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Введение

Управление оборотным (рабочим) капиталом играет значительную роль в процессе функционирования компании.
 Это связано, прежде всего, с тем, что оборотный капитал определяет ее текущую деятельность — производственный процесс, расчетные отношения с поставщиками и покупателями и т. д. Соответственно, от результатов управления оборотным капиталом зависят результаты деятельности компании за отчетный период. Неграмотные управленческие решения, касающиеся оборотного капитала, могут приводить, в том числе, и к банкротству компаний [Smith, 1980; Kargar, Blumenthal, 1994].
Проводимое исследование посвящено анализу эффективности управления оборотным капиталом компании. Вопросы управления оборотным капиталом к настоящему моменту времени нашли широкое отражение в отечественной и зарубежной литературе по финансовому менеджменту и анализу. Однако, несмотря на большое число публикаций, некоторые вопросы требуют дополнительного изучения. Во-первых, многие исследователи в своих работах рассматривают отдельные элементы оборотного капитала компании, не учитывая того обстоятельства, что оборотный капитал является целостным объектом анализа, и, значит, необходимо уделять внимание оценке совокупной эффективности управления этим объектом. Во-вторых, практически никогда не ставится весьма важный и практически значимый вопрос о роли управления оборотным капиталом в создании ценности для собственников компании. 

Таким образом, целью работы является определение характера зависимости, существующей между эффективностью управления оборотным капиталом и ценностью компании для собственников. 
Теоретическая модель исследования

В рамках концепции ценностно-ориентированного менеджмента (Value-Based management — далее VBM) постулируется, что основной целью компании является рост ценности для собственников в долгосрочном плане [McTaggart, Kontes, Mankins, 1994]. С точки зрения финансового менеджмента, эта цель содержательно сводится к увеличению фундаментальной ценности собственного капитала компании [Волков, 2006]. Именно в такой формулировке данная цель используется в работе в качестве цели первого уровня управления оборотным капиталом компании. 

Взаимосвязь фундаментальной ценности собственного капитала компании и эффективности управления оборотным капиталом можно продемонстрировать с помощью следующей схемы (рис. 1):


[image: image1]
Рис. 1. Взаимосвязь результатов управления оборотным капиталом компании и фундаментальной ценности собственного капитала

Составлено по: [Волков, 2006, с. 297]

Приведенную схему можно прокомментировать следующим образом. В соответствии с моделью остаточной операционной прибыли, фундаментальная ценность собственного капитала определяется его балансовой ценностью на момент оценки, а также приведенной ценностью потока остаточных операционных прибылей. Величина остаточной операционной прибыли по определению связана прямой зависимостью с рентабельностью активов компании. Рентабельность активов, в свою очередь, представляет собой меру операционной эффективности компании и по этой причине может трактоваться как целевой показатель управления оборотным капиталом. Таким образом, увеличение рентабельности активов можно считать целью второго уровня управления оборотным капиталом. В качестве ограничения на увеличение рентабельности активов выступает необходимость обеспечения допустимого уровня ликвидности. 
В качестве показателя эффективности управления оборотным капиталом был выбран показатель финансового цикла компании. Это связано с тем, что, по мнению авторов настоящей работы, данный показатель обладает рядом достоинств по сравнению с другими применяемыми в области анализа управления оборотным капиталом коэффициентами. Основным достоинством показателя финансового цикла является то, что он рассчитывается на основе как показателей запаса, так и показателей потока. Еще одно достоинство данного показателя заключается в том, что он отражает связь между величиной основных статей оборотных активов фирмы — дебиторской задолженностью и запасами — с одной стороны, и основным источником финансирования этих активов — кредиторской задолженностью — с другой. Иными словами, финансовый цикл, по сути, характеризует совокупную эффективность управления оборотным капиталом компании. 
Финансовый цикл компании вычисляется по следующей формуле:
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где ПОЗ – период оборачиваемости запасов; ПОДЗ – период оборачиваемости дебиторской задолженности; ПОКЗ – период оборачиваемости кредиторской задолженности.

Основной проблемой, связанной с использованием показателя финансового цикла, является отсутствие четко сформулированных для него нормативных значений. По мнению автора работы, нормативные значения для этого показателя могут быть установлены исходя из заданных значений целевых показателей управления оборотным капиталом с учетом имеющихся ограничений. По этой причине представляется важным определить, как эффективность управления оборотным капиталом (измеряемая с помощью финансового цикла) воздействует на выделенные целевые показатели компании. 

Методология исследования
С целью определения количественной оценки влияния выбранного показателя эффективности управления оборотным капиталом компании на рассматриваемые целевые показатели управления оборотным капиталом, используется эконометрический анализ с применением линейных регрессионных моделей. Адекватность выбранных регрессионных моделей эмпирическим данным проверяется на выборке компаний — открытых акционерных обществ (ОАО) России. С целью учета возможной отраслевой и временной специфики исследуемой зависимости, в выборку включаются компании разных отраслей, данные финансовой отчетности по которым собираются за несколько периодов времени. Общая характеристика выборки представлена в табл. 1.
Таблица 1

Характеристика используемых статистических данных

	Параметр
	Характеристика

	Компании
	Российские ОАО

	Количество компаний
	62

	Период наблюдений
	2003-2006 гг.

	Стандарты финансового учета 
	РСБУ

	Распределение компаний по отраслям 

	Телекоммуникации

Металлургическая отрасль

Химическая промышленность

Нефтепереработка
	17

22

16

7


Отметим, что эконометрический анализ ведется по компаниям, принадлежащим к отдельным группам отраслей.
 При этом отрасли разбиваются на два блока — производственные (металлургическая отрасль, химическая промышленность, нефтепереработка) и отрасли услуг (телекоммуникации).
На первом этапе исследования изучается влияние финансового цикла на рентабельность активов и ликвидность компании. Рентабельность активов компании в рамках настоящей работы рассчитывается в трех основных модификациях согласно [Волков, 2006] — в виде рентабельности совокупных активов (Return on Total Assets, далее — ROTA), рентабельности чистых активов (Return on Net Assets, далее — RONA), рентабельности чистых операционных активов (Return on Net Operating Assets, далее — RNOA). Ликвидность компании определяется с помощью коэффициента текущей ликвидности (Current Ratio, далее — СR). Финансовый цикл компании рассчитывается в двух вариантах — в виде простого финансового цикла (Cash Conversion Cycle, далее — CCC) и в виде чистого торгового цикла (Net Trade Cycle, далее — NTC). 
Оцениваются параметры следующих регрессионных моделей:

Зависимая переменная — рентабельность активов компании
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где ROS — рентабельность продаж компании; Sales — выручка компании от продажи товаров, продукции, работ, услуг; β0, β1, β2, β3, φ0, φ1, φ2, φ3, δ0, δ1, δ2, δ3, σ0, σ1, σ2, σ3, λ0, λ1, λ2, λ3, υ0, υ1, υ2, υ3 — параметры моделей; uit, eit, mit, fit, ait, rit, — случайные составляющие моделей, 
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Зависимая переменная — ликвидность компании
Для данной зависимой переменной оцениваются параметры следующих регрессионных моделей:
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где ρ0, ρ1, ξ0, ξ1 — параметры моделей; hit, lit — случайные составляющие моделей, 
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На втором этапе исследования анализируется влияние финансового цикла на фундаментальную ценность собственного капитала компании как целевой показатель управления оборотным капиталом первого уровня. Фундаментальная ценность оценивается по модели остаточной операционной прибыли. При расчете данного показателя были сделаны следующие допущения:
· расчеты выполняются для ставок дисконтирования, принадлежащих отрезку [0%; 50%]. Отметим, что для целей исследования релевантным считается не конкретное значение ставки требуемой доходности, а устойчивость результатов оценивания параметров регрессионных моделей на изменение ставки требуемой доходности;

· в качестве прогнозного периода времени принимается то количество лет, за которое были собраны данные, а именно 4 года (2003-2006 гг.). Относительно постпрогнозного периода принимается допущение о том, что, начиная с последнего периода времени, за который были собраны данные (2006 г.), величина остаточной операционной прибыли компании остается неизменной.


Вначале анализируется влияние каждого показателя рентабельности активов на соответствующий ему показатель фундаментальной ценности собственного капитала в рамках следующих регрессионных моделей:
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где α0, α1, ζ0, ζ1, γ0, γ1 — параметры моделей; oit, pit, dit — случайные составляющие моделей.

Затем анализируется влияние финансового цикла на фундаментальную ценность собственного капитала. При этом результаты, полученные на первом этапе исследования, используются для обоснования полученных зависимостей. Оцениваются параметры следующих моделей:
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где ψ0, ψ1, ψ2, κ0, κ1, κ2, τ0, τ1, τ2, ε0, ε1, ε2, μ0, μ1, μ2, π0, π1, π2 — параметры моделей; qit, sit, wit, zit, nit, bit — случайные составляющие моделей.
Результаты исследования
Основные результаты исследования можно сформулировать следующим образом:

Финансовый цикл, рентабельность и ликвидность компании
1. Анализ влияния величины финансового цикла на рентабельность активов компании, проведенный для компаний производственных отраслей России (табл. 2) показал, что показатель цикла связан статистически значимой обратной зависимостью с рентабельностью активов. 
Таблица 2

Результаты оценивания параметров линейных регрессионных моделей для российских компаний производственных отраслей
	Независимые

переменные
	Зависимая переменная:

	
	ROTA

	RONA
	RNOA
	ROTA
	RONA
	RNOA
	CR
	CR

	
	Модель с ССС
	Модель с NTС
	Модель с ССС
	Модель с NTС

	
	ФЭ

	ФЭ
	ФЭ
	ФЭ
	ФЭ
	ФЭ
	СЭ
	СЭ

	Константа
	-144.68**
(-3.59)
	-225.22***
(-4.30)
	-231.7***

(-4.10)
	-145.77**

(-3.56)
	-229.59***

(-4.15)
	-236.98***

(-3.93)
	155.49***

(11.24)
	155.03***

(10.98)

	ССС
	-0.05**
(-3.55)
	-0.14**
(-3.35)
	-0.165**
(-3.23)
	-
	-
	-
	0.44**
(3.40)
	-

	NTC
	-
	-
	-
	-0.065***
(-4.02)
	-0.16**
(-3.20)
	-0.19**
(-3.03)
	-
	0.48**
(3.26)

	ROS
	1.1**

(3.63)
	1.1**

(3.29)
	1.11**

(3.16)
	1.07**

(3.57)
	1.06**
(3.14)
	1.06**
(2.98)
	-
	-

	lnSales
	9.23**
(3.54)
	14.75***
(4.30)
	15.32***
(4.11)
	9.35**
(3.52)
	15.09***
(4.15)
	15.72***

(3.93)
	-
	-

	R2 within
R2 between
R2 overall
	0.6079

0.4818

0.4450
	0.6121

0.3610

0.3213
	0.6095

0.3545

0.3242
	0.6125

0.4841

0.4468
	0.6119

0.3687

0.3238
	0.6067

0.3636

0.3275
	0.0551
0.1253
0.1380
	0.0439
0.1372
0.1437

	Значимость модели (F-критерий)
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	-
	-

	Значимость модели (критерий χ2)
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	0.0007
	0.0011


Примечание: в скобках приведены значения t-статистики (модель с ФЭ) или z-статистики (модель со СЭ), + переменная значима на уровне 10%; * переменная значима на уровне 5%; ** переменная значима на уровне 1%; *** переменная значима на уровне 0.1%
Этот результат аналогичен тому, который был получен в подавляющем большинстве предыдущих исследований, посвященных финансовому циклу компании [Jose, Lancaster, Stevens, 1996; Shin, Soenen, 1998; Deloof, 2003; Lazaridis, Tryfonidis, 2006; Padachi, 2006; Garcia-Teruel, Martinez-Solano, 2007; Nobanee, AlHajjar, 2009; Zariyawati et al., 2009]. Таким образом, компаниям производственных отраслей с целью увеличения рентабельности активов выгодно уменьшать свой финансовый цикл.

2. Результаты эконометрического анализа зависимости между переменной финансового цикла и рентабельности компаний для телекоммуникационной отрасли не столь однозначны. Так, во всех моделях финансовый цикл обнаруживает прямое влияние при прочих равных условиях на рентабельность активов фирмы, что отличается от предыдущих результатов. Этот результат можно объяснить тем, что компании этой отрасли в отличие от производственных компаний, как правило, характеризуются большими отрицательными значениями финансового цикла, что обусловлено спецификой их деятельности (небольшие объемы запасов; незначительные объемы инвестиций в дебиторскую задолженность из-за работы на условиях предоплаты и т. д.). Таким образом, можно предположить, что исходя из значений своего финансового цикла, компаниям телекоммуникационной отрасли с целью увеличения рентабельности активов выгодно не уменьшать, а увеличивать свой финансовый цикл. Однако, с учетом того обстоятельства, что статистические характеристики регрессионных моделей в случае телекоммуникационной отрасли значительно хуже, чем в случае производственных отраслей, сделать окончательные выводы по направлению рассматриваемой зависимости в данной отрасли, с нашей точки зрения, пока не представляется возможным. Целесообразно проведение исследования на большей выборке компаний. 
3. Исследование зависимости между финансовым циклом и коэффициентом текущей ликвидности компании показало, что между этими величинами существует статистически значимая прямая связь во всех рассматриваемых группах отраслей. Полученному результату можно дать понятное теоретическое объяснение. Увеличение значения коэффициента текущей ликвидности предполагает увеличение величины оборотных активов фирмы или уменьшение размера ее краткосрочных обязательств. При неизменной валюте баланса и то, и другое предполагает увеличение величины финансового цикла.

4. Полученные результаты инвариантны относительно двух рассматриваемых способов расчета финансового цикла компании.

Рентабельность активов и фундаментальная ценность собственного капитала
5. Для компаний производственных отраслей была выявлена статистически значимая прямая зависимость, связывающая каждый показатель рентабельности активов и соответствующую ему модификацию показателя фундаментальной ценности собственного капитала. Таким образом, поскольку фундаментальная ценность собственного капитала определяется бесконечным потоком остаточных операционных прибылей компании, на которые влияет рентабельность, можно сделать вывод о том, что этим компаниям выгодно увеличение долгосрочной рентабельности активов. Направление полученной зависимости не зависит от ставки дисконтирования, по которой рассчитывалась фундаментальная ценность капитала. Для отрасли услуг указанная зависимость оказалась статистически незначимой.

Финансовый цикл и фундаментальная ценность собственного капитала
6. Установлено, что на подвыборке производственных компаний России финансовый цикл оказывает статистически значимое обратное влияние на фундаментальную ценность собственного капитала. Этот результат инвариантен относительно двух способов расчета финансового цикла компании и ставок дисконтирования, использовавшихся для расчета фундаментальной ценности собственного капитала. Для телекоммуникационных компаний указанные зависимости оказались статистически незначимыми. 

Интерпретация результатов исследования

Основным выводом, который можно сделать из результатов проведенного эмпирического исследования, является то, что с целью создания ценности для собственников компаниям производственных отраслей выгодно увеличение долгосрочной рентабельности активов. Решение этой задачи достигается, в числе прочего, посредством уменьшения финансового цикла компании. При этом ограничением на увеличение долгосрочной рентабельности выступает необходимость обеспечения допустимого уровня ликвидности компании. 

Допустимый уровень ликвидности компании в работе определяется как уровень ликвидности, соответствующий отрезку нормативных значений коэффициента CR. На основе имеющихся теоретических подходов в качестве этого отрезка берется [1 (100%); 2 (200%)]. Полученные функции регрессии позволяют вычислить значения финансового цикла, соответствующие границам этого отрезка и, тем самым, получить отрезок нормативных (допустимых) значений финансового цикла с точки зрения цели обеспечения допустимого уровня ликвидности. Нормативные значения финансового цикла для производственных компаний России принадлежат промежуткам [-126; 101] дней (случай ССС) и [-115; 94] дней (случай NTC). 

Таким образом, компаниям производственных отраслей с целью увеличения рентабельности активов при обеспечении допустимого уровня ликвидности выгодно уменьшать свой финансовый цикл до значения, соответствующего нижней границе отрезка нормативных значений для данного показателя. При этом выбор определенного значения финансового цикла из выделенной области допустимых значений в качестве планового зависит от целевых установок конкретной компании в отношении рентабельности активов и ликвидности.
Заключение
Целью настоящей работы являлось определение характера зависимости, существующей между эффективностью управления оборотным капиталом и ценностью компании для собственников. На выборке компаний производственных отраслей России (металлургия, химическая промышленность, нефтепереработка) с помощью эконометрического анализа было установлено, что рост ценности компании для собственников, определяемой как фундаментальная ценность собственного капитала, предполагает увеличение долгосрочной рентабельности активов, которое достигается при ограничении, выражающемся в необходимости поддержания допустимого уровня ликвидности. Иными словами, компаниям производственных отраслей необходимо решать задачу увеличения долгосрочной рентабельности активов при необходимости обеспечения допустимого уровня ликвидности. Было установлено, что корректировка величины финансового цикла (выбранного показателя эффективности управления оборотным капиталом) позволяет воздействовать как на рентабельность активов, так и на ликвидность компании. Результаты проведенного эконометрического моделирования также позволили сформулировать область допустимых значений для показателя финансового цикла для данной выборки компаний. При этом выбор определенного значения финансового цикла из выделенной области допустимых значений в качестве планового зависит от целевых установок конкретной компании в отношении рентабельности активов и ликвидности. Корректировка величины финансового цикла компании, в свою очередь, предполагает принятие управленческих решений, касающихся элементов оборотного капитала, учитываемых при расчете показателя финансового цикла, — запасов, дебиторской задолженности и кредиторской задолженности.
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� Понятие «рабочий капитал» представляет собой дословный перевод английского термина «working capital». В российской научной и учебной литературе широко распространено аналогичное ему понятие «оборотный капитал». Данные понятия рассматриваются в работе как синонимы.


� Отметим, что предлагаемые регрессионные модели оценивались также и для выборки в целом. Направления зависимостей между финансовым циклом и рассматриваемыми зависимыми переменными совпадают с теми, которые были получены по подвыборке компаний производственных отраслей.


� Индекс t соответствует периодам наблюдения, индекс i — наблюдениям для каждого периода. Это же относится и к другим выбранным регрессионным моделям.


� Показатель фундаментальной ценности был приведен к безразмерному виду посредством отнесения его величины к балансовой ценности собственного капитала на каждый момент времени.


� ROTA, RONA, RNOA, CR, ROS измеряются в процентных пунктах, финансовый цикл (CCC и NTC) — в днях.


� ФЭ — модель с фиксированными эффектами, СЭ — модель со случайными эффектами. Выбор модели осуществлялся по итогам применения нескольких статистических тестов. На первом этапе были применены тест Вальда (для сравнения результатов применения сквозной регрессии и ФЭ) и тест Бройша-Пэгана [Breusch, Pagan, 1980] (для сравнения результатов применения сквозной регрессии и CЭ). Выбор между ФЭ и СЭ осуществлялся по итогам применения теста Хаусмана [Hausman, 1978].
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