
38

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 
Д

И
С

К
У

С
С

И
И

вы
пу

ск
 №

3 
(3

1)
, 2

01
4 

©
 к

ор
по

ра
ти

вн
ы

е 
фи

на
нс

ы
, 2

01
4

ЭкОНОМикА ДеФиЦитНОгО ФиНАНсирОВАНия: 
скОлькО стОит ликВиДНОсть?

Родионов И.И.1, Божья-Воля Р.Н.2 

В статье предлагается концепция ликвидности как третьей, в дополнение к риску и доход-
ности, детерминанты результативности компании в условиях финансовых ограничений. 
Обсуждаются подходы к анализу и управлению ключевыми составляющими ликвидности 
бизнеса, роль агентских издержек, неполноты рынков и неопределенности в принятии фи-
нансовых решений. Предложена модель ликвидности компании, основанная на отрицатель-
ной предельной норме замещения стоимости бизнеса ликвидностью в условиях дефицитно-
го финансирования.

Ввиду новизны и сложности объекта исследования, хорошим результатом можно считать 
сделанную в первой части аналитическую декомпозицию ликвидности бизнеса на произ-
водные, поддающиеся раздельному теоретическому анализу и выбору подходов к управле-
нию ею. интерес также представляют описанные во второй части подходы к моделированию 
рыночной ликвидности. На примерах, максимально приближенных к сегодняшним реалиям 
финансового менеджмента, проанализированы последствия нарушения некоторых ключе-
вых условий существования общего равновесия на финансовом рынке, лежащего в основе 
классических корпоративных финансов. В частности, проанализирована работа затратного 
механизма привлечения финансирования в условиях неопределенности и наличия агентских 
издержек, а также проиллюстрированы механизмы создания дополнительной стоимости для 
собственника в условиях нарушения предпосылки полноты рынков и анонимности инвесто-
ров.

с точки зрения практического использования предлагаемых концепций не кажется преждев-
ременным говорить о том, что ликвидность постепенно должна стать общепринятой метри-
кой эффективности финансовой стратегии и войти в систему принятия финансовых решений 
на всех уровнях – от советов директоров до операционного финансового менеджмента. По 
мере развития теоретической базы и накопления опыта практического применения, полезно 
было бы прийти к включению ликвидности как одной из метрик эффективности стратегиче-
ского развития в систему  финансовой отчетности публичных компаний.

ключевые слова: стоимость бизнеса, ликвидность, неполнота рынков, агентские издержки, 
ограничения финансирования  
jel: G30, G32

Введение

крах рынка обеспеченных долговых обязательств (англ. cDo) в сША в 2006 г. и последо-
вавший за этим глобальный финансовый кризис оказали серьезное влияние на реальный и 
финансовый секторы экономик большинства стран. Но влияние этих событий на корпора-
тивную финансовую аналитику и управление в целом оказалось, по мнению авторов, недо-
статочным. сегодняшний «мейн-стрим» корпоративных финансов по-прежнему основан на 
неоклассических равновесных моделях, предполагающих полное отсутствие неопределен-
ности, конкурентность и полноту рынков, а также незначимость агентских и транзакционных 
издержек. Вместе с тем и до кризиса 2008 г., а после него особенно часто наблюдаются устой-
чивые паттерны поведения компаний и финансовых институтов, кажущиеся иррациональны-
ми с точки зрения концепции стоимостного анализа. 

слабое до недавнего времени внимание к системному анализу ликвидности вполне объяс-
нимо. На практике в условиях хорошо развитых и более-менее эффективных финансовых 
рынков инвесторы полагались на двумерную модель «риск-доходность», и она, несмотря 
на критику, давала удовлетворительные результаты. с теоретической точки зрения финан-
совый и реальный сектор верили, что живут в условиях совершенно конкурентных полных 
1. Д-р эконом. наук, проф. кафедры экономики и финансов фирмы факультета экономики Ниу ВШЭ, г. Москва. 
2. канд. эконом. наук, доцент кафедры финансового менеджмента факультета экономики Ниу ВШЭ, г. Пермь.
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рынков и фирмы не нуждаются в запасах низкодоходных ликвидных активов. рейтинговые 
агентства, инвестиционные банки, биржевые площадки и другие элементы инфраструкту-
ры финансовых рынков минимизировали транзакционные издержки, и компании с хорошим 
рейтингом в большинстве случаев могли получать инвестиционные ресурсы для реализации 
создающих положительную стоимость проектов и стратегий, что называется, «по запросу». 
секьюритизация в свою очередь многократно мультиплицировала эффект доступности фи-
нансирования, и инвестор мог спокойно оперировать активами в рамках неоклассической 
портфельной теории.

Данная статья представляет собой отправную точку системного исследования ликвидности 
третьего, наряду с риском и доходностью, измерения результативности деятельности компа-
нии. Авторы ставят целью запустить дискуссию, в процессе которой получилось бы допол-
нить стандартную неоклассическую парадигму корпоративных финансов аналитическим ин-
струментарием, который будет адекватен реалиям посткризисного мира и позволит повысить 
эффективность стратегических финансовых решений, принимаемых компаниями. 

работа состоит из двух частей. Первая описывает наше виденье ликвидности как стратеги-
ческого детерминанта результативности компании. Объединяя аналитический опыт в сфере 
корпоративных финансов с результатами классических и современных теоретических ис-
следований в области теории финансов, макроэкономики и теории контрактов, мы предла-
гаем подходы к анализу ключевых составляющих ликвидности компании. Во второй части 
представлена очень предварительная, но, по нашему мнению, целостная логика ответа на 
вопрос, поставленный в названии работы: на несложной модели продемонстрированы ба-
зовые корректировки финансовой стратегии в условиях дефицита рыночной ликвидности. 
В заключение приведены ключевые выводы и их роль для отдельных областей финансового 
менеджмента, а также направления будущих исследований.

Часть 1. концепция ликвидности фирмы
Первые исследования ликвидности появились в середине хх в. – в классических работах 
хикса и кейнса формулируются два основных мотива предпочтения ликвидности: тран-
закционный (на запланированные нужды) и мотив осторожности (соответственно, на неза-
планированные) (hicks, 1967; Keynes, 1936). В конце хх в. произошел вызванный первыми 
международными кризисами резкий рост научного интереса к проблеме ликвидности на ма-
кроуровне: появилось много работ, посвященных пузырям, паникам на финансовых рынках, 
государственному регулированию ликвидности и циклам. Последний кризис, сопровождав-
шийся массовым дефицитом ликвидности как на развитых, так и на развивающихся рынках 
капитала, еще больше подогрел интерес к этой сфере. Остро встали вопросы выработки ка-
чественной макроэкономической политики для правительства, адекватных мер регулирова-
ния для финансовых рынков и условий эффективного доступа к финансовым ресурсам для 
реального сектора.

исследователи современных корпоративных финансов (Brealey, Myers, 2013; Damodaran 
2012; Koller, Goedhart et al., 2010) в основном исходят из неоклассической равновесности 
рынка капитала и рассматривают следующие два аспекта1:

• Возможность быстро и без существенных потерь в стоимости трансформировать фи-
нансовый или реальный актив в денежные средства. Для финансовых активов, как 
правило, речь идет об объеме сделок и соотношении рыночной и фундаментальной 
цены. В случае реальных активов  это дисконты к рыночной стоимости при оценке 
стоимости бизнеса затратным подходом или определении максимального финансово-
го рычага в случаях, когда последний ограничен размером обеспечения.

• ликвидность как мера эффективности трансформации финансового результата в тер-
минах рентабельности в денежные потоки. Можно сказать, что ликвидность здесь 

1. брейли и Майерс во всех последних переизданиях своей самой популярной в мире книге по корпоративным 
финансам ставят тот же вопрос, что авторы данной статьи в ее названии, в числе десяти наиболее актуальных 
нерешенных проблем. 
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выступает индикатором эффективности работы финансового блока компании в части 
управления оборотным капиталом и обеспечения минимальной длины цикла оборота 
денежных средств, а также поддержания оптимального с точки зрения упущенной вы-
годы остатка наличных средств на балансе. 

Обращаясь к теоретическим работам, можно выделить следующие направления, наиболее 
близкие к рассматриваемой нами проблематике:

• Эмпирические исследования величины денежного потока как меры достаточности 
собственных средств для финансирования роста компании (Kaplan, Zingales, 1997; 
carreira, silva, 2012; теплова, Черкасова, 2013).

• Обширный пласт исследований, наиболее системных и являющихся основой боль-
шинства последующих работ, в области дизайна финансовых инструментов и теории 
финансовых контрактов на микроуровне (Myers, Majluf, 1984; Bolton, scharfstein, 
1990; Aghion, Bolton, 1992; holmström, Tirole, 1997, 1998).

• теоретические исследования реального бизнес-цикла, динамики стоимости активов 
на отраслевом и макроуровне (shleifer, Vishny 1992, 2011; Kiotake, Moore, 1997). В 
отдельную группу можно выделить работы, посвященные положительным и отрица-
тельным аспектам существования пузырей на рынках финансовых и реальных акти-
вов с точки зрения эффективности рынков и доступности финансовых ресурсов для 
реального сектора (Tirole, 1985; oliver, 2000; Farhi, Tirole, 2012a). В связи с сегод-
няшними тенденциями развития российской экономики отдельный интерес в этой 
области представляют работы, посвященные развивающимся рынкам (caballero, 
Krishnamurthy, 2006) и влиянию монетарной политики на цены активов и инвестиции 
(Gilchrist, Leahy, 2002).

Многогранный и междисциплинарный характер объекта исследования не позволит дать еди-
ное определение «ликвидности компании», и кажется логичной попытка разбивки на состав-
ляющие, понятные с точки зрения как теоретического анализа, так и с позиции принятия фи-
нансовых решений. В макроконтекстве Фархи и тироль предлагают отдельно анализировать 
внутреннюю (денежные средства и соответствующие им права требования, эмитированные 
в реальном секторе) и внешнюю (активы, создаваемые в других секторах экономики и пузы-
ри) (Farhi, Tirole, 2012). Мы выберем схожую логику – разделим внутреннюю ликвидность 
компании на три составляющие, а макроэкономические детерминанты ликвидности на этом 
этапе будем считать постоянными (рис. 1).

Рисунок 1. Концепция ликвидности бизнеса

рыночная ликвидность определяет доступность капитала как производную от степени эф-
фективности финансовых рынков, с одной стороны, и степени инвестиционной привлека-
тельности компании – с другой. Другими словами, это возможность в разумные сроки при-
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влечь необходимый объем финансирования для реализации nPV-положительного проекта 
под справедливую (с учетом риска стоимость финансовых ресурсов достаточной «продолжи-
тельности») ставку. 

количественной мерой рыночной ликвидности компании (или проекта) можно, в первом при-
ближении, считать разницу между создаваемой справедливой и рыночной стоимостью при 
постоянном уровне недиверсифицируемого риска. соответственно, возможны три ситуации: 

• рыночная стоимость превышает справедливую – в рамках выбранной стратегии ком-
пания создает ликвидность. Это означает, что инвесторы согласны платить за право 
получения будущего денежного потока премию по отношению к справедливой цене 
такого права. Часто такие ситуации приобретают системный в рамках отдельных от-
раслей характер и возникают пузыри. Пузырь имеет как положительные, так и отри-
цательные последствия: с одной стороны он обеспечивает приток инвестиционных 
ресурсов и рост фундаментальной стоимости активов, с другой – может уменьшать 
общее благосостояние за счет неравновесного перераспределения ресурсов и возмож-
ного ущерба будущим поколениям. Последнее особенно актуально в ситуациях, когда 
государство вынуждено принимать меры для «спасения» отдельных компаний и инве-
сторов (Farhi, Tirole, 2012b).

• Нейтральная ситуация, которая является базовой для большинства моделей, исполь-
зуемых в корпоративной финансовой аналитике сегодня. будучи по своей природе 
равновесными, такие модели, как правило, предполагают наличие неограниченного 
финансирования создающих положительную экономическую стоимость компаний и 
проектов.

• ситуация дефицитного финансирования, которая представляет наибольший интерес 
по двум причинам. Во-первых, после финансового кризиса, глобальные последствия 
которого для российского финансового рынка ужесточаются еще и ограничивающей 
монетарной политикой Цб и недавними внешнеполитическими событиями, большин-
ство российских компаний оказалось именно в такой ситуации. Во-вторых, большин-
ство компаний развитых рынков также можно справедливо отнести к третьей кате-
гории – неопределенность, а агентские издержки приводят к расхождению реально 
ожидаемого денежного потока компании и той величины, в которую верит рынок и 
которая обуславливает капитализацию.

Макроэкономическая ликвидность – совокупность факторов, определяющих доступность и 
стоимость капитала на макроуровне и в основном являющихся следствием кредитно-денеж-
ной политики регулятора: денежная масса, процентная ставка, нормы резервирования и т.п. 
– с одной стороны, и характеристики совокупного спроса, движения капитала и динамики 
инвестиций – с другой. В зависимости от характеристик финансовой архитектуры компании 
изменение параметров макроликвидности по-разному влияет на благосостояние собственни-
ков. В данной работе мы не уделяем пристального внимания макроуровню, принимая харак-
теристики макроликвидности постоянными. 

Операционная ликвидность отражает потенциальные возможности противостоять отрица-
тельным явлениям – шокам ликвидности за счет правильным образом выстроенной системы 
отношений с ключевыми стейкхолдерами: поставщиками, клиентами и государством. здесь 
нужно выделить два аспекта: 

• зафиксированные в договорах принципы работы с ключевыми поставщиками и кли-
ентами, определяющие потребность в оборотном капитале;

• стоимость структурной составляющей интеллектуального капитала компании как от-
ражение качества отношений с ключевыми поставщиками и клиентами.

Операционная ликвидность, по сути, отражает денежную оценку максимально приемлемого 
отрицательного шока, который может быть покрыт только за счет использования ресурса, за-
ложенного в системе отношений с ключевыми стейкхолдерами. Отсрочки платежа по сырью 
и материалам, нормальные отношения с фискальными органами и работниками, переговор-
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ный ресурс в отношениях с ключевыми клиентами и доступность факторинговых схем – это 
своего рода «колодец», из которого компания может черпать ликвидность в случае возникно-
вения трудностей.

Одним из интересных направлений развития концепции операционной ликвидности пред-
ставляется взаимодействие с холическими подходами, подразумевающими активный учет 
благосостояния нефинансовых стейкхолдеров как условие эффективности корпоративного 
управления (ивашковская, 2011; ивашковская, 2012). гармонизация интересов собственни-
ков и нефинансовых стейкхолдеров создает не только стоимость, но и ликвидность, как через 
механизм распределения рисков, так и путем снижения агентских издержек и роста уровня 
приемлемого отрицательного шока.

Ликвидность фондирования – степень ликвидность внеоборотных пассивов компании. Этот 
вид ликвидности оказывает влияние на благосостояние собственника через дизайн финансо-
вых инструментов и, как следствие, пакет прав, которыми располагают поставщики финан-
совых ресурсов. Пример краха банка northern rock позволяет в первом приближении понять 
важность внимательного отношения к ликвидности обязательств1. тем более не случайным 
является выбор ряда финансовых институтов иррациональной, на первый взгляд, стратегии 
финансирования пассивов. В частности, банки capital one и ткс, стратегия финансирования 
которых предполагает привлечение «денег с рынка» – в виде евробондов и рублевых обли-
гаций, а не депозитов, хотя последние  дешевле. Отчасти отказ от депозитов обуславливает 
короткое время привлечения, но важным аспектом выступает защищенность пассивов от «на-
бегов» вкладчиков.

Отдельный и наиболее актуальный случай – это наличие в структуре пассивов кредитов, 
обеспеченных залогом. В этом случае ликвидность фондирования напрямую зависит от ди-
намики рынков, объектами сделок на которых могут являться предметы залога. Акции и 
другие финансовые активы являются наиболее понятными для инвестора (кредитора), а воз-
можность постоянного незатратного мониторинга стоимости и практически всегда прописы-
ваемое право требовать довнесения объекта залога ( margin call) снижает риски и повыша-
ет управляемость ситуации. исключением можно считать случаи «пожарной» продажи (fire 
sale) – как правило, принудительной продажи реальных или финансовых активов по ценам, 
не отражающим их справедливую стоимость (shleifer, Vishny, 2011). 

В случае финансовых активов причиной возникновения эффекта «пожара» и необходимо-
сти «пожарной» продажи чаще всего является ограничение арбитража (shleifer, Vishny, 1997; 
Gromb, Vayanos, 2002) – ситуации, когда в результате длительного отклонения цены акти-
ва от справедливой цены арбитражера, играющего на совпадение рыночной и справедливой 
цены, заставляют ликвидировать позицию. Далее этот эффект мультиплицируется наличием 
трейдеров с аналогичной стратегией, которые, закрывая позиции, мультиплицируют эффект 
снижения цены: падение происходит лавинообразно, а растущие убытки стимулируют даль-
нейший сброс. Важно, что это происходит без всякой привязки к качеству финансового ак-
тива и фундаментальным характеристикам его стоимости. Понятно, что регулятор старается 
избежать массовой «пожарной» продажи, угрожающей стабильности рынка в целом и выку-
пает соответствующие позиции, зачастую даже за счет бюджетных средств.

ликвидность компании как мера эффективности корпоративной стратегии является произ-
водной от четырех вышеописанных составляющих, и очевидно существование взаимно об-
уславливающего влияния: например, хорошая рыночная ликвидность может способствовать 
улучшению операционной за счет репутационных эффектов. Но на начальном этапе кажется 
возможным ввести предпосылку об аддитивности, что даст возможность моделировать со-
ставляющие ликвидности по отдельности, а затем переходить к построению интегрирован-
ной модели ликвидности фирмы.

1. банк northern rock являлся одним из крупнейших банков европы в сфере ипотечного кредитования до кризи-
са 2008 г. Основа стратегии – активная секьюритизация пассивов – несмотря на отсутствие «бросовых» бумаг в 
портфеле, привела к трудностям, которые усугубились набегом вкладчиков. В условиях ограниченной ликвид-
ности банк потерял порядка 80% капитализации за несколько недель. 
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интегрированная модель ликвидности должна позволить не только увеличить эффектив-
ность финансовой аналитики в части отдельных бизнес-единиц (или проектов), но и повы-
сить результативность управления портфелем бизнесов в диверсифицированных структурах. 
Перспективным также кажется переосмысление некоторых принципов работы внутреннего 
рынка капитала, тем более что большинство используемых в этой области подходов хорошо 
адаптируется под предлагаемую трехмерную модель (рис. 2.)

Рисунок 2. Трехмерная система «риск – доходность – стоимость»

каждый проект в портфеле компании следует рассматривать через призму трехмерной си-
стемы «риск – доходность – ликвидность». Нормальной является ситуация, когда проект или 
компания, создающие стоимость с точки зрения соотношения доходности и стоимости ка-
питала, но разрушающие ликвидность портфеля, бизнесов в целом (П2), будут отклонены в 
пользу инвестиций, создающих меньшую стоимость, но большую ликвидность (П1).

компании и проекты, создающие ликвидность при прочих равных, более привлекательны 
как часть портфеля как минимум по двум причинам:

• В рамках портфельного подхода их наличие позволяет инвестировать в непривлека-
тельные с точки зрения ликвидность, но доходные в терминах риска-доходности про-
екты.

• компании реального сектора создают дополнительную стоимость, продавая ликвид-
ность либо напрямую через механизмы финансового рынка без учета отраслевой при-
надлежности материнской компании (например, Ge Money Bank или siemens Finance 
и др.), либо финансируя покупку своей продукции за счет предоставления лизинга 
или кредита, зарабатывая, таким образом, еще и на продаже финансовых ресурсов 
(например, Ge Finance или citroen Finance и др.).

Весьма интересным представляется вопрос, каким количеством стоимости в данном портфе-
ле, бизнесе или сделке рационально пожертвовать для обеспечения требуемой ликвидности 
при отрицательной норме замещения. Во второй части работы мы попытаемся смоделиро-
вать рыночную составляющую ликвидности, как наиболее актуальную в условиях «дефицит-
ного» финансового рынка, и ответить на вопрос: сколько стоит ликвидность?

Часть 2. Стоимость рыночной ликвидности
В стабильных условиях для усредненной компании рыночная ликвидность имеет приори-
тетное, по сравнению с другими составляющими, значение: доступные как частным, так и 
публичным компаниям ресурсы глобального финансового рынка, как правило, несравнимо 
шире ее максимальной операционной ликвидности. более того, для крупных компаний с за-
рубежным фондированием доступ к глобальному рынку капитала позволяет выйти за рамки 
ограничений, которые может налагать макроэкономическая составляющая. также немало-
важным фактором является методическая «близость» рыночной ликвидности к хорошо раз-
работанной стоимостной теории, что позволяет при моделировании взять за основу некото-
рые доказанные постулаты. теория стоимости бизнеса базируется на трех способах оценки: 
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затратном, сравнительном и доходном. сравнительный используется практически всегда, 
если не как основной, то для подтверждения результатов – мультипликаторы показывают, как 
рынок оценивает денежные потоки бизнеса в терминах стоимости. рыночная ликвидность в 
свою очередь определяет максимально доступный объем внешних финансовых ресурсов ис-
ходя из результатов рыночной оценки и учитывая специфические эффекты, речь о которых 
пойдет ниже. 

В неоклассической экономике ситуация дефицита ликвидности исключается отсутствием 
неопределенности, полнотой рынков и отсутствием агентских и транзакционных издержек. 
Понятно, что реальные условия, в которых формируется и реализуется стратегия компании, 
далеко не всегда обеспечивают выполнение этих предпосылок, особенно если речь идет о 
развивающихся рынках и периодах экономической нестабильности. Наиболее значимыми, 
на наш взгляд, являются следующие отклонения, делающие изучение рыночной ликвидности 
актуальным. 

Агентские издержки

изучая влияние агентских издержек на рыночную ликвидность компании, мы пытаемся раз-
вивать идеи, сформулированные в классических работах леланда и Пайла (Leland, Pyle, 1975) 
и стиглица, Вайса (stiglitz, weiss, 1981). Первая работа ценна системным изучение асим-
метрии информации между инсайдерами и внешним инвестором относительно перспектив 
компании (проекта) и рисках, связанных с ожидаемыми денежными потоками. В результате 
– неблагоприятный отбор, снижение доступности финансирования и необходимость исполь-
зования услуг финансовых посредников. равновесие в модели с сигналами, реализованное у 
леланда и Пайла через объем собственных средств в финансировании проекта, в современ-
ной теории финансов должно помочь создать модель оптимизации расходов по увеличению 
рыночной ликвидности. услуги аудиторских компаний, содержание отдельных подразделе-
ний, отвечающих за подготовку финансовой отчетности, внутренний контроль и отношения 
с инвесторами, инициативы в рамках социальной ответственности и другие меры повыше-
ния прозрачности должны реализовываться с четкой привязкой к созданию ликвидности и 
снижению стоимости капитала, если это ставится целью. работа ситглица и Вайса ценна 
логикой получения агрегированного равновесия дефицитного финансирования для рынков 
с асимметричной информацией. Наша идея рыночной ликвидности во многом опирается на 
идею оптимальности распределения «второго наилучшего» в условиях, когда цены активов 
не могут уравновешивать рынок, т.к. в большинстве случаев выполняют ряд дополнительных 
функций. В частности, на информационно асимметричных рынках стоимость финансиро-
вания помимо равновесной в рамках «первого наилучшего» стоимости капитала включает 
затраты на поиск разделяющего равновесия и стимулирование агентов. 

В сложных сделках с большим количеством участников и сложной системой мониторинга 
асимметрию информации целесообразно рассматривать совместно с моральным риском сто-
роны, привлекающей инвестиции. речь идет о традиционном в данном случае противопо-
ставлении: стоимостная оценка частных выгод получателя средств должна компенсироваться 
его инвестициями в объеме, обеспечивающем совпадение стимулов сторон и являющимся 
оптимальным с точки зрения индивидуальной рациональности1.

Неопределенность

На развитых рынка с устоявшейся системой корпоративного законодательства и традициями 
защиты прав инвесторов проблема агентских издержек актуальна в меньшей степени. Одна-
ко нередки ситуации, когда инвестор верит в стратегию, считает корректными финансовые 
1.  В сегодняшний мейнстрим корпоративных финансов агентская проблема попала в основном как результат 
классической работы Майерса и Майлуфа – теория иерархии капитала (pecking order theory, англ.). Наиболее 
близкие нашему подходу в части постановки проблемы работы хольмстрома и тироля (holmstrom, Tirole, 1997, 
1998, 2001) продолжают ключевую идею Майерса-Майлуфа, моделируя дефицит финансирования через спред 
между справедливой и рыночной (закладываемой в их трактовке) оценкой приведенной стоимости будущего 
денежного потока.
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модели и отчетность и не сомневается в добросовестности менеджмента, но требует дискон-
та к справедливой с точки зрения DcF-анализа стоимости фирмы. Причиной может являться 
отсутствие четких вероятностных характеристик многих драйверов стоимости. В частности, 
неопределенность, особенно в периоды кризисов или резкого роста, нарушает действенность 
неоклассической теории полезности. соответственно ослабевают аналитические возможно-
сти моделей, построенных на базе портфельной теории Марковица, в том числе модели цено-
образования капитальных активов (сАрМ). В условиях ограниченного доступа к внешнему 
финансированию это порождает необходимость страховать инвестиции. Шоки и связанные с 
ними кассовые разрывы могут потребовать от инвестора наличия ликвидных активов: депо-
зитов до востребования, денежных средств на счетах или ликвидных ценных бумаг для обе-
спечения бесперебойной работы компании. Недополученная доходность по ликвидной части 
портфеля в данной ситуации является платой за страховку основных, создающих стоимость 
инвестиций.

Неполнота рынков

При выполнении системы предпосылок теоремы Модильяни–Миллера фирма не может обла-
дать положительной рыночной ликвидностью – рациональный инвестор не заплатит больше 
нормальной с точки зрения арбитражного ценообразования цены сегодня за право получить 
денежные потоки завтра. Но это справедливо до тех пор, пока он воспринимает фирму только 
как средство расширенного воспроизводства вложенного капитала. В условиях теоретиче-
ской полноты рынков это справедливо: проблема сглаживания потребления не возникает. В 
реальности, особенно в кризисные периоды, нередка ситуация дефицита надежных средств 
переноса благосостояния в будущие периоды – так называемых «хранилищ стоимости»1. 
Другими словами, инвестиционные возможности, доступные инвестору, не соответствуют 
структуре его предпочтений в терминах соотношения риска и доходности. Поведение цен 
финансовых и реальных активов становится сложнопредсказуемым, и резко возрастает спрос 
на надежные активы. В условиях дефицита предложения собственники таких активов изы-
мают часть потребительского излишка инвесторов: к стоимости прав на денежные потоки 
фирмы добавляется ее ценность как надежного (по мнению инвестора) инструмента пере-
носа благосостояния между периодами.

Нарушение предпосылки полноты рынков делает недостижимым Парето-равновесие перво-
го наилучшего (hart, 1975). На практике часто реализуется интересное равновесие второго 
наилучшего, в условиях которого собственнику невыгодно заключать социально оптималь-
ный финансовый контракт. Другими словами, за счет правильного дизайна финансовых ин-
струментов фирма, обладающая значительной рыночной ликвидностью, имеет возможность 
создать значительную премию к справедливой стоимости бизнеса. 

Дальнейшие соображения базируются на результатах приведенных выше работ в области те-
оретических финансов, макроэкономики, теории контрактов и других дисциплин. сохраняя 
максимум теоретических предпосылок, но на примере, предельно близком к существующим 
реалиям, мы попробуем ответить на вопрос, обозначенный в названии работы.

компания (или предприниматель) запускает новый проект, реализация которого невозможна 
без привлечения внешнего финансирования. структура сделки выглядит следующим обра-
зом (рис. 3):

1. хранилища стоимости (store of value, англ.) – активы, цены которых характеризуются относительно низкой 
чувствительностью к фазе реального бизнес-цикла и шокам. Примеры: коммерческая недвижимость (Kiyotaki, 
Moore, 1997), земля сельскохозяйственного и коммерческого назначения, доли в компаниях, нейтральные ста-
дии бизнес-цикла, ценные металлы и т.п. 
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Рисунок 3. Временная структура проекта

Два периода: t = 0 и t = 1; в нулевом происходит структурирование сделки: определяется 
объем инвестиций, распределение доходности и обязательств. В условиях рыночной власти 
инвестора количество собственных средств определяется двумя критериями:

• обеспечение компенсации морального риска на стадии реализации как возможной 
причины эффекта «ограничения кредитования» (credit rationing);

• индивидуальным бюджетным ограничением инициатора.

инвестиции можно задать как гибкие при выбранных параметрах1. также, без ограничения 
общности, предположим, что все вложения в долевой форме, стоимость капитала и ликвида-
ционная стоимость инвестиций для всех агентов нулевая. 

кроме того, принимается, что MC CF< в нулевом периоде риск-нейтральный инвестор (аут-
сайдер), обладающий рыночной властью, принимает решение об инвестировании, исходя из 
объема инвестиций инициатора и своей оценки доходности сделки2. Пусть при оценке эф-
фективности вложений он руководствуется ожидаемым значением мультипликатора Мс/BV 
и принятие решения связано с неопределенностью, разрешающейся в t = 13. с вероятностью 
р может возникнуть дефицит ликвидности, связанный с осложнением ситуации на финансо-
вом рынке и снижением доступности финансирования. собственник инвестирует исходя из 
ожидаемого значения стоимости бизнеса (здесь равной денежному потоку в t = 1).

Предполагая, что  для всех значений инвестиций, мы основываемся на практической спра-
ведливости вышеописанной теории Майерса–Майлуфа и их продолжателей. инвестор ори-
ентируется на рыночную оценку и исходя из прогнозных значений Mc/BV в случае кризи-
са и в случае благоприятного исхода подписывает в конце нулевого периода обязывающий 
контракт, в котором фиксирует объем предоставляемых в первом периоде средств4. В первом 
периоде происходит оплата инвестиционных расходов и определяется рыночная стоимость 
созданного бизнеса.

Принципиально важны два момента, связанные с ограничениями ликвидности:
• рациональный инвестор не хранит весь капитал в ликвидных активах и, более того, 

часто использует заемные средства.
• В кризисы инвестиционная эффективность без учета источников капитала во многих 

случаях меняется в гораздо меньшей степени, нежели рыночная оценка. здесь можно 
было бы без ограничения общности предположить постоянство реальной доходности, 
но лучше исключить нереалистичную безрисковость инвестиций.

1. Это правильная с точки зрения реальности предпосылка – инвестиционный бюджет любого проекта или ком-
пании, как правило, подлежит корректировке в определенных пределах. В традиционных DcF-моделях жесткие 
инвестиции – упрощающая предпосылка, позволяющая исключить их как источник риска (или неопределенно-
сти) и использовать сАрМ и ей аналогичные модели в оценке стоимости капитала. 
2. Под инвестором понимается индивид, организация или финансовый рынок в целом – важно то, что это внеш-
нее финансирование в условиях асимметричной информации и возможного морального риска получателя. 
3.  e invBV I I= + – собственные средства инициатора, I_inv – вложения внешнего инвестора.
4. контракт структурирован таким образом, что стоимость опциона на выход равна нулю.
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В рамках стандартной стоимостной концепции, предполагающей абсолютную ликвидность, 
ситуация выглядит следующим образом:

инвестор оценивает ожидаемую чистую доходность бизнеса (за вычетом первоначальных 
инвестиций):

( ) ( )1 1 1 0,75gs MCMCE R p p
BV BV

  = − + − − =  
   

  ;s gMC MC – капитализация компании в случае шока и в хорошем случае соответственно.

Обладая рыночной властью, инвестор в предельной ситуации изымает весь излишек соб-
ственника компании (в терминах рыночной стоимости), обеспечивая лишь окупаемость его 
инвестиций. исходя из этого максимальный объем внешних инвестиций определяется из со-
отношения:

( ) ( )
( ) ( )  4

1
e

inv e e inv e inv e
II I BV I I I E R I I
E R

+ = ≤ + + => + = =
−

млн

таким образом, при заданной вероятности шока общий объем инвестиций в проект составит 
4 млн долл. сША, распределение инвестиций и финансовых результатов имеет следующий 
вид:

 инвестиции Mс - I V - I

инвестор 3 2,25 2,25

собственник 1 0,75 2,75

итого 4 3 5

заметим, что рента собственника-инсайдера значительно выше, чем у инвестора-аутсайде-
ра, который ограничен в доступе к информации и инвестирует в большинстве случаев не 
только собственные средства. следовательно, даже если предположить минимальное влия-
ние агентских издержек, он не может не опираться на мнение рынка и вынужден ограничи-
вать инвестиции. собственник, если он не нацелен на ex post оппортунизм, имеет все сти-
мулы инвестировать максимально доступный объем средств. теоретически, при правильном 
структурировании сделки, он даже имеет доступ к механизму изъятия ренты инвестора: 
( ) 2,75

inv

d V I
dI

− =  млн, при этом инвестора, даже с учетом рыночной власти, устроит мар-
жинальный прирост чистой стоимости бизнеса на уровне 0,75 долл. сША.

Далее, попробуем отказаться от нереалистичной предпосылки неограниченной ликвидности 
и смоделировать ситуацию, связанную с ограниченным доступом к внешнему финансирова-
нию. 

Продавая долю в компании, собственник рассчитывает на рост стоимости бизнеса, который 
зависит от внешней конъюнктуры, но понятно, что он должен структурировать сделку таким 
образом, чтобы инвестор не мог выйти из нее в течение инвестиционной стадии1. инвестор, 
лишенный опциона на выход из проекта, должен понимать источники привлечения средств 
в зависимости от экономической ситуации. Последнее принципиально важно: стратегия фи-
нансирования должна учитывать доступность и стоимость разных источников, в том числе и 
привлекаемых внепланово. Отсюда, для ситуации возможного дефицита рыночной ликвид-
ности, можно сформулировать две базовые стратегии:

• Пассивная. Предполагает надежду на лучшее и отказ от проактивных методов обе-
спечения доступности ресурсов. В критической ситуации такая ликвидность стоит 
дорого в терминах стоимости. Вынужденная продажа реальных активов, привлечение 
дорогих бриджевых займов (англ. bridge loan), потеря стоимости от недоинвестирова-
ния в проектах с возрастающей отдачей от масштаба, маржин-колы и потеря контроля 
над компанией – эти и другие последствия шоков рыночной ликвидности должны обу-

1. кроме ситуаций, когда инвестиционная стоимость компании становится отрицательной и это понимают обе 
стороны.
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славливать внимательное отношение к оценке степени подверженности и вероятности 
их возникновения.

• Активная. затратная с точки зрения необходимости покупки страховки: кредитные 
линии с фиксированными сроками или привязанные к определенным условиям (на-
пример, достижение положительного баланса и требуемой рентабельности, соблю-
дение определенного уровня других финансовых показателей (ratios)), самостоятель-
ное страхование через инвестирование в ликвидные и низкодоходные инструменты 
(депозиты, государственные облигации). При высокой подверженности рискам нужен 
поиск лизинговых компаний и банков, готовых исключить отзывной характер предо-
ставляемых инвестиционных кредитов в обмен на увеличение стоимости денег. По-
мимо прямых затрат, денежный поток уменьшается на сумму оплат услуг аудиторов 
и инвестиционных банкиров, подготовку отчетности, внутренний контроль и другие 
виды работы с существующими и потенциальными инвесторами1.

хотелось бы зафиксировать важный вывод, который можно сделать прямо сейчас: 

Вне зависимости от стратегии риск-менеджмента, компании платят за ликвидность из чи-
стого денежного потока, иногда разрушая стоимость бизнеса в традиционном понимании. 

существует два способа такой «оплаты». Первый вариант – это страховка, гарантирующую 
или повышающую вероятность доступа к финансовым ресурсам в случае необходимости 
(стоимость лимита по кредитной линии, упущенная доходность при инвестировании в низ-
корискованные активы, оплата услуг аудиторских компаний и т.д.). Второй – премия к нор-
мальной рыночной стоимости ресурсов при возникновении необходимости получении их в 
срочном порядке (дисконты при продаже основных средств, высокая стоимость бриджевого 
финансирования и т.п.), умноженная на вероятность наступления шока ликвидности.

стоимость ликвидности можно моделировать через потоки или через стоимость капитала – 
здесь остановимся на последнем:

Пусть s = 20% – стоимость необеспеченной ликвидность в случае «шока» (например, раз-
ница в процентных ставках между бриджевым займом и банковским кредитом). с учетом 
вероятности наступления шока, прирост wAcc составит .

соответственно, уменьшается оптимальный для инвестора и общий объем инвестиций:

( ) ( ) ( ) ( )
( ) 1 * ( ) 2,86 

1 *
e

inv e e inv e invå
II I s p I I I E R I I

s p E R
+ + ≤ + + => + = =

+ −
млн

Iinv=1.86 млн

созданная рыночная стоимость бизнеса:

( )*( ) 2,14 inv eMC I E R I I− = + = млн

распределение инвестиций и созданной стоимости представлено в следующей таблице:

 инвестиции Mс - I V - I

инвестор 1,86 1,39 2,32

собственник 1 0,75 1,25

итого 2,86 2,14 3,57

субоптимальный с точки зрения стоимостной концепции объем инвестиций (компания соз-
дает и рыночную, и внутреннюю стоимость и при большем объеме) имеет понятное объясне-
ние с точки зрения концепции ликвидности. инвестор в условиях неопределенности и риска 
столкнуться с финансовыми ограничениями помимо непосредственно затрат оплачивает га-
рантированную ликвидность – страховку на случай шока:

* *( ) 0,29 l inv eP p s I I= + = млн

1. Понятно, что эти оби стратегии выступают «экстремальными». В реальности финансовый риск-менеджмент 
основан на некотором аналоге идеи неполной страховки. 
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таким образом, объем внешних инвестиций ограничен не только создаваемой ими рыночной 
стоимостью, а еще и необходимостью вложений в ликвидность компании:

* *( ) 1,86 inv inv eMC I I p s I I− = + + = млн+ 0.29млн = 2.14 млн

Важно отметить, что, претендуя на весь объем созданной рыночной стоимости, инвестор 
берет на себя обязательства по страхованию ликвидности не только своих инвестиций, но и 
вложений собственника. Этот результат логичен для ситуации, когда собственник изымает 
ренту в части справедливой стоимости: отрицательная рыночная ликвидность и ограничен-
ность собственных средств заставляет его максимально инвестировать напрямую в компа-
нию. Шоки ликвидности он будет рассчитывать покрыть избыточной реализованной доход-
ностью. В других случаях это просто вопрос структурирования контракта – инвестор может 
увеличить объем прямых инвестиций до 2,14 млн, включив в договор обязательства соб-
ственника компании покрыть возможный шок ликвидности.

Заключение
Представленная в статье работа – лишь предварительная, первичная попытка концептуаль-
ного осмысления экономики ограниченного финансирования, ставшей стабильной реально-
стью для многих компаний после последнего финансового кризиса, т.е. уже на протяжении 
более пяти лет. классический стоимостной анализ за это время утратил значительную часть 
объясняющей силы, оставаясь при этом мейнстримом как в эмпирических исследованиях, 
так и в корпоративной аналитике. Объединяя накопленный опыт работы в корпоративных 
финансах с результатами ключевых теоретических исследований последних двадцати лет, 
мы предлагаем аналитическую перспективу, органично дополняющую существующие дву-
мерные модели: концепцию ликвидности бизнеса.

Ввиду новизны и сложности объекта исследования хорошим результатом можно считать 
сделанную в первой части аналитическую декомпозицию ликвидности бизнеса на произ-
водные, поддающиеся раздельному теоретическому анализу и выбору подходов к управле-
нию ею. интерес также представляют описанные во второй части подходы к моделированию 
рыночной ликвидности. На примерах, максимально приближенных к сегодняшним реалиям 
финансового менеджмента, проанализированы последствия нарушения некоторых ключе-
вых условий существования общего равновесия на финансовом рынке, лежащего в основе 
классических корпоративных финансов. В частности, проанализирована работа затратного 
механизма привлечения финансирования в условиях неопределенности и наличия агентских 
издержек, а также проиллюстрированы механизмы создания дополнительной стоимости для 
собственника в условиях нарушения предпосылки полноты рынков и анонимности инвесто-
ров. 

На этом этапе мы сознательно опирались на доступный математический инструментарий, 
ставя целью показать применимость и ценность наших предложений для корпоративной фи-
нансовой аналитики. с точки зрения практического использования не кажется преждевре-
менным говорить о том, что ликвидность постепенно должна стать общепринятой метрикой 
эффективности финансовой стратегии и войти в систему принятия финансовых решений на 
всех уровнях – от советов директоров до операционного финансового менеджмента. По мере 
развития теоретической базы и накопления опыта практического применения необходимо 
прийти к включению ликвидности как одной из метрик эффективности стратегического раз-
вития в систему обязательной отчетности компаний1. В ближайшее время в индустрии кор-
поративных финансов будет шириться понимание того факта, что двумерный мир риска и 
доходности в условиях экономики дефицитного финансирования неполноценен. Мы увере-
ны, что система современного корпоративного финансового управления станет эффективнее, 
перейдя на полное трехмерное восприятие результативности. Но для этого из набора раз-
1. есть положительный опыт создания корпоративной аналитики, выходящей за рамки стандартных годовых от-
четов – например, система Value reporting, реализуемая для своих клиентов компанией Pricewaterhousecoopers. 
и. ивашковская предлагает еще более широкий формат – стратегический отчет о стоимости, включающий сто-
имость, созданную в контуре нефинансовых стейкхолдеров (ивашковская, 2012) 
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розненных метрик, теоретических моделей и эмпирических фактов должна сформироваться 
целостная модель управления ликвидностью компании как одна из ключевых, наряду с ри-
ском и доходностью, слагаемых благосостояния инвесторов.
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