
5

ко
рп

ор
ат

ив
ны

е 
фи

на
нс

ы
   

J. 
of

 с
or

po
ra

te
 fi

na
nc

e r
es

ea
rc

h 
Н

О
ВЫ

Е 
И

СС
Л

ЕД
О

ВА
Н

И
Я

вы
п

ус
к 

№
1 

(3
3)

, 
20

15
 ©

 к
о

рп
о

ра
ти

вн
ы

е 
ф

и
н

ан
сы

, 
20

15
ВзаимосВязь между ликВидностью, 

финансоВым циклом и рентабельностью 
российских компаний

Гаранина Татьяна Александровна1, Петрова Ольга Евгеньевна2

В статье проанализирована взаимосвязь показателей ликвидности, финансового цикла и рен-
табельности компаний на российском рынке. особую актуальность вопросы управления обо-
ротным капиталом приобретают в контексте мирового финансового кризиса, который поста-
вил перед многими компаниями и даже целыми отраслями проблему выживания. на основе 
регрессионного анализа 720 российских компаний, принадлежащих к восьми различным от-
раслям (телекоммуникации, транспорт, электроэнергетика, торговля, металлургия, машино-
строение, химия и нефтехимия, нефтегазовая отрасль), за период с 2005 по 2013 г. было вы-
явлено наличие обратной связи между финансовым циклом и рентабельностью предприятий. 
В ходе исследования посредством специализированной программы STATA 12.0 проводился 
регрессионный анализ. 
результаты исследования приводят к следующим выводам: по всем компаний, за исключени-
ем компаний, имеющих отрицательный финансовый цикл, была установлена статистически 
значимая обратная зависимость между величиной финансового цикла и рентабельностью (вы-
раженной рентабельностью чистых операционных активов); в подвыборке компаний, имею-
щих отрицательный финансовый цикл, данная зависимость прямая. Этот результат позволил 
сделать вывод о том, что в целях увеличения рентабельности компании следует стремиться 
к нулевому значению финансового цикла. по всем подвыборкам компаний была также обна-
ружена статистически значимая прямая связь между коэффициентом текущей ликвидности 
компании и ее рентабельностью, то есть для увеличения рентабельности российским фир-
мам следует стремиться увеличивать свои показатели ликвидности, однако до определенной 
величины. В работе выявлено, что основным ограничением роста рентабельности активов 
организации выступает необходимость обеспечения требуемого уровня ликвидности и опти-
мальной для фирмы величины финансового цикла организации.
В исследовании рассчитаны рекомендуемые промежутки для коэффициента текущей ликвид-
ности для российской действительности, при превышении которых ликвидность и рентабель-
ность чистых операционных активов будут находиться в обратной зависимости.

Ключевые слова: финансовый анализ, ликвидность, рентабельность активов, финансовый цикл, управ-
ление оборотным капиталом, российские компании

JEL: 32

Введение
правильное и надлежащее планирование различных сфер деятельности необходимо для эф-
фективной работы любой организации. Это касается планирования в области маркетинга, 
производства, управления человеческими ресурсами и конечно же в области управления фи-
нансами предприятия. на сегодняшний день значительную долю в финансовом планирова-
нии организации занимает управление ликвидностью, финансовым циклом и рентабельно-
стью предприятия.
результаты научных исследований подтверждают, что неверно выбранные модели управле-
ния оборотным капиталом могут привести к снижению рентабельности организации, и, как 
результат, к банкротству компании (благих, сальников, 2010). особую актуальность вопросы 
управления оборотным капиталом приобретают в контексте мирового финансового кризиса, 
который поставил перед многими компаниями и даже целыми отраслями проблему выжива-
ния. заметим, что данный вопрос практически не освещается в исследованиях и монографи-
ях. так, большинство исследований  (Deloof, 2003; Eljelly, 2004; Dong, Su, 2010; Волков, ни-
кулин, 2012) проводились на выборках данных, не включающих кризисные периоды. однако 

1. канд. эконом. наук, доцент кафедры финансов и учета, институт «Высшая школа менеджмента» санкт-
петербургского государственного университета
2. Выпускница института «Высшая школа менеджмента» санкт-петербургского государственного университета
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для управления финансовой деятельностью компаний, по всей видимости, было бы также 
интересно рассмотреть, влияет ли каким-нибудь образом финансовый кризис на определен-
ные связи, существующие между оборотным капиталом, ликвидностью и рентабельностью 
предприятия. 
представляется, что формирование политики управления финансовой деятельностью компа-
нии предполагает решение следующей основной задачи: какой объем оборотного капитала 
необходим компании, с одной стороны, для обеспечения эффективности деятельности, а с 
другой – для поддержания платежеспособности. Cуществующая практическая потребность в 
грамотном управлении текущей деятельностью компании обусловливает актуальность иссле-
дования особенностей управления ликвидностью, финансовым циклом и рентабельностью в 
рамках заявляемых целей компании.
таким образом, целью данного исследования является определение взаимосвязи между пока-
зателями ликвидности, финансового цикла и рентабельности компаний на российском рынке.
В первой части работы представлен обзор научных публикаций, относящихся к исследуемой 
теме. Во второй части описана методология исследования, гипотезы и  строится регрессион-
ная модель. В последней части статьи анализируются полученные результаты, а также пред-
ставлены практические рекомендации по применению полученных в результате эмпириче-
ского исследования данных.

Обзор исследований по тематике
необходимость определения целевых значений показателя финансового цикла в соответствии 
с целями увеличения рентабельности и поддержания ликвидности обусловила появление в 
мировой литературе достаточно большого количества работ по данной тематике. 
прежде всего необходимо отметить, что не во всех работах результаты проведенных исследо-
ваний показали наличие статистически значимой связи между исследуемыми показателями. 
так, в своей  работе джоз, ланкастер, стивенс (Jose, Lancaster, Stevens, 1996)  исследовали 
большую выборку компаний из семи разных отраслей за 20-летний период. проанализировав 
влияние финансового цикла на рентабельность активов, они пришли к выводу, что между ис-
следуемыми показателями наблюдается обратная связь. В целом ряде других исследований 
также выявлено наличие достаточно сильной статистически значимой обратной линейной 
взаимозависимости между финансовым циклом и рентабельностью компаний (Jose, Lancaster, 
Stevens, 1996; Shin, Soenen, 1998; Yucel, Kurt, 2002; Lazaridis, Tryfonidis, 2006). 
В работе Шин и соинен (Shin, Soenen, 1998) была проанализирована выборка из 58 985 фирм-
лет – за период с 1975 по 1994 г. результатом этой работы стало подтверждение гипотезы о 
наличии сильной обратной связи между величиной чистого торгового цикла фирм и рента-
бельностью компаний. основываясь на полученных результатах, авторы  сделали вывод о воз-
можности увеличения ценности для акционеров путем уменьшения чистого торгового цикла. 
к такому же выводу приходят авторы еще одного исследования (Lazaridis, Tryfonidis, 2006): 
менеджеры могут генерировать доходы своей компании, правильно управляя финансовым 
циклом и удерживая каждый из компонентов финансового цикла на оптимальном уровне.
работы последних лет по рассматриваемой тематике, проведенные в различных странах, в 
целом также подтверждают выводы более ранних работ о наличии обратной связи между 
финансовым циклом и рентабельностью активов (Dong, Su, 2010; Bhunia, Bagachi, Khamrui, 
2012; Волков, никулин, 2012). так, в работе Волкова и никулина (Волков, никулин, 2012) 
рассматриваются вопросы, связанные с управлением оборотным капиталом организации на 
примере российских компаний. авторы ставят перед собой основную цель: определить ха-
рактер взаимосвязи между финансовым циклом фирмы, ликвидностью и рентабельностью 
активов компании. В исследовании было доказано, что для увеличения ликвидности (вы-
раженной коэффициентом текущей ликвидности) компаниям необходимо увеличивать свой 
финансовый цикл, тогда как для роста рентабельности финансовый цикл нужно приближать 
к нулевому значению; было также установлено наличие обратной зависимости между финан-
совым циклом и показателями рентабельности активов. таким образом, преследуя цель уве-
личения рентабельности, компаниям следует уменьшать величину своего финансового цикла 
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до оптимального нулевого значения с учетом своего текущего уровня ликвидности; то есть, 
уровень ликвидности, измеряемый показателем текущей ликвидности, служит ограничением 
на величину финансового цикла.  
ряд ученых также изучают взаимосвязь ликвидности фирмы и ее рентабельности, и получают 
противоречивые результаты. так, в исследовании рахеман и наср (Raheman, Nasr, 2007) после 
анализа 94 пакистанских фирм, торгующихся на бирже, был сделан вывод о наличии обрат-
ной связи между показателем ликвидности и рентабельности фирм и о наличии прямой свя-
зи между размером фирмы и ее рентабельностью. подобное исследование было проведено 
также в работе Элджелли (Eljelly, 2004). проанализировав данные по выборке 29 торгуемых 
компаний саудовской аравии, автор пришел к выводу о наличии статистически значимой 
обратной связи между уровнями ликвидности и рентабельности этих фирм. В то же время 
некоторые исследования доказывают наличие статистически значимой прямой связи между 
показателем ликвидности (коэффициентом текущей ликвидности) и рентабельностью компа-
ний (Sharma, Kumar, 2010; Bhunia, Das, 2012). 
основные гипотезы исследования
проведенный анализ теоретической литературы, а также обзор эмпирических исследований 
в различных странах по изучаемой проблеме позволили сформулировать несколько основных 
гипотез данной работы. 
Во-первых, допустим, что возможно наличие обратной связи между рентабельностью компа-
нии и ее финансовым циклом. то есть по аналогии с предыдущими исследованиями предпо-
лагается, что увеличение финансового цикла за счет дополнительных инвестиций в запасы 
и дебиторскую задолженность приводит к снижению рентабельности активов. поэтому с це-
лью увеличения рентабельности компаниям следует уменьшать свой финансовый цикл. 
Гипотеза 1. увеличение финансового цикла компании будет приводить к уменьшению ее 
рентабельности. 
достижение предприятием высокого уровня рентабельности свидетельствует о  достаточно 
успешном функционировании организации. здесь же следует упомянуть, что затруднения с 
ликвидностью и соответственно низкие значения коэффициента текущей ликвидности могут 
свидетельствовать не о финансовых проблемах и неплатежеспособности, а о динамичном 
развитии предприятия, бурном наращивании оборота и быстром освоении рынка. однако в 
стремлении к успеху компании зачастую приходится жертвовать либо рентабельностью, либо 
ликвидностью в попытках совместить динамичное развитие с наличием достаточных денеж-
ных средств и высокой платежеспособностью. 
таким образом, можно сказать, что в условиях глобализации предприятиям приходится ре-
шать дилемму «рентабельность – ликвидность», то есть пытаться достичь желаемого опти-
мального соотношения между ликвидностью и рентабельностью (Raheman, Nars, 2007).  та-
ким образом, предположим, что между рентабельностью и ликвидностью компаний может 
существовать обратная связь, то есть при увеличении ликвидности рентабельность компании 
снижается и наоборот. 
Гипотеза 2. увеличение ликвидности компании будет приводить к уменьшению ее рента-
бельности. 
Эмпирическая проверка сформулированных гипотез осуществлялась с помощью экономе-
трических методов.

Методология
В качестве базовой модели исследования была выбрана модель, использованная в работе Эл-
джелли (Eljelly, 2004):

0 1 2 3NOI CR CCC LOGTA uβ β β β= + × + × + × + ,      (1)
где: 
NOI  (Net Operating Income) – чистый операционный доход; 
 CR (Current Ratio)  – коэффициент текущей ликвидности; 
CCC  (Cash Conversion Cycle) – финансовый цикл компании; 
LOGTA  (Logarithm of Total Assets) – логарифм совокупных активов; 
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jβ  – параметры перед количественными переменными; 

u  – случайная составляющая модели.
для достижения цели данного исследования модель была преобразована. Во-первых, в ка-
честве зависимой переменной было принято решение использовать рентабельность чистых 
операционных активов ( RNOA ), так как этот показатель является наиболее точным для опре-
деления операционной эффективности компании (Волков, никулин, 2009). Во-вторых, для 
получения более точных данных было принято решение ввести в модель две фиктивные пере-
менные: первая отражает принадлежность компании к определенной отрасли: к производ-
ственной отрасли или к сфере услуг; вторая – временной период, в котором оперирует компа-
ния (докризисный, кризисный, посткризисный).  
таким образом, в качестве основного инструмента для тестирования выдвинутых гипотез 
была выбрана следующая модель:

0 1 2 3 4 5it it it it k n itRNOA FC CR LOGTA S P uβ β β β β β= + × + × + × + × + × +   (2) 
обозначения: 

jβ  – параметры перед переменными; 
uit– случайная составляющая модели; 
i=1,..90;

;2013,...,2005=t  
индекс t  соответствует периодам наблюдения, индекс i  – наблюдениям для каждого периода. 
при построении модели используются следующие независимые переменные – ликвидность 
компании (CR) и ее финансовый цикл (FC), а также две фиктивные переменные – сфера дея-
тельности предприятия ( kS ) и период ( nP ), которые будут описаны ниже.

Рентабельность активов компании

В случае рентабельности компании в качестве зависимой переменной используется показа-
тель меры операционной эффективности – рентабельность чистых операционных активов 
фирмы ( RNOA– Return on Net Operating Assets). Этот показатель является наиболее точным 
показателем операционной эффективности компании (Волков, никулин, 2009), он позволяет 
преодолеть ограниченность и некоторую некорректность других подходов к расчету рента-
бельности активов компании. 
рассматриваемый показатель рассчитывается следующим образом:

где: 1−

=
j

j NOA
EBIRNOA

j

,     (3)

RNOA  (Return on Net Operating Assets) – рентабельность чистых операционных активов; 
jEBI  (Earnings Before Interest) – величина показателя чистой операционной прибыли и 

1−jNOA  (Net Operating Assets) – чистые операционные активы. 
финансовый цикл компании
для поддержания платежеспособности, в том числе для исключения кассовых разрывов в 
краткосрочном периоде, и оценки качества управления оборотными активами, предприятию 
необходимо ориентироваться на такой показатель как финансовый цикл. 
расчет финансового цикла может быть представлен следующим образом (Волков, 2006, с. 
283):
 FC APPARPITPFC −+= ,                (4)
где: 
FC (Financial Cycle) – финансовый цикл компании; 
ITP  (Inventory Turnover Period) – период оборачиваемости запасов и затрат; 
ARP  (Accounts Receivable Period) – период оборачиваемости дебиторской задолженности; 
APP  (Accounts Payable Period) – период оборачиваемости кредиторской задолженности. 
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ситуация, когда финансовый цикл компании положителен, встречается гораздо чаще. так, 
согласно различным исследованиям, средний финансовый цикл предприятий гораздо больше 
нуля: в работе джоз, ланкастер, стивенс (Jose, Lancaster, Stevens, 1996) средний финансовый 
цикл равен 164 дням; в работе юкел, курт (Yucel, Kurt, 2002) – 80 и 78 дням за 1995–1997 гг. 
и 1998–2000 гг. соответственно; в работе Элджели (Eljelly, 2004) – 180 дням; в работе донг и 
су (Dong, Su, 2010) – 96 дням; в работе бханиа, багачи, кхамруи  (Bhunia, Bagachi, Khamrui, 
2012) – 72 дням. исследователи приходят к выводу, что в среднем большинству компаний 
следует стремиться уменьшить свой финансовый цикл и постараться достичь его «оптималь-
ного» значения для максимизации рентабельности организации.

Ликвидность компании

ликвидность в данном исследовании будет определяться коэффициентом текущей ликвид-
ности (CR – Current Ratio), так как в российском законодательстве данный коэффициент рас-
сматривается как один из коэффициентов платежеспособности юридического лица. 
В российской практике принято считать, что оптимальным значением показателя текущей 
ликвидности является «два»1, однако в развитых странах ориентируются на среднеотрасле-
вое значение. нормальное (рекомендуемое) значение данного коэффициента 1,5–2,5, в зави-
симости от отрасли экономики, однако по крайней мере значение коэффициента не должно 
быть меньше единицы (жулега, 2006, с. 77). 
данный показатель дает общую оценку ликвидности предприятия, показывая, сколько рублей 
оборотных средств приходится на один рубль текущей краткосрочной задолженности:

 
CACR
CL

=              (5)
где: 
CR(Current Ratio) – коэффициент текущей ликвидности; 
CA (Current Assets) – оборотные активы; 
CL (Current Liabilities) – краткосрочные обязательства.
контрольная переменная
так как в выборку входят компании разных размеров, то для получения более точных ре-
зультатов была выбрана контрольная переменная в виде логарифма от совокупных активов 
компании ( LOGTA  – logarithm of total assets), что обеспечило однородность выборки по кри-
терию размера фирм.

Фиктивные (dummy) переменные

для уменьшения смещения оценок и их стандартных ошибок в регрессионной модели в каче-
стве независимых переменных было решено использовать также и фиктивные переменные: 
сфера деятельности компании (производственная сфера или сфера услуг) и анализируемый 
период (докризисный, кризисный или посткризисный). 
для отражения отраслевой специфики в модель было решено включить переменную S  
(Sector), отражающую сферу деятельности компании. переменная принимает следующие 
значения:

для отражения рассматриваемых периодов (докризисный, кризисный и посткризисный) было 
также принято решение включить в модель фиктивную переменную Pn (Period), отражающие 
специфику рассматриваемых периодов, что необходимо сделать для учета временных эффек-
тов: 

1.  согласно приложению № 1 к постановлению правительства российской федерации от 20 мая 1994 г. 
№ 498 и  методическим положениям, утвержденным распоряжением федерального управления по делам о 
несостоятельности (банкротстве) от 12 августа 1994 г. № 31-р., значение коэффициента текущей ликвидности 
должно быть не меньше 2. несмотря на то что постановления 1994 г. утратили силу, в соответствии с 
постановлением правительства российской федерации от 15 апреля 2003 г. № 218, многие компании до сих пор 
пользуются нормативом, который был в них установлен.

если компания отреагирует в сфере производства
если это не так
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1

1,
0,

P 
= 


2

1,
0,

P 
= 


3

1,
0,

P 
= 


для получения наиболее точных результатов оценивание регрессии проводилось по панель-
ным данным. 
для выбора наиболее адекватных моделей было проведено попарное сравнение оцененных 
моделей:

• сравнение сквозной регрессии с регрессионной моделью с фиксированными эффек-
тами (тест Вальда).

• сравнение сквозной регрессии с регрессионной моделью со случайными эффектами 
(тест бройша-пагана).

• сравнение регрессионной модели со случайными эффектами с регрессионной моде-
лью с фиксированными эффектами (тест хаусмана).

В результате тестов было выявлено, что модель со случайными эффектами наиболее адекват-
на для описания рассматриваемых эмпирических данных.

Описание выборки данных
В выборку, на основании которой проводилось исследование, включены данные по компани-
ям российской федерации за период с 2005 по 2013 г. из следующих отраслей, представлен-
ных в таблице 1:

Таблица 1 

Количественная и отраслевая принадлежность компаний, включенных в выборку

сфера деятельности компа-
нии отрасль количество компаний в 

выборке

сфера услуг

телекоммуникации 90
транспорт 90

Электроэнергетика* 90

торговля 90

итого компаний из сферы услуг 360

производственная сфера

металлургия** 90
машиностроение 90

химия и нефтехимия 90
нефтегазовая отрасль 90

итого компаний из производственной сферы 360
итого: Всего компаний в выборке 720

примечания: * – электроэнергетика отнесена к сфере услуг, так как в выборку по данной отрасли включались 
только сетевые и распределительные компании, исключая производственные. ** – отрасль «металлургия» объ-
единяет в себе компании черной и цветной металлургии.
следует отметить ограничения проводимого исследования, которые в первую очередь связа-
ны с недостатком необходимых данных: информация по некоторым показателям отдельных 
фирм за определенные годы отсутствует, эти наблюдения были исключены из выборок. также 
проводился анализ выборки на наличие резко выделяющихся наблюдений (выбросов), в ре-
зультате которого из исследования было удалено 61 значений. 
Выбор отраслей осуществлялся в соответствии с намерением охватить в исследовании раз-
личные виды деятельности компаний (услуги и производство). по аналогии с работами дру-
гих авторов из исследования были исключены финансовые институты, а также компании 
сельскохозяйственного сектора.

если анализируемый период докризисный
если это не так

если это не так

если это не так

если анализируемый период посткризисный

если анализируемый период кризисный
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авторами статьи было принято решение включить в выборку компании следующих органи-
зационно-правовых форм: открытые акционерные общества (оао), закрытые акционерные 
общества (зао) и общества с ограниченной ответственностью (ооо). отбор этих фирм в 
выборку производился по следующим критериям: отраслевая принадлежность и размер ком-
пании (по валовой прибыли).  компании ранжировались по величине валовой прибыли в со-
ответствии с рейтингами (топ-200), составленными по рассматриваемым отраслям за один 
из периодов наблюдения с использованием электронного информационного ресурса спарк 
(система профессионального анализа рынков и компаний1). 
исходными статистическими данными для исследования послужили данные публичной го-
довой отчетности компаний, включенных в выборку, за 2005–2013 гг. авторами работы было 
принято решение разделить исходную выборку на три периода, отражающих возможные из-
менения зависимости показателей, вызванные мировым финансовым кризисом: докризисный 
период (2005–2007 гг.), кризисный период (2008–2009 гг.), посткризисный период (2010–2013 
гг.).
Все данные для расчета финансовых показателей сформированы на основе финансовой от-
четности, составленной по российским стандартам.
описательная статистика, представленная в таблице 2, позволяет обобщать первичные ре-
зультаты, полученные в результате эмпирического исследования.

Таблица 2 

Описательная статистика переменных
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рентабельность 
чистых операционных 

активов

RNOA
 (Return on 

Net Operating 
Assets)

проценты, % 18,23 18,85 -65,11 109,78

финансовый цикл FC
(Financial Cycle) дни 43,04 46,33 -189,05 191,35

коэффициент теку-
щей ликвидности

CR
(Current ratio) _ 1,74 1,73 0,29 12,01

логарифм совокуп-
ных активов

LOGTA  
(Logarithm of 
Total Assets)

_ 8,35 0,75 4,75 12,35

на основе таблицы 2 можно сделать следующие выводы. так, в выборку вошли как при-
быльные, так и неприбыльные в определенный момент времени компании (с отрицательным 
показателем рентабельности), однако можно сказать, что в среднем, рентабельность россий-
ских компаний в исследуемом периоде (с 2005 по 2013 г.) находилась на уровне 18,23%. рас-
сматривая описательную статистику по подвыборкам компаний (сфера производства, сфера 
услуг, отрасли по отдельности) можно сказать, что рентабельность в компаниях, оперирую-
щих в сфере услуг в среднем выше, чем в  сфере производства. так, рентабельность компаний 
сферы услуг находится на уровне 19,24%, тогда как у компаний сферы производства данный 
показатель в среднем равен 17,95%. самыми низкорентабельными отраслями по результа-
там исследования можно назвать металлургию (14,94%), транспорт (15,10%) и машиностро-
ение (15,12%); самыми высокорентабельными – торговлю (20,64%), нефтегазовую отрасль 
(22,09%) и телекоммуникации (23,63%).
В дополнение к этому стоит отметить, что финансовый цикл принимает как положительные, 
так и отрицательные значения, и в среднем данный показатель равняется 43 дням, однако 
1. официальный сайт спарк [Электронный ресурс]: информ.-аналит. материалы. URL: http://www.spark-
interfax.ru/Front/Index.aspx.
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если рассматривать сферу услуг и производственную сферу, то он различается в среднем поч-
ти в два раза: 28,62 дня и 59,12 дня соответственно.
коэффициент текущей ликвидности у компаний довольно сильно различается: так, макси-
мальные уровень превышает минимальный в 35 раз, что говорит о том, что такие показатели, 
как запасы и затраты, дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые вложения, де-
нежные средства и  краткосрочные обязательства, могут сильно отличаться в разных компа-
ниях что, соответственно, и приводит к таким большим вариациям коэффициента текущей 
ликвидности среди предприятий.

Результаты регрессионного анализа
как было сказано выше, по результатам тестов было установлено, что модель со случайными 
эффектами наиболее адекватна для описания рассматриваемых эмпирических данных. оцен-
ки коэффициентов данной модели представлены в таблице 3.

Таблица 3

Результаты оценивания модели со случайными эффектами 

показатель
свободный 

член уравне-
ния

FC CR LOGTA S P1 P2

коэффициенты 6,315
(2,19)*

-0,029
(-6,37)*

0,014
(8,58)*

0,855
(2,74)*

-2,324
(-3,22)*

0,303
(0,47)*

-0,539
(-0,78)*

стандартная ошибка 2,861 0,005 0,002 0,312 0,741 0,641 0,692
P-значение 0,028 0,000 0,000 0,006 0,001 0,635 0,436

доверительные интервалы (до-
верительная вероятность 0,99)

-1,065 -0,041 0,010 0,052 -4,294 -1,343 -2,321

13,662 0,018 0,0183 1,659 -0,477 1,949 1,243
р-значение для теста хаусмана 0,899

2R within
2R between
2R overall

0,371
0,334
0,365

статистика Вальда Wald chi2(6) = 110,11
значимость модели (критерий 

фишера) 0,0000

Примечание: *в скобках приведены значения Z-статистики.

как отмечалось при описании переменных, в качестве зависимой переменной выступает рен-
табельность чистых операционных активов ( RNOA– Return on Net Operating Assets).  
тестирование модели по критерию фишера показало, что модель является статистически 
значимой. для проверки модели на наличие мультиколлинеарности  – на наличие линейной 
зависимости между независимыми переменными (факторами) регрессионной модели –был 
оценен  коэффициент возрастания дисперсии (VIF – variance inflation factor). В исследуемой 
модели средний VIF равен 1,22. таким образом, так как показатель меньше 4,  можно го-
ворить об отсутствии линейной зависимости между независимыми переменными. для того 
чтобы убедиться в точности получаемых оценок и, следовательно, в точности получаемых 
результатов и выводов о значимости модели, была осуществлена проверка модели на наличие 
гетероскедастичности. по критерию бреуша-пагана, дисперсия случайных составляющих 
модели – постоянна, что говорит об отсутствии гетероскедастичности.
о значимости регрессии в целом свидетельствует высокое значение статистики Вальда: Wald 
chi2(6) = 110,11. кроме того, регрессоры модели являются некоррелированными с ненаблю-
даемыми случайными эффектами (о чем говорит полученное в пакете анализа Stata 12.0 вы-
ражение corr(u_i, X) = 0 (assumed), рассчитанное при оценке модели со случайными эффек-
тами). исходя из вышесказанного можно сделать вывод о том, что оценки данной модели 
являются состоятельными. 
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результаты Z-теста показали, что между рентабельностью чистых операционных активов и 
всеми независимыми переменными (за исключением бинарных переменных, отражающих 
период) прослеживается статистически значимая взаимосвязь. незначимость бинарных 
фиктивных переменных P1и P2говорит о том, что результаты исследования не будут раз-
личаться вне зависимости от того, какой период исследования (докризисный, кризисный, 
посткризисный) будет выбран; то есть вне зависимости от выбранного периода сила модели 
и взаимосвязи между независимыми факторами и рентабельностью чистых операционных 
активов останутся приблизительно такими же. 
бинарная переменная, отражающая специфику сферы деятельности компании ( S ), оказа-
лась значимой, что говорит о том, что сфера деятельности компании оказывает влияние 
на зависимую переменную. таким образом, коэффициент, стоящий перед переменной S  
(-2,324), характеризует то, что в сфере производства рентабельность в целом ниже, чем в 
сфере услуг.
контрольная переменная ( LOGTA ) также оказалась значима, кроме того, в общей выборке 
компаний данный показатель оказывает прямое влияние на рентабельность чистых опера-
ционных активов (однако в разрезе отраслей зависимость между показателями различает-
ся). таким образом, можно сказать, что размер компании может воздействовать на ликвид-
ность, финансовый цикл и, следовательно, на рентабельность компаний, в определенной 
степени. с одной стороны, большие компании способны покупать материалы в больших 
количествах, чтобы получить скидки за большие партии, чего не могут сделать малые пред-
приятия. кроме того, крупные компании могут претендовать на количественные скидки от 
поставщиков с относительно небольшими уровнями запасов. с другой стороны, крупные 
компании могут получить выгодные условия от своих поставщиков с точки зрения креди-
тования. также крупнейшие компании могут быть более успешны в получении дебиторской 
задолженности, чем малые предприятия. благодаря вышеупомянутым факторам ликвид-
ность и финансовый цикл больших компаний могут быть ниже, чем у малых предприятий. 
полученный результат согласуется с выводами, сделанными в работах некоторых авторов 
(Yucel, Kurt, 2002; Eljelly, 2004; Sen, 2009). 

Взаимосвязь финансового цикла и рентабельности

отрицательное значение переменной финансового цикла означает, что при прочих равных 
условиях между финансовым циклом и рентабельностью фирмы, выражаемой показателем 
рентабельности чистых операционных активов, существует обратная взаимосвязь. таким об-
разом, компаниям в среднем следует уменьшать величину своего финансового цикла с це-
лью увеличения рентабельности активов. полученный результат согласуется и с результа-
тами предыдущих исследований (Sen, 2009; Dong, Su, 2010; Bhunia, Bagachi, Khamrui, 2012; 
Волков, никулин, 2012). таким образом, результаты проведенного исследования позволяют 
принять гипотезу 1, согласно которой между финансовым циклом компаний и их рентабель-
ностью существует обратная связь.
заметим, что вышеупомянутые работы завершались указанием на то, что с целью увеличения 
рентабельности фирмы величину финансового цикла необходимо снижать до «определен-
ного предела». В работе Волкова и никулина (Волков, никулин, 2012) было эмпирически 
доказано, что этот «определенный предел» – 0 дней, то есть при положительном финансовом 
цикле компаниям следует стремиться к его снижению, а при отрицательном финансовом ци-
кле – напротив,  к увеличению финансового цикла до достижения оптимального значения. В 
этом случае компания не будет испытывать дефицита денежных средств и нуждаться в фи-
нансировании своих операций из внешних источников. 
авторами данного исследования также было проверено данное предположение. были про-
анализированы две подвыборки компаний: первая с компаниями, финансовый цикл которых 
меньше нуля (FC < 0)  и вторая – с компаниями, финансовый цикл которых больше нуля (FC 
> 0). действительно, по результатам регрессионного анализа при финансовом цикле меньше 
нуля взаимосвязь между финансовым циклом и рентабельностью (выраженной коэффициен-
том рентабельности чистых операционных активов) прямая, а при положительном финан-
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совом цикле – обратная. таким образом, так как в среднем показатель финансового цикла 
исследуемых компаний равен 43 дням, можно сказать, что большинству российских ком-
паний следует стремиться снизить свой финансовый цикл до нулевого уровня, однако не 
ниже.
кроме того, так как в производственных компаниях финансовый цикл, как правило, по-
ложителен (что обусловлено необходимостью хранения значительных материально-произ-
водственных запасов), а у некоторых компаний сферы услуг финансовый цикл, напротив, 
отрицателен (что объясняется отсутствием необходимости хранить материально-производ-
ственные запасы и работой на условиях предоплаты), то было принято решение перейти к 
отдельному анализу компаний из сферы услуг и производственных компаний. по результа-
там исследования подвыборок было выявлено, что отраслевая принадлежность компании 
не влияет на направление связи между величиной финансового цикла и рентабельностью 
компании. 

Взаимосвязь ликвидности и рентабельности

как следует из приведенных результатов, влияние ликвидности, выражаемое коэффициентом 
текущей ликвидности, на рентабельность фирмы является статистически значимым и коэф-
фициент текущей ликвидности оказывает прямое влияние на рентабельность чистых опера-
ционных активов компании, то есть увеличение коэффициента текущей ликвидности ведет к 
увеличению рентабельности фирмы, причем данная зависимость прослеживается в подвы-
борках всех рассматриваемых отраслей. данный факт позволяет опровергнуть выдвинутую 
гипотезу 2 о наличии статистически значимой обратной связи между показателями ликвидно-
сти и рентабельности. аналогичный результат был получен в работе (Bhunia, Das, 2012), где 
автор исследовал взаимосвязь индикаторов рабочего капитала и индикаторов ликвидности, 
используя данные по малым и средним индийским компаниям из металлургической отрасли 
и в исследовании Шарма и кумар (Sharma, Kumar, 2010), проводимом также на выборке ин-
дийских компаний. данный результат может быть объяснен следующим образом: увеличение 
значения коэффициента текущей ликвидности предполагает увеличение величины оборот-
ных активов фирмы или уменьшение ее краткосрочных обязательств, что при «правильном» 
использовании данного соотношения (например, грамотном доходном вложении избыточных 
денежных средств, либо при досрочном погашении долговых обязательств и т.п.) в той или 
иной степени может приводить и к увеличению рентабельности предприятия.
здесь, однако, стоит заметить, что зависимость между рентабельностью и ликвидностью бу-
дет прямой только до определенного момента. Чтобы определить с какого момента зависи-
мость между исследуемыми показателями будет обратной, было принято решение построить 
диаграмму рассеяния для рентабельности чистых операционных активов и ликвидности (вы-
раженной коэффициентом текущей ликвидности), и выявить линию тренда, заданную поли-
номиальной функцией второй степени с помощью следующего уравнения:

22,002 13,754 0,5082.RNOA CR CR= − × + × +
        

(6)

таким образом, с помощью уравнения (6) можно определить конкретные значения  рассма-
триваемых показателей, при превышении которых ликвидность, выраженная коэффициен-
том текущей ликвидности, и рентабельность чистых операционных активов, будут нахо-
диться в обратной зависимости; в данном случае значения CR и RNOA  будут следующими: 

3,183; 24,016(%).CR RNOA= =

таким образом, компаниям в среднем нужно придерживаться коэффициента текущей ликвид-
ности (CR) не выше 3,183. наглядное представление распределения показателей по общей 
выборки компаний представлено на рисунке 1.
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Рисунок 1. Диаграмма рассеяния двух переменных (рентабельности чистых операционных активов – RNOA и 
коэффициента текущей ликвидности – CR) для общей выборки компаний

однако если рассматривать отрасли по отдельности, то данное значение будет различаться 
(см. табл. 4): 

Таблица 4

Наибольшее значение коэффициента текущей ликвидности (CR) 

в подвыборках компаний

отрасль наибольшее значение CR (%)
по общей выборке 3,183

сфера производства 2,638
сфера услуг 3,314

нефтегазовая отрасль 3,162
металлургия 1,794

машиностроение 1,906
химия и нефтехимия 3,209
Электроэнергетика 3,681

транспорт 3,810
телекоммуникации 3,695

торговля 2,133
таким образом, при превышении данных значений коэффициентов текущей ликвидности за-
висимость между рентабельностью и ликвидностью будет обратной, соответственно компа-
ниям невыгодно увеличивать коэффициент текущей ликвидности выше указанных значений. 
В мировой практике рекомендуемым значением коэффициента текущей ликвидности явля-
ется промежуток от (1; 2), однако в данном исследовании были рассчитаны оптимальные 
промежутки коэффициента текущей ликвидности для российской действительности. расчет 
производился на основе предположения, что рекомендуемым будет являться промежуток, при 
котором рентабельность фирмы будет выше среднеотраслевого значения, однако ниже по-
казателя, после которого зависимость между ликвидностью и рентабельностью будет стано-
виться обратной. полученные результаты представлены в таблице 5.



16

ко
рп

ор
ат

ив
ны

е 
фи

на
нс

ы
   

J. 
of

 с
or

po
ra

te
 fi

na
nc

e r
es

ea
rc

h 
Н

О
ВЫ

Е 
И

СС
Л

ЕД
О

ВА
Н

И
Я

вы
п

ус
к 

№
1 

(3
3)

, 
20

15
 ©

 к
о

рп
о

ра
ти

вн
ы

е 
ф

и
н

ан
сы

, 
20

15
Таблица 5

Рекомендуемые промежутки для коэффициента текущей ликвидности 

для российских компаний

отрасль рекомендуемые промежутки коэффициента текущей ликвидности (CR)

по общей выборке 1,705≤CR≤ 3,183

сфера производства 1,585≤CR≤ 2,637

сфера услуг 1,601≤CR≤ 3,403

нефтегазовая отрасль 1,798≤CR≤ 3,162

металлургия 1,240≤CR≤ 1,794

машиностроение 1,558≤CR≤ 1,906

химия и нефтехимия 1,184≤CR≤ 2,219

Электроэнергетика 1,681≤CR≤ 3,082

транспорт 1,778≤CR≤ 2,810

телекоммуникации 1,612≤CR≤ 3,504

торговля 1,405≤CR≤ 2,135

таким образом, можно сказать, что компаниям целесообразно придерживаться коэффициен-
тов текущей ликвидности, значения которых находятся в вышеупомянутых промежутках.
зависимость коэффициента текущей ликвидности компании от финансового цикла
далее было принято решение по аналогии с исследованием Волкова и никулина (Волков, ни-
кулин, 2012) построить однофакторные регрессионные зависимости ликвидности компании 
(выраженной коэффициентом текущей ликвидности) от величины финансового цикла в раз-
резе отраслей следующего вида:

0 1it it itCR FCθ θ ξ= + × + .   (7)

обозначения: 
jθ
 – параметры перед количественными переменными; 
( )1;0j

;  
itξ  –  случайная составляющая модели; 

i=1,...,90, ;2013,...,2005=t  
индекс t соответствует периодам наблюдения, индекс i  – наблюдениям для каждого периода.
как следует из полученных результатов, для всех отраслей, рассматриваемых в данном иссле-
довании, линейные регрессионные модели, отражающие влияние финансового цикла на ко-
эффициент текущей ликвидности, являются статистически значимыми. также по результатам 
регрессионного анализа однофакторных моделей ликвидность (выражаемая коэффициентом 
текущей ликвидности) и финансовый цикл связаны положительно.
таким образом, с помощью выявленных зависимостей можно рассчитать и оптимальные про-
межутки для значений финансового цикла (см. табл. 6) при заданном оптимальном уровне 
ликвидности:
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Таблица 6 

Оптимальные промежутки значений финансового цикла при заданном оптимальном уровне 
ликвидности

отрасль уравнение промежуток 
для CR

промежуток для  
FC 

значение CR 
при  FC=0

общая выборка 0,0123 1,895CR FC= × + (1,705; 3,183) (-14,15; 72,13) 1,983

сфера производства 0,0133 1,843CR FC= × + (1,585; 2,637) (-8,15; 81,14) 1,754

сфера услуг 0,0194 1,825CR FC= × + (1,601; 3,403) (-23,12; 50,41) 1,893

нефтегазовая отрасль 0,0154 1,873CR FC= × + (1,798; 3,162) (-12,25; 69,12) 2,023

металлургия 0,0133 1,295CR FC= × + (1,240; 1,794) (-4,19; 35,22) 1,405

машиностроение 0,0124 1,593CR FC= × + (1,558; 1,906) (-10,12; 26,14) 1,628

химия и нефтехимия 0,0144 2,142CR FC= × + (1,184; 2,219) (-4,98; 75,01) 2,063

Электроэнергетика 0,0183 2,094CR FC= × + (1,681; 3,082) (-23,02; 59,94) 2,351

транспорт 0,0288 2,139CR FC= × + (1,778; 2,810) (-12,18; 52,29) 2,154

телекоммуникации 0,0266 2,118CR FC= × + (1,612; 3,504) (-17,13; 59,65) 2,212

торговля 0,0114 1,804CR FC= × + (1,405; 2,135) (-37,15; 23,12) 1,892

понятно, что у каждой компании будет свой, уникальный уровень ликвидности и, следова-
тельно, свое значение финансового цикла, однако, если значение финансового цикла компа-
нии какой-то определенной отрасли находится в рассчитанном для данной отрасли проме-
жутке оптимальных значений, то можно сказать, что данное предприятие с большой долей 
вероятности обеспечит своевременное погашение текущих обязательств.
представляется, что если финансовый цикл компании находится в рассчитанных промежут-
ках, то, можно сказать, что компания придерживается умеренной политики управления обо-
ротным капиталом, так как она поддерживает такой объем оборотного капитала, который 
позволяет ей обеспечивать оптимальный уровень ликвидности. если значение финансового 
цикла компании ниже нижней границы рассчитанного оптимального промежутка, то пред-
приятие реализует агрессивную политику управления оборотным капиталом и рискует по-
терей ликвидности из-за возможной нехватки оборотного капитала. если значение финан-
сового цикла компании выше верхней границы рассчитанного оптимального промежутка, то 
предприятие реализует консервативную политику управления оборотным капиталом – под-
держивает избыточный уровень оборотного капитала.

Заключение
В представленном исследовании проанализирована взаимосвязь показателей ликвидности, 
финансового цикла и рентабельности компаний на российском рынке. основным ограниче-
нием роста рентабельности активов организации выступает необходимость обеспечения тре-
буемого уровня ликвидности и оптимальной для фирмы величины финансового цикла орга-
низации.
результаты исследования приводят к следующим выводам: по всем подвыборкам компаний, 
за исключением подвыборки компаний, имеющих отрицательный финансовый цикл, была 
установлена статистически значимая обратная зависимость между величиной финансового 
цикла и рентабельностью чистых операционных активов; в подвыборке компаний, имеющих 
отрицательный финансовый цикл, данная зависимость прямая. данный результат позволил 
сделать вывод о том, что в целях увеличения рентабельности компании следует стремиться 
к нулевому значению финансового цикла. по всем подвыборкам компаний была также обна-
ружена статистически значимая прямая связь между коэффициентом текущей ликвидности 
компании и ее рентабельностью.
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кроме того, для расчета оптимальных значений величины финансового цикла было также 
проведено исследование зависимости коэффициента текущей ликвидности фирмы от вели-
чины финансового цикла, по результатам которого можно сказать, что между данными вели-
чинами была обнаружена статистически значимая прямая зависимость. при этом регресси-
онный анализ позволяет определить требуемое значение финансового цикла при заданном 
уровне ликвидности организации.
на основании проведенного теоретического и эмпирического анализа было выявлено, что для 
обеспечения увеличения рентабельности активов следует решать задачу приведения величи-
ны финансового цикла в соответствии с рекомендуемой величиной коэффициента текущей 
ликвидности. корректировка показателей финансового цикла и коэффициента текущей лик-
видности предполагает принятие управленческих решений в области различных элементов 
оборотного капитала. 
таким образом, предприятие может управлять величиной своего финансового цикла и при-
держиваться какого-то оптимального для организации уровня ликвидности (коэффициента 
текущей ликвидности), с целью достижения максимально возможной рентабельности. при 
этом желательно, чтобы целевые значения финансового цикла находились в области рекомен-
дуемых значений  для этого показателя, определяемых коэффициентом текущей ликвидности.
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