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Междисциплинарный подход к управлению предполагает, что ком-
пания ориентирована на эффективное управление денежными 
средствами и заинтересована в определении оптимального остатка 
денежных средств, способствующего максимизации ценности ком-
пании. Учитывая, что менеджеры и собственники по-разному смо-
трят на проблему размера остатка денежных средств, управ ление 
денежными средствами представляет собой механизм, который 
позволяет собственникам контролировать действия менеджеров 
в рамках управленческой теории фирмы. Большинство фирм, 
осо знанно или не осознанно занимаясь управлением денежными 
средствами, сталкивается с проблемой их избытка или дефицита, 
что побуждает исследователей изучить проблемы избытка или де-
фицита и проанализировать последствия. Сравнительный анализ 
моделей управления денежными средствами, приведенный в дан-
ной статье, позволяет осуществить эмпирическое исследование 
денежной политики компаний, работающих в условиях развива-
ющихся рынков, в целях выявления дефицита или избытка денеж-
ного потока от операционной деятельности и изучения влияния 
оппортунистиче ского поведения менеджеров на денежный поток.

Ключевые слова: денежные средства, денежный поток, управле-
ние денежными средствами, модели управления денежными сред-
ствами, система управления денежными средствами, свободный 
денежный поток, финансовый менеджмент, финансовый анализ 
денежных средств.
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Êîíöåïöèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà (cash flow) ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ìíîãèõ 
òåîðèé â îáëàñòè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ è ôèíàíñîâîãî ó÷åòà, îäíàêî 
óïðàâëåíèþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ óäåëÿåòñÿ íåçíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå â àêà-
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äåìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå. Ñóùåñòâóþùèé ïëàñò ëèòåðàòóðû ìîæíî ñòðóê-
òóðèðîâàòü â ðàçðåçå äâóõ òèïîâ èñòî÷íèêîâ: ìîíîãðàôèé è ýìïèðè÷å-
ñêèõ èññëåäîâàíèé. Â òàêèõ ðàáîòàõ, êàê [Áåðíñòàéí, 1996; Áðåéëè, Ìàéåðñ, 
1997; Áðèãõåì, Ãàïåíñêè, 1998; Êîâàëåâ, 2001; Áåðòîíåø, Íàéò, 2004; Âàí 
Õîðí, Âàõîâè÷-ìë., 2006; Âîëêîâ, 2006; Plewa, Friedlob, 1995; Helfert, 1997; 
Dolfe, Koritz, 1999; Brownlee, Fer ris, Haskins, 2001; Allman-Ward, Sagner, 2003; 
White, Sondhi, Fried, 2003; Penman, 2007], îïèñàíû òåîðåòè÷åñêèå ïðîáëå-
ìû ñîäåðæàíèÿ, êëàññèôèêàöèè è àíàëèçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ ðàçíûõ 
òî÷åê çðåíèÿ. Ñðåäè ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ 
â îáëàñòè ïîâåäåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðàìêàõ èçâåñòíûõ êîíöåïöèé 
òåîðèè ôèíàíñîâ ìîæíî âûäåëèòü ðàáîòû [Laitinen, Laitinen, 1998; Har-
ford, 1999; Opler et al., 1999; Givoly, Hayn, 2000; Faleye, 2004; Premachandra, 
2004; Michel, Wigniolle, 2005; Fazzari, Ferri, Green berg, 2006], à òàêæå îòíî-
ñÿùèåñÿ ê ÷è ñëó ôóíäàìåíòàëüíûõ òðóäû [Keynes, 1936; Friedman, 1959; 
1969; Beranek, 1963; Meltzer, 1963a; 1963b; Mo digliani, Miller, 1963; Miller, 
Orr, 1966; Vogel, Maddala, 1967; Nadiri, 1969; Eppen, Fama, 1971; Jensen, Meck-
ling, 1976; Myers, 1977; Fama, Jensen, 1983; 1985; Myers, Majluf, 1984], ñòàâ-
øèå îñíîâîé äàëüíåéøèõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ìíîãèõ ñîâðåìåí-
íûõ àâòîðîâ.

Â òî æå âðåìÿ áîëüøèíñòâî ñîâðåìåííûõ èññëåäîâàíèé â îáëàñòè 
óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè íîñèò ýïèçîäè÷åñêèé õàðàêòåð è ñôîêó-
ñèðîâàíî íà îïèñàíèè ïðîáëåìû ðàñ÷åòà îïòèìàëüíîãî îñòàòêà äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ è ïðîáëåìû èçáûòêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðàìêàõ àãåíòñêîé ïðîáëå-
ìû. Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè îñîáåííîñòåé ïîëèòèêè óïðàâ-
ëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè äëÿ êîìïàíèé ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ ÑÍÃ 
ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò.

Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà ïðîàíàëèçèðîâàòü è îáîá-
ùèòü òåîðåòè÷åñêèå è ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïî ïðîáëåìå óïðàâëå-
íèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè îðãàíèçàöèé è îïðåäåëèòü íàëè÷èå äåôèöèòà 
èëè èçáûòêà äåíåæíîãî ïîòîêà îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè äëÿ ìàëûõ 
è ñðåäíèõ êîìïàíèé, ðàáîòàþùèõ â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, 
íà âûáîðêå áåëîðóññêèõ êîìïàíèé. Ñòðóêòóðíî ñòàòüÿ ñîñòîèò èç äâóõ 
îñíîâíûõ ðàçäåëîâ: â ïåðâîì ïðåäñòàâëåí îáçîð íàèáîëåå ïîïóëÿðíûõ 
ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè â ðàçðåçå àâòîðñêîé êëàñ-
ñèôèêàöèè ìîäåëåé è äàåòñÿ ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ðåçóëüòàòîâ ýìïè-
ðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïî êàæäîìó òèïó ìîäåëåé äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Âî 
âòîðîì ðàçäåëå ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ, âû-
ïîëíåííîãî àâòîðîì â ïåðèîä ñ îêòÿáðÿ 2004 ã. ïî íîÿáðü 2007 ã., â îáùåì 
îáúåìå íàáëþäåíèé 270 ôèðì-ëåò (90 êîìïàíèé çà 3 ãîäà). Â çàêëþ÷åíèè 
ïðåäëàãàþòñÿ íàïðàâëåíèÿ äëÿ äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèé íàáëþäàåìûõ 
êîìïàíèé.
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Ïðåæäå ÷åì ðàññìîòðåòü ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ óïðàâëåíèÿ äåíåæ-
íûìè ñðåäñòâàìè, ñëåäóåò âûÿñíèòü, êàêèå âûçîâû ñòîÿò ïåðåä êîìïàíèÿ-
ìè, ðàáîòàþùèìè â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî 
ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè äîëæíà ïðåæäå âñåãî ñîîòâåò-
ñòâîâàòü îïðåäåëåííîé ñòðàòåãèè áèçíåñà, ïðè ýòîì âàæíî ïîíèìàòü, êàêèå 
óïðàâëåí÷åñêèå öåëè ñòàâèò ïåðåä ñîáîé îðãàíèçàöèÿ.

×òîáû ïîìî÷ü êîìïàíèÿì óñïåøíî êîíêóðèðîâàòü â óñëîâèÿõ ïîñòî-
ÿííûõ ïåðåìåí è ãëîáàëèçàöèè, â 1990-õ ãã. áûëà ñîçäàíà íîâàÿ ïàðàäèã-
ìà êîðïîðàòèâíîé ñòðàòåãèè, ïîëó÷èâøàÿ íàçâàíèå «ðåñóðñíûé ïîäõîä». 
Â ðàìêàõ äàííîãî ïîäõîäà êîìïåòåíöèè, ñïîñîáíîñòè, íàâûêè èëè ñòðàòå-
ãè÷åñêèå àêòèâû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê èñòî÷íèê ñîõðàíåíèÿ ôèðìîé êîí-
êóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ [Íîíàêà, Òàêåó÷è, 2003]. Ñòîðîííèêè ðåñóðñíîãî 
ïîäõîäà (ñì., íàïð.: [Ãðàíò, 2003; Êàòüêàëî, 2003; Êîëëèç, Ìîíòãîìåðè, 2003; 
Ïðàõàëàä, Õàìåë, 2003; Ðàìåëò, 2006; Òèñ, Ïèçàíî, Øóåí, 2003; Barney, 1991; 
Williamson, 1988] è äð.), ó÷èòûâàÿ èçìåí÷èâîñòü êîíêóðåíòíîãî îêðóæåíèÿ, 
îáðàùàþò âíèìàíèå íà òî, ÷òî ìåæäó ôèðìàìè èìåþòñÿ ñèñòåìíûå ðàçëè-
÷èÿ â ñòåïåíè êîíòðîëÿ ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðåàëèçàöèè èõ ñòðàòå-
ãèé, è ýòè ðàçëè÷èÿ îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíû.

Â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ äåíåæíûå ñðåäñòâà ÿâëÿþòñÿ íàèáî-
ëåå îãðàíè÷åííûì ðåñóðñîì, è çàäà÷à ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè ñîñòîèò â ìî-
áèëèçàöèè ýòèõ ñðåäñòâ è èõ ýôôåêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè. Ðåñóðñíûé ïîäõîä 
ïîä÷åðêèâàåò óíèêàëüíîñòü êàæäîé êîìïàíèè è ïðåäïîëàãàåò, ÷òî êëþ÷îì ê 
ïðèáûëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ íå ïîâòîðåíèå ìîäåëè ïîâåäåíèÿ äðóãèõ ôèðì, à ýêñ-
ïëóàòèðîâàíèå ðàçëè÷èé ìåæäó íèìè. Ñëåäîâàòåëüíî, ñîçäàíèå êîíêóðåíòíîãî 
ïðåèìóùåñòâà ïðåäïîëàãàåò ôîðìóëèðîâàíèå è ðåàëèçàöèþ ñòðàòåãèè, îñíî-
âàííîé ïðåæäå âñåãî íà âíóòðåííèõ ôàêòîðàõ: íà óíèêàëüíîñòè áàãàæà ðåñóð-
ñîâ è îðãàíèçàöèîííûõ ñïîñîáíîñòåé êàæäîé ôèðìû [Êàòüêàëî, 2003].

Ïðè òðàäèöèîííîì ïîäõîäå ê îðãàíèçàöèè óïðàâëåíèÿ, êîòîðûé èñòî-
ðè÷åñêè íà÷àë ôîðìèðîâàòüñÿ ñ 1950-õ ãã. â ÑØÀ, óïðàâëåíèå äåíåæíûìè 
ñðåäñòâàìè (cash management) ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê óïðàâëåíèå òåêóùèì 
îñòàòêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ ôèðìû [Mullins, Homonoff, 1976], íà÷èíàþùåå-
ñÿ ñ ìîìåíòà ïîñòóïëåíèÿ äåíåã íà ñ÷åò îðãàíèçàöèè, à ïðåêðàùàþùååñÿ â 
ìîìåíò îñóùåñòâëåíèÿ ïîñëåäíåãî ïëàòåæà êîìïàíèåé [Scherr, 1989].

Öåëüþ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè â ðàìêàõ òðà-
äèöèîííîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ ðàçìåùåíèå èçáûòî÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
ñ ïîñëåäó þùèì ïîëó÷åíèåì äîõîäà è îäíîâðåìåííî ïîääåðæàíèå óðîâíÿ 
íåîáõîäèìîé ëèêâèäíîñòè. Äàííàÿ êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåä-
ñòâàìè èçëîæåíà â ðàáîòàõ ïðåäñòàâèòåëåé ôèíàíñîâîãî ó÷åòà (ñì., íàïð.: 
[Gray, Needles,1999; Nikolai, Bazley, 2000; Meigs et al., 2002]), êîòîðûå ðàñøè-
ðèëè ïðåäìåòíóþ îáëàñòü ýòîãî íàïðàâëåíèÿ, äîïîëíèâ óïðàâëåíèå äåíåæ-
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íûìè ñðåäñòâàìè ïëàíèðîâàíèåì, êîíòðîëåì, ó÷åòîì äåíåæíûõ òðàíñàêöèé 
è ñîñòàâëåíèåì îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ñóùåñòâóþùèé àëüòåðíàòèâíûé ïîäõîä ðàññìàòðèâàåò óïðàâëåíèå äå-
íåæíûìè ñðåäñòâàìè êàê èñêóññòâî, ïåðåõîäÿùåå â íàóêó óïðàâëåíèÿ êðàò-
êîñðî÷íûìè ðåñóðñàìè äëÿ ïîääåðæàíèÿ òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, ìîáèëü-
íîñòè ôîíäîâ è îïòèìèçàöèè ëèêâèäíîñòè [Srinivasan, Kim, 1986; Laitinen, 
Laitinen, 1998; Allman-Ward, Sagner, 2003]. Àâòîðû ðàáîò â îáëàñòè ôèíàíñî-
âîãî ìåíåäæìåíòà (ñì., íàïð.: [Áåðíñòàéí, 1996; Áðåéëè, Ìàéåðñ, 1997; Áðèã-
õåì, Ãàïåíñêè; 1998; Âàí Õîðí, Âàõîâè÷-ìë., 2006; Êîâàëåâ, 2001; Hampton, 
1989; Keown et al., 2001] è äð.) ðàññìàòðèâàþò óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåä-
ñòâàìè êàê ÷àñòü ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì (working capi-
tal ma nage ment)1, ïîíèìàÿ ïîä äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ÷àñòü òåêóùèõ àêòè-
âîâ2. Ñîîòâåòñòâåííî, óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè íå îòëè÷àåòñÿ îò 
óïðàâ ëåíèÿ çàïàñàìè, âêëþ÷àþùèìè äåíåæíûå ñðåäñòâà êàê îäèí èç âèäîâ 
ñûðüÿ, êîòîðûé íåîáõîäèì êîìïàíèè äëÿ ïîääåðæàíèÿ ïðîèçâîäñòâà [Áðåé-
ëè, Ìàéåðñ, 1997; Áåðíñòàéí, 2003].

Ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå ðåñóðñàìè — ýòî íåîòúåìëåìàÿ ÷àñòü óñïåõà 
èëè âûæèâàíèÿ ëþáîé êîìïàíèè [Òèñ, 2004]. Îïåðàòèâíîå óïðàâëåíèå äå-
íåæíûìè ñðåäñòâàìè äîëæíî îáåñïå÷èâàòü íåîáõîäèìûé óðîâåíü ëèêâèä-
íîñòè è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûæèâàíèÿ êîìïàíèè. Òàê, 
ëèêâèäíîñòü êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ñâèäåòåëüñòâîì òîãî, ÷òî äàííîå ïðåäïðè-
ÿòèå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííî-ïðèâëåêàòåëüíîãî 
è íàäåæíîãî ïàðòíåðà. Îäíàêî ñ ðàçâèòèåì áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñíèæåíèå 
ëèêâèäíîñòè íå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óãðîçó íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè3 ïî ïðè-
÷èíå äîñòóïíîñòè êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.

Âîçíèêàåò âîïðîñ: åñëè îðãàíèçàöèÿ ðåøàåò ïðîáëåìó âûæèâàíèÿ, òî 
÷òî ïîáóæäàåò êîìïàíèþ çàíèìàòüñÿ óïðàâëåíèåì äåíåæíûìè ñðåäñòâà-
ìè? Â òî âðåìÿ êàê ðåñóðñû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé èñòî÷íèê ñïîñîáíîñòåé 

1 Óïðàâëåíèå îáîðîòíûì êàïèòàëîì ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ôóíêöèîíàëüíàÿ îá-
ëàñòü ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà, êîòîðàÿ ðàñêðûâàåò òåõíîëîãèè ðàáîòû êîìïàíèè 
ñ åå îáîðîòíûìè àêòèâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè [Hampton, 1989, 
p. 177].

2 Îïðåäåëåíèå òåêóùèõ àêòèâîâ â äàííîì òåêñòå ïðåäñòàâëåíî â òðàêòîâêå 
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà, â ðàìêàõ êîòîðîãî àêòèâû äîëæíû òðàíñôîðìèðîâàòü-
ñÿ â äåíåæíûå ñðåäñòâà â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà, ÷òî îòðàæàåò îïåðàöèîííûé 
öèêë áèçíåñà.

3 Ïîä ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ ïîíèìàåòñÿ ãîòîâíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ âîçìåñòèòü 
êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ïðè íàñòóïëåíèè ñðîêîâ ïëàòåæà òåêóùèìè ïîñòóï-
ëåíèÿìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ñîîòâåòñòâåííî, íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü îñíîâàíà íà íå-
äîñòàòêå äåíåæíûõ ñðåäñòâ è îçíà÷àåò íåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïîãàøàòü ñâîè 
äîëãè [Áàíê, Áàíê, Òàðàñêèíà, 2006, ñ. 71].
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ôèðìû, ñïîñîáíîñòè ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì åå êîíêóðåíòíîãî 
ïðåèìóùåñòâà [Ãðàíò, 2003]. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïåðìàíåíòíîå âîçðàñòàíèå íå-
îïðåäåëåííîñòè âíåøíåé ñðåäû, õàðàêòåðíîå äëÿ âñåõ áåç èñêëþ÷åíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêèõ àãåíòîâ íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíåãî ïîëóâåêà, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç 
âàæíåéøèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ôåíîìåíîâ, ðàñêðûâàþùèõ ïðîáëåìû ñîçäàíèÿ 
è ïîääåðæàíèÿ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ, îáåñïå÷èâàþùèõ íåäîñòóïíûå 
ñîïåðíèêàì ðåíòû [Êàòüêàëî, 2003].

Âûøåèçëîæåííîå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ïðåäïîëîæåíèå: âîçìîæíîñòü óïðàâ-
ëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè — êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî ôèðìû â 
óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùåãîñÿ ðûíêà, ïîáóæäàþùåå èññëåäîâàòåëåé èçó÷àòü è 
àíàëèçèðîâàòü ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå âëèÿíèå íà äåíåæíûé ïîòîê.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî «…ðåñóðñû íå ìîãóò 
áûòü îöåíåíû ñàìè ïî ñåáå, ïîñêîëüêó èõ öåííîñòü îïðåäåëÿåòñÿ â ïðîöåññå 
âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ðûíî÷íûìè ñèëàìè» [Kîëëèç, Ìîíòãîìåðè, 2003, ñ. 190], 
ìîæíî âçãëÿíóòü íà ïîëèòèêó óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ñ áîëåå 
øèðîêîé òî÷êè çðåíèÿ è ãëóáæå ïðîàíàëèçèðîâàòü âçàèìîîòíîøåíèÿ ôèð-
ìû ñ ïîòðåáèòåëåì è ïîñòàâùèêàìè. Íîâûå ïðåäïîñûëêè íåèçáåæíî ïðè-
âîäÿò ê íîâûì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ áèçíåñà. Âçàèìîäåéñòâèå ìåæäó ïîòðåáè-
òåëÿìè è ôèðìàìè ñòàíîâèòñÿ ïðåäìåòîì ñîâìåñòíîãî ñîçäàíèÿ öåííîñòè 
[Ïðàõàëàä, Ðàìàñâàìè, 2006].

ÑÐÀÂÍÈÒÅËÜÍÛÉ ÀÍÀËÈÇ ÌÎÄÅËÅÉ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß ÄÅÍÅÆÍÛÌÈ 
ÑÐÅÄÑÒÂÀÌÈ

Ìåæäèñöèïëèíàðíûé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ êàê ê ìåõàíèçìó, êîòîðûé 
ïîçâîëÿåò êîìïàíèè ðàñòè áûñòðåå è ñ ìåíüøèìè çàòðàòàìè äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, ïðåäïîëàãàåò, ÷òî êîìïàíèÿ îðèåíòèðîâàíà íà ýôôåêòèâíîå óïðàâ-
ëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè. Âîïðîñ îá ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè ñâÿçàí 
ñ îïðåäåëåíèåì ýôôåêòèâíîñòè4 è íå ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì èçó÷åíèÿ äàííîé 
ðàáîòû.

Ñóùåñòâóåò òåîðåòè÷åñêè âûñòðîåííàÿ öåëîñòíàÿ ñîâîêóïíîñòü ïðåä-
ñòàâëåíèé î òîì, êàê äîëæíà âûãëÿäåòü è êàê äîëæíà àäàïòèðîâàòüñÿ ê 
èçìåíåíèÿì âî âíåøíåé ñðåäå ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâà-
ìè. Ìû ïðîâåëè ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè 
ñðåäñòâàìè íà áàçå ñôîðìóëèðîâàííûõ ãèïîòåç è èìåþùèõñÿ â ëèòåðàòóðå 
ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèé â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ïî 
äîìèíèðóþùèì ôàêòîðàì è ïðåäñòàâèëè ïîëó÷åííûå äàííûå â òàáë. 1.

4 Ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü — îáîáùàþùèé ýêîíîìè÷åñêèé ðåçóëüòàò 
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, ðàçâèòèÿ ñòðàíû, ðåãèîíà, îòðàñëè, ïðåäïðèÿòèÿ, 
ôèðìû. Îöåíêà óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâå ñèñòåìû ðàçíîîáðàç-
íûõ ïîêàçàòåëåé [Ýíöèêëîïåäè÷åñêèé ñëîâàðü…, 2004, ñ. 715].
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Òàáëèöà 1
Êëàññèôèêàöèÿ ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè

В
и

д
ы

 
м

о
д

ел
ей

Доминирующие факторы
Опубликованные работы в области 
управления денежными средствами

1 2 3

Э
ко

но
ми

че
ск

ие

Макроэкономические факторы: 
в основе — количественная теория 
спроса на деньги*

Микроэкономические факторы: 
в основе — концепция «деньги — 
товарные запасы», где акцент 
сделан на поведение фирм при 
формировании спроса на деньги

[Fisher, 1912; Pigou, 1917; Marshall, 
1923; Keynes, 1936; Samuelson, 1958; 
Friedman, 1959; 1969; Tirole, 1985; 
Baskin, 1987; Hahn, Slow, 1995; Michel, 
Wigniolle, 2005]

[Chudson, 1945; Baumol, 1952; Tobin, 
1958; Beranek, 1963; Meltzer, 1963a; 
1963b; Miller, Orr, 1966; Vogel, Mad-
dala, 1967; Nadiri, 1969; Eppen, Fama, 
1971; Dallenbach, 1971; Stone, 1972; 
Constantinides, 1976; Coates, 1976; Mul-
lins, Homonoff, 1976; Frenkel, Jova-
novic, 1980; Kanniainen, 1976; Kytönen, 
1986; Scherr, 1989; Marquis, Witte, 
1989; Permachandra, 2004]

И
нс

ти
ту

ци
он

ал
ьн

ы
е

Факторы в рамках теории кон-
трактов: в основе — теория разде-
ления прав собственности 
и контроля, где акцент сделан на 
выявление интересов собственников 
и топ-мене дже ров в процессе 
управления денежными средствами

Факторы в рамках корпоративного 
управления: в основе — агентская 
проблема, где акцент сделан на 
денежную политику компании

[Jensen, Meckling, 1976; Fama, Jensen, 
1983; Richter, 1989; Mulligan, 1997; 
Фуруботн, Рихтер, 2005]

[Jensen, 1986; 2000; 2001; Morck, 
Shleifer, Vishy, 1988; Bagnani et al., 
1994; Westen, Mitchell, Mulherin, 2004; 
Faleye, 2004; Harford, 1999; Чиркова, 
1999; Бухвалов, 2004]

Ст
ои

мо
ст

ны
е Факторы в рамках инвестиционных 

решений: в основе — модель нефор-
мальной иерархии финансирования, 
где акцент сделан на изучение 
причин зависимости инвестиций 
от реального денежного потока

[Modigliani, Miller, 1963; Myers, 1977; 
Myers, Majluf, 1984; John, 1993; Myers, 
2000; Fazzari, Ferri, Greenberg, 2006]
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Îêîí÷àíèå òàáë. 1
1 2 3

Ст
ои

мо
ст

ны
е

Факторы в рамках оценки цен но-
сти компаний: в основе — теория 
ценностно-ориен ти ро ванного 
ме недж мента, где акцент сделан на 
оценку влияния системы управления 
денежными средствами на ценность 
компании

[Meltzer, 1963a; 1963b; Whalen, 1965; 
De Alessi, 1966; Morris, 1983; Gilmer, 
1985; Bowen, 1987; Dechow, 1994; 
Ohlson, 1995; Penman, 2001; Plenborg, 
2002; DeFond, Hung, 2003; Волков, 
2006]

У
че

тн
ы

е

Факторы в рамках финансового 
учета: в основе — стандарты финан-
совой отчетности, где акцент сделан 
на анализ причин недопоступления 
денежных средств

В рамках управленческого учета: 
в основе — модели прогно зи ро ва-
ния, где акцент сделан на ин стру-
менты предсказания дефицитной 
или избыточной денежной позиции 
компании

[Givoly, Hayn, 2000]

[Beaver, 1968; Altman, 1968; Johnson, 
1970; Ohlson, 1980; Zavgren, 1988; 
Laitinen, Laitinen, 1998; Froot, Scharfs-
tein, Stein, 1993; Bukovinsky, 1993]

Уп
ра

вл
ен

че
ск

ие

В рамках организации управления 
денежными средствами: в осно ве — 
системы управления каче ством, 
где акцент сделан на тех ни ческие 
особенности построения системы 
управления денежными средствами

В рамках мониторинга и контроля 
действий топ-мене дже ров: в осно-
ве — поведенческий аспект, где 
акцент сделан на мотивы компаний 
и топ-мене джеров по поддержанию 
определенного остатка денежных 
средств

[Harford, 1999; Opler et al., 1999; Dolfe, 
Koritz, 1999; Briggs, Singh, 2000; 
Allman-Ward, Sagner, 2003; Harford, 
Mansi, Maxwell, 2006; Dittmar, Mahrt-
Smith, 2007]

[Fazzari, Hubbard, Petersen, 1988; Stulz, 
1990; Stein, 1997; Shleifer, Vishny, 
1997; Franks, Mayer, 2001; Bruner, 
1999; Ла Порта, Лопес-де-Силанес, 
Шлейфер, 2005; Luo, 2007]

Ï ð è ì å ÷ à í è å. * Ñïðîñ íà äåíüãè — ýòî ïîòðåáíîñòü ðûíî÷íûõ ñóáúåêòîâ â 
îïðå äåëåííîì çàïàñå äåíåã [Èâàøêîâñêèé, 2005].

ÎÁÇÎÐ ÝÌÏÈÐÈ×ÅÑÊÈÕ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÉ

Ýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè: ìàêðî- è ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû. Ðàñ-
ñìàòðèâàåìàÿ íàìè ìîäåëü áûëà ðàçðàáîòàíà È. Ôèøåðîì, À. Ïèãó, À. Ìàð-
øàëëîì, Äæ. Ì. Êåéíñîì è Ì. Ôðèäìåíîì. Ïåðâîíà÷àëüíî ïðåäñòàâèòåëè 



37

Êåìáðèäæñêîé øêîëû [Pigou, 1917; Marshall, 1923] âûâåëè êîëè÷å ñòâåííóþ 
òåîðèþ ñïðîñà íà äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïðåäïîëàãàþùóþ, ÷òî ñïðîñ íà äå-
íåæíûå ñðåäñòâà íå îòëè÷àåòñÿ îò ñïðîñà íà ëþáûå äðóãèå àêòèâû ôèðìû, 
è îñíî âàííóþ íà óðàâíåíèè ñâÿçè ìåæäó ôèçè÷åñêèìè âåëè÷èíàìè, âûâå-
äåííîì Ôèøåðîì [Fisher, 1912]. Â ñâîèõ ðàííèõ ðàáîòàõ Êåéíñ îïèñàë èçìå-
ðåíèå âûãîäû îò íàêîïëåíèÿ äåíåã, ñâÿçàííîãî ñ òðàíñàêöèîííûìè èçäåðæêà-
ìè è áóäóùåé ïîòðåáíîñòüþ. Â 1936 ã. îí êëàññèôèöèðîâàë ñïðîñ â ðàçðåçå 
òðåõ êàòåãîðèé íà îñíîâàíèè ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà ñïðîñ íà 
äåíåæíûå ñðåäñòâà: òðàíñàêöèîííûé ñïðîñ; ñïðîñ íà äåíåæíûå ñðåäñòâà èç 
ñîîáðàæåíèé ïðåäîñòîðîæíîñòè; ñïåêóëÿòèâíûé ñïðîñ [Keynes, 1936]5.

Ñðåäè ñîâðåìåííûõ ðàáîò â äàííîé îáëàñòè ìîæíî âûäåëèòü èññëå-
äîâàíèå [Michel, Wigniolle, 2005], ïðîäîëæàþùåå èäåè Ñàìóýëüñîíà [Sa-
muelson,1958] è Òèðîëÿ [Tirole, 1985], êîòîðûé ïîêàçàë, ÷òî ðåàëüíûå äå-
íåæíûå îñòàòêè, óäåðæèâàåìûå ýêîíîìè÷åñêèìè àãåíòàìè, èìåþò öåííîñòü 
òîëüêî â ýêîíîìèêå, êîòîðàÿ íå ýôôåêòèâíà áåç äåíåã [Michel, Wigniolle, 
2005, p. 28].

Â áîëüøèíñòâå èññëåäîâàíèé ñ äîìèíèðîâàíèåì ìèêðîýêîíîìè÷å ñêèõ 
ôàêòîðîâ [Baumol, 1952; Beranek, 1963; Miller, Orr, 1966; Eppen, Fama, 1971; 
Dallenbach, 1971; Stone, 1972; Constantinides, 1976] ïðåäìåòîì èçó÷åíèÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ôèðìû, à îñíîâíàÿ öåëü — 
îïðåäåëåíèå òðåáîâàíèé ê îñòàòêó äåíåæíûõ ñðåäñòâ, èñõîäÿ èç óñëîâèÿ 
ìèíèìèçèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ìàêñèìè-
çèðîâàíèÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà è îïòèìèçèðîâàíèÿ 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà ôèðìû.

Îáçîð ñóùåñòâóþùèõ èññëåäîâàíèé, ãäå äàííûå ïðåäïîñûëêè áûëè 
ýìïèðè÷åñêè ïðîàíàëèçèðîâàíû [Meltzer, 1963a; 1963b; Nadiri, 1969; Coates, 
1976, Marquis, Witte, 1989; Kanniainen, 1976; Kytönen, 1986], ïðåäñòàâëåí â 
[Mullins, Homonoff, 1976; Scherr, 1989]. Òàê, â [Scherr, 1989] ïðîâåäåí àíàëèç 
ìîäåëåé â çàâèñèìîñòè îò îñíîâíûõ ïðåäïîñûëîê óïðàâëåíèÿ è âûäåëåíû  
÷åòûðå îñíîâíûå ìîäåëè6 (òàáë. 2).

«Ðàííèå èññëåäîâàíèÿ [Chudson, 1945], íàïðèìåð, âûÿâèëè, ÷òî êî-
ýôôèöèåíò îòíîøåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ê àêòèâàì èçìåíÿåòñÿ âíóòðè 
îòðà ñëè è âûøå ó áîëåå ïðèáûëüíûõ êîìïàíèé. Â ðàáîòå [Vogel, Maddala, 
1967] îïðåäåëåíî, ÷òî áàëàíñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñî âðåìåíåì ñíèæàåòñÿ è 

5 Êëþ÷åâûå èäåè, èçëîæåííûå â òåîðèÿõ È. Ôèøåðà è Äæ. Ì. Êåéíñà, ïðåä-
ñòàâëåíû â ðàáîòå [Ôèøåð, Äîðíáóø, Øìàëåíçè, 1998].

6 Âïåðâûå áûëî âûäåëåíî ÷åòûðå áàçîâûå ìîäåëè [Scherr, 1989, p. 144], äâå èç 
êîòîðûõ — ìîäåëü Áàóìîëÿ è ìîäåëü Ìèëëåðà–Îððà — øèðîêî ïðåäñòàâëåíû â 
ðàáîòàõ ñîâðåìåííûõ èññëåäîâàòåëåé â îáëàñòè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà [Áðåéëè, 
Ìàéåðñ, 1997; Áðèãõåì, Ãàïåíñêè, 1998; Âàí Õîðí, Âàõîâè÷-ìë., 2003; Êîâàëåâ, 2001].
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äëÿ áîëüøèõ ïî ðàçìåðó êîìïàíèé ïðèñóùå áîëåå íèçêîå çíà÷åíèå êîýô-
ôèöèåíòà îòíîøåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ê àêòèâàì è îòíîøåíèÿ äåíåæíûõ-
ñðåäñòâ ê îáúåìó ïðîäàæ» [Opler et al., 1999, p. 6].

 Òàáëèöà 2
Îñíîâíûå ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå ìîäåëè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè 

ñðåäñòâàìè

Модели управления 
денежными средствами

Основные предпосылки управления

Модель Баумоля [Baumol, 
1952]

Все денежные потоки известны
Денежные потоки носят периодический характер 

и своевременны
Денежные оттоки происходят с постоянной интенсив-

ностью
Модель Беранека 

[Beranek, 1963]
Все денежные потоки известны
Денежные оттоки периодичны и своевременны
Денежные притоки происходят с постоянной интенсив-

ностью
Модель Миллера–Орра 

[Miller, Orr, 1966]
Фирма имеет минимальный остаток денежных средств
Денежные потоки нормально распределены
Ожидаемый денежный поток равен нулю
Не существует автокорреляции в денежных потоках
Стандартное отклонение денежного потока не изменяет-

ся во времени
Модель Стоуна [Stone, 

1972]
Фирма имеет минимальный остаток денежных средств
Фирма располагает данными о будущих денежных пото-

ках, хотя эти данные и содержат погрешность

Àíàëèçèðóÿ ìîäåëü Ìèëëåðà–Îððà, Ïðåìà÷àíäðà [Premachandra, 2004], 
ïðèìåíèâ òåõíèêó ïðèáëèçèòåëüíîãî ðàññåèâàíèÿ (diffusion approximation 
technique), ïîëó÷èë ôóíêöèè âåðîÿòíîñòè ïëîòíîñòè åæåäíåâíîãî îñòàòêà 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è îáúåìà äîõîäíîñòè è îïðåäåëèë, òàêèì îáðàçîì, ìè-
íèìàëüíûé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ â öåëÿõ ìèíèìèçàöèè ñòîèìîñòè 
òåêóùåãî óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Èíñòèòóöèîíàëüíûå ìîäåëè: ôàêòîðû â ðàìêàõ òåîðèè êîíòðàêòîâ è 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. Îïèñàíèå òåîðèè êîíòðàêòîâ ñòðóêòóðèðîâà-
íî â ðàáîòå [Ôóðóáîòí, Ðèõòåð, 2005] ñ åå ìíîãî÷èñëåííûìè ññûëêàìè íà 
[Alchian, Demsetz, 1972; Alchian, Woodward, 1988; Fama, Jensen, 1983]. Ñîãëàñ-
íî êîíòðàêòíîé òåîðèè, ñîäåðæàùåé êîíöåïöèþ ðàçäåëåíèÿ ñîáñòâåííîñòè 
è êîíòðîëÿ [Berle, Means, 1932], ìåíåäæåðû — ýòî àãåíòû ñîáñòâåííèêîâ, 
êîòîðûå ìîãóò êîíòðîëèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü ôèðìû â ñâîèõ ñîáñòâåííûõ 
èíòåðåñàõ, ÷òî è ïðèâîäèò ê âîçíèêíîâåíèþ êîíôëèêòà èíòåðåñîâ ìåæäó 
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ñîáñòâåííèêàìè è ìåíåäæåðàìè. Â ðàáîòå [Äæåíñåí, Ìåêëèíã, 2004] ðàç-
ðàáîòàíû ïîäõîäû ê âûÿâëåíèþ ðàñõîæäåíèé â èíòåðåñàõ ñîáñòâåííèêîâ 
è ìåíåäæåðîâ è ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îòäåëåíèå ñîáñòâåííîñòè îò êîíòðîëÿ 
ïîáóæäàåò ìåíåäæåðîâ ê ïåðåðàñõîäîâàíèþ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ôèðìû. 
Äæåíñåí è Ìåêëèíã îïèñàëè ðåçóëüòàòû ïðîáëåìû àãåíòñêèõ îòíîøåíèé 
â ñëó÷àå, êîãäà ìåíåäæåðû âëàäåþò íåçíà÷èòåëüíîé äîëåé ñîáñòâåííîñòè, 
÷òî ìîæåò ïðèâåñòè èõ ê æåëàíèþ ðàáîòàòü ñ íàèìåíüøèìè óñèëèÿìè è 
ïîëüçîâàòüñÿ ïðèâèëåãèÿìè äîëæíîñòè. Àãåíòñêèå èçäåðæêè7 âîçíèêàþò 
â ëþáûõ ñèòóàöèÿõ, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ ñîâìåñòíûå óñèëèÿ äâóõ è áîëåå 
÷åëîâåê, äàæå åñëè âçàèìîîòíîøåíèÿ «ïðèíöèïàë — àãåíò» íå÷åòêî î÷åð-
÷åíû. Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ îïèñàííûå Äæåíñåíîì è Ìåêëèíãîì àãåíòñêèå 
èçäåðæêè [Äæåíñåí, Ìåêëèíã, 2004] èìåþò áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ òåîðèè 
ôèðìû, ñòîëêíóâøåéñÿ ñ ïðîáëåìîé ïîñòêîíòðàêòíîãî îïïîðòóíèçìà è ìî-
íèòîðèíãà êîìàíäû ìåíåäæåðîâ.

Òàê, ñîãëàñíî [Mulligan, 1997, p. 1061], îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ çàâè-
ñèò îò îáúåìà ïðîäàæ è, êàê ïîêàçûâàþò èññëåäîâàíèÿ ôèðì, ðàáîòàþùèõ 
â ÑØÀ, íàëè÷èå âûñîêèõ çàðàáîòíûõ ïëàò ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ îñòàòêà 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ ôèðìû.

Çàíèìàÿñü èçó÷åíèåì àãåíòñêîé ïðîáëåìû, êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå8 
óäåëÿåò âíèìàíèå â îñíîâíîì ïðîáëåìå îòäåëåíèÿ êàïèòàëà, ïðèíàäëåæà-
ùåãî ñîáñòâåííèêàì, è êîíòðîëÿ, îñóùåñòâëÿåìîãî ìåíåäæåðàìè [Weston, 
Mitchell, Mulherin, 2004]. Ôèðìû äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü ðàçëè÷íûì èíòå-
ðåñàì çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö äëÿ äîñòèæåíèÿ äîëãîñðî÷íîé ìàêñèìèçàöèè 
öåííîñòè ôèðìû [Cornell, Shapiro, 1987].

Â ðàìêàõ äàííîé ñòàòüè ðàññìàòðèâàþòñÿ ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ â 
îáëàñòè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è äåíåæíîé ïîëèòèêè, èçó÷àþùèå ñëåä-
ñòâèå àãåíòñêîé ïðîáëåìû. Òàê, îäíèì èç ïåðâûõ èññëåäîâàíèé â ýòîì íàïðàâ-
ëåíèè ñòàëà ðàáîòà Äæåíñåíà [Jensen, 1986], â êîòîðîé îí ïðèõîäèò ê âûâîäó 
î òîì, ÷òî ïðîáëåìà àãåíòñêèõ îòíîøåíèé âûçâàíà èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòüþ 
è õàðàêòåðèçóåòñÿ âåëè÷èíîé ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà êàê èçáûòêà äåíåã, 
êîòîðûé íåîáõîäèìî íàïðàâëÿòü íà ôèíàíñèðîâàíèå âñåõ ïðîåêòîâ ñ ïîëîæè-
òåëüíîé, ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòüþ (net present value)9.

7 Â ýòîé ñâÿçè ñëåäóåò îòìåòèòü ñòàòüþ À. Â. Áóõâàëîâà [Áóõâàëîâ, 2004], ãäå 
ïîÿñíÿåòñÿ ñóùíîñòü àãåíòñêèõ èçäåðæåê (ñòîèìîñòü ñîçäàíèÿ è ñòðóêòóðèðîâàíèÿ 
êîíòðàêòîâ ìåæäó ïðèíöèïàëîì è àãåíòîì; ñòîèìîñòü ìîíèòîðèíãà äëÿ ïðèíöè-
ïàëà; ñâÿçûâàþùèå èçäåðæêè äëÿ àãåíòà; îñòàòî÷íûå ïîòåðè) â ðàìêàõ ïîäõîäà 
[Äæåíñåí, Ìåêëèíã, 2004] è äàíû èõ òîëêîâàíèÿ.

8 Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå (corporate governance) èìååò äåëî ñ òåì, êàê óñòðî-
åíà âëàñòü è êàê ðåàëèçóåòñÿ âëàñòü â îðãàíèçàöèè [Áóõâàëîâ, 2005, ñ. 81].

9 Ñîãëàñíî ïðèíöèïàì äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, ìåíåäæ-
ìåíò äîëæåí ïðèíèìàòü âñå ïðîåêòû, êîòîðûå óâåëè÷èâàþò ðûíî÷íóþ öåíó àêöèè 
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Ñëåäóÿ äàííîìó Äæåíñåíîì îïðåäåëåíèþ, â ñëó÷àå åñëè ôèðìà ñàìîñòîÿ-
òåëüíî íå ìîæåò ïðèáûëüíî èíâåñòèðîâàòü ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê, 
ïîñëåäíèé äîëæåí áûòü âûïëà÷åí ñîáñòâåííèêàì ôèðìû â âèäå äèâèäåíäîâ 
[Jensen, 1986]. Âûïëàòà ñîáñòâåííèêàì èçáûòî÷íîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ñíèæà-
åò îáúåì ðåñóðñîâ, êîíòðîëèðóåìûõ ìåíåäæìåíòîì, è îãðàíè÷èâàåò âîçìîæ-
íîñòè ìåíåäæìåíòà íàïðàâëÿòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðîñò êîìïàíèè è, êðîìå 
òîãî, óâåëè÷èâàåò âåðîÿòíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ 
áóäóùèõ ïðîåêòîâ. Â ðåçóëüòàòå îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ ìåíåäæåðîâ 
ôèðìà ïðåäïî÷òåò èìåòü èçáûòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü. Òàêæå Äæåíñåí îòìåòèë, 
÷òî åñëè ìåíåäæåðû ïðåäïî÷èòàþò âèäåòü ðîñò êîìïàíèè âìåñòî ðîñòà ïðè-
áûëè, òî îíè ìîãóò èíâåñòèðîâàòü ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê â ïðîåêòû ñ 
îòðèöàòåëüíûì çíà÷åíèåì NPV, íå ó÷èòûâàÿ îïòèìàëüíûé ðàçìåð êîìïàíèè. 
Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ìåíåäæåðû ìîòèâèðîâàíû íå òîëüêî ìàòåðèàëüíûìè, 
íî è íåìàòåðèàëüíûìè êîìïåíñàöèÿìè, òàêèìè êàê âëàñòü è ïðåñòèæ óïðàâ-
ëåíèÿ áîëüøåé ïî ðàçìåðó êîìïàíèåé.

Ãèïîòåçà î âëèÿíèè ex post îïïîðòóíèñòè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ ìåíåäæå-
ðîâ íà èçáûòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðåäëîæåííàÿ Äæåíñåíîì, áûëà ýìïèðè-
÷åñêè èññëåäîâàíà Ôàëåè [Faleye, 2004, p. 2042], êîòîðûé ïðîàíàëèçèðîâàë 
äåÿòåëüíîñòü 98 ôèðì â ïåðèîä ñ 1988 ïî 2000 ã., óïðàâëÿåìûõ áåç ñìåíû 
ñîáñòâåííèêîâ. Îí îáíàðóæèë, ÷òî êîìïàíèè-ìèøåíè, ÿâëÿþùèåñÿ îáúåê-
òîì ïîãëîùåíèÿ, èìåþò èçáûòî÷íûé äåíåæíûé ïîòîê, âåëè÷èíà êîòîðîãî 
íà 23% áîëüøå, ÷åì â ïîäîáíûõ èì íå ïëàíèðóåìûõ ê ïîãëîùåíèþ êîì-
ïàíèÿõ. Ôàëåè [Faleye, 2004] ïîïûòàëñÿ ñèíòåçèðîâàòü èìåþùèéñÿ îïûò â 
îáëàñòè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè äëÿ ïîíèìàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè 
âíåøíåãî êîíòðîëÿ â ðåøåíèè ïðîáëåìû äåíåæíîãî ïîòîêà è îñîáîãî ìå-
õàíèçìà èçúÿòèÿ èçáûòêà äåíåã.

Â ñâîåé ðàáîòå Ìîðê, Øëåéôåð, Âèøíè [Morck, Shleifer, Vishny, 1988, 
p. 311] èññëåäîâàëè âëèÿíèå çàâèñèìîñòè ìåæäó äîëåé ñîáñòâåííîñòè ìå-
íåäæåðîâ è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Ìåæîòðàñëåâîé 
àíàëèç ôèðì èç ñïèñêà Fortune âûÿâèë, ÷òî çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà Òîáè-
íà10 óâåëè÷èâàåòñÿ ñ ðîñòîì äîëè ñîáñòâåííîñòè ìåíåäæåðîâ ñ 0 äî 5% è 

ôèðìû, ò. å. âñå ïðîåêòû, èìåþùèå ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèâåäåííîé 
ñòîèìîñòè NPV. Îäíàêî ìåíåäæåðû ìîãóò êîððåêòíî îïðåäåëèòü NPV ïðîåêòîâ, 
åñëè îíè çíàþò, êàê ðûíîê îöåíèò áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè ïðîåêòîâ [Ogden, Jen, 
O’Connor, 2003, p. 87].

10 Îòíîøåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê òåêó-
ùåé âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ èçâåñòíî êàê êîýôôèöèåíò «q Òîáèíà», 
ïî èìåíè ýêîíîìèñòà Äæ. Òîáèíà. Òîáèí óòâåðæäàë, ÷òî ó êîìïàíèé ïîÿâëÿåòñÿ 
ñòèìóë ê èíâåñòèöèÿì, êîãäà q > 1, è êîìïàíèè ïåðåñòàþò èíâåñòèðîâàòü, êîãäà 
q < 1 (â ýòîì ñëó÷àå äåøåâëå ïðèîáðåñòè àêòèâû ïîñðåäñòâîì ñëèÿíèÿ, à íå ïîêóï-
êè íîâûõ) [Áðåéëè, Ìàéåðñ, 1997, ñ. 750–751].
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óìåíüøàåòñÿ — ñ ðîñòîì äîëè îò 5 äî 25%, à ïðåâûñèâ îòìåòêó â 25%, íà-
áëþäàåòñÿ ïîâûøåíèå êîýôôèöèåíòà, õîòÿ è çíà÷èòåëüíî áîëåå ìåäëåííîå.

Èññëåäîâàòåëè Äæ. Õàðôîðä, À. Äèòòìàð, Äæ. Ìàðò-Ñìèò [Harford, 1999; 
Dittmar, Mahrt-Smith, 2007] ïðîàíàëèçèðîâàëè âëèÿíèå ñèñòåìû êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ íà îáúåì âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, äîñòóïíîãî êîì-
ïàíèè. Äàëåå [Dittmar, Mahrt-Smith, 2007] çàìåòèëè, ÷òî êîìïàíèè ñî ñëàáîé 
ñèñòåìîé êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, èìåþùèå èçáûòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, 
íàèáîëåå ÷àñòî èíâåñòèðóþò â ïðîåêòû, ñíèæàþùèå öåííîñòü êîìïàíèè.

Ñòîèìîñòíûå ìîäåëè: ôàêòîðû â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé 
è îöåíêè öåííîñòè. Ïîÿâëåíèå ïîëèòèêè äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ êîì-
ïàíèè ìîæíî íàçâàòü ñóùåñòâåííûì ïðîðûâîì â òåîðèè ôèíàíñîâ. Äàííàÿ 
òåîðèÿ äîëæíà áûëà îáúÿñíèòü, ïî÷åìó ôèðìû, ñ îäíîé ñòîðîíû, íåñìîòðÿ 
íà âîçíèêíîâåíèå íàëîãîâîãî ùèòà â ñëó÷àå ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíåãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, íå äåëàþò åãî â äîñòàòî÷íîì îáúåìå, è ñ äðóãîé ñòîðîíû, 
ïî÷åìó îäíè êîìïàíèè áåðóò íà ñåáÿ áîëüøå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, à äðó-
ãèå — ìåíüøå, è îäíè èñïîëüçóþò êðàòêîñðî÷íûå, à äðóãèå — äîëãîñðî÷-
íûå èíñòðóìåíòû ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîèñêîì îòâåòîâ íà ïîñòàâëåííûå 
âîïðîñû çàíèìàþòñÿ ìíîãèå èññëåäîâàòåëè â îáëàñòè òåîðèè ôèíàíñîâ — 
Ô. Áëýê, Ð. Áðåéëè, Ð. Ð. Ãðàóåð, Ì. Äæåíñåí, Ð. Ê. Ìåðòîí, íî îáúåêòèâíî íàè-
áîëüøèé âêëàä â èõ ðåøåíèå áûë âíåñåí Ñ. Ìàéåðñîì [Myers, 1977; 2000; 
Myers, Majluf, 1984].

Ïîçæå, çàíèìàÿñü èçó÷åíèåì èíâåñòèöèé, Ìàéåðñ ñîâìåñòíî ñ Ìàäæëà-
ôîì â ñâîåé ðàáîòå [Myers, Majluf, 1984] ðàññìîòðåëè ôèðìó, êîòîðàÿ äîëæ-
íà ïðîâåñòè ðàçìåùåíèå àêöèé, ÷òî ïîçâîëèò ïîëó÷èòü äåíåæíûå ñðåäñòâà 
è ïîâûñèòü èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè11, ïðåäïîëîæèâ, ÷òî ìåíåäæåðû 
âëàäåþò áîëüøåé èíôîðìàöèåé, ÷åì ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû. Åñëè ìå-
íåäæåðû âëàäåþò èíôîðìàöèåé î áóäóùèõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ ñ 
ïîëîæèòåëüíûì çíà÷åíèåì NPV, òî êîìïàíèÿ âûïóñêàåò öåííûå áóìàãè, 
êîòîðûå â óñëîâèÿõ ýôôåêòèâíîãî ðûíêà êàïèòàëà ìîãóò áûòü ðåàëèçî-
âàíû ïî ñïðàâåäëèâîé öåíå (ðûíî÷íîé). Îíè ïðåäëîæèëè òåîðåòè÷åñêîå 
îáîñíîâàíèå äëÿ òåîðèè íåôîðìàëüíîé èåðàðõèè ôèíàíñèðîâàíèÿ (Pecking 
Order Theory)12, êîòîðîå íå ïðîòèâîðå÷èò öåëè ìàêñèìèçàöèè êàïèòàëà 
ñîáñòâåííèêà.

11 Â òåîðèè ôèíàíñîâ îäíèì èç íà÷àëüíûõ óñëîâèé ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î äî-
ñòàòî÷íîñòè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé ôèðìû.

12 Òåîðèÿ íåôîðìàëüíîé èåðàðõèè ôèíàíñèðîâàíèÿ (Pecking Order Theory) 
âïåðâûå áûëà ðàññìîòðåíà â ðàáîòå [Myers, Majluf, 1984] ãäå îïèñàíà ñòðóêòóðà 
ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèè. Ôèðìà îòäàåò ïðåäïî÷òåíèå âíóòðåííèì ðåñóðñàì 
(â óñëîâèÿõ èõ äîñòóïíîñòè), à âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå ïðèâëåêàåò â ñëó÷àå íåîá-
õîäèìîñòè. Âûáèðàÿ ìåæäó çàåìíûì è ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì, êîìïàíèÿ ñäåëàåò 
âûáîð â ïîëüçó çàåìíîãî.
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Äðóãàÿ ðàáîòà [Fazzari, Ferri, Greenberg, 2006] áàçèðóåòñÿ íà ðàíåå ïðî-
âåäåííûõ èññëåäîâàíèÿõ â êåéíñèàíñêèõ òðàäèöèÿõ è ïðåäïîëàãàåò, ÷òî 
äåíåæíûå ïîòîêè çàâèñÿò îò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé. «Ñîâîêóïíûé 
ñïðîñ îïðåäåëÿåò îáúåì ïðîäàæ è, ñëåäîâàòåëüíî, ðàçìåð äåíåæíîãî ïîòî-
êà. Â ñëó÷àå åñëè äåíåæíîãî ïîòîêà íåäîñòàòî÷íî, êîìïàíèè ïðèâëåêàþò 
âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå» [Fazzari, Ferri, Greenberg, 2006, p. 2]. Àâòîðû, 
ó÷èòûâàÿ íåëèíåéíîñòü ìîäåëè, èññëåäîâàëè åå äèíàìè÷åñêèå ñâîéñòâà ñ 
ïîìîùüþ ñèìóëÿöèé.

Îïèñàííûé â èññëåäîâàíèè [Fazzari, Ferri, Greenberg, 2006] äèíàìè÷å-
ñêèé ïðîöåññ îïðåäåëÿåò ôóíäàìåíòàëüíóþ âàæíîñòü äåíåã è äåíåæíîé 
ïîëèòèêè, äåéñòâóþùåé ïîñðåäñòâîì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé. Âíåø-
íèé äîëã, ïðîöåíòíûå ñòàâêè, èíôëÿöèÿ èãðàþò êëþ÷åâóþ ðîëü â öè-
êëè÷åñêîì ïðîöåññå, ÷òî ïðèâîäèò ê êîëåáàíèÿì äåíåæíîãî ïîòîêà. «Ìû 
ïðîäåìîí ñòðèðîâàëè, ÷òî ýòîò öèêëè÷åñêèé ôåíîìåí âîçíèêàåò â ìîäåëè 
êàê ðåçóëüòàò ñâÿçè ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è äåíåæíûì ïîòîêîì» [Fazzari, 
Ferri, Green berg, 2006, p. 2]. Îáùèé âûâîä äàííîãî èññëåäîâàíèÿ ñâîäèòñÿ ê 
òîìó, ÷òî ðåàëüíûå èíâåñòèöèè çàâèñÿò îò ðåàëüíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, 
à ðåàëüíûé äåíåæíûé ïîòîê — îò ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, çà ñ÷åò 
êîòîðîãî ïðîôèíàíñèðîâàíû ïðîøëûå èíâåñòèöèè.

Ñðåäè èññëåäîâàíèé â îáëàñòè àíàëèçà öåííîñòè ìîæíî âûäåëèòü ðàáî-
òó [Morris, 1983], ïîäòâåðæäàþùóþ, ÷òî óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè 
èìååò îòíîøåíèå ê öåííîñòè òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè ñòîèìîñòü óïðàâëåíèÿ 
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü êîððåëèðóþò.

Àíàëèçèðóÿ ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ öåííîñòè êîìïàíèè, Ò. Ïëåíáîðã 
[Plenborg, 2002] ñðàâíèâàåò ðåçóëüòàòû îöåíêè ñòîè ìîñòè êîìïàíèè ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì ìîäåëè äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ìîäåëè îñ-
òàòî÷íîé ïðèáûëè. Â ñâîåì èññëåäîâàíèè Ì. Äå Ôîíä è Ì. Õàíã [DeFond, 
Hung, 2003] âûÿâèëè, ÷òî ó÷àñòíèêè ôîíäîâîãî ðûíêà ïðè îöåíêå ñòîèìî-
ñòè öåííûõ áóìàã äîïîëíèòåëüíî çàïðàøèâàþò ó àíàëèòèêîâ ïðîãíîç äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ. Äåíåæíûå ïîòîêè ñîäåðæàò àãðåãèðîâàííóþ èíôîðìàöèþ 
î áóõãàëòåðñêèõ, îïåðàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ äàííûõ êîìïàíèè, ÷òî äå-
ëàåò èõ íàèáîëåå ïîëåçíûìè ïðè îöåíêå öåííîñòè êîìïàíèè. Ïîäîáíîãî 
ðîäà ñðàâíåíèÿ áûëè ïðåäëîæåíû â õîäå àíàëèçà ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè 
äëÿ îöåíêè êà÷åñòâà îïåðàöèîííîé ïðèáûëè [Penman, 2001, p. 611]. Äåíåæ-
íûå ïîòîêè íåçàìåíèìû â îöåíêå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè êîì-
ïàíèè.

Ñðåäè îòå÷åñòâåííûõ èññëåäîâàíèé â äàííîé îáëàñòè ñëåäóåò âûäå-
ëèòü ïî÷òè åäèíñòâåííóþ ðàáîòó [Âîëêîâ, 2006], ãäå ðàçðàáîòàíû îñíîâíûå 
ïîäõîäû ê ïîñòðîåíèþ ìîäåëåé îöåíèâàíèÿ, îñíîâàííûõ íà äåíåæíûõ 
ïîòîêàõ è ïîêàçàòåëÿõ áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè. Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà ñóù-
íîñòè áàçîâûõ ïîêàçàòåëåé äåíåæíûõ ïîòîêîâ è áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè, 
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ëåæàùèõ â îñíîâå ìîäåëåé îöåíèâàíèÿ, áûëà îáíàðóæåíà èõ îáùàÿ ïðèðîäà, 
ÿâëÿþùàÿ ñÿ ðåçóëüòàòîì ïðèìåíåíèÿ îáùåé ìîäåëè ó÷åòà, íàçûâàåìîé îò-
íîøåíèåì ÷èñòîãî ïðèðîñòà. Àâòîð äîêàçàë ýêâèâàëåíòíîñòü äàííûõ ìîäå-
ëåé â îöåíêå ñòîèìîñòè êîìïàíèè è âûÿâèë óñëîâèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè.

Ó÷åòíûå ìîäåëè: ôàêòîðû ôèíàíñîâîãî è óïðàâëåí÷åñêîãî ó÷åòà. Âû-
ïîëíåíèå èññëåäîâàíèé â ðàìêàõ ôèíàíñîâîãî ó÷åòà ïðåñëåäóåò öåëü âûÿâëå-
íèÿ ïðè÷èí, âûçâàâøèõ íåäîïîñòóïëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå îïåðàòèâ-
íîãî ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî èõ óñòðàíåíèþ. Ðåøåíèþ ýòîé çàäà÷è ñëóæèò îò÷åò 
î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûé ñîñòàâëÿåòñÿ êîñâåííûì ìåòîäîì, 
îñíîâàí íà àíàëèçå ñòàòåé áàëàíñà è îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è ïîçâîëÿåò 
ïîêàçàòü âçàèìîñâÿçü ìåæäó ðàçíûìè âèäàìè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Ðàáîòà Ä. Ãèâîëè è Ê. Õýèíà [Givoly, Hayn, 2000] ïîñâÿùåíà èçó÷åíèþ 
ïðîáëåìû èçìåíåíèé â ñóùåñòâóþùèõ äîõîäàõ, äåíåæíûõ ïîòîêàõ è ìåòîäå 
íà÷èñëåíèé çà îò÷åòíûé ïåðèîä. Îíà äåòàëèçèðóåò âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó 
äîõîäàìè è äåíåæíûìè ïîòîêàìè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé 
â ñèñòåìå ôèíàíñîâîãî ó÷åòà. Â ÷àñòíîñòè, â íåé ïîêàçàíî, êàê ñîãëàñóåòñÿ 
ôóíêöèÿ èçìåíåíèÿ âðåìåííûõ ðÿäîâ äîõîäîâ, äåíåæíûõ ïîòîêîâ è íà÷è-
ñëåíèé ñ âîçðîñøèì êîíñåðâàòèçìîì â ó÷åòå êàê îñíîâíûì òðåáîâàíèåì 
ñîñòàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè.

Ìîäåëèðîâàíèå, ïðîãíîçèðîâàíèå, ïëàíèðîâàíèå è áþäæåòèðîâàíèå äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ èìåþò íå òîëüêî ïðàêòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü â ñîâðåìåííîì 
óïðàâëåíèè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, îíè òàêæå èíòåðåñóþò èññëåäîâàòåëåé 
â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ïðåäñêàçàíèÿ áóäóùåãî â îòíîøåíèè ôèíàíñîâîé 
ïîçèöèè ôèðìû.

Îäíîé èç ïåðâûõ ðàáîò â äàííîì íàïðàâëåíèè ñòàëî èññëåäîâàíèå 
Áèâåðà [Beaver, 1968], èçâåñòíîå íàì ïî âíåäðåíèþ â ïðàêòèêó îöåíêè íå-
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïîêàçàòåëÿ, îïèñàííîãî îòíîøåíèåì äåíåæíîãî ïîòîêà 
ê ñîâîêóïíîìó çàåìíîìó êàïèòàëó îäíîâðåìåííî ñ ïîêàçàòåëåì ÷èñòîé 
ïðèáûëè ê àêòèâàì.

Îáúåäèíèâ è ïðîàíàëèçèðîâàâ ñóùåñòâóþùèå ìîäåëè ïðîãíîçèðîâàíèÿ 
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, Ä. Áóêîâèíñêèé [Bukovinsky, 1993, p. 200] ïðîòåñòèðîâàë 
èõ íà âûáîðêå êîìïàíèé ïîñëåäíèõ ëåò è âûÿâèë, ÷òî íè îäíà èç ìîäåëåé íå 
ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ïðîãíîçèðîâàíèÿ. Ñðåäè 
ïðîáëåì àâòîð âûäåëÿåò òåðìèíîëîãè÷åñêèå ðàçëè÷èÿ â îïèñàíèè äåíåæíûõ 
ïîòîêîâ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 50 ëåò, à òàêæå ðåãóëÿðíîå îáíîâëåíèå ñòàí-
äàðòîâ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Ïîëó÷åííûå àâòîðîì ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ 
ìîäåëåé ïîäòâåðæäàþò ïðåèìóùåñòâà èñïîëüçîâàíèÿ â ìîäåëÿõ ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ áàíêðîòñòâà ïîêàçàòåëåé äåíåæíûõ ñðåäñòâ è äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ÷òî 
ïðåäñòàâëåíî â ðàçðàáîòàííîé è àïðîáèðîâàííîé èì ìîäåëè.

Ïðîäîëæàÿ èäåè ìàòåìàòè÷åñêèõ ìîäåëåé, Å. Ëàéòèíåí è Ò. Ëàéòèíåí 
[Laitinen, Laitinen, 1998] ïîñòðîèëè ñòàòè÷åñêóþ è äèíàìè÷åñêóþ ìîäåëü 
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äëÿ ïðåäñêàçàíèÿ ïðîáëåì â óïðàâëåíèè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ñâÿçàí-
íûìè ñ íåâîçìîæíîñòüþ êîìïàíèè ïîãàñèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà â ñðîê. 
Âûäâèíóòàÿ èìè ãèïîòåçà îñíîâûâàåòñÿ íà òîì, ÷òî óïðàâëåíèå äåíåæíûì 
ïîòîêîì â ïðîáëåìíûõ êîìïàíèÿõ, ðåãóëÿðíî îïèñûâàåìîå äàííîé ìîäå-
ëüþ, îòëè÷àåòñÿ îò äåéñòâèé ìåíåäæåðîâ óñïåøíûõ êîìïàíèé è ïîëó÷åííàÿ 
ðàçíèöà âàæíà ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè áóäóùèõ áàíêðîòñòâ.

Óïðàâëåí÷åñêèå ìîäåëè: ôàêòîðû â ðàìêàõ îðãàíèçàöèè óïðàâëåíèÿ 
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è êà÷åñòâà ìîíèòîðèíãà è êîíòðîëÿ. Ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, îðãàíèçàöèÿ ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ïðåäñòàâ-
ëåíà â ðàáîòàõ [Dolfe, Koritz, 1999; Allman-Ward, Sagner, 2003], ãäå àâòîðû 
ðàññìàòðèâàþò ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè åâ-
ðîïåéñêèìè è àìåðèêàíñêèìè êîìïàíèÿìè. Èçâåñòåí ïîäõîä â ðàìêàõ ìîäå-
ëè òîòàëüíîãî óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè (Total Cash Management), 
êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ñèñòåìû ìåíåäæìåíòà êà÷åñòâà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, 
ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ â îáëàñòè ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè 
ñðåäñòâàìè ïîÿâèëèñü â ðàìêàõ ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ, è ïèîíåðíûìè ðà-
áîòàìè â ýòîì íàïðàâëåíèè ñòàëè [Harford, 1999; Opler et al., 1999].

Ò. Îïëåð, Ë. Ïèíêîâè÷, Ð. Øòóëüö è Ð. Óèëüÿìñîí [Opler et al., 1999] îáðà-
òèëè âíèìàíèå íà òî, ÷òî êîìïàíèè ìîãóò èìåòü ðàçíóþ ìîòèâàöèþ äëÿ ïîä-
äåðæàíèÿ áîëüøèõ îñòàòêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Îíè ïðèâîäÿò àëüòåðíàòèâ-
íûé âçãëÿä íà ìîòèâû êîìïàíèé ïîääåðæèâàòü îñòàòêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 
Ïðèìåíÿÿ äàííûå çà ïåðèîä ñ 1971 ïî 1994 ã., àâòîðû ïðîòåñòèðîâàëè ðàç-
ëè÷íûå ìîäåëè íàêîïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è âûÿâèëè, ÷òî îïòèìàëüíûé 
äåíåæíûé îñòàòîê — ýòî ðåçóëüòàò âçàèìîäåéñòâèÿ òðåõ ôàêòîðîâ:

1) ñòîèìîñòè ïîääåðæàíèÿ îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ;
2) âûãîäû îò óìåíüøåíèÿ êðåäèòíîé çàâèñèìîñòè;
3) ñïîñîáíîñòè ïîääåðæèâàòü ëèêâèäíîñòü äðóãèìè ñïîñîáàìè.
Èñïîëüçóÿ ýòè òåîðåòè÷åñêèå äîïóùåíèÿ è ìàòåìàòè÷åñêîå îïðåäåëå-

íèå îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, áûëè îñóùåñòâëåíû ýìïèðè÷åñêèå èññëå-
äîâàíèÿ ñ öåëüþ íàéòè äîêàçàòåëüñòâà äàííîé òåîðèè [Opler et al., 1999]. 
Àâòîðû ïðèâåëè ñâèäåòåëüñòâà òîãî, ÷òî ÷åì áîëüøå êîìïàíèÿ, òåì ìåíüøå 
â çàâèñèìîñòè îò åå ðàçìåðà ïîääåðæèâàåìûé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, 
à òàêæå ïîêàçàëè, ÷òî àêêóìóëèðîâàíèå êîìïàíèåé èçáûòî÷íûõ ðåñóðñîâ 
åñòü ñëåäñòâèå åäèíñòâåííîé ïðè÷èíû — èçìåíåíèÿ åå îïåðàöèîííîãî äå-
íåæíîãî ïîòîêà. Áîëüøîå óâåëè÷åíèå îïåðàöèîííîãî ïîòîêà îáû÷íî âûçû-
âàåò çíà÷èòåëüíûé ðîñò èçáûòî÷íûõ ðåñóðñîâ, è íàîáîðîò.

Õàðôîðä â ñâîåé ðàáîòå [Harford, 1999] ïðîàíàëèçèðîâàë, êàêèì îáðà-
çîì êîìïàíèè êîíòðîëèðóþò èçáûòîê äåíåæíîãî ïîòîêà è ïðèíèìàþò ðå-
øåíèÿ ïî èíâåñòèöèÿì, ñíèæàþùèì öåííîñòü êîìïàíèè. Ïîñòðîèâ ìîäåëü 
óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ïî ïðèíöèïó óïðàâëåíèÿ çàïàñàìè, àâ-
òîð ñìîäåëèðîâàë óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ 
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èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû è ñòðàõîâàíèÿ êîëåáàíèÿ îïåðàöèîííûõ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ. Ïðîâåðêà ðåçóëüòàòîâ áûëà ïðîâåäåíà íà âûáîðêå äàííûõ 
êîìïàíèé çà íåñêîëüêî ëåò è ñ ó÷åòîì îòðàñëåâîé ñïåöèôèêè â ïåðèîä ñ 
1954 ïî 1994 ã. Ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïîäòâåðäèëè ãèïî-
òåçó î òîì, ÷òî ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè íàïðàâëåíà íà 
àêêóìóëèðîâàíèå çàïàñà äåíåæíûõ ñðåäñòâ â öåëÿõ ñòðàõîâàíèÿ ñíèæåíèÿ 
äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

 Ðåçóëüòèðóþùèì âûâîäîì ðàáîòû [Harford, 1999] ñòàëî ïîëîæåíèå î 
òîì, ÷òî ðàñõîäîâàíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåøåíèé çàâèñèò îò ñòðóêòóðû ñîáñòâåííîñòè. Êîìïàíèè ñ èçáûòêîì 
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà íàïðàâëÿþò äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ôèíàíñè-
ðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ àêòèâîâ, ñíèæàþùèõ öåííîñòü êîìïàíèé. Â äàëü-
íåéøåì, ïðàêòè÷åñêè îäíîâðåìåííî, Äæ. Õàðôîðä, Ñ. Ìàíñè, Â. Ìàêñâåëë, 
À. Äèòòìàð è Äæ. Ìàðò-Ñìèò [Harford, Mansi, Maxwell, 2006; Dittmar, Mahrt-
Smith, 2007] ïðîâåëè ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ ðåçóëüòàòîâ îïå-
ðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ïîëèòèêó èíâåñòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
êîìïàíèè. Áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî êîìïàíèè ñ õóäøèìè ðåçóëüòàòàìè îïå-
ðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñêëîííû ê èíâåñòèðîâàíèþ äåíåã â ïðîåêòû, ñíè-
æàþùèå öåííîñòü êîìïàíèè.

Â ðàáîòå Ì. Ëóî [Luo, 2007] ïðîòåñòèðîâàíî âëèÿíèå ôèíàíñîâûõ îãðà-
íè÷åíèé13 íà äåíåæíóþ ïîëèòèêó êîìïàíèè. Àâòîð èçó÷èë, êàê ôèíàíñîâûå 
îãðàíè÷åíèÿ âëèÿþò íà àãåíòñêèå èçäåðæêè óäåðæàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 
Ìåíåäæåðû, óïðàâëÿþùèå â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åíèé, ìåíåå ñêëîííû èíâå-
ñòèðîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â íåýôôåêòèâíûå ïðîåêòû ñ îòðèöàòåëüíûì 
çíà÷åíèåì NPV, ÷åì ïîäîáíûå èì, íî íå îãðàíè÷åííûå ðûíêîì. Òàê, îäíè 
êîìïàíèè ÷óâñòâèòåëüíû ê ðîñòó ñòîèìîñòè âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, 
÷òî åñòåñòâåííûì îáðàçîì îãðàíè÷èâàåò èõ äîñòóï ê äîëãîâîìó ôèíàíñè-
ðîâàíèþ, à äðóãèå — íåò.

ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÂÛÁÎÐÊÈ È ÃÈÏÎÒÅÇÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ïðè âûáîðêå áåëîðóññêèõ êîìïàíèé îñíîâíîé óïîð áûë ñäåëàí íà òî, 
÷òî äîëæíû áûòü ïðåäñòàâëåíû êîìïàíèè, ðàáîòàþùèå íà áåëîðóññêîì è 
ðîññèéñêîì ðûíêàõ íå ìåíåå 5 ëåò, îáëàäàþùèå ðàçëè÷íûìè ôîðìàìè ñîá-
ñòâåííîñòè, íå èìåþùèå ïîääåðæêè ãîñóäàðñòâà è ïðåôåðåíöèé ïî ïðèâëå-
÷åíèþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Èññëåäîâàíèå ïðîâîäèëîñü ïóòåì îòáîðà 
ãîäîâîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ïðåäñòàâëåííîé ñëóøàòåëÿìè â ðàìêàõ êóðñà 
«Ôèíàíñîâûé ó÷åò è àíàëèç» ïðîãðàììû Executive MBA Áèçíåñ-øêîëû Èíñòè-

13 Ì. Ëîó [Lou, 2007, p. 7] ðàññìàòðèâàåò ôèíàíñîâûå îãðàíè÷åíèÿ êàê ïðè-
÷èíó îãðàíè÷åíèé ðûíêà, îïðåäåëÿåìûõ âíåøíåé è âíóòðåííåé ñòîèìîñòüþ äåíåã, 
îïèðàÿñü íà ðàáîòó [Kaplan, Zingales, 1997].
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òóòà ïðèâàòèçàöèè è ìåíåäæìåíòà (ÈÏÌ) (Ìèíñê) â ïåðèîä ñ îêòÿ áðÿ 2004 ã. 
ïî íîÿáðü 2007 ã. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ îäíîðîäíîñòè äàííûõ â ðàìêàõ íàñòîÿùåãî 
èññëåäîâàíèÿ ó÷àñòâóåò òîëüêî ãîäîâàÿ ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü, ñîñòàâëåííàÿ 
â ñîîòâåòñòâèè ñ áåëîðóññêèìè ñòàíäàðòàìè ôèíàíñîâîãî ó÷åòà è îò÷åòíî-
ñòè, íî ïî ôîðìå îò÷åòíîñòè, ñîãëàñíî ÌÑÔÎ. Åäèíèöåé èçìåðåíèÿ äàííûõ 
ñëóæèë äîëëàð ÑØÀ, à ïåðåâîä äàííûõ îò÷åòíîñòè, ïðåäñòàâëåííûõ â ðóáëÿõ 
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü, â äîëëàðû ÑØÀ ïðîèçâîäèëñÿ ïî êóðñó, óñòàíîâëåííî-
ìó Íàöèîíàëüíûì áàíêîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà. 
Ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü ïðåäîñòàâëåíà ëèöàìè, ïðèíèìàþùèìè ïðåæäå âñåãî 
ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ (òîï-ìåíåäæåðàìè è ñîáñòâåííèêàìè). Ýòî ñâÿçàíî ñ 
õàðàêòåðîì âîïðîñîâ è ñîäåðæàíèåì èíôîðìàöèè, íåîáõîäèìîé äëÿ îïðåäåëå-
íèÿ âîçìîæíûõ ïðîáëåì óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, âîçíèêàþùèìè 
ó êîìïàíèé, ðàáîòàþùèõ â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ.

Ïåðâîíà÷àëüíûé îáúåì âûáîðêè ñîñòàâèë 100 êîìïàíèé, èç êîòîðîãî 
ñ öåëüþ ñîáëþäåíèÿ îäíîðîäíîñòè äàííûõ áûëè èñêëþ÷åíû ôèíàíñîâûå 
ïîñðåäíèêè (áàíêè è ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû) â êîëè÷åñòâå 10 êîìïàíèé. 
Îêîí÷àòåëüíûé îáúåì âûáîðêè ñîñòàâèë 90 îðãàíèçàöèé, çàíÿòûõ ðàçíûìè 
âèäàìè äåÿòåëüíîñòè (òàáë. 3).14

Òàáëèöà 3
Ðàñïðåäåëåíèå èññëåäóåìûõ îðãàíèçàöèé ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè, %

Вид деятельности
Период

2004 г. 2005 г. 2006 г.

Строительство   8,0   9,0   8,0
Гостиницы и рестораны   0,0   1,3   2,3
Обрабатывающие производства  28,0  24,4  26,1
Аренда и предоставление услуг  16,0  19,2  17,0
Транспорт и связь   6,0   6,4   6,8
Оптовая и розничная торговля  42,0  39,7  39,8

Итого 100,0 100,0 100,0

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà èñïîëüçîâàëèñü äàííûå ãîäîâîé 
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé (áàëàíñ è îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ) 
çà 2004–2006 ãã. Îáùèé îáúåì âûáîðêè ñîñòàâèë 270 ôèðìà-ëåò (90 êîìïà-
íèé çà 3 ãîäà).

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå òîò ôàêò, ÷òî ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî êîì-
ïàíèé (94%) ïðåäñòàâëÿëè Ìèíñê, ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ â ïîëíîé ìåðå 
ïðèìåíèìû ê îðãàíèçàöèÿì ýòîãî ãîðîäà.

14 Äëÿ êëàññèôèêàöèè èññëåäóåìûõ îðãàíèçàöèé èñïîëüçîâàëñÿ Îáùåðîññèé-
ñêèé êëàññèôèêàòîð âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè: http://okved.pbnet.ru
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Îñíîâîé äàííîãî èññëåäîâàíèÿ ñòàëà ïèîíåðíàÿ ðàáîòà Äæåíñåíà [Jen sen, 
1986], êîòîðûé âïåðâûå îáðàòèë âíèìàíèå íà òîò ôàêò, ÷òî íàëè÷èå èçáûòî÷-
íîé ëèêâèäíîñòè ñâÿçàíî ñ àãåíòñêîé ïðîáëåìîé. Èçáûòî÷íóþ ëèêâèäíîñòü 
îí îïðåäåëÿåò êàê ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê, èëè èçáûòî÷íûé äåíåæíûé 
ïîòîê, ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ ñ ïîëîæèòåëüíûì 
çíà÷åíèåì NPV èëè äëÿ îáðàòíîé âûïëàòû êàïèòàëà ñîáñòâåííèêàì. Ñëåä-
ñòâèåì àãåíòñêîé ïðîáëåìû ñòàíîâèòñÿ ïîëó÷åíèå ëè÷íûõ âûãîä ìåíåäæåðà-
ìè, êîòîðûå ñòèìóëèðóþò ïîääåðæàíèå èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè. Èçó÷åíèþ 
âçàèìîñâÿçè àãåíòñêîé ïðîáëåìû è èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè ïîñâÿùåíî íå-
ñêîëüêî èññëåäîâàíèé, ñðåäè êîòîðûõ îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàþò ðàáîòû 
[Harford, 1999; Opler et al., 1999; Faleye, 2004; Dittmar, Mahrt-Smith, 2007].

Â öåëÿõ èçó÷åíèÿ âëèÿíèÿ äåéñòâèé óïðàâëÿþùåãî äåíåæíûìè ñðåä-
ñòâàìè íà äåíåæíûå ïîòîêè â êîíòåêñòå àãåíòñêîé ïðîáëåìû áûë ïðî-
àíàëèçèðîâàí âîïðîñ î ñòðóêòóðå âëàñòè â âûáðàííûõ êîìïàíèÿõ. Ïîä 
óïðàâëÿþùèì äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè áóäåì ïîíèìàòü òîï-ìåíåäæìåíò 
êîìïàíèè, îòâå÷àþùèé çà ïðèáûëè è óáûòêè è êóðèðóþùèé ôèíàíñîâîãî 
ìåíåäæåðà (äèðåêòîðà) ïî âîïðîñàì ôèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè. Íàëè-
÷èå ó òîï-ìåíåäæåðà äîëè â ñîáñòâåííîñòè äàåò íàì ïðàâî èäåíòèôèöèðî-
âàòü åãî ñ ñîáñòâåííèêîì, ÷òî îáåñïå÷èâàåò åìó ñåðüåçíûå ïðåèìóùåñòâà 
â ïðèíÿòèè ðåøåíèé â îòíîøåíèè äåíåæíîé ïîëèòèêè êîìïàíèè. Â õîäå 
óñòíîãî îïðî ñà ðåñïîíäåíòîâ ïî ïîâîäó ó÷àñòèÿ òîï-ìåíåäæìåíòà â ñîá-
ñòâåííîñòè êîìïàíèè áûëè ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå äàííûå (òàáë. 4).

Òàáëèöà 4
Èäåíòèôèêàöèÿ óïðàâëÿþùåãî äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, %

Управляющий денежными средствами
Степень идентификации

2004 г. 2005 г. 2006 г.

Собственник 70,0 61,5 62,5
Менеджер 30,0 38,5 37,5

Итого 100,0 100,0 100,0

Â 2005 ã. èññëåäîâàòåëüñêèì öåíòðîì ÈÏÌ áûë ïðîâåäåí îïðîñ 400 êîì-
ïàíèé, íåêîòîðûå èç íèõ ïðåäîñòàâèëè îò÷åòíîñòü äëÿ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ. 
Â ðàìêàõ îïðîñà àâòîðîì áûëè ñôîðìóëèðîâàíû ñëåäóþùèå âîïðîñû, îäèí 
èç êîòîðûõ ïðåäñòàâëåí â òàáë. 5.

Âòîðîé âîïðîñ êàñàëñÿ âîçìîæíûõ ïðè÷èí, ïîâëèÿâøèõ íà äåôèöèò 
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Â êà÷åñòâå ïðè÷èíû ðåñïîíäåíòàì áûë ïðåäëîæåí 
îäèí èç 10 âàðèàíòîâ îòâåòà — îòñóòñòâèå ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ äåíåæ-
íûìè ñðåäñòâàìè. Â ðåçóëüòàòå òîëüêî 3% ðåñïîíäåíòîâ óêàçàëè íà ýòó 
ïðè÷èíó.
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 Òàáëèöà 5
Âûáîðî÷íûå ðåçóëüòàòû îïðîñà

Сталкивалось ли предприятие 
за последний год с нехваткой 

(дефицитом) оборотных средств?

Количество 
предприятий — 

участников опроса

Количество 

респондентов, 

%

Да 173 43
Нет 227 57

Итого 400 100

Àíàëèçèðóÿ ïîëó÷åííûå â õîäå îïðîñà äàííûå, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, 
÷òî êîìïàíèè: âî-ïåðâûõ, îñîçíàííî âûñòðàèâàþò ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ äå-
íåæíûìè ñðåäñòâàìè, è, âî-âòîðûõ, îíè íå èíôîðìèðîâàíû î ñóùåñòâîâà-
íèè ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ñèñòåì óïðàâëåíèÿ. Âûäâèíóòûå ïðåäïîëîæåíèÿ 
áûëè îáñóæäåíû ñ ïðåäñòàâèòåëÿìè èññëåäóåìûõ êîìïàíèé.

Ïðè èíòåðâüþèðîâàíèè ñëóøàòåëåé ïðîãðàììû EMBA áûëî îáíàðó-
æåíî ñëåäóþùåå: öåëåíàïðàâëåííî óïðàâëåíèåì äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè 
áîëüøàÿ ÷àñòü êîìïàíèé íå çàíèìàåòñÿ (ò. å. íå ïðåäïðèíèìàåòñÿ íèêàêèõ 
äåéñòâèé ïî îðãàíèçàöèè äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ïðèòîêîâ è îòòîêîâ). Ïðè 
ýòîì òî, íàñêîëüêî óïðàâëÿþùèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè (òîï-ìåíåäæìåíò 
è ñîáñòâåííèêè) ïîíèìàþò ïðèíöèïû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû óïðàâ-
ëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, íà íàø âçãëÿä, íå èìååò îñîáîãî çíà÷åíèÿ. 
Âàæíî, ÷òî íîâûå óñëîâèÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ îòêðûâàþò íîâûå âîç-
ìîæíîñòè è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ.

Êðîìå òîãî, íà ìîìåíò èññëåäîâàíèÿ âûÿñíèëîñü, ÷òî òîï-ìåíåäæìåíò 
è ñîáñòâåííèêè ñëàáî èíôîðìèðîâàíû íà ïðåäìåò àãåíòñêîé ïðîáëåìû, 
âëèÿíèå êîòîðîé î÷åâèäíî â ñëó÷àå èçáûòêà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Ìîæíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðè äåôèöèòå äåíåæíûõ ñðåäñòâ òîï-ìåíåäæìåíò è 
ñîáñòâåííèêè îäèíàêîâî ðåàãèðóþò íà ðåçóëüòàò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè — çíà÷åíèå äåíåæíîãî ïîòîêà. Â ðàáîòàõ [Harford, 1999; Opler et al., 
1999; Faleye, 2004; Dittmar, Mahrt-Smith, 2007] èññëåäóþòñÿ ñëó÷àè èçáûòî÷-
íîé ëèêâèäíîñòè, èçìåðåííûå ïîêàçàòåëåì ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà.

Äæåíñåí [Jensen, 1986] äàë îïðåäåëåíèå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà 
(Free Cash Flow, FCF)15, õàðàêòåðèçóþùåãî ïðîáëåìó àãåíòñêèõ îòíîøåíèé 
áåç ôîðìóëèðîâêè ìåòîäèêè åãî ðàñ÷åòà. Ó÷èòûâàÿ ìíîãîîáðàçèå ïîäõîäîâ 
[Copeland, Koller, Murrin, 1995; Damodaran, 1996; Pike, Neale, 2006] ê ðàññìî-

15 Â äàííîì èññëåäîâàíèè ïîä ñâîáîäíûì äåíåæíûì ïîòîêîì ïîíèìàåòñÿ 
äåíåæíûé ïîòîê, äîñòóïíûé äëÿ âûïëàò èíâåñòîðàì, êðåäèòîðàì ïîñëå òîãî, êàê 
êîìïàíèÿ ïðîèçâåëà îáÿçàòåëüíûå â ðàçìåðå íà÷èñëåííîé àìîðòèçàöèè èíâåñòè-
öèè â îñíîâíûå ñðåäñòâà, íîâûå ïðîäóêòû è îáîðîòíûé êàïèòàë, ïîääåðæèâàþùèé 
îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü.
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òðåíèþ äàííîé êîíöåïöèè, îäíèì èç îñíîâíûõ âîïðîñîâ ïðè ïðîâåäåíèè 
àíàëèçà âûñòóïàåò ïðîáëåìà ðàñ÷åòà ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Îïðåäå-
ëåíèå âåëè÷èíû ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ÷èñëåííîì âûðàæåíèè ïðè-
âåäåíî â [Copeland, Koller, Murrin, 1995, p. 136], ãäå âåëè÷èíà FCF ïðåäñòàâëå-
íà â âèäå ÷èñëîâîãî ïðèìåðà. Â ðàáîòå [Damodaran, 1996, p. 237] ñîäåðæèòñÿ 
ôîðìóëà èñ÷èñëåíèÿ âåëè÷èíû ïîòîêà, êîòîðàÿ â îáîáùåííîì è àäàïòèðî-
âàííîì âèäå ïðåäñòàâëåíà â ðàáîòå Ä. Ë. Âîëêîâà [Âîëêîâ, 2006, ñ. 110]:

 FCFj = EBIj + Depj – GIj,

ãäå FCF — ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê; EBI — ÷èñòàÿ ïðèáûëü äî ïðî-
öåíòíûõ ðàñõîäîâ; Dep — Depreciation, amortization and other accrual 
expenses (gains) — àìîðòèçàöèÿ è ïðî÷èå íåäåíåæíûå ðàñõîäû; GI — 
âàëîâûå èíâåñòèöèè âî âíåîáîðîòíûå àêòèâû è ðàáî÷èé êàïèòàë îð-
ãàíèçàöèè; j — íîìåð îò÷åòíîãî ïåðèîäà.
Ïðåæäå ÷åì âûäâèíóòü ãèïîòåçó íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ, íåîáõîäèìî 

ïîíÿòü, êàêîå êîëè÷åñòâî êîìïàíèé èìååò èçáûòî÷íûé, à êàêîå — äåôè-
öèòíûé FCF. Èñïîëüçóÿ âûøåîïèñàííóþ ôîðìóëó, ìû ðàññ÷èòàëè FCF äëÿ 
210 íàáëþäåíèé (ê ñîæàëåíèþ, 60 íàáëþäåíèé ïðîïóùåíû ïî ïðè÷èíå îò-
ñóòñòâèÿ äàííûõ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè çà îïðåäåëåííûé îò÷åòíûé ïåðè-
îä). Äëÿ ñîïîñòàâèìîñòè äàííûõ âìåñòî àáñîëþòíîãî çíà÷åíèÿ FCF áóäåì 
ðàññìàòðèâàòü ñîîòíîøåíèå ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ê èòîãó àêòèâîâ 
áàëàíñà (ïîêàçàòåëü FCF/A). Êëàññèôèöèðóåì ïîëó÷åííûå äàííûå â ðàçðå-
çå îòðèöàòåëüíûé (äåôèöèòíûé) è ïîëîæèòåëüíûé (èçáûòî÷íûé) FCF/A 
â çàâèñèìîñòè îò çíàêà ïîêàçàòåëÿ è ïðåäñòàâèì ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò â 
òàáë. 6.

Òàáëèöà 6
Äàííûå ïî ïîêàçàòåëþ FCF/A â ðàçðåçå ëåò

Показатель FCF/A
Отчетный период

Итого
2004 г. 2005 г. 2006 г.

Число наблюдений 
«минус» 29 44 35 108
«плюс» 20 32 50 102

Итого 49 76 85 210

Доля наблюдений за период, %
«минус» 26,9 40,7 32,4 100,0
«плюс» 19,6 31,4 49,0 100,0

Итого 23,3 36,2 40,5 100,0

Доля  наблюдений в разрезе лет, % 
«минус» 59,2 57,9 41,2 51,4
«плюс» 40,8 42,1 58,8 48,6

Итого 100,0 100,0 100,0 100,0
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Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà FCF íå ïîçâîëÿþò ïîëíîñòüþ ïðèìå-
íèòü ìåòîäû èññëåäîâàíèé âëèÿíèÿ îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ — ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé — íà ðåçóëüòèðóþùèé ïðèçíàê. Ýòè ìåòîäû øèðîêî îïèñàíû 
â èçâåñòíûõ ðàáîòàõ [Harford, 1999; Opler et al., 1999; Faleye, 2004; Dittmar, 
Mahrt-Smith, 2007], â êîòîðûõ â ÷èñëî íàáëþäåíèé ïîïàëè òîëüêî êîìïàíèè, 
èìåþùèå èçáûòî÷íûé FCF. Ñîêðàùåíèå èòîãîâîé âûáîðêè íà ÷èñëî íàáëþ-
äåíèé ñ îòðèöàòåëüíûì çíà÷åíèåì FCF/A ñóùåñòâåííî óõóäøèò ðåçóëüòàòû 
èññëåäîâàíèÿ.

Íàñòîÿùåå èññëåäîâàíèå ïðîâåäåíî íà áàçå 210 íàáëþäåíèé â äâà ýòàïà. 
Íà ïåðâîì ýòàïå ñ ïîìîùüþ îäíîôàêòîðíîãî àíàëèçà îñóùåñòâëåí àíàëèç ñòà-
òèñòè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê (ñðåäíåå è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå), îïèñûâàþùèõ 
ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ. Íà íàø âçãëÿä, ýòî ïîçâîëèò îïðå äåëèòü äàëüíåéøèå 
âîçìîæíîñòè è öåëè èññëåäîâàíèÿ, à òàêæå àðãóìåíòèðîâàòü âûáîð îáúÿñíÿ-
þùèõ ôàêòîðîâ. Âûäâèíóòû ñëåäóþùèå ãèïîòåçû ïåðâîãî ýòàïà:

íóëåâàÿ ãèïîòåçà: H0: μ1 = μ2 (âñå ñðåäíèå ðàâíû ìåæäó ñîáîé, ãåíå-
ðàëüíûå ñîâîêóïíîñòè èäåíòè÷íû). Îòðèöàòåëüíûé è ïîëîæèòåëü-
íûé FCF èìåþò îäèíàêîâûå õàðàêòåðèñòèêè ïðè÷èí îáðàçîâàíèÿ;
àëüòåðíàòèâíàÿ ãèïîòåçà: H1: μ1 ≠ μ2 (íå âñå ñðåäíèå ðàâíû ìåæ-
äó ñîáîé). Íåêîòîðûå çíà÷åíèÿ îòðèöàòåëüíîãî è ïîëîæèòåëüíîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà ìîãóò ðàçëè÷àòüñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðè÷èí èõ 
îáðàçîâàíèÿ.

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ îäíîôàêòîðíîãî äèñïåðñèîííîãî àíàëèçà èñïîëüçî-
âàíû íåçàâèñèìûå îäíîìåðíûå âûáîðêè, îòëè÷íûå ïî ðàçìåðó, ýëåìåíòû 
êîòîðûõ èçìåðåíû â îäèíàêîâûõ åäèíèöàõ (êîýôôèöèåíò FCF/A). Â ðåçóëü-
òàòå ïðîâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ íà áàçå äàííûõ âûáîðêè áûë ïîëó÷åí ïîêàçà-
òåëü îòíîøåíèÿ ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ê àêòèâàì, êîòîðûé ìîæåò 
ïðèíèìàòü êàê ïîëîæèòåëüíîå (â 102 íàáëþäåíèÿõ), òàê è îòðèöàòåëüíîå 
(â 108 íàáëþäåíèÿõ) çíà÷åíèå. Ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè âûáîðîê 
ïðèâåäåíû â òàáë. 7.

Òàáëèöà 7
Ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ïîêàçàòåëÿ  FCF/A 

Показатель 
FCF/A

Число 
наблюдений

Среднее 
значение

Стандартное 
отклонение

Стандартная 
ошибка

Отрицательный 108 –0,25227 0,258555 0,024880
Положительный 102  0,23211 0,278576 0,027583

Итого 210 –0,01700 0,361411 0,024940

Äëÿ ïðîâåðêè íóëåâîé ãèïîòåçû ðàññ÷èòàëè F-ñòàòèñòèêó äëÿ îäíî-
ôàêòîðíîãî äèñïåðñèîííîãî àíàëèçà ÷åðåç ñîîòíîøåíèå ìåæãðóïïîâîé è 
âíóòðèãðóïïîâîé âàðèàöèè è ñðàâíèëè ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå ñ òàáëè÷íûì. 

♦

♦
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Îïðåäåëèëè, âî ñêîëüêî ðàç âûáîðî÷íûå ñðåäíèå áîëåå èçìåí÷èâû ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ òåì, ÷òî ìîæíî áûëî áû îæèäàòü, åñëè áû ðàñõîæäåíèå áûëî ñëó-
÷àéíûì. Ðàññ÷èòàííûå äàííûå ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 8.

Òàáëèöà 8
Äàííûå äèñïåðñèîííîãî àíàëèçà (ANOVA)

Вид вариации
Сумма 

квадратов 
отклонений

Количество 
элементов 
в выборке

Вариация
F-стати-

стика
p-зна чение

Межгрупповая 12,308 1 12,308 170,771 0,000
Внутригрупповая 14,991 208 0,072 — —

Итого 27,299 209 — — —

Ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå F-ñòàòèñòèêè ïîêàçûâàåò, ÷òî ìåæãðóïïîâàÿ 
âàðèàöèÿ (îáóñëîâëåííàÿ ðàçëè÷èÿìè ïðè÷èí âîçíèêíîâåíèÿ ïîêàçàòåëÿ 
FCF/A) â 170,771 ðàçà áîëüøå âíóòðèãðóïïîâîé âàðèàöèè. Òàêèì îáðàçîì, 
âàðèàöèÿ ìåæäó îòðèöàòåëüíûì è ïîëîæèòåëüíûì FCF/A â 170,771 ðàçà 
áîëüøå, ÷åì ìîæíî áûëî áû îæèäàòü. Ðàñ÷åòíîå çíà÷åíèå F-ñòàòèñòèêè 
áîëüøå êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ èç F-òàáëèöû, ðåçóëüòàò ÿâëÿåòñÿ âûñîêî-
çíà÷èìûì (p < 0,01). Ñðåäíèå ðàññìîòðåííûõ âûáîðîê çíà÷èìî îòëè÷àþòñÿ 
äðóã îò äðóãà ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðè÷èí èõ îáðàçîâàíèÿ.

Íà âòîðîì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ âûáðàíà ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü è îöå-
íåíû íåèçâåñòíûå ïàðàìåòðû ýòîé ìîäåëè, à òàêæå ïðîàíàëèçèðîâàíà åå 
àäåêâàòíîñòü ýìïèðè÷åñêèì äàííûì. Íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî äîëæíà âû-
ïîëíÿòüñÿ ñîâîêóïíîñòü âåðîÿòíîñòíûõ ïðåäïîëîæåíèé îòíîñèòåëüíî ñëó-
÷àéíûõ ñîñòàâëÿþùèõ ìîäåëè. Íà âòîðîì ýòàïå â êà÷åñòâå ðåçóëüòèðóþùåãî 
ïðèçíàêà (çàâèñèìîé ïåðåìåííîé) âûñòóïàåò ïîêàçàòåëü FCF/A. Íàèáîëüøóþ 
ñëîæíîñòü â èññëåäîâàíèè ñîñòàâëÿþò âûáîð è àðãóìåíòàöèÿ îáúÿñíÿþùèõ 
ôàêòîðîâ. Ïðè âûáîðå ôàêòîðîâ àâòîð èçó÷èë âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ 
îïûòà óñïåøíî ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé [Jensen, 1986; Mulligan, 1997; Har-
ford, 1999; Opler et al., 1999; Faleye, 2004; Dittmar, Mahrt-Smith, 2007; Luo, 2007].

Òàê, Äæåíñåí [Jensen, 1986] â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ èçáû-
òî÷íîãî FCF ðàññìàòðèâàë çíàê NPV èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðàçìåð 
êîìïàíèè, ðîñò êîìïàíèè, ñèñòåìó ìîòèâàöèè òîï-ìåíåäæåðîâ. Èçáûòî÷íàÿ 
ëèêâèäíîñòü ïðîàíàëèçèðîâàíà ñ ïîìîùüþ ðåãðåññèîííîé ìîäåëè â ðàáîòå 
[Opler et al., 1999], êîòîðàÿ èçâåñòíà íàì êàê ìîäåëü OPSW, ãäå â êà÷åñòâå 
îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ ïðèìåíåíû ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû, òàêèå êàê: 
ðûíî÷íàÿ/áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü, ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ/îáúåì ïðîäàæ, äåíåæ-
íûé ïîòîê/àêòèâû, ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë/àêòèâû, êàïèòàëüíûå âëî-
æåíèÿ/àêòèâû, ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè/àêòèâû, êîýôôèöèåíò âûïëàòû 
äèâèäåíäíûõ âûïëàò. Ôàëåè [Faleye, 2004] íà áàçå ìîäåëè OPSW ïðîâåðèë 
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ãèïîòåçó, ïðåäëîæåííóþ Äæåíñåíîì, òàêèõ äâóõ âûáîðîê, êàê êîìïàíèè-
ìèøåíè è êîìïàíèè-íåìèøåíè. Íàïðèìåð, â ðàáîòå [Mulligan, 1997] ïðè 
àíàëèçå îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùåãî ïîêàçàòåëÿ 
áûëè âçÿòû êîëè÷åñòâåííûé ïîêàçàòåëü îáúåìà ïðîäàæ è êà÷åñòâåííûé 
ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ. Â ñîâðåìåííûõ ðàáîòàõ [Harford, 1999; 
Dittmar, Mahrt-Smith, 2007; Luo, 2007], èññëåäóþùèõ ïðîáëåìû, îçâó÷åííûå 
Äæåíñåíîì, äîïîëíèòåëüíî â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ âûñòóïèëè: 
ñòðóêòóðà ñîáñòâåííîñòè, ðåçóëüòàòû îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ôèíàí-
ñîâûå îãðàíè÷åíèÿ ñî ñòîðîíû ðûíêà è äð.

Â âûáîðêå ó÷àñòâóþò íåëèñòèíãîâûå êîìïàíèè, êîòîðûå íå ñîñòàâëÿþò 
ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ ñ ïðåäîñòàâëåíèåì äîïîë-
íèòåëüíîé èíôîðìàöèè, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, îãðàíè÷èâàåò íàñ â âûáîðå 
îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ. Íà âòîðîì ýòàïå, ó÷èòûâàÿ îïûò ïðåäûäóùèõ 
èññëåäîâàíèé è îãðàíè÷åííîñòü èíôîðìàöèè ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ ðàç-
âèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ (íåçàâèñèìûõ, 
ñëó÷àéíûõ ïåðåìåííûõ) âçÿòû ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

îòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê ÷èñòûì àêòèâàì: (E/NA), ãäå
— E (Equity) — ñîáñòâåííûé êàïèòàë;
— NA (Net Assets) — ÷èñòûå àêòèâû, ôèíàíñèðóåìûå ñîáñòâåííûì 

è çàåìíûì êàïèòàëîì, êîòîðûå îïðåäåëÿþòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæ-
äó âñåìè àêòèâàìè è áåñïëàòíûìè îáÿçàòåëüñòâàìè (êðåäèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòüþ);

îòíîøåíèå äåíåæíîãî ïîòîêà ê ÷èñòûì èíâåñòèöèÿì: (CF/NetCapex), 
ãäå:
— CF (Cash Flow) — äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ ïî 

äàííûì áàëàíñà êàê ðàçíèöà ìåæäó îñòàòêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
è äåíåæíûõ ýêâèâàëåíòîâ íà êîíåö ãîäà çà âû÷åòîì îñòàòêà äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ è äåíåæíûõ ýêâèâàëåíòîâ íà íà÷àëî ãîäà;

— NetCapex — ÷èñòûå èíâåñòèöèè, ðàññ÷èòàííûå êàê ðàçíèöà 
ìåæäó âàëîâûìè èíâåñòèöèÿìè è àìîðòèçàöèåé;

ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ (ROS) êàê îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ê 
îáúåìó ïðîäàæ (âûðó÷êå);
êàòåãîðèàëüíûé ôàêòîð — ó÷àñòèå ìåíåäæåðîâ â ñîáñòâåííîñòè 
(ìåíåäæåð — ìåíåäæåð áåç ó÷àñòèÿ â äîëè ñîáñòâåííîñòè, ñîá-
ñòâåííèê-ìåíåäæåð ñ äîëåé ñîáñòâåííîñòè).

Íà âòîðîì ýòàïå âûäâèíóòû ñëåäóþùèå ãèïîòåçû:
ìåæäó çíàêîì ïîêàçàòåëÿ FCF/A è îáúÿñíÿþùèìè ôàêòîðàìè (1, 2) 
ñóùåñòâóåò âçàèìîñâÿçü;
îáúÿñíÿþùèå ôàêòîðû (3, 4) íå âëèÿþò íà çíàê FCF/A è íå ÿâëÿ-
þòñÿ ïðè÷èíîé îáðàçîâàíèÿ èçáûòî÷íîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ó êîì-
ïàíèé, ðàáîòàþùèõ â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ.

♦

♦

♦

♦

♦

♦
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ÀÍÀËÈÇ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÎÂ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ñïåöèôèêà èñïîëüçóåìûõ â ðàáîòå äàííûõ òàêîâà, ÷òî ïðè âñåé ñâî-
åé óíèâåðñàëüíîñòè ëèíåéíàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü â íàøåì ñëó÷àå íå 
ñïîñîáíà êà÷åñòâåííî ïðåäñêàçûâàòü çíà÷åíèÿ çàâèñèìîé ïåðåìåííîé, 
òàê êàê â ïðîöåññå ïðèìåíåíèÿ ëèíåéíîé ðåãðåññèîííîé ìîäåëè íå áóäåò 
âîçìîæ íîñòè óñòàíîâëåíèÿ íèêàêèõ îãðàíè÷åíèé íà çíà÷åíèÿ çàâèñèìîé 
ïåðåìåííîé. Â ñèòóàöèè, êîãäà çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ FCF/A ïðèíèìàåò 
êàê ïîëîæèòåëüíûå, òàê è îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ, ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé 
äèõîòîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå, ðå÷ü èäåò î íåêîåì ñîáûòèè, êîòîðîå ìîæåò 
ïðîèçîéòè èëè íå ïðîèçîéòè. Ïðèìåíåíèå áèíàðíîé ëîãèñòè÷åñêîé ðåãðåñ-
ñèè â òàêîì ñëó÷àå ïîçâîëèò ðàññ÷èòàòü âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèÿ16 
ñ ó÷åòîì çíà÷åíèé íåçàâèñèìûõ ôàêòîðîâ.

Ïðåäâàðèòåëüíî ïðîâåäåì ïåðåïîäãîòîâêó äàííûõ ïîñðåäñòâîì ïåðå-
âçâåøèâàíèÿ â öåëÿõ ôîðìèðîâàíèÿ ðàâíîâåñíûõ âûáîðîê (50% — îòðè-
öàòåëüíûå è 50% — ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ FCF/A), ïðèñâîèâ 
ñëåäóþùóþ êîäèðîâêó: 0 — îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò, 1 — ïîëîæèòåëüíûé 
ðåçóëüòàò. Êà÷åñòâî ïðèáëèæåíèÿ ðåãðåññèîííîé ìîäåëè îöåíèì ñ ïîìî-
ùüþ ôóíêöèè ïîäîáèÿ, ìåðîé êîòîðîé ñëóæèò îòðèöàòåëüíîå óäâîåííîå 
çíà÷åíèå ëîãàðèôìà ýòîé ôóíêöèè (–2LL), ïðåäñòàâëåííîå â òàáë. 9.

Òàáëèöà 9
Ñâîäíàÿ òàáëèöà ìîäåëè

Шаг
–2 Log Likelihood

(–2LL)
Показатель R2 

по Коксу и Шеллу
Показатель R2 

по Наделькеркесу

1 229,483 0,254 0,339
2 212,390 0,313 0,417

×àñòü äèñïåðñèè, îáúÿñíÿåìîé ñ ïîìîùüþ ëîãèñòè÷åñêîé ðåãðåññèè, 
ñîñòàâëÿåò 41,7%. Ñíèæåíèå çíà÷åíèÿ (–2LL) íà 17,093 îçíà÷àåò óëó÷øåíèå 
è ÿâëÿåòñÿ î÷åíü çíà÷èìûì.

Â òàáë. 10 ïðåäñòàâëåíû íàáëþäàåìûå ïîêàçàòåëè ïðèíàäëåæíîñòè ê 
ãðóïïå (îòðèöàòåëüíûå, ðàâíûå 1, ïîëîæèòåëüíûå, ðàâíûå 2), êîòîðûå ïðî-
òèâîïîñòàâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëÿì, ñïðîãíîçèðîâàííûì íà îñíîâå ðàññ÷èòàí-
íîé ìîäåëè.

Â öåëîì áûëè ïðàâèëüíî ðàñïîçíàíû 156 ñëó÷àåâ, ÷òî ñîñòàâëÿåò 74,6%.

16  Â äàííîì ñëó÷àå âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèÿ äëÿ íåêîòîðîãî ñëó÷àÿ 
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå Prob = 1/(1 + e–z), ãäå Z = A0 + A1 X1 + A2 X2 + ... + An Xn, 
ãäå X1, X2, ..., Xn — çíà÷åíèÿ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ (ôàêòîðîâ), A0, A1, ..., An — 
êîýôôèöèåíòû, îöåíèâàåìûå ìåòîäîì ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ, e — îñíî-
âàíèå íàòóðàëüíûõ ëîãàðèôìîâ.
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 Òàáëèöà 10
Êëàññèôèêàöèîííàÿ òàáëèöà

Ш
а
г
и

Наблюдаемые 
показатели

Спрогнозированные показатели

Отрица-
тельные

Положи-
тельные

Процентный показатель 
верных показателей

1

Отрицательные 90 15 85,7
Положительные 46 60 56,7
Суммарный процентный 

показатель
— — 71,2

2

Отрицательные 83 22 79,2
Положительные 32 73 70,0
Суммарный процент ный 

показатель
— — 74,6

Â òàáë. 11 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû ðàññ÷èòàííûõ êîýôôèöèåíòîâ è 
ïðîâåðêà èõ çíà÷èìîñòè.

Òàáëèöà 11
Âëèÿíèå îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ íà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî êîìïàíèÿ 

ïîëó÷èò ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê
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6
)

Отношение денежного потока 
к чистым инвестициям (CF/NetCapex)

6,442 1,425 20,441 1 0,000 4,521

Отношение собственного капитала 
к чистым активам (E/NA)

1,916 0,532 12,991 1 0,000 3,602

Константа –1,754 0,412 18,133 1 0,000 4,258

Óðàâíåíèå áèíàðíîé ëîãèñòè÷åñêîé ðåãðåññèè äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåðîÿò-
íîñòè ïðèíèìàåò ñëåäóþùèé âèä:

 Z = –1,754 + 6,442 CF/NetCapex + 1,916 E/NA.

Êîìïàíèÿ áóäåò èìåòü ïîëîæèòåëüíûé FCF ïðè âåðîÿòíîñòè p > 0,5, 
à âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî êîìïàíèÿ ïîëó÷èò îòðèöàòåëüíûé FCF, îïðåäåëÿ-
åòñÿ êàê Prob(отрицательный) = 1 – Prob(положительный).
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Ïåðâûå äâà êîýôôèöèåíòà CF/NetCapex è E/NA ðåãðåññèè ñòàòèñòè-
÷åñêè çíà÷èìû íà 0,1%-ì óðîâíå. Ýòè æå íåçàâèñèìûå ôàêòîðû âêëþ÷åíû 
â ìîäåëü òàêèì îáðàçîì, ÷òî èõ èçìåíåíèÿ óâåëè÷èâàþò âåðîÿòíîñòü ïî-
ëó÷åíèÿ êîìïàíèåé ïîëîæèòåëüíîãî çíàêà äåíåæíîãî ïîòîêà, ïîýòîìó ïðè 
êîýôôèöèåíòàõ ñòîèò çíàê «+». Òàê, ïðè óìåíüøåíèè çíà÷åíèÿ ôèíàíñîâî-
ãî ëåâåðèäæà ñòðóêòóðû êàïèòàëà (äîëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà óâåëè÷èâà-
åòñÿ), ðîñòå ïîêàçàòåëÿ îòíîøåíèÿ èòîãîâîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ê ÷èñòûì 
èíâåñòèöèÿì ïîâûøàåòñÿ âåðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî çíàêà 
FCF. Êîýôôèöèåíòû ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ (ROS) è ó÷àñòèÿ ìåíåäæåðîâ 
â ñîáñòâåííîñòè ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìû.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Ïîäâîäÿ èòîãè êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà çíàê 
FCF, ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî îñíîâíàÿ ãèïîòåçà è áîëüøèíñòâî ÷àñòíûõ 
ïðåäïîëîæåíèé îòíîñèòåëüíî âëèÿíèÿ òåõ èëè èíûõ ôàêòîðîâ íàøëè 
ñâîå ïîäòâåðæäåíèå íà ïðåäñòàâëåííîé âûáîðêå. Îáñóæäåíèå ðåçóëüòàòîâ 
èññëåäîâàíèÿ ñ íåêîòîðûìè íåïîñðåäñòâåííûìè ó÷àñòíèêàìè ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î äîñòîâåðíîñòü ïîëó÷åííûõ òðàêòîâîê è âûâîäîâ. Ê ñîæàëåíèþ, 
ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû óêàçàëè íà òî, ÷òî òîï-ìåíåäæìåíò è ñîáñòâåííèêè 
ñëàáî èíôîðìèðîâàíû íà ïðåäìåò àãåíòñêîé ïðîáëåìû, à ôàêò âëèÿíèÿ 
îïïîðòóíèñòè÷å ñêîãî ïîâåäåíèÿ ìåíåäæåðîâ íà äåíåæíûé ïîòîê äëÿ íå-
ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé, ðàáîòàþùèõ â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, 
íîñèò ñêîðåå òåîðåòè÷åñêèé õàðàêòåð èëè òðåáóåò äðóãèõ èäåíòèôèêàöèîí-
íûõ ôàêòîðîâ.

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííûõ â èññëåäîâàíèè ðàñ÷åòîâ àáñîëþòíîãî çíà-
÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ FCF â 108 íàáëþäåíèÿõ âû ÿâëåí ôàêò äåôèöèòà (îòðè-
öàòåëüíîå çíà÷åíèå) äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò îïå ðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è â 
102 ñëó÷àÿõ — èçáûòîê (ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå). Î÷åâèäíî, ÷òî öåëåíà-
ïðàâëåííî óïðàâëåíèåì äåíåæíûìè ñðåä ñòâàìè áîëüøàÿ ÷àñòü êîìïàíèé 
íå çàíèìàåòñÿ (íå ïðåäïðèíèìàåòñÿ íèêàêèõ äåéñòâèé ïî îðãàíèçàöèè äâè-
æåíèÿ äåíåæíûõ ïðèòîêîâ è îòòîêîâ), êàæäàÿ èç íèõ ìîæåò ñòàëêèâàòüñÿ ñ 
ïðîáëåìàìè èõ èçáûòêà èëè äåôèöèòà. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî äåôèöèò 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè — ýòî âëèÿíèå ïîêóïà-
òåëåé èëè ïîñòàâùèêîâ íà êîìïàíèþ, à èõ èçáûòîê — íàîáîðîò, âëèÿíèå 
êîìïàíèè íà ïîêóïàòåëåé è ïîñòàâùèêîâ.

Óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè â àíàëèçèðóåìûõ êîìïàíèÿõ ñêîðåå 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óïðàâëåíèå îñòàòêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì 
ñ÷åòå, ãäå êîìïàíèè îáëàäàþò íàâûêàìè ðàáîòû ñ áàíêîâñêèì ñåêòîðîì ïî 
óñòðàíåíèþ äåôèöèòà èëè èçáûòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íî íå àíàëèçèðóþò 
âëèÿíèå èñïîëüçîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ èíñòðóìåíòîâ íà ôè-
íàíñîâûé ðåçóëüòàò è, êàê ñëåäñòâèå, íà öåííîñòü êîìïàíèè.
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Ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåííîãî â ñòàòüå êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà ïîçâî-
ëÿþò ñ íåêîòîðîé ñòåïåíüþ óñëîâíîñòè ñìîäåëèðîâàòü ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ 
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ïðèâîäÿùóþ ê ïîëîæèòåëüíîìó çíà÷åíèþ ñâîáîä-
íîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Èçáûòî÷íûé FCF ñâîéñòâåíåí êîìïàíèÿì ñ âûñî-
êîé äîëåé ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â ôèíàíñèðîâàíèè ÷èñòûõ àêòèâîâ è ñ 
íåäîñòàòî÷íîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ ðîñòà êîìïàíèè.

Ðåçóëüòèðóþùèì âûâîäîì ìîæåò ñòàòü ïðåäïîëîæåíèå î íåîñîçíàííîì 
óïðàâëåíèè äåíåæíûìè ïîòîêàìè â ðàçðåçå òðåõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè èëè 
åãî îòñóòñòâèè. Îäíà èç âàæíûõ ïðîáëåì, íà íàø âçãëÿä, ñîñòîèò â òîì, 
÷òî ñîáñòâåííèêè íå çàäàþò öåëåâîé óðîâåíü ôèíàíñèðîâàíèÿ àêòèâîâ çà 
ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, à òîï-ìåíåäæìåíò íå ìîäåëèðóåò îïòèìàëüíóþ 
ñòðóêòóðó êàïèòàëà êîìïàíèè, î ÷åì êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóåò îòñóòñòâèå 
äèâèäåíäíûõ âûïëàò è äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè êàê òàêîâîé. Áåçóñëîâíî, 
ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè õàðàêòåðèçóþòñÿ áëàãîïðèÿòíûì èíâåñòèöèîííûì 
êëèìàòîì è îáèëèåì èíâåñòèöèîííûõ èäåé è ïðîåêòîâ. Îòâåòèòü íà âî-
ïðîñ î òîì, äåéñòâóþò ëè òîï-ìåíåäæåðû íà äàííûõ ðûíêàõ â ñâîèõ èíòå-
ðåñàõ, íå èíâåñòèðóÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà ñîáñòâåííèêîâ â èíâåñòèöèîííûå 
ïðîåêòû ñ ïîëîæèòåëüíûì çíà÷åíèåì NPV (ñîãëàñíî Äæåíñåíó), äîâîëüíî 
ñëîæíî. Âîçìîæíî, â êîìïàíèè îòñóòñòâóþò ñòàíäàðòû èíâåñòèöèîííîé 
ïîëèòèêè è ÷åòêî íå ïðåäñòàâëåíà ôóíêöèÿ ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà. Äëÿ 
áîëüøèíñòâà ìàëûõ è ñðåäíèõ êîìïàíèé õàðàêòåðíî îòñóòñòâèå äîëæíîñòè 
ôèíàíñîâîãî è èíâåñòèöèîííîãî ìåíåäæåðà, íå ãîâîðÿ î äîëæíîñòè óïðàâ-
ëÿþùåãî äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Â ðàìêàõ äàííîé ñòàòüè ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà ïðîàíàëèçèðîâàòü èç-
âåñòíûå ìîäåëè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è îïèñàòü ñóùåñòâóþ-
ùèå ïðîáëåìû è íåêîòîðûå îñîáåííîñòè ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè 
ñðåäñòâàìè, õàðàêòåðíûå äëÿ íåçàâèñèìûõ êîìïàíèé, ôóíêöèîíèðóþùèõ 
â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùåãîñÿ ðûíêà. Íàèáîëåå ðåëåâàíòíûå õàðàêòåðèñòèêè 
ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè — ýòî ñïîñîáíîñòü êîìïàíèè 
ïðèâëåêàòü çàåìíûé êàïèòàë è ãåíåðèðîâàòü âíóòðåííèå ðåñóðñû, ÷òî îïðå-
äåëÿåò åå ñèëó è èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè.

Â öåëÿõ ïðîäîëæåíèÿ äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ ñèñòåìû òåêóùåãî 
óïðàâ ëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ñëåäóåò âûÿñíèòü, êàêèå âûçîâû ñòîÿò 
ïåðåä êîìïàíèÿìè, ðàáîòàþùèìè â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ. Ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè äîëæíà ñîîò-
âåòñòâîâàòü îïðåäåëåííîé ñòðàòåãèè áèçíåñà, ïðè ýòîì âàæíî îñîçíàâàòü çíà-
÷åíèå òåêóùåãî óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè äëÿ ñîâðåìåííîé ôèðìû. 
Ýòî ïîçâîëèò íàì ðàññìàòðèâàòü ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè 
êàê êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî ôèðìû â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùåãîñÿ ðûíêà.

Ïðîâåäåííûé êîëè÷åñòâåííûé àíàëèç äàííûõ ïîçâîëÿåò ñôîðìóëè-
ðîâàòü çàäà÷è äëÿ ñëåäóþùåãî ýòàïà, öåëüþ êîòîðîãî ñòàíåò èçó÷åíèå êà÷å-
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ñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè êîìïàíèé â 
óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ. Èçó÷åíèå óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåä-
ñòâàìè ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ñèñòåìó ïðåäñòàâëÿþò ëþäè, îáëàäàþùèå 
ðàçëè÷íûìè îæèäàíèÿìè ïî ïîâîäó áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è 
ïëàòåæåé. Èñïîëüçîâàíèå ïîäõîäà òðàåêòîðèè ïðåäøåñòâóþùåãî ðàçâèòèÿ 
ìîæåò ñòàòü íàïðàâëåíèåì äëÿ íàøåãî äàëüíåéøåãî èññëåäîâàíèÿ â öåëÿõ 
ðàçðàáîòêè íîâûõ è ýôôåêòèâíûõ ìîäåëåé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Â ñâîþ î÷å-
ðåäü, áóäóùåå îðãàíèçàöèè ìîæíî îïèñàòü ñ òî÷êè çðåíèÿ ìîäåëåé æèçíåí-
íîãî öèêëà, ãäå ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü ðàçðàáîòàòü êà÷åñòâåííûå îöåíêè 
ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû êîìïà-
íèÿìè â ðàáîòå ïî óïðàâëåíèþ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è ïðåäñòàâëÿþò 
ñîáîé îïðåäåëåííûå ñòèìóëû äëÿ óëó÷øåíèÿ äåíåæíîé ïîëèòèêè êîìïà-
íèè, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ è ðàñòóùåé ïîòðåáíîñòüþ áèçíåñà â èíâåñòèöèÿõ â 
óñëîâèÿõ óñèëåíèÿ êîíêóðåíöèè. Ïðåäñòàâëåííàÿ â ñòàòüå êëàññèôèêàöèÿ 
ìîäåëåé äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ òîï-ìåíåäæìåíòîì â 
êà÷åñòâå óïðàâëåí÷åñêîãî ïðèëîæåíèÿ äëÿ îðãàíèçàöèè äâèæåíèÿ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè. Òàê, âíåäðÿÿ ñîâðåìåííóþ ñèñòåìó ïëàíèðîâàíèÿ 
è áþ äæåòèðîâàíèÿ, êîìïàíèè ìîãóò ñêîîðäèíèðîâàòü äâèæåíèå äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ è îïåðàòèâíî îïðåäåëÿòü èõ äåôèöèò èëè èçáûòîê, à âûÿâèòü ïðè-
÷èíû îáðà çîâàíèÿ äåôèöèòà èëè èçáûòêà ìîæíî ïîñðåäñòâîì àíàëèçà ñèñ-
òåìû óïðàâ ëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ñôîðìèðîâàííîé â âèäå ñîâîêóï-
íîñòè ñóùåñòâóþùèõ êîíòðàêòîâ ñ ïîêóïàòåëÿìè, ïîñòàâùèêàìè ñûðüåâûõ 
è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïðîíèçàííîé íåÿâíûìè àãåíòñêèìè êîíòðàêòàìè.
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