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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность темы. Современная экономическая ситуация характеризуется повышением динамичности условий функционирования, высоким уровнем неопределенности, значительным усложнением бизнес-процессов. Все эти динамические характеристики экономической среды усугубляют и без того кризисное состояние субъектов хозяйствования и приводят к их полной экономической несостоятельности и банкротству. Однако степень влияния деструктивных факторов на функционирование субъектов реального сектора зависит не только от их подверженности данным факторам, но и от сформированного потенциала адаптации к последствиям неблагоприятной экономической ситуации. При этом то, насколько быстро субъекты хозяйствования могут восстановить свое  финансовое обеспечение определяется оптимальностью механизма их управления. 

Последний финансовый кризис обнаружил неспособность как финансового, так и реального секторов экономики противостоять негативным тенденциям. В реальном секторе экономики снижение темпов экономического развития в 2009 г. составило 4 п.п. по сравнению с показателем 2008 г., темпов роста активов - 5 п.п., объемов инвестиционных вложений – 30%. О полноценном восстановлении экономики нельзя говорить и сегодня: несмотря на рост темпов экономического развития на 3 п.п. и объемов инвестиционных вложений на 37%, темп роста активов в 2011 г. снизился на 1 п.п. по сравнению с показателем 2010 г. Данная ситуация, в значительной мере, была обусловлена и имеет место сегодня как результат стремительного роста степени финансовых ограничений субъектов хозяйствования, связанных с сокращением возможностей финансового обеспечения воспроизводственных процессов со стороны внутреннего и внешних финансовых рынков. В свою очередь, ограничение доступа к финансированию стало следствием и нерациональной финансовой политики самих субъектов хозяйствования, о чем свидетельствует несбалансированная структура финансирования, сложившаяся накануне кризиса – доля заемного финансирования в промышлености составила 61,7%, в секторе финансовой деятельности – 55,7%, торговле – 90,9%. Стремительное снижение объёмов внешнего финансирования, с одной стороны, а также отсутствие финансовой гибкости у субъектов хозяйствования, с другой,  взаимообуславлиявая друг друга, парализовали рост инвестиционной и деловой активности, усугубили перспективы экономического развития, отразившись тем самым в устойчивом снижении  рыночной стоимости субъектов хозяйствования.

Отсюда, совершенствование теоретико-методологических подходов к формированию и оценке на уровне субъектов хозяйствования определенного запаса прочности в виде их финансовой гибкости является крайне актуальным. 

Значительный вклад в решение данной проблемы внесли следующие зарубежные и отечественные ученые-экономисты: Гамба А., Триантис А., Грэхем Дж., Гдал И., Папехин Р., Особов И., Дэвис Дж., Маккеон С., Арслан О., Бансел Ф., Митту У., Дениел Н., Кларк Б., Визессонти Ч., Волберда Х., 
Харви К., Де Анджело Х., Де Анджело Л., Дамодаран А., Фаулкендер М., Самочкин В., Дучин Р., Комаринец С., Бланк И., Шматько Н. и др.

 Тем не менее, несмотря на имеющиеся научные разработки в области  формирования финансовой гибкости, исследованию проблемы ее оценки, а также оценки эффективности конкретных инструментов ее формирования на уровне субъектов хозяйствования уделено недостаточное внимание. Более того, констатируя необходимость использования реальных опционов в качестве инструментов обеспечения финансовой гибкости, учеными не конкретизируются их виды, а также целесообразность и эффективность реализации таких инструментов. Остается малоизученным вопрос интегральной оценки финансовой гибкости в разрезе отдельных стадий экономического цикла. Кроме того, концентрация на источниках формирования финансовой гибкости, ограничивает потенциал управления с позиции достижения определенного оптимума в рамках решения определенных задач финансовой политики: расширения финансирования, рационализации его структуры  и объемов с позиции стоимости и конъюнктуры рынка, интересов корпоративного управления.

Таким образом, необходимость совершенствования теоретических, методических и практических основ оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования и определили выбор темы диссертации, цель, задачи, предмет и объект исследования.

Связь работы с научными программами, планами, темами. Диссертационная работа выполнена в соответствии с тематикой научно-исследовательских работ кафедры «Финансы и банковское дело» Донецкого национального университета: «Совершенствование финансово-кредитных механизмов управления экономическим развитием Украины» (номер государственной регистрации 0109U007300), в рамках которой автором разработана концепция оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования, а также комплекс механизмов ее реализации, внедрение которых обеспечивает рост финансовой устойчивости субъектов хозяйствования и их рыночной стоимости; «Механизм управления гибкостью финансовой системы субъектов хозяйствования» (номер государственной регистрации 0108U001592), в рамках которой автором обоснована целесообразность использования реальных опционов в оценке финансовой гибкости и усовершенствован методический подход к оценке отдельных их видов; «Механизм управления развитием финансово-инвестиционного потенциала субъектов хозяйствования реального сектора экономики» (номер государственной регистрации 0111U000407), в рамках которой автором усовершенствована методология оценки финансовой гибкости субъектов хозяйствования.
Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы является обоснование теоретико-методологических основ финансовой гибкости субъектов хозяйствования и совершенствование комплекса механизмов ее оценки и формирования, позволяющие повысить их финансовую устойчивость в условиях нестабильности экономики на основе преодоления финансовых ограничений.

Для достижения указанной цели в диссертационной работе поставлены и решены следующие задачи:

· обоснована сущность финансовой гибкости субъектов хозяйствования и необходимость ее формирования;

· выделены внешние и внутренние факторы финансовой гибкости субъектов хозяйствования и проанализировано их влияние в Украине;

· разработаны концептуальные подходы к оценке и формированию финансовой гибкости субъектов хозяйствования;

· определены методические подходы к оценке финансовой гибкости субъектов хозяйствования;

· обоснованы механизмы формирования экспансионной, рестрикционной и структурной финансовой гибкости;

· проанализировано влияние финансовой гибкости на рыночную стоимость субъектов хозяйствования в Украине;

· апробирован комплекс механизмов оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования;

· обоснованы рекомендации по организационно-информационному обеспечению оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования.

Объектом исследования являются процессы оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования.

Предметом исследования являются финансовые отношения, обусловленные реализацией механизмов оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования.

Методы  исследования. Методологической  основой диссертационной  работы  явились  диалектический  метод  познания  экономических  явлений, фундаментальные теоретические положения экономической науки в области выбора структуры капитала, оценки и формирования финансовой гибкости, цикличности экономического развития, разработанные в трудах  выдающихся зарубежных и отечественных ученых-экономистов, законодательные нормативные акты. Обоснование содержания теоретических понятий осуществлено на основе метода научной абстракции. Специальные методы анализа и синтеза, логического обобщения использовались для детализации предмета исследования и изучения его сущностных характеристик, а также анализа влияния внешних и внутренних факторов на финансовую гибкость в Украине. Разработка  концепции  оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования  осуществлялась  на   основе  системного  подхода. Оценка финансовой гибкости субъектов хозяйствования осуществлена с помощью статистических и математических методов (группировки, мультипликативной модели, среднего геометрического и т.п.) и финансово-экономического анализа. Методы реальных опционов, экономического анализа, оценки финансового состояния субъекта хозяйствования были положены в основу совершенствования механизмов формирования финансовой гибкости. Методы корреляционно-регрессионного и факторного анализа были использованы при проведении анализа влияния финансовой гибкости на рыночную стоимость и инвестиционную активность субъектов хозяйствования в Украине. 

Научная новизна полученных результатов. Полученные в процессе исследования научные результаты в совокупности решают важную и актуальную научную задачу, состоящую в обосновании теоретико-методологических основ финансовой гибкости субъектов хозяйствования и совершенствовании комплекса механизмов ее оценки и формирования, позволяющие повысить их финансовую устойчивость в условиях нестабильности экономики.

Научную новизну диссертационной работы определяют следующие положения:

впервые: 

· разработана концепция оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования на основе системного подхода, которая объединяет цель, принципы, задачи и механизмы, направленные на повышение экспансионной, рестрикционной и структурной гибкости, что способствует росту финансовой устойчивости субъекта хозяйствования и, как следствие, его рыночной стоимости;

· определены особенности влияния финансовой гибкости на рыночную стоимость и инвестиционную активность субъектов хозяйствования в Украине на основе использования методов регрессионного анализа, позволяющего сформировать стратегический вектор роста рыночной стоимости субъектов хозяйствования;
усовершенствовано:

· обоснование содержания понятий: «финансовая гибкость субъектов хозяйствования», «формирование финансовой гибкости», «механизм оценки и формирования финансовой гибкости» на основе теории корпоративных финансов, что позволяет исследовать их сущность и определить приоритеты преодоления финансовых ограничений субъектов в условиях циклического развития экономики;

· организационно-информационное обеспечение оценки и формирования финансовой гибкости на основе концентрации аналитической информации по поводу экспансионной, рестрикционной и структурной гибкости на уровне финансово-аналитической службы субъекта хозяйствования и определения соответствующих ее функций, что способствует повышению оперативности принятия управленческих решений в условиях влияния внешних и внутренних факторов экономической среды субъектов хозяйствования;
получили дальнейшее развитие:

· механизм оценки уровня финансовой гибкости субъектов хозяйствования на основе использования динамического подхода, позволяющего учесть особенности формирования ее интегральных показателей на разных фазах экономического цикла;

· механизмы формирования экспансионной, рестрикционной и структурной финансовой гибкости субъектов хозяйствования на основе использования совокупности опционов, что позволяет повысить их финансовую устойчивость в условиях снижения операционных денежных потоков, появления инвестиционных альтернатив и изменения конъюнктуры финансового рынка.

Практическая  значимость  полученных  результатов состоит в использовании теоретических и методических обобщений, выводов и рекомендаций диссертационной работы для оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования. При этом предлагаемая концепция направлена на повышение их финансовой устойчивости в условиях нестабильности экономики, а также рост рыночной стоимости. Она  соединяет в себе механизм оценки уровня конкретного вида финансовой гибкости, механизмы формирования экспансионной, рестрикционной и структурной финансовой гибкости.

Основные результаты исследования были использованы при апробации механизмов оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования в ЧАО «Донецкий завод высоковольтных опор», что подтверждается актом о внедрении №1564-н-05 от 07.12. 2012 г. (Приложение Л.7), в ЧАО «Геркулес» - справка №101 от 26.02.2013 г. (Приложение Л.8), в ПАО «Шахта им. А.Ф. Засядько» - справка №16/2813 от 13.12.2012 г. (Приложение Л.9).  
Отдельные рекомендации и предложения по оценке уровня финансовой гибкости субъектов хозяйствования, разработанные в диссертационном исследовании, используются в практической деятельности ООО «Аудиторская фирма «Брок-Аудит» (справка №24/12 от 26.12.2012 г., Приложение Л.10).

Научные результаты иследования используются в учебном процессе  Донецкого национального университета при подготовке студентов  экономических специальностей по дисциплинам: «Инвестирование», «Инвестиционный анализ», «Управление финансовыми рисками», «Проектное финансирование» (справка №353/01-27/6.10.0 от 16.04.2013 г., 
Приложение Л.11).

Апробация результатов диссертации. Основные положения и  выводы диссертационной работы обсуждались и получили позитивную  оценку на ХIV Всеукраинской научно-методической конференции Проблемы экономической кибернетики (г. Харьков, 2009 г.), ХI Международной научной конференции студентов и молодых ученых «Финансовый и банковский менеджмент: опыт и проблемы» (г. Донецк, 2009 г.), VII Межвузовской научно-практической конференции студентов, аспирантов и молодых ученых «Актуальные вопросы развития финансовой науки на современном этапе» (г. Донецк, 2010 г.), 
VII Всеукраинской научно-практической конференции «Актуальные проблемы финансовой системы Украины» (г. Черкассы, 2010 г.), V Международной научно-практической конференции «Международная банковская конкуренция: теория и практика» (г. Сумы, 2010 г.), V Международной научно-практической конференции «Банковская система в условиях глобализации финансовых рынков» (г. Черкассы, 2010 г.), XIІ Международной студенческо-аспирантской конференции «Перспективы развития финансовых систем европейских стран в условиях выхода из кризиса» (г. Львов, 2010 г.), Международной научно-практической конференции «Финансово-экономическое, учетно-аналитическое и организационно-правовое обеспечение воспроизводственных процессов на пути к экономике знаний» (г. Черновцы, 2010 г.), II Международной научно-практической конференции «Финансово-кредитный механизм активизации инвестиционного процесса» (г. Киев, 2011 г.), II Всеукраинской научно-практической конференции «Проблемы современной экономики» (г. Николаев, 2011 г.), VI Международной научно-практической конференции «Международная банковская конкуренция: теория и практика» (г. Сумы, 
2011 г.), V Международной научно-практической конференции «Финансовые и социально-политические проекты модернизации общества в условиях восстановления экономического роста» (г. Ирпень, 2011 г.), Международной научно-практической конференции «Финансы: современное состояние и приоритеты развития» (г. Симферополь, 2012 г.), Международной научно-практической конференции «Украина-Болгария – Европейский союз: современное состояние и перспективы» (г. Варна, 2012 г.), 
ХIV Международной научной конференции студентов и молодых ученых «Финансовый и банковский менеджмент: опыт и проблемы» (г. Донецк, 2012г.). 
Личный вклад соискателя. Диссертация является самостоятельно  выполненной,  завершенной научной работой, в которой изложен  авторский  подход к развитию механизмов оценки и формирования финансовой гибкости  субъектов хозяйствования. В научных работах, опубликованных в соавторстве, использованы только те идеи и положения, которые являются результатом личной работы и составляют личный вклад автора.

Публикации. По результатам выполненных исследований  опубликовано 23 научны работы, общим объемом 8,58 п. л., из  которых лично автору  принадлежит 5,93 п. л., из них 10 работ опубликовано в научных специализированных изданиях и 13 тезисов докладов на научных  конференциях.

Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения, трех разделов, выводов, заключения, списка использованных источников, приложений. Основное содержание работы представлено на 215 страницах. Работа содержит 24 таблицы и 25 рисунков. Список использованных источников содержит 194 наименования на 19 страницах,  работа содержит 32 приложения, изложенных на 44 страницах.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Современные тенденции развития национальной экономики, характеризующиеся нарастанием структурных дисбалансов, как на макро-, так и на микроуровнях, как никогда актуализировали вопросы оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования. Необходимость исследования данного вопроса обуславливается также дисфункциональностью финансового сектора, проявившейся, прежде всего, в ограничении доступа субъектов хозяйствования к дополнительному финансированию, в результате чего многие из них оказались на грани банкротства и не смогли адаптироваться к новым условиям функционирования. 

Проведенные исследования подтвердили теоретическую и практическую значимость механизма оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования,  позволяющего оперативно реагировать  на изменения условий их функционирования. При этом основной целью данного механизма является повышение их финансовой устойчивости в условиях нестабильности экономики на основе преодоления финансовых ограничений в процессе формирования и использования финансового потенциала

В первом разделе диссертационной работы были исследованы теоретические основы финансовой гибкости субъектов хозяйствования: исследована ее сущность и классификация; обобщены основные мотивы и предпосылки формирования и поддержания финансового гибкости;  выявлено и проанализировано влияние внешних и внутренних факторов на финансовую гибкость субъектов хозяйствования в Украине; обоснована концепция оценки и формирования финансовой гибкости на основе выделения принципов, поставки цели и задач, а также актуализации комплекса механизмов, требующих дальнейшего совершенствования и развития.

Во втором разделе диссертационной работы получил развитие комплекс механизмов оценки и формирования финансовой гибкости, включающий в себя: механизм оценки финансовой гибкости.

В третьем разделе работы осуществлена практическая реализация комплекса механизмов путем апробации методики оценки уровня финансовой гибкости и механизмов формирования конкретных ее видов на базе ЧАО «Донецкий завод высоковольтных опор», ЧАО «Геркулес», ЧАО «Шахта им. А. Ф. Засядько», а также анализа влияния финансовой гибкости на рыночную стоимость и инвестиционную активность субъектов хозяйствования в Украине. 

На теоретическом, методическом и практическом уровнях в диссертационной работе получил развитие комплекс механизмов оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования. При  этом в соответствии с поставленными целями и задачами, были получены    следующие  результаты:

1. Обосновано, что финансовая гибкость представляет собой  способность субъекта хозяйствования эффективно адаптироваться в условиях снижения операционных денежных потоков, появления инвестиционных альтернатив, изменения конъюнктуры финансового рынка на основе формирования пассивного финансового потенциала, реализация которого производится в ограниченные сроки, с минимальным ростом стоимости капитала или потерей стоимости активов при их обращении в ликвидную форму. Тем самым, финансовая гибкость способствует эффективной реализации специфических функций, выполняемых финансами: компенсационной,  мобилизационной и  функции экономии затрат. Опционный подход к финансовой гибкости субъекта хозяйствования позволяет рассматривать ее как совокупность имеющихся у него опционов, определяющих возможность своевременного расширения объемов финансовых ресурсов, сужения отдельных их видов или изменения их структуры, реализация которых позволяет субъекту хозяйствования эффективно реагировать на изменения условий ведения бизнеса, тем самым, повышая его рыночную стоимость.

2. Обобщены основные мотивы и предпосылки формирования и поддержания финансового гибкости: инвестиционный, конъюнктурный, трансакционный, агентский, стоимостной. Усиление степени несовершенства рынка капитала, увеличение возможностей проведения арбитражных операций, рост степени и разнообразия агентских проблем сегодня являются безусловными предпосылками повышения ценности финансовой гибкости с позиции ее влияния на рыночную стоимость субъекта хозяйствования.

3. На основании рассмотрения финансовой гибкости с позиции ее экспансионного, рестрикционного и структурного компонентов, выявлено и проанализировано влияние внешних и внутренних факторов ее формирования на уровне субъектов хозяйствования в Украине на протяжении 2007-2011 гг.. Более того, основываясь на существующих подходах к анализу влияния цикличности развития экономики на выбор структуры капитала, определено целевое направление динамики показателей внутренних факторов финансовой гибкости относительно цикла: контрцикличность формирования и поддержания экспансионной, процикличность рестрикционной и ацикличность структурной финансовой гибкости. Сделаны выводы относительно фактического состояния и динамики факторов финансовой гибкости субъектов хозяйствования в Украине и определено, что данная динамика идет в разрез с выявленным их целевым направлением. Определено, что к 2008 г. был сформирован запас гибкости, однако он был недостаточен для преодоления влияния финансового кризиса, что повлекло за собой ухудшение финансового состояния отечественных субъектов хозяйствования, снижение их устойчивости.  
4. Разработана на основе системного подхода концепция оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования, в рамках которой определены принципы, цель, задачи, механизмы и критерии оценки, позволяющие повысить уровень финансовой устойчивости субъектов хозяйствования в условиях нестабильности национальной экономики и их рыночную стоимость.  
5. На основе системного представления факторов финансовой гибкости субъектов хозяйствования и выделения ее видов, учета особенностей их формирования в разрезе различных фаз экономического цикла (роста, спада, кризиса и подъема) усовершенствован методический подход к оценке уровня финансовой гибкости субъектов хозяйствования. В качестве этапов такой оценки предложены: отбор системы показателей, отражающих влияние как внутренних, так и внешних условий функционирования субъекта хозяйствования; выбор наиболее значимых показателей внешней и внутренней среды для оценки каждого вида финансовой гибкости; приведение их к соизмеримому показателю; ранжирование показателей финансовой гибкости; учет цикличности при моделировании интегрального показателя финансовой гибкости в разрезе ее видов. В основе построения интегральных показателей - мультипликативная модель с использованием среднего геометрического. При совершенствовании механизма принималось во внимание выявленное направление динамики показателей: интегральный показатель экспансионной финансовой гибкости должен соответствовать контрциклической динамике, рестрикционной гибкости – процикличной динамике, а интегральный показатель структурной гибкости по своей природе ацикличен, вследствие чего факторы формирования структурной гибкости не ранжируются по циклу.

6. Механизм формирования экспансионной финансовой гибкости субъекта хозяйствования направлен на повышение его финансовой устойчивости на основе преодоления финансовых ограничений, связанных с привлечением дополнительных финансовых ресурсов в случае недостаточной ликвидности или появления выгодных направлений инвестирования средств. При формулировании методологии оценки учтено, что в качестве ключевых источников финансовой гибкости, вне зависимости от вида формируемого инструмента, выступают: маневренность, оперативность и экономичность, проявление которых позволяет получить соответствующие положительные эффекты. В качестве инструментов механизма предложена совокупность опционов: опцион, обусловленный кредитной линией; опцион, обусловленный поддержанием резерва ликвидности; опцион на рефинансирование дебиторской задолженности; опцион, обусловленный поддержанием резерва долговой способности и опцион на продажу необоротных активов. При этом оценка эффективности формирования каждого опциона определяется двумя факторами: положительной величиной внутренней стоимости оцениваемого опциона и положительной величиной эффекта, возникающего в результате реализации опциона. При исполнении опциона эффект равен разнице между затратами на его формирование и выгодами от его исполнения. Для оценки внутренней стоимости формируемых опционов использована модель Блека-Шоулза, которая позволяет учесть влияние новой информации и изменения степени неопределенности на «справедливую стоимость» опциона.
7. Предложенный механизм формирования рестрикционной финансовой гибкости субъекта хозяйствования направлен на повышение его финансовой устойчивости на основе сокращения финансирования из источника, не удовлетворяющего субъекта хозяйствования по критерию стоимости или эффективности использования. В основу данного механизма положены принципы рыночной конъюнктурности, информационной достаточности, инвариантности. В качестве инструментов механизма предложена совокупность опционов: опционы на досрочное погашение кредитов в разрезе валют и сроков привлечения; опцион, обусловленный ростом процентной ставки и опцион на выкуп акций собственной эмиссии. Особенностью данного механизма является сочетание в себе совокупности реальных и финансовых опционов в части снижения волатильностью процентных ставок. 

8. Механизм формирования структурной финансовой гибкости субъекта хозяйствования позволяет оперативно и с минимальной потерей эффективности корректировать степень корпоративного контроля и, как следствие, рыночную стоимость. Необходимость формирования данного вида гибкости определяется наличием больших трансакционных издержек. Основной целью механизма является минимизация конфликта между принципалом и агентом, и соответствующее снижение агентских издержек на основе корректировки структуры финансирования. Учитывая двойственную природу структурной гибкости, данный механизм  включает в себя инструменты формирования экспансионной и рестрикционной гибкости. 

9. Основываясь на систематизации показателей финансовой гибкости, обосновано ее влияние на рыночную стоимость субъекта хозяйствования и его инвестиционную деятельность на основании включения в регрессионную модель следующих независимых переменных: отношение нераспределенной прибыли и резервного капитала к активам, коэффициент срочной ликвидности, финансовый леверидж, доля концентрированных пакетов акций, коэффициент Тобина, размер субъекта хозяйствования, удельный вес нематериальных активов в общей сумме активов, отношение денежного потока к совокупным активам, уровень операционных расходов. Кроме того, анализируемые субъекты хозяйствования были разделены на группы по критерию наличия гикбости, что позволило  подтвердить гипотезу о том, что финансово гибкие субъекты имеют возможность осуществлять инвестиционные вложения как в период относительной стабильности, так и в период кризиса. Проведенный анализ также выявил, что инвестиционная деятельность субъектов хозяйствования как гибких, так и негибких, определялась, преимущественно, наличием внутренних источников финансовой гибкости: резерва денежных средств, денежным потоком от операционной деятельности и наличием необоротных активов. Базируясь на результатах анализа, сделан вывод о необходимости поддержания резерва долговой способности и соответственно финансовой гибкости, а также подтверждена необходимость обеспечения гибкости, как в период стабильности, так и в период кризиса. 

10. Апробация предложенных механизмов оценки и формирования финансовой гибкости осуществлена на базе ЧАО «Донецкий завод высоковольтных опор», ЧАО «Геркулес» и ПАО «Шахта им. А.Ф. Засядько», функционирующих в разных отраслях промышленности и имеющих различные организационно-правовые формы, что позволило подтвердить  универсальность предлагаемой методики. Так, ЧАО «ДЗВО» на протяжении всего анализируемого периода характеризовался относительно стабильной динамикой развития и уровнем финансовой устойчивости. Вместе с тем, особого внимания заслуживают вопросы управления дебиторской задолженностью с ее высоким темпом роста, в перспективе ведущего к снижению ликвидности и кредитоспособности акционерного общества. Полученные результаты оценки каждого вида финансовой гибкости ЧАО «ДЗВО», определили необходимость формирования следующих инструментов: реального опциона на открытие кредитной линии, на рефинансирование дебиторской задолженности и опциона,  направленного на уменьшение потерь в результате роста процентной ставки. Реализация данных реальных опционов позволила повысить уровни экспансионной, рестрикционной и структурной финансовой гибкости. Это повлекло за собой увеличение способности акционерного общества привлекать дополнительный капитал; сокращение объема дебиторской задолженности и дорогостоящих кредитных ресурсов. В целом, внедрение указанных научных результатов дало возможность снизить общую стоимость привлекаемых ЧАО «ДЗВО» финансовых ресурсов на 9%; увеличить резерв ликвидности на 3,5%; нарастить объемы дополнительного финансирования в целом на 1,5%;  повысить доходы от инвестиций на 1%, снизить величину административных издержек на 0,03%. 

11. Анализ финансового состояния ЧАО «Геркулес» выявил высокий удельный вес заемного финансирования (98%); снижение чистой прибыли; отрицательная величина чистого денежного потока; низкий удельный вес денежных средств в структуре оборотных активов; рост дебиторской задолженности на 12,5%. Подтвердили снижение его финансовой устойчивости и полученные результаты оценки уровня финансовой гибкости. Это послужило мотивом для принятия решения о формировании и реализации реального опциона на рефинансирование дебиторской задолженности, опциона на продажу необоротных активов и опциона на досрочное погашение заемного капитала. Внедрение указанных научных результатов дало возможность повысить уровень экспансионной, рестрикционной гибкости, что нашло свое отражение и на улучшение показателей структурной финансовой гибкости ЧАО «Геркулес», а также способствовало оптимизации портфеля его дебиторской задолженности, снижению стоимости привлекаемых финансовых ресурсов, сокращению величины административных расходов.

12. Полученные значения индексов финансовой гибкости ПАО «Шахта им. А.Ф.Засядько», а также проведенный анализ его финансового состояния и финансовой устойчивости, обусловили выбор инструментов формирования рестрикционной и структурной финансовой гибкости, способствовавших снижению стоимости привлекаемого капитала, а также перераспределению собственности акционерного общества. Среди таких инструментов были сформированы: опцион, обеспечивающий снижение потерь от роста процентной ставки и опцион на выкуп акций собственной эмиссии. Реализация предложенных опционов позволила повысить степень превентивности принимаемых акционерным обществом финансовых и инвестиционных решений, поддержать его финансовое равновесие, а также сократить удельный вес дорогого финансирования в пользу более эффективного по критерию стоимости; сократить величину административных расходов. 

Внедрение данных инструментов формирования финансовой гибкости позволило повысить финансовую устойчивость анализируемых субъектов хозяйствования и их рыночную стоимость.
13. Рассмотрено информационно-организационное обеспечение оценки и формирования финансовой гибкости субъекта хозяйствования, повышающие эффективность принятия оперативных управленческих решений, направленных на снижение финансовых ограничений субъекта в условиях неопределенности внешней среды. В рамках данного обеспечения, выделены основные требования к информации о финансовой гибкости, а также факторы его формирования, на основании которых предложена информационно-организационная структура оценки и формирования финансовой гибкости субъекта хозяйствования.  
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