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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Сучасна економічна ситуація характеризується підвищенням динамічності умов функціонування, високим рівнем невизначеності, значним ускладненням бізнес-процесів. Всі ці динамічні характеристики економічного середовища посилюють і без того кризовий стан суб'єктів господарювання та призводять до їх повної економічної неспроможності, банкрутства. Однак ступінь впливу деструктивних чинників на функціонування суб'єктів реального сектора залежить не тільки від їх схильності до даних чинників, а й від сформованого потенціалу адаптації до наслідків несприятливої економічної ситуації. При цьому те, наскільки швидко суб'єкти господарювання можуть відновити своє фінансове забезпечення визначається оптимальністю механізму їх управління.

Остання фінансова криза виявила нездатність як фінансового, так і реального секторів економіки протистояти негативним тенденціям. У реальному секторі економіки зниження темпів економічного розвитку в 2009 р. склало 4 в.п. порівняно з показником 2008 р., темпів зростання активів - 5 в.п., обсягів інвестиційних вкладень - 30%. Про повноцінне відновлення економіки не можна говорити і сьогодні: незважаючи на зростання темпів економічного розвитку на 3 в.п. та обсягів інвестиційних вкладень на 37%, темп росту активів у 2011 р. знизився на 1 в.п. порівняно з показником 2010 р. Дана ситуація, значною мірою, була обумовлена ​​і має місце сьогодні як результат стрімкого зростання ступеня фінансових обмежень суб'єктів господарювання, пов'язаних зі скороченням можливостей фінансового забезпечення відтворювальних процесів з боку внутрішнього та зовнішніх фінансових ринків. У свою чергу, обмеження доступу до фінансування стало наслідком і нераціональної фінансової політики самих суб'єктів господарювання, про що свідчить незбалансована структура фінансування, що склалася напередодні кризи - частка позикового фінансування в промисловості склала 61,7%, в секторі фінансової діяльності - 55,7%, торгівлі - 90,9%. Стрімке зниження обсягів зовнішнього фінансування, з одного боку, а також відсутність фінансової гнучкості у суб'єктів господарювання, з іншого, взаємообумовлюючи один одного, паралізували зростання інвестиційної та ділової активності, погіршили перспективи економічного розвитку, відбившись тим самим в стійкому зниженні ринкової вартості суб'єктів господарювання. Звідси, удосконалення теоретико-методологічних підходів до формування та оцінки на рівні суб'єктів господарювання певного запасу міцності у вигляді їх фінансової гнучкості є вкрай актуальним.

Значний внесок у вирішення даної проблеми внесли такі зарубіжні та вітчизняні вчені-економісти: Гамба А., Тріантіс А., Грехем Дж., Гдаля І., Аабо Т., Папехін Р., Особов І., Девіс Дж., Маккеон С., Арслан О., Бансел Ф., Мітту У., 
Данг В., Кларк Б., Візессонті Ч., Харві С., Де Анджело Х., Де Анджело Л., Оплер Т., Дамодаран А., Фаулкендер М., Самочкін В., Онишко С., Дічев І., Комаринець С., Клебанова Т., Бланк І., Шматько Н. та ін.

 Тим не менш, незважаючи на наявні наукові розробки в галузі формування фінансової гнучкості, дослідженню проблеми її оцінки, а також оцінці ефективності конкретних інструментів її формування на рівні суб'єктів господарювання приділено недостатню увагу. Більше того, констатуючи необхідність використання опціонів у якості інструментів забезпечення фінансової гнучкості, вченими не конкретизуються їх види, доцільність та ефективність реалізації таких інструментів. Залишається маловивченим питання інтегральної оцінки фінансової гнучкості в розрізі окремих стадій економічного циклу. Крім того, концентрація на джерелах формування фінансової гнучкості, обмежує потенціал управління з позиції досягнення певного оптимуму в рамках вирішення завдань фінансової політики: розширення фінансування, раціоналізації його структури та обсягів з позиції вартості та кон'юнктури ринку, інтересів корпоративного управління.

Таким чином, необхідність удосконалення теоретичних, методичних і практичних засад оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання визначили вибір теми дисертації, мету, завдання, предмет і об'єкт дослідження.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до тематики науково-дослідних робіт кафедри «Фінанси і банківська справа» Донецького національного університету: «Удосконалення фінансово-кредитних механізмів управління економічним розвитком України» (номер державної реєстрації 0109U007300), в межах якої автором розроблена концепція оцінки та формування фінансової гнучкості суб’єктів господарювання та комплекс механізмів її реалізації, впровадження яких забезпечує зростання фінансової стійкості суб’єктів господарювання та їх ринкової вартості; «Механізм управління гнучкістю фінансової системи суб’єктів господарювання» (номер державної реєстрації 0108U001592), у межах якої автором обґрунтовано доцільність використання реальних опціонів в оцінці фінансової гнучкості та вдосконалено методичний підхід до оцінки окремих їх видів; «Механізм управління розвитком фінансово-інвестиційного потенціалу суб’єктів господарювання реального сектора економіки» (номер державної реєстрації 0111U000407), у межах якої автором вдосконалено методологію оцінки фінансової гнучкості суб’єктів господарювання.   
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретико-методологічних основ фінансової гнучкості суб'єктів господарювання і вдосконалення комплексу механізмів її оцінки та формування, що дозволяють підвищити їх фінансову стійкість в умовах нестабільності економіки.

Відповідно до зазначеної мети в дисертаційній роботі поставлено і вирішено такі завдання:

· обґрунтовано сутність фінансової гнучкості суб'єктів господарювання та необхідність її формування;

· виділено зовнішні та внутрішні фактори фінансової гнучкості суб'єктів господарювання та проаналізовано їх вплив в Україні;

· розроблено концепцію оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання;

· визначено методичні підходи до оцінки фінансової гнучкості суб'єктів господарювання;

· обґрунтовано механізми формування експансійної, рестрикційної і структурної фінансової гнучкості;

· проаналізовано вплив фінансової гнучкості на ринкову вартість суб'єктів господарювання в Україні;

· апробовано комплекс механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання;

· вдосконалено організаційно-інформаційне забезпечення оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання.

Об'єктом дослідження є процеси оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання.

Предметом дослідження є фінансові відносини, що зумовлені реалізацією механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання.

Методи дослідження. Методологічною основою дисертаційної роботи є діалектичний метод пізнання економічних явищ, фундаментальні теоретичні положення економічної науки в області вибору структури капіталу, оцінки та формування фінансової гнучкості, циклічності економічного розвитку, обґрунтовані в працях видатних зарубіжних та вітчизняних вчених-економістів, законодавчі нормативні акти. Обґрунтування змісту теоретичних понять здійснено на основі методу наукової абстракції. Спеціальні методи аналізу та синтезу, логічного узагальнення використовувалися для деталізації предмета дослідження та вивчення його сутнісних характеристик, а також аналізу впливу зовнішніх і внутрішніх факторів на фінансову гнучкість в Україні. Розробка концепції оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання здійснювалася на основі системного підходу. Оцінка фінансової гнучкості суб'єктів господарювання здійснена за допомогою статистичних і математичних методів (угруповання, мультиплікативної моделі, середнього геометричного) та фінансово-економічного аналізу. Методи оцінки реальних та фінансових опціонів, економічного аналізу, оцінки фінансового стану суб'єкта господарювання були покладені в основу розвитку механізмів формування фінансової гнучкості. Методи кореляційно-регресійного та факторного аналізу використані при проведенні аналізу впливу фінансової гнучкості на ринкову вартість та інвестиційну активність суб'єктів господарювання в Україні.

Наукова новизна одержаних результатів. Отримані в процесі дослідження наукові результати в сукупності вирішують важливу та актуальну наукову задачу, що полягає в обґрунтуванні теоретико-методологічних основ фінансової гнучкості суб'єктів господарювання і вдосконаленні комплексу механізмів її оцінки та формування, що дозволяють підвищити їх фінансову стійкість в умовах нестабільності економіки.

вперше:
· розроблено концепцію оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання на основі системного підходу, що об’єднує ціль, принципи, завдання та механізми, спрямовані на підвищення експансійної, рестрикційної та структурної гнучкості, що сприяє зростанню фінансової стійкості суб'єкта господарювання та, як наслідок, його ринкової вартості;

· визначено особливості впливу фінансової гнучкості на ринкову вартість та інвестиційну активність суб’єктів господарювання в Україні на основі використання методів регресійного аналізу, що дозволяє сформувати стратегічний вектор росту ринкової вартості суб’єктів господарювання;

удосконалено: 

· обґрунтування змісту понять: «фінансова гнучкість суб’єктів господарювання», «формування фінансової гнучкості», «механізм оцінки та формування фінансової гнучкості» на основі теорії корпоративних фінансів, що дозволяє дослідити їх сутність та визначити пріоритети подолання фінансових обмежень суб’єктів господарювання в умовах циклічного розвитку економіки;
· організаційно–інформаційне забезпечення оцінки та формування фінансової гнучкості на основі концентрації аналітичної інформації з приводу експансійної, рестрикційної та структурної гнучкості на рівні фінансово-аналітичної служби суб’єкта господарювання та визначення відповідних її функцій, що сприяє підвищенню оперативності прийняття управлінських рішень в умовах впливу зовнішніх та внутрішніх чинників економічного середовища суб’єктів господарювання;

дістали подальшого розвитку: 

· механізм оцінки рівня фінансової гнучкості суб'єктів господарювання на основі використання динамічного підходу, що дозволяє врахувати особливості формування її інтегральних показників на різних фазах економічного циклу;      

· механізми формування експансійної, рестрикційної та структурної фінансової гнучкості суб'єктів господарювання на основі використання сукупності опціонів, що дозволяє підвищити їх фінансову стійкість в умовах зниження операційних грошових потоків, появи інвестиційних альтернатив та зміни кон’юнктури фінансового ринку. 

Практичне значення одержаних результатів полягає у використанні теоретичних і методичних узагальнень, висновків та рекомендацій дисертаційної роботи для оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання. При цьому запропонована концепція спрямована на підвищення їх фінансової стійкості в умовах нестабільності економіки, а також зростання ринкової вартості. Вона об'єднує в собі механізм оцінки рівня конкретного виду фінансової гнучкості, механізми формування експансійної, рестрикційної і структурної фінансової гнучкості. 
Основні результати дослідження були використані при апробації механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання в ПрАТ «Донецький завод високовольтних опор» (акт впровадження № 1564-н-05), в ПрАТ «Геркулес» (довідка № 101), в ПАТ «Шахта ім. А.Ф. Засядька» (довідка № 16/2813). Окремі рекомендації та пропозиції щодо оцінки рівня фінансової гнучкості суб'єктів господарювання використовуються у практичній діяльності ТОВ «Аудиторська фірма «Брок-Аудит» (довідка № 24/12). 

Наукові результати дослідження використовуються у навчальному процесі Донецького національного університету при підготовці студентів економічних спеціальностей з дисциплін: «Інвестування», «Інвестиційний аналіз», «Управління фінансовими ризиками», «Проектне фінансування».

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною, завершеною науковою роботою, в якій викладено авторський підхід до розвитку механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання. У наукових працях, опублікованих у співавторстві, використані лише ті ідеї та положення, які є результатом особистої роботи і становлять особистий внесок автора.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та висновки дисертаційної роботи обговорювалися та одержали позитивну оцінку на ХIV Всеукраїнській науково-методичній конференції «Проблеми економічної кібернетики» (м. Харків, 2009 р.), ХI Міжнародній науковій конференції студентів та молодих вчених «Фінансовий і банківський менеджмент: досвід та проблеми» 
(м. Донецьк, 2009 р.), VII Міжвузівській науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Актуальні питання розвитку фінансової науки на сучасному етапі» (м. Донецьк, 2010 р.), VII Всеукраїнській науково-практичній конференції «Актуальні проблеми фінансової системи України» (м. Черкаси, 
2010 р.), V Міжнародній науково-практичній конференції «Міжнародна банківська конкуренція: теорія і практика» (м. Суми, 2010 р.), V Міжнародній науково-практичній конференції «Банківська система в умовах глобалізації фінансових ринків» (м. Черкаси, 2010 р.), XIІ Міжнародній студентсько-аспірантській конференції «Перспективи розвитку фінансових систем європейських країн в умовах виходу з кризи» (м. Львів, 2010 р.), Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово - економічне, обліково-аналітичне та організаційно-правове забезпечення відтворювальних процесів на шляху до економіки знань» (м. Чернівці, 2010 р.), II Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, 2011 р.), II Всеукраїнській науково-практичній конференції «Проблеми сучасної економіки» (м. Миколаїв, 2011 р.), VI Міжнародній науково-практичній конференції «Міжнародна банківська конкуренція: теорія і практика» (м. Суми, 2011 р.), V Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансові та соціально-політичні проекти модернізації суспільства в умовах відновлення економічного зростання» (м. Ірпінь, 2011 р.), Міжнародній науково-практичній конференції «Фінанси: сучасний стан та пріоритети розвитку» (м. Сімферополь, 2012 р.), Міжнародній науково-практичній конференції «Україна-Болгарія - Європейський союз: сучасний стан та перспективи» (м. Варна, 2012 р.), ХIV Міжнародній науковій конференції студентів та молодих вчених «Фінансовий і банківський менеджмент: досвід та проблеми» (м. Донецьк, 2012 р.)
Публікації. За результатами виконаних досліджень опубліковано 23 наукові праці, загальним обсягом 8,58 д.а., з яких особисто автору належить 5,93 д.а., з них 10 робіт опубліковано в наукових фахових виданнях та 13 тез доповідей на наукових конференціях.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається з вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Основний зміст дисертації викладено на 215 сторінках. Робота містить 24 таблиці та 25 рисунків. Список використаних джерел містить 194 найменування на 19 сторінках, робота містить 32 додатки, викладених на 44 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У першому розділі «Теоретичні засади фінансової гнучкості суб’єктів господарювання» виявлено необхідність формування фінансової гнучкості відповідно до теорій структури капіталу, розкрито сутність фінансової гнучкості суб’єктів господарювання та визначено основні її характеристики, систематизовано та проаналізовано вплив внутрішніх та зовнішніх чинників на рівень фінансової гнучкості в Україні, розроблено концепцію оцінки та формування фінансової гнучкості суб’єктів господарювання. 

Зважаючи на існуючі підходи, які визначають гнучкість з позиції різних економічних теорій, треба зазначити, що у фінансовій науці склався свій підхід, який характеризується більш вузьким розумінням гнучкості, і концентрується на джерелах її формування з однозначним превалюванням розгляду гнучкості як запасу боргового навантаження суб'єкта господарювання. Найбільш обґрунтованим підходом до визначення сутності фінансової гнучкості є такий, що враховує особливості її прояву, причини і мотиви її формування, що мають свою специфіку в країнах з ринком, що розвивається. Звідси, виявлено основні її сутнісні характеристики: сприяє забезпеченню формування та ефективній реалізації пасивного фінансового потенціалу суб'єкта господарювання; формує сприятливі умови і можливості подолання фінансових обмежень під час здійснення інвестиційної діяльності та в ситуації зниження ліквідності; забезпечує здатність до багатоцільового використання; є інструментом ефективної зміни обсягу та структури фінансового потенціалу, як у бік його розширення, так і в бік звуження; ототожнюється з опціоном як із вбудованою можливістю зміни управлінських рішень в процесі їх виконання за допомогою формування сукупності альтернатив фінансової реакції суб'єкта господарювання на зміну умов його діяльності; сприяє ефективній фінансовій адаптації суб'єкта господарювання до нових сформованих умов функціонування.
На основі виявлених характеристик фінансової гнучкості, сформульовано її визначення, відповідно до якого її слід розуміти як здатність суб'єкта господарювання ефективно адаптуватися в умовах зниження операційних грошових потоків, появи інвестиційних альтернатив, зміни кон'юнктури фінансового ринку на основі формування пасивного фінансового потенціалу, реалізація якого відбувається в обмежені терміни, з мінімальним ростом вартості капіталу або втратою вартості активів при їх перетворенні до ліквідної форми. З позиції опціонного підходу фінансову гнучкість можна визначити як сукупність наявних у суб'єкта господарювання опціонів, що визначають можливість своєчасного розширення обсягів фінансових ресурсів, звуження окремих їх видів або зміни їх структури, реалізація яких дозволяє суб'єкту господарювання ефективно реагувати на зміни умов ведення бізнесу, тим самим, підвищуючи його ринкову вартість.

Ототожнення фінансової гнучкості з характеристикою фінансового потенціалу, дозволило визначити основні групи мотивів, які обумовлюють необхідність її формування (інвестиційний, кон’юнктурний, трансакційний), що дозволило виділити експансійну (спрямовану на залучення додаткового обсягу фінансування з метою задоволення потреби в додатковій ліквідності або здійснення інвестиційних вкладень), рестрикційну (спрямовану на звуження величини капіталу певного виду, який не задовольняє суб'єкта господарювання за критерієм його вартості або ефективності використання) та структурну фінансову гнучкість (спрямовану на коригування структури капіталу, зважаючи на необхідність зниження агентських конфліктів та трансакційних витрат). 

На підставі розгляду фінансової гнучкості з позиції виділення її видів, виявлено та проаналізовано вплив зовнішніх і внутрішніх чинників її формування на рівні суб'єктів господарювання в Україні протягом 2005-2011 рр. Ґрунтуючись на аналізі агрегованих фінансових показників суб'єктів реального сектора України, зроблено висновок про актуальність підтримки фінансової гнучкості на будь-якій із фаз ділового циклу економіки, разом з тим, ступінь такої актуальності буде змінюватись. Проведене дослідження факторів фінансової гнучкості у відповідності з фазою економічного циклу дозволяє говорити про залежність між циклічністю і гнучкістю. Відповідно визначено цільове спрямування динаміки показників внутрішніх факторів фінансової гнучкості щодо циклу: контрциклічність формування та підтримки експансійної, проциклічність рестрикційної і ациклічність структурної фінансової гнучкості. Разом з тим, ґрунтуючись на отриманих результатах аналізу факторів гнучкості суб’єктів господарювання в Україні, визначено, що дана динаміка йде в розріз з виявленим їх цільовим спрямуванням.

Розроблено концепцію оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання, в рамках якої визначено мету, принципи, завдання, механізми та критерії оцінки, що дозволяють підвищити рівень фінансової стійкості суб'єктів господарювання в умовах нестабільності економіки. При цьому формування фінансової гнучкості розглядається як процес приведення опціонних умов у відповідність до необхідних вимог та укладання контрактів, що сприяють подоланню фінансових обмежень та/або мінімізації зростання вартості ресурсів чи неефективності їх використання. У рамках концепції запропоновано механізм її оцінки та механізми формування експансійної, рестрикційної і структурної фінансової гнучкості (рис. 1).

У другому розділі «Комплекс механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості суб’єктів господарювання» розвинуто методичний підхід до оцінки рівня фінансової гнучкості з урахуванням циклічності розвитку економіки, розглянуто механізми формування експансійної, рестрикційної та структурної фінансової гнучкості суб’єктів господарювання. 

Системне представлення зовнішніх і внутрішніх факторів фінансової гнучкості суб'єктів господарювання, а також врахування особливостей формування видів гнучкості в розрізі різних фаз економічного циклу (зростання, спаду, кризи і підйому) дозволило розвинути методичний підхід до оцінки рівня фінансової гнучкості суб'єктів господарювання. Послідовність етапів такої оцінки включає: вибір факторів фінансової гнучкості і об'єднання їх у відповідні групи за її видами (рис. 2); приведення їх до безрозмірного показника на основі використання моделі Харрінгтона, яка дозволяє нівелювати різні одиниці виміру показників; ранжування показників фінансової гнучкості залежно від фази економічного циклу на основі використання моделі Фішберна, яка дозволяє визначити вагу (значимість) кожного показника залежно від внутрішніх особливостей функціонування суб’єкта господарювання та стадії розвитку національної економіки; визначення інтегрального показника на основі мультиплікативної моделі з використанням середнього геометричного; побудова шкали перетворення. 
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Запропоновані механізми формування експансійної, рестрикційної та структурної гнучкості спрямовані на підвищення фінансової стійкості суб'єктів господарювання в умовах нестабільності економіки на основі подолання фінансових обмежень у процесі формування і використання фінансового потенціалу. 

Реалізація кожного з механізмів заснована на формуванні сукупності відповідних опціонів, а також на методичних підходах до оцінки їх ефективності. При формулюванні методології оцінки враховано, що в якості ключових джерел фінансової гнучкості, незалежно від виду інструментів, що формуються для її реалізації, виступають: маневреність, оперативність та економічність, прояв яких дозволяє одержати відповідні позитивні ефекти. Так, з метою підвищення фінансової стійкості суб’єктів господарювання та подолання фінансових обмежень, пов'язаних із залученням додаткових фінансових ресурсів, розвинуто механізм формування експансійної фінансової гнучкості, у якості інструментів якого запропоновано сукупність опціонів: опціон, обумовлений відкриттям кредитної лінії; опціон, обумовлений підтриманням резерву ліквідності; опціон на рефінансування дебіторської заборгованості; опціон, обумовлений підтриманням резерву боргового навантаження і опціон на продаж необоротних активів. Механізм формування рестрикційної фінансової гнучкості суб'єкта господарювання, що включає опціони на дострокове погашення кредитів; опціон, обумовлений зростанням процентної ставки і опціон на викуп акцій власної емісії, спрямований на підвищення його фінансової стійкості на основі скорочення частини позикового фінансування, що не задовольняє суб'єкта господарювання за критерієм вартості або ефективності використання. Даний механізм поєднує в собі реальні та фінансові опціони. Запропонований механізм формування структурної фінансової гнучкості дозволяє оперативно та з мінімальною втратою ефективності здійснювати зміну структури фінансування з метою зниження трансакційних витрат і витрат агентських конфліктів між власниками капіталу і менеджерами, мажоритаріями і міноритаріями. Формування даного виду гнучкості засновано на інструментах формування експансійної і рестрикційної гнучкості. 

Оцінка ефективності формування кожного опціону визначається двома факторами: позитивною величиною внутрішньої вартості опціону, що оцінюється, та позитивною величиною ефекту, що виникає в результаті реалізації опціону. При виконанні опціону ефект дорівнює різниці між витратами на його формування і вигодами від його виконання. До складу виділених ефектів формування сукупності опціонів включені: трансакційні витрати, витрати агентських конфліктів, упущеної вигоди, комісійні витрати. Для оцінки внутрішньої вартості опціонів використана модель Блека-Шоулза, яка дозволяє врахувати вплив нової інформації та зміни ступеня невизначеності на «справедливу вартість» опціону. 

У третьому розділі «Практична реалізація комплексу механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості суб’єктів господарювання» проаналізовано вплив фінансової гнучкості на ринкову вартість та інвестиційну активність суб’єктів господарювання в Україні, здійснено апробацію комплексу механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості та запропоновано заходи щодо вдосконалення організаційно-інформаційного забезпечення оцінки та формування фінансової гнучкості. 

У рамках практичної реалізації концепції на основі регресійного аналізу обґрунтовано вплив фінансової гнучкості на ринкову вартість суб'єктів господарювання в Україні та їх інвестиційну діяльність. Зроблено висновок про необхідність підтримки резерву боргового навантаження як джерела фінансової гнучкості, а також підтверджено необхідність забезпечення гнучкості, як у період стабільності, так і в період кризи. Виявлено основні чинники фінансової гнучкості, що впливають на ринкову вартість суб'єкта господарювання в передкризовий період: грошовий потік та масштаби діяльності суб'єкта господарювання (рис. 3). 
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CFl – відношення грошового потоку до сукупних активів; SIZE – розмір суб’єкта господарювання; TQ – коефіцієнт Тобіна; FL – фінансовий леверидж; NPRK- відношення нерозподіленого прибутку та резервного капіталу до активів.

Рис. 3. Вплив факторів фінансової гнучкості на ринкову вартість суб’єктів господарювання в Україні

У період кризи і подальший за ним період відновлення основний вплив на ринкову вартість мали фактори, що відображають прибутковість діяльності та здатність генерувати грошовий потік. 

Доцільність оцінки впливу факторів фінансової гнучкості на інвестиційну діяльність обґрунтована низькою ефективністю фондового ринку України. У ході такого аналізу суб'єкти господарювання були розділені на групи за критерієм наявності фінансової гнучкості, що дозволило підтвердити гіпотезу про те, що фінансово гнучкі суб'єкти мають можливість здійснювати інвестиційні вкладення як у період відносної стабільності, так і в період кризи. Разом з тим, інвестиційна діяльність суб'єктів господарювання як гнучких, так і негнучких, визначалася, переважно, наявністю внутрішніх джерел фінансової гнучкості.

Апробацію запропонованих механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості здійснено на базі ПрАТ «Донецький завод високовольтних опор», ПрАТ «Геркулес» та ПАТ «Шахта ім. А.Ф. Засядька». Отримані результати оцінки рівня фінансової гнучкості акціонерних товариств (табл. 1), а також проведений аналіз їх фінансового стану виявили негативні тенденції. Це зумовило вибір і формування сукупності опціонів, спрямованих на забезпечення певного рівня експансійної, рестрикційної та структурної гнучкості: у ПрАТ «ДЗВО» - опціону на рефінансування дебіторської заборгованості, опціону, обумовленого відкриттям кредитної лінії, та опціону, обумовленого зростанням процентної ставки; ПрАТ «Геркулес» - опціону на рефінансування дебіторської заборгованості, опціону на продаж необоротних активів і опціону на дострокове погашення позикового капіталу; ПАТ «Шахта ім. А.Ф. Засядька» - опціон, що забезпечує зниження втрат від зростання процентної ставки і опціон на викуп акцій власної емісії. 

Таблиця 1

Оцінка рівня фінансової гнучкості ПрАТ «Донецький завод високовольтних опор», ПрАТ «Геркулес» та ПАТ «Шахта ім. А.Ф. Засядька»

	Роки
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	ПрАТ «Донецький завод високовольтних опор»

	Індекс експансійної фінансової гнучкості
	0,64
	0,65
	0,46
	0,59
	0,61
	0,63

	Індекс рестрикційної фінансової гнучкості
	0,68
	0,46
	0,55
	0,36
	0,55
	0,62

	Індекс структурної фінансової гнучкості
	0,71
	0,54
	0,54
	0,60
	0,54
	0,57

	ПрАТ «Геркулес»

	Індекс експансійної фінансової гнучкості
	0,14
	0,13
	0,09
	0,10
	0,12
	0,16

	Індекс рестрикційної фінансової гнучкості
	0,52
	0,37
	0,47
	0,32
	0,50
	0,51

	Індекс структурної фінансової гнучкості
	0,48
	0,35
	0,35
	0,40
	0,43
	0,45

	ПАТ «Шахта ім. А.Ф. Засядька»

	Індекс експансійної фінансової гнучкості
	0,48
	0,26
	0,14
	0,44
	0,50
	0,53

	Індекс рестрикційної фінансової гнучкості
	0,57
	0,02
	0,14
	0,37
	0,56
	0,58

	Індекс структурної фінансової гнучкості
	0,58
	0,32
	0,31
	0,49
	0,43
	0,45


Реалізація запропонованої сукупності опціонів дозволила не тільки підвищити рівень відповідних видів фінансової гнучкості, але й:

- збільшити здатність ПрАТ «ДЗВО» залучати додатковий капітал; скоротити обсяг дебіторської заборгованості і дорогих кредитних ресурсів. В цілому, впровадження зазначених наукових результатів дало можливість знизити загальну вартість залучених ПрАТ «ДЗВО» фінансових ресурсів на 9%; збільшити резерв ліквідності на 3,5%; наростити обсяги додаткового фінансування на 1,5%; підвищити доходи від інвестицій на 1%, знизити величину адміністративних витрат на 0,03%;

- оптимізувати портфель дебіторської заборгованості ПрАТ «Геркулес», знизити вартість залучених фінансових ресурсів, скоротити величину адміністративних витрат;

- підвищити ступінь превентивності прийнятих фінансових та інвестиційних рішень ПАТ «Шахта ім. О.Ф.Засядька», підтримати його фінансову рівновагу, а також скоротити питому вагу дорогого фінансування на користь більш ефективного за критерієм вартості, скоротити величину адміністративних витрат.

В цілому завдяки впровадженню запропонованих інструментів формування фінансової гнучкості було підвищено фінансову стійкість акціонерних товариств та їх ринкову вартість.

Вдосконалення організаційно–інформаційного забезпечення оцінки та формування фінансової гнучкості відбувалося на основі розмежування внутрішніх і зовнішніх користувачів інформації, уточнення функцій структурних підрозділів суб'єкта господарювання, а також зосередження функцій аналізу та прогнозування рівня гнучкості у фінансово-аналітичному відділі. Це сприяє максимальній інтеграції процесів управління поточною діяльністю та фінансовою гнучкістю, забезпечуючи спрощення каналів перерозподілу інформаційних потоків та  оперативне прийняття ефективних управлінських рішень. 
ВИСНОВКИ

Сучасні тенденції розвитку національної економіки, що характеризуються наростанням структурних дисбалансів, як на макро-, так і на мікрорівнях актуалізували питання оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання. Необхідність дослідження даного питання обумовлюється також дисфункціональністю фінансового сектору, що проявилася, насамперед, в обмеженні доступу суб'єктів господарювання до додаткового фінансування, у результаті чого багато з них опинилися на грані банкрутства й не змогли адаптуватися до нових умов функціонування. 

На теоретичному, методичному та практичному рівнях у дисертаційній роботі одержав розвиток комплекс механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання. При цьому відповідно поставленим меті та завданнями, були отримані наступні  результати:

1. Обґрунтовано, на основі виділення основних сутнісних характеристик фінансової гнучкості суб’єктів господарювання, що вона являє собою здатність суб'єкта господарювання ефективно адаптуватися в умовах зниження операційних грошових потоків, появи інвестиційних альтернатив, зміни кон'юнктури фінансового ринку на основі формування пасивного фінансового потенціалу, реалізація якого здійснюється в обмежені терміни, з мінімальним зростанням вартості капіталу або втратою вартості активів при їх зверненні в ліквідну форму. Тим самим, фінансова гнучкість сприяє ефективній реалізації специфічних функцій, що виконуються фінансами: компенсаційної, мобілізаційної та функції економії витрат. Опціонний підхід до фінансової гнучкості суб'єкта господарювання дозволяє розглядати її як сукупність наявних у нього опціонів. 
2. Узагальнено основні мотиви і передумови формування та підтримки фінансової гнучкості: інвестиційний, кон'юнктурний, трансакційний, агентський. Це дозволило виявити основні її види – експансійну, рестрикційну та структурну. 
3. На підставі розгляду фінансової гнучкості з позиції її експансійнго, рестрикционного і структурного компонентів, виявлено та проаналізовано вплив зовнішніх і внутрішніх чинників її формування на рівні суб'єктів господарювання в Україні протягом 2007-2011 рр. Ґрунтуючись на існуючих підходах до аналізу впливу циклічності розвитку економіки на вибір структури капіталу, визначено цільове спрямування динаміки показників внутрішніх факторів фінансової гнучкості щодо циклу: контрциклічність формування та підтримки експансійної, проциклічність рестрикційної і ациклічність структурної фінансової гнучкості. Зроблено висновки щодо фактичного стану і динаміки факторів фінансової гнучкості суб'єктів господарювання в Україні і визначено, що дана динаміка йде в розріз з виявленим їх цільовим спрямуванням. Визначено, що до 2008 р. був сформований на рівні суб’єктів господарювання запас гнучкості, проте він був недостатній для подолання впливу фінансової кризи.

4. Розроблена на основі системного підходу концепція оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання, в рамках якої визначено принципи, мету, завдання, механізми та критерії оцінки, що дозволяють підвищити рівень фінансової стійкості суб'єктів господарювання в умовах нестабільності національної економіки та їх ринкову вартість.

5. На основі системного представлення факторів фінансової гнучкості суб'єктів господарювання та виділення її видів, врахування особливостей їх формування на різних фазах економічного циклу удосконалено методичний підхід до оцінки рівня фінансової гнучкості суб'єктів господарювання. В якості етапів такої оцінки запропоновані: відбір системи показників, що відображають вплив як внутрішніх, так і зовнішніх умов функціонування суб'єкта господарювання; вибір найбільш значущих показників зовнішнього і внутрішнього середовища для оцінки кожного виду гнучкості; приведення їх до безрозмірного показника; ранжування показників фінансової гнучкості; врахування циклічності при моделюванні інтегрального показника фінансової гнучкості в розрізі її видів. В основі побудови інтегральних показників - мультиплікативна модель з використанням середнього геометричного. При вдосконаленні механізму враховувався виявлений цільовий напрям динаміки показників фінансової гнучкості. 

6. Механізм формування експансійної фінансової гнучкості суб'єкта господарювання спрямований на підвищення його фінансової стійкості на основі подолання фінансових обмежень, пов'язаних із залученням додаткових фінансових ресурсів у разі недостатньої ліквідності або появи вигідних напрямків інвестування коштів. В якості інструментів механізму запропонована сукупність опціонів: опціон, обумовлений відкриттям кредитної лінії; опціон, обумовлений підтриманням резерву ліквідності; опціон на рефінансування дебіторської заборгованості; опціон, обумовлений підтриманням резерву боргового навантаження та опціон на продаж необоротних активів. При цьому оцінка ефективності формування кожного опціону визначається двома факторами: позитивною величиною внутрішньої вартості опціону і позитивною величиною ефекту, що виникає в результаті реалізації опціону. При виконанні опціону ефект дорівнює різниці між витратами на його формування (премія за опціон і величина трансакційних витрат, що виникають у процесі його формування) і вигодами від його виконання (зниження трансакційних витрат). Для оцінки внутрішньої вартості сформованих опціонів використана модель Блека-Шоулза.

7. Запропонований механізм формування рестрикційної фінансової гнучкості суб'єкта господарювання спрямований на підвищення його фінансової стійкості на основі скорочення фінансування із джерел, що не задовольняють суб'єкта господарювання за критерієм вартості або ефективності використання. В основу даного механізму покладено принципи ринкової кон'юнктурності, інформаційної достатності, інваріантності. В якості інструментів механізму запропонована сукупність опціонів: опціони на дострокове погашення кредитів; опціон, обумовлений зростанням процентної ставки і опціон на викуп акцій власної емісії. Особливістю даного механізму є поєднання в собі сукупності реальних і фінансових опціонів в частині зниження волатильністю процентних ставок. 

8. Механізм формування структурної фінансової гнучкості суб'єкта господарювання дозволяє оперативно і з мінімальною втратою ефективності коригувати ступінь корпоративного контролю, і на цій основі ринкову вартість суб'єкта. Необхідність формування даного виду гнучкості визначається наявністю значних трансакційних витрат. Основною метою механізму є мінімізація конфлікту між принципалом - в особі різних власників капіталу, і агентом, і відповідне зниження агентських витрат на основі коригування структури фінансування. Враховуючи подвійну природу структурної гнучкості, даний механізм включає інструменти формування експансійної і рестрикційної гнучкості.

9. Грунтуючись на систематизації показників фінансової гнучкості, обгрунтовано її вплив на ринкову вартість суб'єктів господарювання та їх інвестиційну діяльність в Україні на підставі включення до регресійної моделі наступних незалежних змінних: відношення нерозподіленого прибутку та резервного капіталу до активів, фінансовий леверидж, коефіцієнт Тобіна, розмір суб'єкта господарювання, відношення грошового потоку до сукупних активів. Крім того, обрані суб'єкти господарювання були розділені на групи за критерієм наявності гнучкості, що дозволило підтвердити гіпотезу про те, що фінансово гнучкі суб'єкти мають можливість здійснювати інвестиційні вкладення як у період відносної стабільності, так і в період кризи. Проведений аналіз також виявив, що інвестиційна діяльність суб'єктів господарювання як гнучких, так і негнучких, визначалася, переважно, наявністю внутрішніх джерел фінансової гнучкості. 

10. Апробація запропонованих механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості здійснена на базі ПрАТ «Донецький завод високовольтних опор», ПрАТ «Геркулес» та ПАТ «Шахта ім. А.Ф. Засядька», що функціонують у різних галузях промисловості та мають різні організаційно-правові форми, що дозволило підтвердити універсальність запропонованої методики. Так, ПрАТ «ДЗВО» протягом всього періоду аналізу характеризувався відносно стабільною динамікою розвитку та рівнем фінансової стійкості. Разом з тим, особливої уваги заслуговують питання управління дебіторською заборгованістю, збільшення якої в перспективі веде до зниження ліквідності і кредитоспроможності акціонерного товариства. Отримані результати оцінки кожного виду фінансової гнучкості ПрАТ «ДЗВО», визначили необхідність формування таких інструментів: опціону, обумовленого відкриттям кредитної лінії, опціону на рефінансування дебіторської заборгованості та опціону, спрямованого на зменшення витрат в результаті зростання процентної ставки. Реалізація даних опціонів дозволила підвищити рівень експансійної, рестрикційної і структурної фінансової гнучкості. В цілому, впровадження зазначених наукових результатів дало можливість знизити загальну вартість залучених ПрАТ «ДЗВО» фінансових ресурсів на 9%; збільшити резерв ліквідності на 3,5%; наростити обсяги додаткового фінансування в цілому на 1,5%; підвищити доходи від інвестицій на 1 %, знизити величину адміністративних витрат на 0,03%.

11. Аналіз фінансового стану ПрАТ «Геркулес» виявив високу питому вагу позикового фінансування (98%); зниження чистого прибутку; негативну величину чистого грошового потоку; низьку питому вагу грошових коштів у структурі оборотних активів; зростання дебіторської заборгованості на 12,5%. Підтвердили зниження його фінансової стійкості і отримані результати оцінки рівня фінансової гнучкості. Це послужило мотивом для ухвалення рішення щодо формування та реалізації опціону на рефінансування дебіторської заборгованості, опціону на продаж необоротних активів і опціону на дострокове погашення позикового капіталу. Впровадження зазначених наукових результатів дало можливість підвищити рівень експансійної, рестрикційної гнучкості, що знайшло своє відображення в поліпшенні показників структурної фінансової гнучкості ПрАТ «Геркулес», а також сприяло оптимізації портфеля його дебіторської заборгованості, зниженню вартості залучених фінансових ресурсів, скороченню величини адміністративних витрат.

12. Отримані значення індексів фінансової гнучкості ПАТ «Шахта ім. А.Ф.Засядька», а також проведений аналіз його фінансового стану і фінансової стійкості, зумовили вибір інструментів формування рестрикційної і структурної фінансової гнучкості, що сприяли зниженню вартості залученого капіталу, а також перерозподілу прав власності акціонерного товариства. Серед таких інструментів були сформовані: опціон, обумовлений зниженням втрат від зростання процентної ставки і опціон на викуп акцій власної емісії. Реалізація запропонованих інструментів дозволила підвищити ступінь превентивності фінансових та інвестиційних рішень, що приймаються акціонерним товариством, підтримати його фінансову рівновагу, а також скоротити питому вагу дорогого фінансування на користь більш ефективного за критерієм вартості; скоротити величину адміністративних витрат.

Впровадження запропонованих інструментів формування фінансової гнучкості дозволило підвищити фінансову стійкість зазначених суб'єктів господарювання та їх ринкову вартість.

13. Розглянуто інформаційно-організаційне забезпечення оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єкта господарювання, що підвищують ефективність прийняття оперативних управлінських рішень, спрямованих на зниження фінансових обмежень суб'єкта в умовах невизначеності зовнішнього середовища. У рамках даного забезпечення, виділені основні вимоги до інформації щодо фінансової гнучкості, а також фактори його формування, на підставі яких запропонована інформаційно-організаційна структура оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єкта господарювання.
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АНОТАЦІЯ

Чишко І. С. Фінансова гнучкість суб’єктів господарювання: оцінка та формування. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит. – Донецький національний університет. – Донецьк, 2013. 

Дисертація присвячена дослідженню та обґрунтуванню теоретико-методологічних основ фінансової гнучкості суб'єктів господарювання і розвитку комплексу механізмів її оцінки та формування, що дозволяють підвищити їх фінансову стійкість в умовах нестабільності економіки. 

У роботі розвинено науковий категоріальний апарат у частині визначення сутності поняття «фінансова гнучкість суб'єктів господарювання» на основі її зіставлення з фінансовим потенціалом та реальним опціоном. Це дозволило визначити основні групи причин та мотивів, що обумовлюють необхідність формування фінансової гнучкості суб’єктів господарювання та виявити основні її види. 
У дисертаційній роботі запропонована концепція оцінки та формування фінансової гнучкості суб'єктів господарювання, що включає механізм оцінки та механізми формування експансійної, рестрикційної та структурної фінансової гнучкості. Проаналізовано вплив фінансової гнучкості на ринкову вартість та інвестиційну активність субєктів господарювання. Вдосконалено організаційно–інформаційне забезпечення оцінки та формування фінансової гнучкості на основі концентрації інформації щодо гнучкості на рівні фінансово-аналітичної служби суб’єкта господарювання та визначення відповідних її функцій. Основні результати дослідження використані при розробці механізмів оцінки та формування фінансової гнучкості ПрАТ «Донецький завод високовольтних опор», ПрАТ «Геркулес» та ПАТ «Шахта ім. А.Ф. Засядька», що дозволило підвищити їх фінансову стійкість та ринкову вартість.

Ключові слова: фінансова гнучкість, оцінка фінансової гнучкості, формування фінансової гнучкості, циклічність, опціон, фінансова стійкість, ринкова вартість. 

АННОТАЦИЯ
Чишко И.С. Финансовая гибкость субъектов хозяйствования: оценка и формирование. – Рукопись.

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по  специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит. – Донецкий национальный университет. – Донецк, 2013. 

Диссертация посвящена исследованию и обоснованию сущности финансовой гибкости субъектов хозяйствования и усовершенствованию комплекса механизмов ее оценки и формирования, что позволит повысить их финансовую устойчивость и рыночную стоимость в условиях нестабильной экономики.

В работе развит научный категориальный аппарат в части определения сущности понятия «финансовая гибкость субъектов хозяйствования» на основе ее сопоставления с финансовым потенциалом и реальным опционом. Обобщены основные мотивы и предпосылки формирования и поддержания финансового гибкости: инвестиционный, конъюнктурный, трансакционный, агентский, стоимостной. Это позволило выделить основные ее виды – экспансионную, рестрикционную и структурную. 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 2005-2011 гг. Основываясь на анализе агрегированных финансовых показателях субъектов реального сектора Украины, сделан вывод об актуальности поддержания финансовой гибкости на любой из фаз делового цикла экономики. Вместе с тем, степень такой актуальности будет варьироваться. 

В работе предложена концепция оценки и формирования финансовой гибкости субъектов хозяйствования, которая включает механизм оценки и механизмы формирования экспансионной, рестрикционной и структурной финансовой гибкости, позволяющие повысить уровень финансовой устойчивости субъектов хозяйствования в условиях нестабильности экономики на основе преодоления финансовых ограничений в процессе формирования и использования финансового потенциала.


Обосновано влияние финансовой гибкости на рыночную стоимость субъекта хозяйствования и его инвестиционную деятельность на основании регрессионного анализа. Сделан вывод о необходимости поддержания резерва долговой способности как источника финансовой гибкости, а также подтверждена необходимость обеспечения гибкости, как в период стабильности, так и в период кризиса. 
Основные результаты диссертационной работы использованы при разработке механизмов оценки и формирования финансовой гибкости ЧАО «Донецкий завод высоковольтных опор», ЧАО «Геркулес» и ПАО «Шахта им. А.Ф. Засядько», что позволило повысить их финансовую устойчивость и рыночную стоимость. 

Усовершенствовано информационно-организационное обеспечение оценки и формирования финансовой гибкости субъекта хозяйствования на основе разграничения внутренних и внешних пользователей информации, уточнения функций его структурных подразделений относительно их участия в данном процессе, а также сосредоточения функций анализа и прогнозирования уровня гибкости в финансово-аналитическом отделе. Это способствует максимальной интеграции процессов управления текущей деятельностью и финансовой гибкостью, обеспечивая, тем самым, упрощение каналов перераспределения информационных потоков и оперативное принятие управленческих решений.

Ключевые слова: финансовая гибкость, оценка финансовой гибкости, формирование финансовой гибкости, цикличность, опцион, финансовая устойчивость, рыночная стоимость. 

SUMMARY

Chishko I. S. Financial flexibility of business entities: valuation and foundation. - Manuscript.

Thesis on receiving the degree of the Candidate of Economic Sciences on speciality 08.00.08 – Money, Finance and Credit. – Donetsk National University, Donetsk, 2013.

The thesis is devoted to business entities financial flexibility research and justification. The financial flexibility mechanism of assessment and formation are developed. 

The definition of business entities financial flexibility is improved. The main groups of financial flexibility motives and reasons are identified. The types of flexibility are highlighted. 

The concept of business entities financial flexibility including the mechanism of assessment and complex mechanisms of expantional, restrctional and structural flexibility formation is offered. The effect of financial flexibility on business entities market value and investment activity is analyzed. Organizational and informational procuring for evaluation and formation of financial flexibility based on the concentration of information at the level of financial and analytical service is improved. The main results of the thesis was used to develop financial flexibility assessment and formation  mechanisms of CJSC «Donetsk Power Transmission Tower Plant», PJSC «Hercules» and Lease Enterprise «Mine named after A.F.Zasyadko», thus improving their solvency and market value.

Keywords: financial flexibility, financial flexibility assessment, the formation of financial flexibility, cyclical development of the economy, options, financial stability entities, the market value.
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Рис. 1 Концепція оцінки та формування фінансової гнучкості суб’єктів господарювання
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Рис. 2. Показники, що визначають рівень фінансової гнучкості суб’єктів господарювання
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врахування імовірності появи додаткових інвестиційних можливостей











врахування можливості зміни фінансового потенціалу суб’єкта господарювання











Скорочення частини позикового фінансування, що не задовольняє суб'єкта господарювання за критерієм вартості або ефективності використання







Оцінка ступеня достатності сформованої фінансової гнучкості щодо зміни умов функціонування







Подолання фінансових обмежень, пов'язаних із залученням додаткових фінансових ресурсів







Визначення рівня фінансової гнучкості суб’єктів господарювання







мінімізації фінансових ризиків у процесі прийняття рішень щодо джерел фінансування







врахування тактичних та стратегічних цілей функціонування суб’єкта господарювання











циклічності











Принципи оцінки та формування фінансової гнучкості СУБ’ЄКТІВ господарювання







КОМПЛЕКС МЕХАНІЗМІВ оцінки та ФОРМУВАННЯ ФІНАНСОВОЇ ГНУЧКОСТІ







ЗАВДАННЯ оцінки та формування ФІНАНСОВОЇ ГНУЧКОСТІ СУБ'ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ







врахування трансакційних витрат та витрат агентських конфліктів











мінімізації втрати вартості ліквідних активів при їх зверненні до грошової форми







підтримки оптимальної структури фінансування у динамічному аспекті







ієрархічності







комплексності оцінки фінансової гнучкості суб’єкта господарювання











системності







зміни ступеню корпоративного контролю







МЕТА







Підвищення фінансової стійкості суб’єктів господарювання в умовах нестабільності економіки
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2011 рын стоим

		2007

				Натур логарифм рын капитализ		Отношение нераспределенной прибыли и резервного капитала к активам		Финансовый леверидж		Коэффициент Тобина		SIZE		ден поток к ативам

				y		х1		х3		х5		х6		х8								y		х1		х2		х3		х4		х5		х6		х7		х8		х9

		Центрэнерго		8.0578303477		-0.1940916599		0.5681773429		0.7316922307		8.370225651		0.0572555779						y		1

		Кременч сталеварный		8.3922941469		0.1958053246		0.2970361167		4.6862807565		6.8476548947		0.0259751293						х1		0.223888442		1

		Азвосталь		8.6617903816		0.2805107951		0.4442958089		0.2025516757		10.2585506181		-0.0616660681						х2		-0.2118475813		0.4220624541		1

		Захидэнерго		8.0125384883		-0.3141207432		0.835890259		0.8856292854		8.133995318		0.0885344694						х3		-0.2265790402		-0.2916457603		0.0453289701		1

		Ясиновский коксохим		5.9264725899		0.3781250728		0.5890530176		0.1456295214		7.8531619966		0.0742697738						х4		0.0935347898		0.0999898675		0.2149407977		-0.1848109117		1

		Укрнафта		9.8709426664		0.3736741849		0.5606226112		0.8837129897		9.9945656077		0.1255397225						х5		0.5479415926		0.0546686057		-0.2990869963		-0.1364054419		-0.2504246898		1

		Ужгородский турбогаз		9.0879467238		0.0206498348		0.587520122		7.4963992205		7.0735239224		0.0050495637						х6		0.2101599773		0.3074696625		0.2877767838		0.1474414947		0.3903700888		-0.456521974		1

		Лугансктепловоз		6.1874218794		-0.2042808194		0.9301511488		0.7217615735		6.5134823046		0.140691517						х7		0.2134300672		0.2131997906		-0.167864789		-0.2840921818		0.1279669421		0.4319261822		-0.2779405114		1

		Интерпайп Нижнеднепровский трубный завод		6.8669332845		0.0002544347		0.4486023445		0.1704025049		8.6365252489		0.0238279503						х8		-0.1337823944		-0.0809079875		-0.0633500201		-0.3509059614		0.0528586106		-0.0979196112		-0.3521020269		-0.1114831958		1

		Авдеевский коксохимический завод		7.0907432803		0.0003061743		0.4513692737		0.1093342973		9.3040884232		-0.0300022854						х9		-0.0297220318		-0.1330966438		-0.2244194766		0.0066966977		0.0448690698		-0.0067713352		-0.3603476356		0.1786777846		0.1376735346		1

		Алчевский металлургический комбинат		7.1247761247		0.0000379582		0.8998999078		0.0974542368		9.4531485018		0

		Богдан Моторс		5.1562352346		-0.0001268108		0.8043043701		0.0350700248		8.5066437411		0.0162060665

		Днепрвагонмаш		5.9896128337		0.0007609225		0.2750512669		0.3469291995		7.0482473895		0.9431371868

		Донбассэнерго		6.0754839526		-0.000143095		0.0379260308		0.1412316952		8.0328374617		0.0210325048

		Енакиевский мет завод		6.5757032588		-0.0000107982		0.9876939202		0.0236924646		10.3183014905		-0.0375975256

		Фармак		7.8131427861		0.0006076023		0.3543201475		1.6338991338		7.3221735212		0.2355086588

		Крымэнерго		4.8654553676		-0.0003058008		0.8943487959		0.0866379944		7.3114721932		0.0052692035

		Стахановский вагоностроит завод		6.1641986239		0.000163898		0.6979242912		0.186089659		7.8457253075		0.0625100302

		Токмак		8.2740509936		-0.0000035852		0.6961399036		3.1237700673		7.1350103663		-0.000318687

		Крюковский		7.8600924606		0.0003211316		0.2878824388		0.8921598326		7.9742024386		0.3093726765

		Среднее		7.2026832712		0.0269067011		0.5824104559		1.1300164182		8.1966768198		0.1002297732

		Медиана		7.1077597025		0.0002091664		0.5778487324		0.2747404376		8.0035199501		0.0249015398

		Минимум		4.8654553676		-0.3141207432		0.0379260308		0.0236924646		6.5134823046		-0.0616660681

		Максимум		9.8709426664		0.3781250728		0.9876939202		7.4963992205		10.3183014905		0.9431371868

		Стандартное отклонение		1.3418931324		0.172239038		0.2604745776		1.9023608479		1.1548535508		0.2181229769

				0.1863046148		6.4013435779		0.4472354076		1.6834807152		0.140892898		2.1762293761

		ВЫВОД ИТОГОВ

		Регрессионная статистика

		Множественный R		0.8257158399

		R-квадрат		0.6818066482

		Нормированный R-квадрат		0.3954326315

		Стандартная ошибка		1.0433746515

		Наблюдения		20

		Дисперсионный анализ

				df		SS		F

		Регрессия		9		23.3265597637		2.3808258032								ВЫВОД ИТОГОВ

		Остаток		10		10.8863066347

		Итого		19		34.2128663984										Регрессионная статистика

																Множественный R		0.7907809481

				Коэффициенты		Стандартная ошибка		P-Значение		Верхние 95%		Нижние 95,0%				R-квадрат		0.6253345078

		Y-пересечение		-0.6894740561		3.0227831797		0.8241706733		6.0457065877		-7.4246546998				Нормированный R-квадрат		0.4915254035

		х1		-0.3835614718		1.9655445156		0.8491891606		3.9959446288		-4.7630675724				Стандартная ошибка		0.9568691666

		х2		-0.2617861776		0.6792584152		0.7080121157		1.2516958878		-1.775268243				Наблюдения		20

		х3		-1.0762990559		1.1408623863		0.3677061842		1.4657007517		-3.6182988636

		х4		-0.0017374512		0.0125401058		0.8925549098		0.0262036458		-0.0296785481				Дисперсионный анализ

		х5		0.6273634463		0.1724455396		0.0045515525		1.011596053		0.2431308396						df		SS		MS		F		Значимость F

		х6		0.9543086752		0.3673044476		0.0265761435		1.7727139854		0.1359033649				Регрессия		5		21.3944859709		4.2788971942		4.6733330359		0.0101829868

		х7		-0.0251504028		0.1957262911		0.9003025777		0.4109549508		-0.4612557564				Остаток		14		12.8183804275		0.915598602

		х8		0.7706045083		1.4120979334		0.597223219		3.9169547765		-2.3757457599				Итого		19		34.2128663984

		х9		0.6748168019		0.6006695435		0.2874966061		2.013191949		-0.6635583453

																		Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

																Y-пересечение		0.3939292451		2.3252582419		0.1694131163		0.8678952341		-4.593253678		5.3811121682		-4.593253678		5.3811121682

																х1		-0.6614952498		1.4699217915		-0.4500207111		0.6595850882		-3.8141639405		2.4911734409		-3.8141639405		2.4911734409

																х3		-1.005122256		0.9750678473		-1.0308228897		0.3201042469		-3.0964347947		1.0861902827		-3.0964347947		1.0861902827

																х5		0.6043501223		0.1420039557		4.2558682197		0.0007990002		0.2997819284		0.9089183161		0.2997819284		0.9089183161

																х6		0.8118581381		0.2589296399		3.1354391807		0.0072998705		0.2565092932		1.3672069829		0.2565092932		1.3672069829

																х8		0.7431130311		1.216117459		0.6110536656		0.5509570498		-1.8651995058		3.351425568		-1.8651995058		3.351425568





2009 рын стоим

		2007

				Натур логарифм рын капитализ		Отношение нераспределенной прибыли и резервного капитала к активам		Финансовый леверидж		Коэффициент Тобина		SIZE		ден поток к ативам

				y		х1		х3		х5		х6		х8								y		х1		х2		х3		х4		х5		х6		х7		х8		х9

		Центрэнерго		8.16		-0.21		0.59		0.80		8.39		-0.03						y		1

		Кременч сталеварный		7.88		0.09		0.66		1.34		7.58		-0.01						х1		0.2546714875		1

		Азвосталь		9.33		0.33		0.60		0.45		10.12		-0.00						х2		-0.0095075009		0.2727260917		1

		Захидэнерго		8.34		-0.29		0.69		1.39		8.01		-0.10						х3		-0.1269549958		-0.4352008351		0.094078202		1

		Ясиновский коксохим		6.82		0.60		0.33		0.70		7.18		0.11						х4		0.3898547684		-0.2688789857		-0.0483959314		0.0322628324		1

		Укрнафта		9.12		0.49		0.43		0.48		9.85		0.04						х5		0.1442029768		-0.2938495901		-0.3558874867		0.0753286971		0.0389817649		1

		Ужгородский турбогаз		5.33		-0.01		0.63		0.00		7.20		0.00						х6		0.7507423813		0.3748520415		-0.0342156217		-0.1627977413		0.3203201144		-0.446089263		1

		Лугансктепловоз		6.57		-0.46		1.04		1.62		6.09		-0.15						х7		0.1359323784		0.0331706883		-0.182477648		-0.0021579612		0.1632438221		0.1646677796		-0.0255296018		1

		Интерпайп Нижнеднепровский трубный завод		8.21		0.00		0.45		0.68		8.60		-0.05						х8		-0.0941137239		0.4679748991		0.2993445961		-0.536356741		-0.4171969266		-0.3665280996		-0.0111157166		0.0999930972		1

		Авдеевский коксохимический завод		7.76		0.00		0.50		0.20		9.39		-0.05						х9		-0.1661750298		-0.1026757458		-0.0282636981		-0.0192339924		0.082752937		0.4910277419		-0.4823303096		0.0163867681		-0.0220452072		1

		Алчевский металлургический комбинат		8.17		0.00		0.80		0.30		9.39		-0.03

		Богдан Моторс		6.89		-0.00		0.73		0.20		8.51		-0.09

		Днепрвагонмаш		6.70		0.00		0.74		1.51		6.29		-0.19

		Донбассэнерго		7.17		-0.00		0.02		0.46		7.95		0.01

		Енакиевский мет завод		7.48		0.00		0.91		0.29		8.71		-0.13

		Фармак		6.27		0.00		0.49		0.00		7.00		0.23

		Крымэнерго		7.22		-0.00		0.92		0.00		7.28		0.02

		Стахановский вагоностроит завод		6.46		-0.00		0.71		0.48		7.19		0.02

		Токмак		7.61		0.00		0.63		1.85		6.99		-0.01

		Крюковский		7.6213421388		0.0002349118		0.2321725027		1.3034122545		7.356356502		0.0695540572

		Среднее		7.46		0.03		0.61		0.70		7.95		-0.02

		Медиана		7.54		0.00		0.63		0.48		7.77		-0.01

		Минимум		5.325878		-0.4619266992		0.0248111464		0		6.0882509095		-0.1920788776

		Максимум		9.33		0.60		1.04		1.85		10.12		0.23

		Стандартное отклонение		0.9765440184		0.2347454549		0.2403730427		0.5905586737		1.1398535011		0.0936503498

				0.130990598		8.7766337879		0.3968916288		0.8401553153		0.1433200546		-5.0697132028

		ВЫВОД ИТОГОВ

		Регрессионная статистика

		Множественный R		0.9727365223

		R-квадрат		0.9462163417

		Нормированный R-квадрат		0.8978110493

		Стандартная ошибка		0.3121718902

		Наблюдения		20

		Дисперсионный анализ

				df		SS		F

		Регрессия		9		17.1446132879		19.5477869098								ВЫВОД ИТОГОВ

		Остаток		10		0.9745128903

		Итого		19		18.1191261782										Регрессионная статистика

																Множественный R		0.9399511111

				Коэффициенты		Стандартная ошибка		P-Значение		Верхние 95%		Нижние 95,0%				R-квадрат		0.8835080913

		Y-пересечение		-1.5521079826		0.8617790456		0.1018776753		0.3680553906		-3.4722713559				Нормированный R-квадрат		0.8419038382

		х1		-0.2739366107		0.4735654992		0.5757517304		0.7812330771		-1.3291062985				Стандартная ошибка		0.3882866755

		х2		0.3683765668		0.1323781248		0.0193587582		0.6633334098		0.0734197238				Наблюдения		20

		х3		0.2071072318		0.4537417019		0.6578245714		1.2181067465		-0.803892283

		х4		0.0022455506		0.0034957686		0.5350863535		0.0100346085		-0.0055435072				Дисперсионный анализ

		х5		1.3050024578		0.1802398523		0.0000279		1.7066018754		0.9034030401						df		SS		MS		F		Значимость F

		х6		0.9573706899		0.1034800246		0.0000032268		1.187938553		0.7268028267				Регрессия		5		16.0083945855		3.2016789171		21.2360041386		0.0000044118

		х7		0.0701683351		0.114398623		0.5533282291		0.3250643515		-0.1847276813				Остаток		14		2.1107315928		0.1507665423

		х8		2.1851697545		1.3715539189		0.1421979869		5.2411823288		-0.8708428198				Итого		19		18.1191261782

		х9		-0.0744382501		0.491347716		0.8825955133		1.0203526858		-1.169229186

																		Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

																Y-пересечение		-1.1151929122		0.9792873078		-1.1387801142		0.2739066724		-3.2155552936		0.9851694692		-3.2155552936		0.9851694692

																х1		-0.0357410747		0.4838311028		-0.0738709738		0.942158147		-1.0734555832		1.0019734338		-1.0734555832		1.0019734338

																х3		0.5279914011		0.4754393959		1.1105335518		0.2854792027		-0.4917246863		1.5477074884		-0.4917246863		1.5477074884

																х5		1.1804589587		0.1938023459		6.0910457667		0.0000278476		0.7647942671		1.5961236503		0.7647942671		1.5961236503

																х6		0.9393076057		0.1008591088		9.3130666798		0.0000002239		0.7229863317		1.1556288796		0.7229863317		1.1556288796

																х8		2.6429259187		1.3878446904		1.9043383868		0.0776218734		-0.3337048981		5.6195567355		-0.3337048981		5.6195567355





07 рын ст (3)

		2007

				рын капитализ		Отношение нераспределенной прибыли и резервного капитала к активам		Финансовый леверидж		Коэффициент Тобина		SIZE		ден поток к ативам

				y		х1		x2		x3		x4		x5								y		x2		x3		x4		x5		x6		x7		x8		x9		x10

		Центрэнерго		9.2187856103		-0.0996842413		0.4965165408		2.2664531643		8.4005694835		0.0475098885						y		1

		Кременч сталеварный		8.23545		0.1980689349		0.1196148984		2		6.5789872883		0.0780205888						x2		0.3490859013		1

		Азвосталь		10.1215047867		0.6230212783		0.3290150339		2.1449921842		9.3583688781		0.1945589133						x3		0.4349358743		0.4471770747		1

		Захидэнерго		8.9305219664		-0.182857825		0.4645980064		2.8199273308		7.893810851		0.0659320162						x4		-0.3137805742		-0.402713418		-0.4177184557		1

		Ясиновский коксохим		7.5632680875		0.5415158975		0.1987483687		2.856403488		6.5137047757		0.3201150789						x5		0.2573971343		-0.3499339648		0.0396481094		-0.0061097545		1

		Укрнафта		9.9796589301		0.4325417647		0.2184684516		1.2414775129		9.7633567171		0.0696794745						x6		-0.0629331928		-0.0509468945		0.0033926154		-0.3168294406		0.3392958589		1

		Ужгородский турбогаз		8.326784		-0.0165849421		0.3673926168		2		6.5207831174		0.0133704407						x7		0.7981246592		0.2730502513		0.2632614162		0.0070013882		0.1650058062		-0.510553997		1

		Лугансктепловоз		7.4555124593		-0.0760894999		0.7721718501		2.8100646713		6.4223049615		0.0194501316						x8		0.0915382849		0.1549780951		0.4867796222		-0.3945278051		-0.2079628714		-0.0546272381		-0.1794960648		1

		Интерпайп Нижнеднепровский трубный завод		9.3074198947		0.0002046505		0.4936042993		3.0589103991		8.1893611208		0.1653721665						x9		-0.1579477731		0.3240309621		-0.076657167		-0.3003672083		0.0096047836		0.4868589498		-0.2744794113		-0.136688485		1

		Авдеевский коксохимический завод		8.3055655764		0.0003317055		0.4496350445		0.547676153		8.9076367049		0.0357151558						x10		-0.3122670211		-0.0234380334		-0.101588064		-0.1332136813		-0.0452736844		0.3833581564		-0.4473357742		0.3100464847		0.3407078665		1

		Алчевский металлургический комбинат		8.6406507631		0.0000473981		0.5978972198		0.6324002549		9.0988835337		0.077335584

		Богдан Моторс		8.3191714289		0.0001465128		0.6333338454		1.0502629652		8.270130853		0.129825936

		Днепрвагонмаш		7.1076711442		0.0003441314		0.3384166227		3.7932105476		5.7744583735		0.4722800261

		Донбассэнерго		8.3888687903		-0.0001628426		0.0251291076		1.8125929925		7.7941103776		0.0418172751

		Енакиевский мет завод		8.4370671469		0.0002259595		0.645891883		1.860819567		7.8160501288		0.0834082634

		Фармак		7.864523		0.0002169893		0.3607076809		1.5		6.6983913511		0.1090247812

		Крымэнерго		7.7180541849		-0.0003725805		0.9603823993		1.7114955739		7.1806865919		0.0330793646

		Стахановский вагоностроит завод		6.4907994042		-0.0000458216		0.8165370289		0.7461816288		6.7835856423		0.0749748084

		Токмак		7.953536249		-0.0000018934		0.3352267348		3.8485008317		6.6058525709		-0.0039085217

		Крюковский		8.3476401688		0.0003973603		0.1941564657		4.2518865548		6.9002773891		0.2892650244

		Среднее		8.3356226796		0.0710631468		0.4408722049		2.147662791		7.5735655355		0.1158413198

		Медиана		8.3229777144		0.0001755817		0.4085138307		2		7.4873984848		0.0761551962

		Минимум		6.4907994042		-0.182857825		0.0251291076		0.547676153		5.7744583735		-0.0039085217

		Максимум		10.1215047867		0.6230212783		0.9603823993		4.2518865548		9.7633567171		0.4722800261

		Стандартное отклонение		0.8920638574		0.2122757103		0.2430099399		1.075062019		1.13699869		0.1204270653

				0.1070182627		2.9871419971		0.5512026778		0.5005730059		0.1501272663		1.03958644		должно быть меньше 0.33

		ВЫВОД ИТОГОВ

																		y		х1		x2		x3		x4		x5

		Регрессионная статистика														y		1

		Множественный R		0.9624950047												х1		0.3490859013		1

		R-квадрат		0.9263966341												x2		-0.3137805742		-0.402713418		1

		Нормированный R-квадрат		0.8601536048												x3		-0.0629331928		-0.0509468945		-0.3168294406		1

		Стандартная ошибка		0.3335965742												x4		0.7981246592		0.2730502513		0.0070013882		-0.510553997		1

		Наблюдения		20												x5		-0.1579477731		0.3240309621		-0.3003672083		0.4868589498		-0.2744794113		1

		Дисперсионный анализ

				df		SS		F

		Регрессия		9		14.0069138436		13.984816874								ВЫВОД ИТОГОВ

		Остаток		10		1.1128667429

		Итого		19		15.1197805865										Регрессионная статистика

																Множественный R		0.9288832771

				Коэффициенты		Стандартная ошибка		P-Значение		Верхние 95%		Нижние 95,0%				R-квадрат		0.8628241424

		Y-пересечение		0.6718194961		1.0326852177		0.5299957063		2.9727855516		-1.6291465593				Нормированный R-квадрат		0.8138327647

		х1		0.2822659023		0.5684699265		0.6302490551		1.5488958317		-0.9843640272				Стандартная ошибка		0.3848996964

		х2		-0.2526579103		0.2721750257		0.3751193769		0.3537858391		-0.8591016597				Наблюдения		20

		х3		-0.1387494509		0.4291075252		0.7530947779		0.8173616976		-1.0948605995

		х4		-0.0014029474		0.0038511467		0.7232239682		0.0071779423		-0.009983837				Дисперсионный анализ

		х5		0.5371981283		0.1224014781		0.0013585588		0.8099256173		0.2644706394						df		SS		MS		F		Значимость F

		х6		0.8773903931		0.1125119076		0.0000147176		1.1280825457		0.6266982405				Регрессия		5		13.0457117185		2.6091423437		17.6117550268		0.0000134351

		х7		0.5796903956		0.2041665748		0.0175694359		1.0346018733		0.124778918				Остаток		14		2.074068868		0.1481477763

		х8		-0.7320031958		0.8981268756		0.4340350864		1.2691481899		-2.7331545814				Итого		19		15.1197805865

		х9		-0.5076657466		0.3445275185		0.1713800225		0.259989403		-1.2753208962

																		Коэффициенты		Стандартная ошибка		t-статистика		P-Значение		Нижние 95%		Верхние 95%		Нижние 95,0%		Верхние 95,0%

																Y-пересечение		2.3015310706		0.9089667839		2.5320298953		0.0239366959		0.3519912128		4.2510709284		0.3519912128		4.2510709284

																х1		0.4492174061		0.518980941		0.8655759213		0.4013126872		-0.6638860073		1.5623208195		-0.6638860073		1.5623208195

																x2		-0.7091580549		0.4282985474		-1.6557563857		0.1200052435		-1.6277670779		0.2094509681		-1.6277670779		0.2094509681

																x3		0.3939334831		0.1115684484		3.5308681701		0.0033249013		0.1546429603		0.633224006		0.1546429603		0.633224006

																x4		0.7470586516		0.0959686814		7.7844005039		0.0000018794		0.5412263014		0.9528910019		0.5412263014		0.9528910019

																x5		-1.6325526968		0.9295132014		-1.7563523512		0.1008693808		-3.6261602375		0.3610548438		-3.6261602375		0.3610548438





сводная

				Предкризисный период		Период кризиса		Посткризисный период

		Отношение нераспределенной прибыли и резервного капитала к активам		0.4492174061		-0.0357410747		-0.6614952498				0.4492174061		0.0357410747		0.6614952498		0.1142488587		0.0067101433		0.1728974991

		Финансовый леверидж		-0.7091580549		0.5279914011		-1.005122256				0.7091580549		0.5279914011		1.005122256		0.1803592144		0.0991267886		0.262712581

		Коэффициент Тобина		0.3939334831		1.1804589587		0.6043501223				0.3939334831		1.1804589587		0.6043501223		0.100188573		0.2216231277		0.1579612624

		SIZE		0.7470586516		0.9393076057		0.8118581381				0.7470586516		0.9393076057		0.8118581381		0.1899984222		0.176348604		0.2121984122

		ден поток к ативам		-1.6325526968		2.6429259187		0.7431130311				1.6325526968		2.6429259187		0.7431130311		0.4152049318		0.4961913364		0.1942302453

												1

												3.9319202926		5.3264249589		3.8259387972		1		1		1

												3.9319202926		5.3264249589		3.8259387972

												3.9319202926		5.3264249589		3.8259387972

												3.9319202926		5.3264249589		3.8259387972

												3.9319202926		5.3264249589		3.8259387972

				Передкризовий період		Період кризи		Посткризовий період

		NPRK		11.42%		0.67%		17.29%

		FL		18.04%		9.91%		26.27%

		TQ		10.02%		22.16%		15.80%

		SIZE		19.00%		17.63%		21.22%

		CFl		41.52%		49.62%		19.42%
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