
	37,16%
	11,70%
	11,59%
	9,25%
	8,95%
	12,09%
	29,13%

	
	Avg 2
	0,535
	1,070
	0,011
	0,535
	0,555
	1,190
	1,670
	0,990
	0,240

	
	V2
	11,70%
	11,70%
	31,43%
	11,70%
	11,59%
	9,25%
	8,95%
	12,09%
	29,13%

	
	q
	1,869
	0,935
	10,000
	1,869
	1,802
	0,840
	0,599
	1,010
	4,167

	ПАТ „Мотор Січ”
	1
	0,70
	0,90
	0,01
	0,60
	0,70
	1,30
	1,70
	0,80
	0,20

	
	2
	0,60
	1,10
	0,01
	0,50
	0,60
	1,00
	1,80
	1,00
	0,10

	
	3
	0,40
	1,00
	0,01
	0,60
	0,70
	1,20
	1,50
	0,90
	0,20

	
	4
	0,50
	1,20
	0,02
	0,45
	0,65
	1,10
	1,60
	0,70
	0,20

	
	5
	0,55
	0,90
	0,01
	0,40
	0,60
	1,00
	1,30
	0,90
	0,10

	
	6
	0,60
	1,00
	0,01
	0,50
	0,60
	1,20
	1,40
	0,80
	0,20

	
	7
	0,40
	1,10
	0,02
	0,60
	0,70
	1,10
	1,60
	1,00
	0,20

	
	8
	0,45
	1,00
	0,01
	0,40
	0,65
	1,00
	1,50
	1,10
	0,20

	
	9
	0,60
	0,90
	0,01
	0,55
	0,70
	1,10
	1,70
	0,70
	0,20

	
	10
	0,50
	1,00
	0,01
	0,60
	0,65
	1,00
	1,90
	0,80
	0,10

	
	Avg
	0,530
	1,010
	0,012
	0,520
	0,655
	1,100
	1,600
	0,870
	0,170

	
	V
	18,44%
	9,85%
	29,35%
	15,83%
	6,68%
	9,58%
	11,41%
	15,37%
	28,41%

	
	q
	1,887
	0,990
	10,000
	1,923
	1,527
	0,909
	0,625
	1,149
	5,882

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”, ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	1
	0,60
	1,00
	0,01
	0,50
	0,70
	1,00
	1,60
	1,20
	0,40

	
	2
	0,45
	0,90
	0,01
	0,60
	0,60
	1,10
	1,40
	1,00
	0,30

	
	3
	0,70
	1,20
	0,01
	0,45
	0,70
	1,00
	1,40
	0,90
	0,30

	
	4
	0,50
	1,10
	0,02
	0,60
	0,65
	1,20
	1,50
	1,10
	0,30

	
	5
	0,70
	1,00
	0,02
	0,40
	0,60
	1,00
	1,80
	1,30
	0,20

	
	6
	0,60
	0,90
	0,01
	0,50
	0,60
	1,00
	1,30
	1,00
	0,40

	
	7
	0,70
	1,10
	0,02
	0,40
	0,70
	1,10
	1,60
	0,80
	0,30

	
	8
	0,40
	1,00
	0,01
	0,45
	0,65
	1,00
	1,70
	1,20
	0,40

	
	9
	0,45
	0,90
	0,01
	0,60
	0,70
	1,10
	1,30
	1,00
	0,30

	
	10
	0,50
	1,00
	0,01
	0,50
	0,65
	1,00
	1,40
	0,90
	0,30

	
	Avg
	0,560
	1,010
	0,013
	0,500
	0,655
	1,050
	1,500
	1,040
	0,320

	
	V
	20,53%
	9,85%
	33,99%
	15,63%
	6,68%
	6,73%
	11,33%
	15,17%
	19,76%

	
	Avg 2
	0,560
	1,010
	0,012
	0,500
	0,655
	1,050
	1,500
	1,040
	0,320

	
	V2
	20,53%
	9,85%
	29,88%
	15,63%
	6,68%
	6,73%
	11,33%
	15,17%
	19,76%

	
	q
	1,786
	0,990
	10,000
	2,000
	1,527
	0,952
	0,667
	0,962
	3,125


Таблиця Л.3

Визначення ваги нормативних значень технічних коефіцієнтів

	Підприємство
	Експерти
	Технічний

	
	
	Коефіцієнт залишкової вартості основних засобів
	Коефіцієнт оновлення основних засобів
	Коефіцієнт вибуття основних засобів
	Фондовіддача
	Активна частина основних засобів

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	ДП „Антонов”, ХДАВП
	1
	0,50
	0,10
	0,01
	0,90
	0,30

	
	2
	0,60
	0,15
	0,02
	1,10
	0,20

	
	3
	0,50
	0,20
	0,02
	0,80
	0,50

	
	4
	0,40
	0,15
	0,01
	1,20
	0,40

	
	5
	0,70
	0,05
	0,02
	1,00
	0,30

	
	6
	0,50
	0,15
	0,02
	1,00
	0,30

	
	7
	0,60
	0,10
	0,01
	0,80
	0,40

	
	8
	0,50
	0,15
	0,02
	1,00
	0,20

	
	9
	0,60
	0,10
	0,02
	0,80
	0,30

	
	10
	0,60
	0,15
	0,01
	1,00
	0,20

	
	Avg
	0,55
	0,13
	0,02
	0,96
	0,31

	
	V
	15,45%
	32,43%
	32,27%
	14,06%
	32,08%

	
	q
	1,818
	7,692
	10,000
	1,042
	3,226

	ДАХК „Артем”
	1
	0,65
	0,15
	0,01
	1,70
	0,30

	
	2
	0,60
	0,15
	0,02
	1,50
	0,30

	
	3
	0,50
	0,20
	0,02
	1,40
	0,50

	
	4
	0,60
	0,15
	0,01
	1,20
	0,40

	
	5
	0,70
	0,15
	0,02
	1,80
	0,30

	
	6
	0,50
	0,15
	0,02
	1,50
	0,30

	
	7
	0,60
	0,10
	0,01
	1,40
	0,40

	
	8
	0,50
	0,15
	0,02
	1,60
	0,30

	
	9
	0,60
	0,10
	0,02
	1,70
	0,30

	
	10
	0,60
	0,15
	0,01
	1,00
	0,40

	
	Avg
	0,59
	0,15
	0,02
	1,48
	0,35

	
	V
	11,43%
	19,57%
	32,27%
	16,49%
	20,20%

	
	q
	1,709
	6,897
	10,000
	0,676
	2,857

	ПАТ „Мотор Січ”
	1
	0,50
	0,20
	0,01
	1,20
	0,40

	
	2
	0,50
	0,15
	0,02
	0,70
	0,60

	
	3
	0,40
	0,20
	0,02
	0,90
	0,30

	
	4
	0,70
	0,20
	0,01
	1,00
	0,30

	
	5
	0,50
	0,15
	0,02
	0,80
	0,40

	
	6
	0,70
	0,10
	0,02
	1,10
	0,60

	
	7
	0,60
	0,30
	0,02
	1,00
	0,30

	
	8
	0,30
	0,15
	0,02
	1,00
	0,40

	
	9
	0,60
	0,20
	0,02
	1,20
	0,60

	
	10
	0,40
	0,30
	0,01
	0,90
	0,50


Закінчення таблиці Л.3

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	
	Avg
	0,52
	0,20
	0,02
	0,98
	0,44

	
	V
	25,32%
	32,99%
	28,41%
	16,52%
	28,75%

	
	q
	1,923
	5,128
	10,000
	1,020
	2,273

	ПАТ „Дніпропетровський агрегатний завод”, ПАТ „Вовчанський агрегатний завод”
	1
	0,50
	0,20
	0,02
	0,90
	0,50

	
	2
	0,60
	0,15
	0,02
	0,70
	0,80

	
	3
	0,70
	0,15
	0,02
	0,80
	0,70

	
	4
	0,60
	0,20
	0,01
	0,90
	0,70

	
	5
	0,50
	0,30
	0,02
	0,70
	0,60

	
	6
	0,40
	0,20
	0,02
	1,00
	0,80

	
	7
	0,60
	0,15
	0,01
	0,80
	0,70

	
	8
	0,70
	0,10
	0,02
	0,70
	0,60

	
	9
	0,60
	0,20
	0,02
	1,00
	0,80

	
	10
	0,50
	0,10
	0,02
	0,80
	0,70

	
	Avg
	0,570
	0,175
	0,018
	0,830
	0,690

	
	V
	16,64%
	33,67%
	23,42%
	13,97%
	14,41%

	
	Avg 2
	0,570
	0,016
	0,018
	0,830
	0,690

	
	V2
	16,64%
	25,25%
	23,42%
	13,97%
	14,41%

	
	q
	1,754
	5,714
	10,000
	1,205
	1,449


Додаток Л
Визначення ризиковості заходів з реструктуризації

Таблиця Л.1

Експертне оцінювання ризиковості заходів з реструктуризації авіапідприємств
	Захід
	Експерти
	avg
	V, %

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	
	

	продаж незадіяних необоротних активів та тих, що підлягають заміні
	10
	10
	15
	10
	10
	10
	5
	10
	10
	10
	10,00
	23,57 

	навчання персоналу
	10
	10
	10
	15
	10
	10
	5
	15
	10
	10
	10,50
	27,03 

	передача незадіян. ОЗ в оренду
	10
	15
	15
	15
	15
	15
	15
	20
	10
	15
	14,50
	19,57 

	виключення зі складу ОЗ непрофільного майна 
	15
	15
	15
	10
	15
	15
	15
	10
	15
	20
	14,50
	19,57 

	інсорсинг
	15
	15
	10
	15
	15
	15
	15
	20
	15
	10
	14,50
	19,57 

	рефінансування ДЗ
	15
	20
	15
	15
	10
	20
	10
	20
	15
	10
	15,00
	27,22 

	конвертація регулярно поновл. короткострокових кредитів у довгострокові або облігації
	15
	10
	20
	20
	15
	15
	15
	15
	15
	15
	15,50
	18,31 

	моніторинг кредитн. ринку та перехід до вигідніших умов залучення позикових коштів
	10
	10
	15
	20
	15
	15
	20
	15
	20
	15
	15,50
	23,80 

	продаж продукції в лізинг
	10
	15
	15
	20
	15
	15
	15
	20
	15
	20
	16,00
	19,76 

	залучення інвестицій
	15
	20
	15
	15
	20
	15
	20
	15
	15
	15
	16,50
	14,64 

	емісія та продаж/викуп облігац.
	15
	15
	20
	15
	15
	20
	15
	15
	15
	20
	16,50
	14,64 

	покриття тимчасових потреб в обігових коштах за рахунок відтермінування погашення КЗ
	20
	20
	15
	20
	20
	15
	15
	15
	15
	15
	17,00
	15,19 

	своєчасний розподіл прибутку
	20
	20
	20
	15
	15
	20
	15
	15
	15
	20
	17,50
	15,06 

	зміна складу та структури персоналу
	20
	20
	15
	15
	20
	20
	15
	20
	15
	20
	18,00
	14,34 

	зміна обсягу позиков. капіталу
	20
	15
	20
	20
	20
	20
	15
	20
	15
	20
	18,50
	13,06 

	відновлення ОЗ
	20
	25
	20
	20
	15
	25
	20
	20
	20
	20
	20,50
	13,85 

	аутсорсинг
	25
	25
	20
	20
	20
	20
	20
	25
	20
	25
	22,00
	11,74 

	хеджування валютних ризиків з використанням деривативів
	25
	25
	25
	20
	20
	25
	20
	25
	20
	25
	23,00
	11,23 

	модернізація ОЗ
	25
	25
	25
	25
	25
	25
	25
	30
	25
	25
	25,50
	6,20 

	зміна виробничих потужностей
	25
	30
	25
	25
	25
	25
	30
	25
	25
	25
	26,00
	8,11 

	створення спільн. дилер. мереж
	25
	25
	25
	30
	25
	25
	25
	30
	25
	25
	26,00
	8,11 

	інтернет-торівля
	25
	25
	30
	25
	20
	25
	25
	30
	30
	25
	26,00
	12,16 

	зміна норм амортиз. та відрах. до внутрішн. фондів та резервів
	25
	30
	25
	30
	25
	30
	25
	25
	25
	30
	27,00
	9,56 

	капіталізація коштів
	30
	30
	25
	25
	25
	30
	25
	25
	25
	30
	27,00
	9,56 

	використання зворотн. лізингу
	30
	25
	25
	30
	25
	25
	30
	30
	25
	30
	27,50
	9,58 

	аутстафінг 
	30
	30
	25
	25
	25
	30
	30
	25
	30
	30
	28,00
	9,22 

	придбання нових ОЗ та ПЗ
	30
	25
	30
	30
	30
	25
	25
	35
	30
	25
	28,50
	11,84 

	зміна обсягів виробництва
	35
	30
	25
	25
	30
	30
	25
	30
	35
	35
	30,00
	13,61 

	диверсифікація виробництва
	35
	35
	30
	30
	35
	30
	30
	35
	30
	30
	32,00
	8,07 

	створення власної мережі збуту
	35
	35
	35
	30
	30
	30
	35
	35
	30
	35
	33,00
	7,82 

	зміна ставок рентабельності
	35
	35
	30
	35
	35
	35
	30
	35
	30
	30
	33,00
	7,82 

	часткова приватизація*
	40
	35
	35
	35
	30
	35
	35
	35
	35
	30
	34,50
	8,23 

	злиття/поглинання підприємств
	45
	40
	40
	35
	35
	40
	40
	40
	45
	40
	40,00
	8,33 

	повна приватизація*
	50
	50
	50
	50
	50
	50
	50
	50
	50
	50
	50,00
	0,00 
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Змінні витрати





Рентабельність діяльності





Оплата праці





Оренда та інші





Комплектуючі





Енергоресурси та ін.





Кількість





Вартість





Авіатранспорт





Авіабудування





Попит на пасажирські перевезення





Пасажирські літаки





Військово-транспортні літаки





Агрегати, вузли, комплектуючі





Літакобудування





Авіаремонт





Агретагне будування





Попит на транспортні перевезення





Ремонт авіаційної техніки





Авіаційна галузь





ГК та еквіваленти, ДЗ, запаси





Необоротні активи





Короткострок зобов’язання





Поточні зобов’язання за довгостроков





Власний капітал





Забезпеченість обіговими коштами








Ліквідність





Оборотні активи





Поточні зобов’язання





Довгострокові зобов’язання





Позиковий капітал





Фінансова незалежність та платоспроможність





Вартість позикових ресурсів





Рентабельність діяльності








Відсотки за позикові ресурси








Майно





Джерела фінансування





Виручка





Продуктивність праці





Структура основних засобів





Кількість продукції





Ціна продукції





Завантаженість основних засобів





Кількість працівник





Стан основних засобів





Прибуття





Вибуття





Амортизація





Виробничі засоби





Невиробничі засоби





Моральний знос





НТП





Фізичний знос





Невідповідність організаційної структури





Неефективна структура управління





Неефективна взаємодія підрозділів








Порушення принципів менеджменту











Надмірна бюрократизація








Неефективні методи управління








Економічні








Організаційні





Соціально-психологічні





Облікова та інноваційна політика








Преміюван-ня








Методи управління








Засоби комунікації





Розвиток та стимулюв. персоналу





Безпека праці, конфлікти





Організаційна структура





Організаційна форма








Права





Пільги





Стандарти





Нормативно-правове поле








Придбання/ продаж підприємств





Спільна діяльність





Масштаб





Диверсифікація виробництва





Обмеження





П(С)БО, МСФЗ





Наказ про облікову політику, фінансова звітність





Система документообігу, обробки інформації








ЕОМ, ПЗ





Виробники, дистриб’ютори ІТ індустрії











ІТ відділ





Збір інформації





Консалтингові фірми, незалежні експерти, науковці








Виявлення потреби в реструктуризації





Державний комітет статистики, обліково-статист. установи





Методичне забезпечення





Фінансово-економічний відділ





Команда з реструктуризації





Підходи до виявлення потреб та передумов реструктуризації





План заходів з реструктуризації








Власники підприємств





Відділ маркетингу





Мезо та макропоказники





Фінзабезпеч заходів з реструктуризації





Реалізація заходів з реструктуризації





Контроль виконання плану реструктуриз





Стратегія, організац-економічне забезпеч, призначення відповідальних





Інвестори, кредито ри, акціонери, фін. посередники





Кредити, інвестиції, грошові кошти, внески








Державне казначейство





Цільове фінансування, дотації, пільги, позики








Власні, позикові та залучені грошові кошти








Законодавча база








Команда з реструктуризації





Команда з реструктуризації





Фінансово-економічний відділ





Команда з реструктуризації





Організація запланованих заходів, стимулювання змін





Вказівки, рекомендації











Власники підприємств








Напрями перетворень





Адміністрація підприємства








ФДМУ





Форми та періодичність звітів








Власники, інвестори





Команда з реструктуризації








ФДМУ





Графік та форми звітування, аналіз грошових потоків





Вказівки, фінансове заохочення





Міністерство фінансів








Бухгалтерія





Суб’єкти процесу





Повторна участь суб’єкта в процесі





Адміністрація підприємства





Для держпідприємств





Внутрішні елементи





Зовнішні елементи





Першочергово для держпідприємств





Внутрішнє середовище





Зовнішнє середовище








Фінансові методи








Фінансові важелі





Організаційно-економічне забезпечення





Методичне забезпечення





Нормативно-правове забезпечення





Фінансові інструменти





Інформаційне забезпечення








Принципи





фінансове планування,


контроль,


забезпечення,


регулювання;


оперативне управління





доходи;


витрати;


податки; відрахування;


фінансові резерви, стимули,


санкції





ставки податків, обов’язкових платежів, амортизаційних відрахувань,


податкові пільги,


відсотки за позиковий капітал





цілісність,


структурність,


ієрархічність,


емерджентність,


інтерактивність,


адаптивність


ітеративність,


децентралізація





нормативно-правові акти, кодекси;


статути, 


внутрішні розпорядчі документи





заходи з реструктуризації  відповідно до ідентифікованих потреб та можливостей щодо підвищення ефективності д-ті





П(С)БО,


МСФЗ;


методики,


методичні рекомендації;


експертні консультації





фінансова звітність, бухгалтерські рахунки; звіти статистично-облікових установ; маркетингові дослідження





Елементи фінансового механізму реструктуризації авіапідприємства





Види реструктуризації





управлінська





економічна





фінансова





технічна





організаційно-правова





Механізми реструктуризації





Фінансові методи





Фінансові важелі





Фінансові інструменти





Організаційно-економічне забезпечення





фінансове планування





фінансове управління





фінансове забезпечення





фінансовий контроль





Організаційний





фінансове регулювання





Фінансовий





Фактори реструктуризації





управлінські





економічні





фінансові





технічні





організаційно-правові





стратегія діяльності





кваліфікованість персоналу





фінансовий стан підприємства





рівень технічного та програмного забезпечення








рентабельність





організаційна структура





фінансове забезпечення реструктуризації





науково-технічний прогрес





нормативно-правові акти





наявність державних програм розвитку галузі народного господарства та реальність їх виконання








стану кредитно-фінансової системи в країні








конкуренція





політика власника підприємства, органу управління





рівень освіти в країні





зовнішні





внутрішні





внутрішні розпорядчі документи





Правовий








Інформаційне забезпечення





Нормативно-правове забезпечення








Методичне забезпечення





виробнича логістика








Підхід до оцінювання результатів діяльності авіапідприємств








Обґрунтування вибору системи показників





Встановлення причинно-наслідкових зв’язків між показниками








Аналіз динаміки показників








Оцінка результатів діяльності підприємств








Розрахунок показників





технічна сфера діяльності





фінансова сфера діяльності








Рентабельність активів





Рентабельність власного капіталу





Рентабельність продукції





Рентабельність діяльності





Оборотність матеріальних запасів








Оборотність активів





Економічна сфера діяльності





Ефект фінансового важелю





Коефіцієнт платоспроможності





Коефіцієнт фінансової незалежності





Коефіцієнт забезпеченості власними оборотними засобами








Частка оборотних активів


оборотними засобами








Співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей





Коефіцієнт загальної ліквідності (покриття)


кредиторської заборгованостей


оборотними засобами








Коефіцієнт поточної (швидкої) ліквідності


кредиторської заборгованостей


оборотними засобами








Коефіцієнт абсолютної (миттєвої) ліквідності








Коефіцієнт оновлення основних засобів








Коефіцієнт вибуття основних засобів








Коефіцієнт залишкової вартості основних засобів











Фондовіддача








Фондовіддача активної частки ОЗ











Активна частка ОЗ








Розрахунок середнього ковзного:


� EMBED Equation.3  ���; (2.10) � EMBED Equation.3  ���; (2.11)








Розрахунок зведених фактичного та нормативного інтегральних показників:


� EMBED Equation.3  ���; (2.8)� EMBED Equation.3  ��� (2.9)





де fj – фактичне значення j-го показника





де qaj – вага нормативного значення j-го показника;


qbj – вага j-го показника у визначенні потреби в реструктуризації





Розрахунок коригуючих коефіцієнтів:








� EMBED Equation.3  ��� (2.5)








Розрахунок інтегральних показників за сферами діяльності:


� EMBED Equation.3  ���;(2.6)� EMBED Equation.3  ���(2.7)


� EMBED Equation.3  ���





де a – оцінка нормативного значення j-го показника k-тим експертом;


n – загальна кількість експертів








Визначення експертних нормативних значень показників:


� EMBED Equation.3  ���; (2.2)





де saj – нормативне значення j-го показника, визначене експертами





де x, y, � EMBED Equation.3  ���, � EMBED Equation.3  ��� – фактичні та середні значення незалежної та залежної змінних;


m – кількість показників за сферами діяльності





Визначення ваги нормативних значень показників:


� EMBED Equation.3  ���; (2.3)  � EMBED Equation.3  ���





Розрахунок ваги показників у визначенні потреби в реструктуризації:


� EMBED Equation.3  ���(2.4)





Розрахунок показників


Економічна сфера: коефіцієнти рентабельності активів, власного капіталу, продукції та діяльності в цілому, ефект фінансового левериджу, коефіцієнти оборотності матеріальних запасів та активів.


Фінансова сфера: коефіцієнти платоспроможності, фінансової незалежності, забезпеченості власними оборотними активами, ефект фінансового левериджу, частка оборотних активів, співвідношення кредиторської та дебіторської заборгованостей, коефіцієнти загальної, поточної та миттєвої ліквідностей.


Технічна сфера: коефіцієнти оновлення, вибуття та залишкової вартості основних засобів, фондовіддача, активна частина основних засобів та їх фондовіддача.





Рис. 2.14. Підхід до виявлення потреби підприємства в реструктуризації та визначення її типу
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Оцінка стану економічної сфери діяльності:


� EMBED Equation.3 ���
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Фактичні значення показників діяльності підприємства





Оцінки нормативних значень показників експертами





Оцінка стану фінансової сфери діяльності:


� EMBED Equation.3 ���





Оцінка стану технічної сфери діяльності:


� EMBED Equation.3 ���





Виявлення потреби підприємства в реструктуризації:


� EMBED Equation.3 ���





Початок





� EMBED Equation.3 ���





� EMBED Equation.3 ���





r4< ā4 ˄ r6< ā6





+”підвищення рівня рентабельності продукції”








r5< ā5





+”підвищення рівня рентабельності діяльності”








r2< ā2 ˄ r3< ā3








+”підвищення рівня рентабельності ВК”








r1< ā1 ˄ 


r< ā7





+”підвищення ефективності використання ресурсів”








ā10<r10<1,2ā10˄ ā11<r11<1,2ā11





ā3<r3<1,2ā3





r16< ā16 ˄ r17< ā17 ˄ r18< ā18








r19< ā19





r20< ā20





r21< ā21





Кінець





� EMBED Equation.3 ���





+





-





+





+





+





+





-





-





-





+”підвищення обсягу обігових коштів”











+”підвищення рівня платоспроможності”








+”підвищення рівня ліквідності”








+”зниження вартості позикових ресурсів”








+





-





+





+





+





+





-





-





-





+”оновлення основних засобів”





+”завантаження виробничих фондів”








+”формування оптимальної структури ОЗ”





+”підвищення продуктивності праці”





+





-





+





+





+





+





-





-





-





+





-





Ввід даних








+”Економічні потреби”








-





+








+”Фінансові потреби”








-








+”Технічні потреби”








Вивід результатів





-





ā8<r8<1,2ā8 ˄ ā9<r9<1,2ā9








ā12<r12<1,2ā12 ˄ ā13<r13<1,2ā13˄...


ā15<r15<1,2ā15 ā13<r13<1,2ā13











Ідентифікація можливостей





� EMBED Equation.3 ���





Розрахунок показників





+”Потреба в реструктуризації відсутня”





Початок





+”підвищення рівня рентабельності продукції”





+”підвищення рівня рентабельності діяльності”








+”підвищення рівня рентабельності ВК”








+”підвищення ефективності використання ресурсів”








-





+





+





+





+





-





-





-





+”обсягу обігових коштів”








+” рівня платоспроможності”








+”рівня ліквідності”





+”вартості позикових ресурсів”








+”оновлення основних засобів”





+”завантаження виробничих фондів”








+”формування оптимальної структури ОЗ”





+”підвищення продуктивності праці”





+





+





+





+








+”Економічні можливості:”








+”Фінансові можливості підвищення:”








+”Фінансові можливості зниження:”











+”Технічні можливості:”











Вивід результатів





+”обсягу обігових коштів”











+”рівня платоспроможності”








+”рівня ліквідності”








+





+





+





+





+





+





+





-





-





-





-





-





-





-





r10<ā10˄ r11<ā11





r8<ā8 ˄ r9<ā9





r12<ā12 ˄ r13<ā13˄ ...


r15<ā15 ā13<r13<1,2ā13








r3<ā3





r4< ā4 ˄ r6< ā6





r5< ā5





r2< ā2 ˄ r3< ā3








r1< ā1 ˄ 


r< ā7





r10>1,2ā10 ˄ r11>1,2ā11





r8>1,2ā8 ˄ r9>1,2ā9





r12>1,2ā12 ˄ r13>1,2ā13˄...


r15>1,2ā15





r16< ā16 ˄ r17< ā17 ˄ r18< ā18








r19< ā19





r20< ā20





r21< ā21





-





-





-





-





+





Виключення сегментів за якими виявлено потреби





Кінець





Початок





Консолідація власних коштів: прибуток, амортизаційні відрахування, резерви, фонди








Введення планового обсягу фінансування





Достатньо коштів?





-





+








Передача незадіяного майна в оренду





Достатньо коштів?





-





+








Продаж дебіторської заборгованості








Достатньо коштів?





-





+








Коригування плану реструктуризації





Достатньо коштів?





-





+





Продаж акцій, залучення пайових та інших внесків








Достатньо коштів?





-





+





1





2








Емісія та розміщення облігацій














Достатньо коштів?





-





+





-








Отримання кредитів











Достатньо коштів?





-





+








Отримання інвестицій














Достатньо коштів?





-





+








Коригування плану реструктуризації





Достатньо коштів?





-





+








Продаж цілих майнових комплексів











Достатньо коштів?





-





+








Коригування плану реструктуризації








Достатньо коштів?





+





-





-








Приватизація (для держпідприємств)








Достатньо коштів?





+








Інтеграція або збереження структури











Проведення реструктуризації





-





-





Кінець





1





2





Потреба / можливість





Підвищення рівня рентабельності продукції





Підвищення рівня прибутковості діяльності





Підвищення рентабельності ВК








Рекомендовані заходи





Вжиття заходів щодо підвищення рентабельності діяльності, своєчасний розподіл прибутку, управління обсягом та вартістю позикового капіталу з урахуванням ЕФЛ





Вжиття заходів щодо підвищення рентабельності продукції, передача незадіяних ОЗ в оренду, інвестування вільних коштів у цінні папери суб’єктів господарювання, хеджування валютних ризиків з використанням деривативів, виділення об’єктів житлово-комунального та соціально-культурного призначення на окремий баланс, оптимізація обсягу позикового капіталу








Очікуваний ефект





Напрям оптимізації





Техніко-технологічне переоснащення, модернізація та відновлення ОЗ, збільшення обсягів виробництва та реалізації продукції, підвищення ставок рентабельності, приведення складу та структури персоналу до реальних потреб, реалізація продукції через спеціалізовані торгівельні мережі, створення спільних дилерських мереж, інтернет-торгівля





Підвищення ефективності використання ресурсів





КРП(F) → max


КОМЗ(F)→max





КРД(F) → max





КРВК(F)→max,


ЕФЛ(F) → max





Підвищення рентабельності продукції за рахунок підвищення цін, зменшення собівартості продукції внаслідок техніко-технологічного переоснащення, модернізації та відновлення ОЗ, економії на масштабах; скорочення адміністративних витрат шляхом оптимізації складу та структури персоналу до реальних потреб; зменшення витрат на реалізацію продукції шляхом оптових поставок товарів у спеціалізовані торгівельні мережі,продаж малогабаритних товарів через інтернет-магазин





КРА(F) → max,


КОА(F) → max





Вжиття заходів щодо підвищення рентабельності власного капіталу, реалізація незадіяного у господарській діяльності майна, використання адекватних потребам фінансових інструментів залучення та капіталізації грошових коштів, рефінансування ДЗ, покриття тимчасових потреб в обігових коштах за рахунок відтермінування погашення КЗ





Підвищення прибутковості діяльності за рахунок збільшення прибутковості операційної, фінансової та інвестиційної видів діяльності; здобуття прав на управління іншими суб’єктами господарювання; отримання дивідендів та процентів на інвестований капітал; збереження вартості активів шляхом хеджування валютних ризиків; зниження частки пасивних ОЗ в структурі майна; приваблення інвесторів та партнерів до співпраці завдяки підвищенню рентабельності діяльності





Фактичне підвищення рентабельності власного капіталу за рахунок збільшення прибутковості діяльності у тому числі за рахунок ЕФЛ, формальне зростання рентабельності ВК для зацікавлених сторін внаслідок зменшення його розміру на суму розподіленого прибутку





Підвищення ефективності використання ресурсів за рахунок зростання рентабельності діяльності як підсумку результатів операційної, фінансової, інвестиційної та іншої діяльності, а також пришвидшення оборотності активів внаслідок збільшення обсягу виробництва та реалізації продукції, формальне підвищення прибутковості активів за рахунок відносного зменшення їх вартості або скорочення темпу росту відносно зростання прибутку





Потреба / можливість





Оптимізації обсягу обігових коштів





Оптимізації рівня платоспроможності





Оптимізації рівня ліквідності








Рекомендовані заходи





Формування доцільного обсягу ліквідних активів із застосуванням кредитів та облігацій, приведення обсягу виробництва та закупівлі комплектуючих методом точно в строк до реального попиту на продукцію, управління капіталізацією грошових коштів у тому числі на потреби виробництва та будівництва





Управління обсягом залучених коштів методом планової неплатоспроможності відповідно до потреб підприємства та кон’юнктури ринку, ппідвищення ставок рентабельності продукції, реалізація незадіяного майна








Очікуваний ефект





Напрям


оптимізації





Рефінансування ДЗ (факторинг, форфейтинг), продаж незадіяного у виробництві майна, продаж продукції в лізинг, залучення інвестицій, залучення/погашення кредитів, емісія та продаж/викуп облігацій, поліпшення ОЗ, розширення виробництва, капітальне будівництво, інвестування, купівля/ продаж підприємств, часткова або повна приватизація (для ДП).





Зниження вартості позикових ресурсів





КЗОЗ (F) > КЗОЗ (S),


КЗОЗ (F)< 1,2×КЗОЗ(S),


ЧОА(F) > ЧОА(S),


ЧОА(F) < 1,2×ЧОА(S)








КП (F) > КП (S),


КП (F)< 1,2×КП (S),


КФНЗ (F) > КФНЗ (S),


КФНЗ(F)<1,2×КФНЗ(S)








КЗЛ (F) > КЗЛ (S),


КЗЛ (F)< 1,2×КЗЛ (S),


КПЛ (F) > КПЛ (S),


КПЛ (F)< 1,2×КПЛ (S),


КМЛ (F) > КМЛ (S),


КМЛ (F)< 1,2×КМЛ (S),


СКДЗ (F) > СКДЗ (S),


СКДЗ(F)<1,2×СКДЗ(S)

















Оптимізація обсягу обігових коштів за рахунок миттєвого надходження коштів за проблемною ДЗ, отримання додаткових доходів від реалізації незадіяного майна та зниження витрат на його утримання, надходження інвестицій, залучення/ погашення кредитів, емісії та продажу/викупу облігацій, оптимізації обсягу інвестування, капіталізації вільних обігових коштів





ЕФЛ (F) → max





Зменшення вартості позикових ресурсів за рахунок скорочення їх обсягу, вибору адекватних фінансових інструментів залучення, збільшення доходів основної діяльності внаслідок спрямування запозичень на розширення виробництва, зниження собівартості та підвищення якості продукції, збільшення вартості власного капіталу за рахунок додатного ЕФЛ





Конвертація регулярно поновлюваних короткострокових кредитів у довгострокові або облігації, моніторинг кредитного ринку та перехід до економічно вигідніших умов залучення позикових коштів, оптимізація обсягу позик до реальних потреб, спрямування коштів на підвищення продуктивності праці, обсягів виробництва та якості продукції





Оптимізація платоспроможності за рахунок приведення обсягу позикових коштів у відповідність до потреб та можливостей, підвищення фінансової стійкості під час рецесії та збільшення прибутковості в період зростання попиту на продукцію





Оптимізація рівня ліквідності за рахунок консолідації доцільного обсягу ліквідних активів відповідно до поточної та очікуваної кон’юнктури ринку та реального обсягу замовлень на продукцію з метою формування адекватного рівня фінансового забезпечення безперервності виробничого-господарських процесів, зменшення витрат на обслуговування залучених ресурсів, капіталізації вільних коштів





Потреба / можливість





Оновлення основних засобів





Завантаження виробничих засобів








Формування оптимальної структури ОЗ











Рекомендовані заходи








Приведення виробничих потужностей у відповідність до поточного та очікуваного попиту на продукцію, реалізація ОЗ, що не використовуються, придбання обладнання та машин, виключення зі складу ОЗ непрофільного майна








Стимулювання попиту шляхом продажу товарів у лізинг, використання зворотного лізингу, здача незадіяних ОЗ в оренду, виготовлення продукції або здійснення окремих етапів її обробки у якості субпідрядника, диверсифікація виробництва








Очікуваний ефект





Напрям оптимізації





Техніко-технологічне переоснащення виробництва , відновлення та модернізація виробничих засобів, придбання нових ОЗ, продаж ОЗ, що не застосовуються або підлягають заміні, капітальний ремонт ОЗ, перегляд амортизаційної політики та розміру відрахувань до фонду розвитку виробництва





Підвищення продуктивності праці








КЗВОЗ (F) → max,


КООЗ (F) → max,


КВОЗ (F) → max








ФВОЗ (F) → max





ЧАОЗ (F) → max





ФВАОЗ(F) → max





Технічне переоснащення та модернізація виробничих фондів, впровадження сучасної обчислювальної техніки та програмного забезпечення, приведення чисельності та складу персоналу до нових потреб по завершенню етапів технічного оновлення, навчання персоналу








Завантаження виробничих засобів за рахунок збільшення обсягу виробництва та реалізації продукції, зменшення простою обладнання, використання власних товарів у комерційних цілях, миттєве отримання обігових коштів для розширення виробництва, викуп об’єктів лізингу, диверсифікація джерел формування прибутку, у тому числі для оновлення ОЗ





Формування оптимальної структури ОЗ за рахунок коштів від реалізації незадіяного майна, отриманого прибутку, власних та залучених джерел фінансування, для забезпечення актуальної потужності виробничих засобів кон’юнктурі ринку з метою скорочення змінних та постійних витрат, підвищення показників ефективності використання ОЗ для приваблення інвесторів, кредиторів та партнерів до співпраці 








Підвищення продуктивності праці за рахунок техніко-технологічного переоснащення, навчання персоналу, зокрема збільшення обсягу виробництва продукції та зменшення її собівартості унаслідок пришвидшення виробничих процесів, у тому числі скорочення строків розробок, підвищення точності розрахунків, економії витрат на оплату праці, на проведення експериментів за допомогою попереднього моделювання реальних процесів та вжиття заходів щодо усунення або мінімізації потенційних втрат





Оновлення ОЗ за рахунок збільшення доходів унаслідок зростання обсягів виробництва продукції у зв’язку із розширенням виробничих потужностей за рахунок відновлення, модернізації та придбання нових ОЗ і програмного забезпечення, автоматизації виробничих процесів, і збільшенням попиту внаслідок підвищення якості та зменшення собівартості продукції, у тому числі за рахунок зниження витрат на оплату праці, отримання знижок на придбання комплектуючих оптом, економії на масштабах





Зниження рівня платоспроможності





Зниження вартості позикових ресурсів





Формування оптимальної структури ОЗ





Завантаження виробничих засобів





Зниження рівня ліквідності





Можливості





Підвищення ефективності використання ресурсів





Підвищення рівня рентабельності продукції





6.Покриття потреб в ОА за рах. КЗ





5.Рефінансування ДЗ





4.Інсорсинг





1.Продаж незадіяних та заміщ. ОЗ





19.Злиття/поглинання підприємств





27.Застосування зворотного лізингу





28.Диверсифікація виробництва





26.Збільшення виробнич. потужностей





22.Зміна поточних кредитів на дешевші








21.Конвертація коротк. заборг. у довг.








20.Навчання персоналу








12.Створення спільних мереж СТО





24.Погашення частини облігацій





14.Аутстафінг





9.Аутсорсинг





Рекомендовані заходи з реструктуризації ДП „Антонов”





25.Зменшення обсягу позиков. капіталу





23.Продаж продукції в лізинг





18.Зміна ставок рентабельності





17.Створ. власної мережі збуту та СТО





16.Збільшення обсягу виробництва





15.Придбання нових ОЗ та ПЗ





13.Капіталізація коштів





11.Модернізація ОЗ





10.Хеджування валютних ризиків





8.Відновлення ОЗ





7.Зниження обсягу позикового капіталу





3.Виключення непрофільного майна





Потреби





Збільшення обсягу обігових коштів








Підвищення рівня платоспроможності








Можливості





Рекомендовані заходи з реструктуризації ХДАВП





1.Продаж незадіян. та заміщен. ОЗ





2.Навчання персоналу





Зниження вартості позикових ресурсів








Завантаження виробничих засобів








Формування оптимальної структури ОЗ








7.Конвертація коротк. заборг.у довг.





8.Зміна поточн. кредитів на дешевш





6.Рефінансування ДЗ








9.Продаж продукції в лізинг








10.Залучення інвестицій








13.Збільш. обсягу позик. капіталу





14.Відновлення ОЗ





18.Збільшення виробнич. потужн.





22.Придбання нових ОЗ та ПЗ





23.Збільшення обсягу виробництва





25.Зміна ставок рентабельності





17.Модернізація ОЗ





11.Емісія та продаж облігацій





16.Хеджування валютних ризиків





19.Створення спільних мереж СТО





20.Капіталізація коштів





30.Застосування зворотного лізингу





21.Аутстафінг





31.Диверсифікація виробництва





24.Створ. власн. мережі збуту, СТО





Підвищення рівня рентабельності продукції








Підвищення рівня прибутковості діяльності 





Підвищення рентабельності власного капіталу








Підвищення ефективності використання ресурсів








Підвищення продуктивності праці








3.Передача незадіяних ОЗ в оренду





4.Виключення непрофільн. майна





5.Інсорсинг








12.Покриття потреб в ОА за рах. КЗ





29.Зміна складу та структ.персоналу





15.Аутсорсинг





26.Часткова приватизація





27. Злиття/поглинання підприємств





28.Повна приватизація





Потреби





Можливості





Додаткових можливостей щодо підвищ. конкурентоспром. не виявлено 





3.Передача незадіяних ОЗ в оренду





4.Виключення непрофільного майна





8.Збільшен. обсягу позиков.капіталу





9.Відновлення ОЗ





11.Хеджування валютних ризиків





12.Модернізація ОЗ





15.Капіталізація коштів





17.Придбання нових ОЗ та ПЗ





18.Збільшення обсягу виробництва





19.Створ. власн. мережі збуту, СТО





20.Зміна ставок рентабельності





1.Продаж незадіяних та заміщ. ОЗ





Рекомендовані заходи з реструктуризації ДАХК „Артем”





10.Аутсорсинг





16.Аутстафінг





21.Злиття/поглинання підприємств





13.Створення спільних мереж СТО





2.Навчання персоналу








5.Конвертація коротк. заборг.у довг.








6.Зміна поточних кредитів на дешевші








Підвищення рівня прибутковості діяльності








Підвищення рентабельності власного капіталу





Підвищення рівня платоспроможності





Підвищення рівня ліквідності








Зниження вартості позикових ресурсів








7.Емісія та продаж облігацій 





14.Інтернет-торгівля





Потреби





Можливості





Рекомендовані заходи з реструктуризації ПАТ „Мотор Січ”





1.Продаж незадіяних та заміщен. ОЗ





2.Навчання персоналу





5.Конвертація коротк. заборг. у довг.





6.Зміна поточних кредитів на дешевші





4.Рефінансування ДЗ








7.Продаж продукції в лізинг








8.Залучення інвестицій








10.Збільшення обсягу позик. капіталу





11.Відновлення ОЗ





13.Зміна виробничих потужностей








14.Придбання нових ОЗ та ПЗ





15.Збільшення обсягу виробництва





12.Модернізація ОЗ





9.Емісія та розміщення облігацій





Потреби в реструктуризації відсутні








Підвищення обсягу обігових коштів








Зниження вартості позикових ресурсів








Формування оптимальної структури ОЗ








3.Виключення непрофільного майна





Потреби





Підвищення обсягу обігових коштів








Підвищення рівня платоспроможності








Можливості





Підвищення рівня прибутковості діяльності








Рекомендовані заходи з ре структур. ПАТ „Дніпропетров. агрегат. завод”





1.Продаж незадіяних та заміщен. ОЗ





2.Навчання персоналу





Зниження вартості позикових ресурсів








Завантаження виробничих засобів








Підвищення продуктивності праці








4.Конвертація коротк. заборг. у довг.





5.Зміна поточних кредитів на дешевші





3.Рефінансування ДЗ








6.Продаж продукції в лізинг








7.Залучення інвестицій








9.Зміна обсягу позикового капіталу





10.Відновлення ОЗ





12.Зміна виробничих потужностей








13.Придбання нових ОЗ та ПЗ





14.Збільшення обсягу виробництва





15.Зміна ставок рентабельності





11.Модернізація ОЗ





8.Погашення частини облігацій





17.Передача незадіяних ОЗ в оренду





18.Виключення непрофільного майна





19.Інсорсинг





20.Зміна складу та структури персоналу





21.Аутсорсинг





22.Хеджування валютних ризиків





23.Створення спільних мереж СТО





25.Капіталізація коштів





26.Застосування зворотного лізингу





27.Аутстафінг





24.Інтернет-торгівля





28.Диверсифікація виробництва





29.Створ. власної мережі збуту та СТО





16.Злиття/поглинання підприємств





Потреби





Потреби в реструктуризації відсутні








Можливості





Зниження рівня платоспроможності





Рекомендовані заходи з реструктур. ПАТ „Вовчанський агрегатн. завод”





Зниження вартості позикових ресурсів





1.Продаж незадіяних та заміщен. ОЗ





2.Навчання персоналу





3.Конвертація коротк. заборг. у довг.





4.Зміна поточних кредитів на дешевші





6.Зміна обсягу позикового капіталу





7.Відновлення ОЗ





9.Придбання нових ОЗ та ПЗ





10.Збільшення обсягу виробництва





11.Зміна ставок рентабельності





8.Модернізація ОЗ





5.Погашення частини облігацій





види класифікацій чинників впливу





мета реструктуризації





Адаптація до умов діяльності








Відновлення платоспромож








Випередження конкурентів





Фінансова стійкість підприємства





Ефективність діяльності підприємства





Конкурентоспроможність підприємства





Конкурентоспроможність продукції





2.Передача незадіяних ОЗ в оренду





Підвищення рентабельності власного капіталу





Підвищення рівня прибутковості діяльності





Потреби






































вартості








Фінансування заходів з реструктуризації згідно розробленого алгоритму фінансового забезпечення структурних перетворень





де y – кількість останніх років, що враховуються





Виявлення потреби в реструктуризації та визначення її типу:


� EMBED Equation.3  ���; (2.12) � EMBED Equation.3  ��� (2.13)











Вибір організаційно-економічного забезпечення згідно очікуваного впливу на стан сегментів діяльності з урахуванням ступеня ризиковості заходів








Визначення стратегії змін на основі матриці залежності поточного стану підприємств та перспектив розвитку галузі








Ідентифікація потреб та можливостей щодо підвищення ефективності діяльності із застосуванням розроблених алгоритмів








Виявлення потреби в структурних змінах через інтегральне оцінювання результатів діяльності








Обґрунтування системологічного устрою фінансового механізму реструктуризації на підставі моделювання








Концептуальний підхід до формування фінансового механізму реструктуризації авіапідприємств
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Диаграмма1

		2005

		2006

		2007

		2008

		2009

		2010

		2011

		2012

		2013



Кперсп

0.922486114

0.924841506

0.8531517168

0.9502748255

0.8650035492

1.0039827023

1.0226413835

0.9981235711
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		ВЫВОД ИТОГОВ





Лист3

		Рік		2005		2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013

		ВВП, млн грн		441452		544153		720731		948056		913345		1082569		1302079		1408889		1454900

		Індекс росту ВВП, %		128		123		132		132		96		119		120		108		100

		Обсяг перевезень пасажирів, млн осіб		4		5		5		6		5		6		8		8		8

		Ідекс обсягу перевезень пасажирів, %		118		114		113		125		83		119		123		108		100

		Кперсп=Іобсягу перевез пас/Іросту ВВП		0.9225		0.9248		0.8532		0.9503		0.8650		1.0040		1.0226		0.9981		1.0000

						Рік		К		К^2		Рік^2

						2005		0.9225		0.8510		4020025

						2006		0.9248		0.8553		4024036

						2007		0.8532		0.7279		4028049

						2008		0.9503		0.9030		4032064

						2009		0.8650		0.7482		4036081

						2010		1.0040		1.0080		4040100

						2011		1.0226		1.0458		4044121

						2012		0.9981		0.9963		4048144

						2013		1.0000		1.0000		4052169

				S		18081		8.5405		8.1355		36324789

				Avg		2009		0.9489		0.9039		4036088

				Avg^2		4036081		0.9005

				D		6.6667		0.0034

				Cеркввідх		2.5820		0.0587

				V		0.0013		0.0618

				W		5.3705		0.1221

				Регрессионная статистика

				Множественный R		0.6765755478

				R-квадрат		0.4577544718

				Нормированный R-квадрат		0.380290825

				Стандартная ошибка		0.0489965268

				Наблюдения		9

				Дисперсионный анализ

						df		SS		MS		F		Значимость F

				Регрессия		1		0.0141861728		0.0141861728		5.9092811956		0.0453605048

				Остаток		7		0.0168046174		0.0024006596

				Итого		8		0.0309907903

						Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

				Y-пересечение		-29.9424082878		12.7077881239		-2.356225017		0.0506216599		-59.9915307732		0.1067141975		-59.9915307732		0.1067141975

				Переменная X 1		0.0153764825		0.0063254244		2.4309013134		0.0453605048		0.0004192412		0.0303337237		0.0004192412		0.0303337237

				ВЫВОД ОСТАТКА

				Наблюдение		Предсказанное Y		Остатки		Фактзнач

				1		0.887439111		0.035047003		0.9225		0.0379919031

				2		0.9028155935		0.0220259125		0.9248		0.023815878

				3		0.918192076		-0.0650403592		0.8532		0.0762353962

				4		0.9335685584		0.0167062671		0.9503		0.0175804585

				5		0.9489450409		-0.0839414917		0.8650		0.0970417888

				6		0.9643215234		0.0396611788		1.0040		0.0395038468

				7		0.9796980059		0.0429433776		1.0226		0.0419926069

				8		0.9950744884		0.0030490827		0.9981		0.0030548149

				9		1.0104509709		-0.0104509709		1.0000		0.0104509709

										Апрокс		3.86%		96.14%		Точність прогнозу

				Прогноз		1.0258274534
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