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В статье рассматривается агентский конфликт в управлении оборотным капиталом, подпиты-

ваемый использованием краткосрочных метрик, который ведет к неоптимальным инвестициям

и разрушению добавочной стоимости бизнеса. Показано, как переход на метрики, учитывающие

стоимость вложенного капитала, позволяет согласовать интересы менеджеров и собственников

бизнеса, стимулируя долгосрочные и устойчивое создание стоимости компании.

Введение

Управление оборотным капиталом (ОК) являет-

ся важной функцией корпоративных финансов,

поскольку оно напрямую влияет на ликвидность,

прибыльность и, в конечном итоге, на стоимость

компании. Оборотный капитал, определяемый

как чистый оборотный капитал, включающий

запасы и дебиторскую задолженность за выче-

том кредиторской задолженности, составляет

значительную долю активов многих компаний,

подчеркивая важность эффективного управле-

ния им.

Традиционная теория предполагает, что мене-

джеры действуют в интересах собственников,

стремясь к максимизации их благосостояния.

Однако в реальности существует агентский кон-

фликт, возникающий из-за разделения собствен-

ности и контроля, когда интересы менеджеров

(агентов) не полностью совпадают с интересами

собственников (принципалов). Этот конфликт

может проявляться в управлении ОК, посколь-

ку решения, касающиеся инвестиций в запасы,

дебиторскую задолженность или кредиторскую

задолженность, могут быть продиктованы стрем-

лением менеджмента к снижению личного риска

или максимизации краткосрочных бонусов, а не

долгосрочной стоимости компании.

Цель статьи — проанализировать агентский кон-

фликт в контексте управления оборотным капи-

талом, критически оценить общепринятые мет-

рики стимулирования менеджмента и предло-

жить метрики стимулирования, способные смяг-

чить агентский конфликт.
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Сущность управления оборотным капиталом

Управление оборотным капиталом — это про-

цесс управления текущими активами (запасами,

дебиторской задолженностью) и текущими обя-

зательствами (кредиторской задолженностью)

для достижения оптимального уровня между

ликвидностью и прибыльностью.

Ключевым показателем эффективности управ-

ления ОК является финансовый цикл (ФЦ) —

временной лаг между расходами на покупку

сырья и поступлением средств от продажи гото-

вой продукции. Улучшение ОК, т.е. сокращение

ФЦ, часто связывают с повышением прибыль-

ности. Так, Shin и Soenen, Deloof, Garcia-Teruel

и Martinez-Solano приводят эмпирические до-

казательства того, что прибыльность компаний

обратно пропорциональна ее финансовому цик-

лу [4].

Эффективное управление оборотным капиталом

позволяет, в частности, ускорить оборачивае-

мость ОК. Ускорение оборачиваемости напря-

мую ведет к высвобождению денежных средств,

которые могут быть направлены на инвестирова-

ние, погашение долгов или выплату дивидендов,

тем самым создавая добавочную стоимость для

владельцев бизнеса.

Однако минимизация инвестиций в чистый обо-

ротный капитал не обязательно максимизирует

стоимость организации. Aktas N. c коллегами об-

наружил существование оптимального уровня

оборотного капитала. Компании, которые при-

ближаются к этому оптимальному уровню либо

увеличивая, либо уменьшая свои инвестиции

в ОК, повышают стоимость компании [6].

При росте производства или продаж неизбежно

возникают более высокие потребности в ОК. Это

связано с тем, что для обеспечения роста про-

даж компания должна увеличить запасы, а так-

же, возможно, предоставить больше отсрочек

платежа клиентам (увеличение дебиторской за-

долженности). Увеличение оборотного капитала

является ключевым фактором, который мене-

джеры могут стремиться скрыть, подчеркивая

другие показатели эффективности. Как показано

в работе Bouwens J., компании, раскрывающие

EBITDA, имеют более высокий уровень долга

и более длительные финансовые циклы [8].

Автор данной статьи также отмечает (рис. 1), что

наблюдается высокая корреляция между вели-

чиной финансового цикла и рентабельностью

EBITDA среди российских малых и средних пред-

приятий (МСП) в 2023 году. Можно утверждать,

что высокая рентабельность EBITDA побуждает

менеджеров, а возможно, и самих владельцев,

увеличивать инвестиции в оборотный капитал,

считая, что это увеличивает стоимость компании

и благосостояние собственников.

Потребность в оборотном капитале может быть

закрыта за счет следующих основных источни-

ков:

– Торговый кредит: кредиторская задолжен-

ность, то есть отсрочка платежей поставщи-

кам, по сути, является формой краткосрочного

небанковского финансирования.

– Внешнее финансирование: привлечение зай-

мов и банковских кредитов.

– Собственный капитал: используется для фи-

нансирования, хотя менее характерен для

покрытия краткосрочных операционных по-

требностей.

Выбор источников финансирования важен, по-

скольку он влияет на стоимость капитала и, сле-

довательно, на экономическую стоимость, со-

здаваемую компанией (EVA). В условиях финан-

совой ограниченности, например, ограниченный

доступ к внешнему капиталу, менеджмент дол-

жен более тщательно управлять внутренними

ресурсами, чтобы обеспечить поступательное

развитие. Более того, установлено, что [13]:

1. Дополнительный доллар, инвестированный

в ОК, стоит для компании в среднем мень-

ше, чем дополнительный доллар, хранящийся

в денежных средствах.

2. Предельная ценность дополнительного дол-

лара, инвестированного в ОК, снижается по

мере увеличения текущего уровня инвести-

ций. В среднем, эта ценность уменьшается на
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Рис. 1. Диаграмма рассеяния между финансовым циклом и рентабельностью EBITDA российских МСП в 2023

году.

$0,16 на каждый дополнительно инвестиро-

ванный доллар. Это согласуется с аргумен-

том о снижении предельной оценки инвести-

ций в оборотный капитал.

Так, для российских МСП в 2023 году требова-

лось вложить от 4 до 5 рублей, чтобы заработать

1 рубль EBITDA, при условии, что финансовый

цикл компании находился в промежутке от −20

до +20 дней (рис. 2). При отклонении от этого

уровня требования к размеру вложенного капи-

тала начинают увеличиваться и для компаний

с финансовым циклом, например, в 100 дней

уже требовалось вложить в компанию 8 рублей

капитала, чтобы заработать EBITDA в размере

1 рубля.

Хотя ОК тесно связан с прибыльностью, концен-

трация внимания исключительно на прибыльно-

сти может быть недостаточной для максимиза-

ции стоимости бизнеса, поскольку это игнори-

рует стоимость капитала и будущие денежные

потоки. Ценность дополнительного доллара, ин-

вестированного в ОК, значительно зависит от

ожиданий будущих продаж [13]. Если менедже-

ры, например, избегают необходимых инвести-

ций в запасы, опасаясь снижения текущей при-

были, это может привести к будущим потерям

продаж и потере акционерной стоимости. Таким

образом, краткосрочное стремление к высокой

прибыльности может привести к долгосрочным

потерям стоимости.

Теоретические основы агентского конфликта

Агентская теория, берущая свое начало в ра-

ботах Berle, Means и Coase, фокусируется на

конфликтах интересов, возникающих, когда одна

сторона (агент), например, менеджер действует

от имени другой стороны (принципал), например,

собственника бизнеса [11].

Конфликт типа «принципал-агент» — это класси-

ческий конфликт, подробно описанный в работах

M. C. Jensen, возникает из-за информационной

асимметрии и несовпадения целей [10; 12]. Ме-

неджеры могут принимать решения, максимизи-

рующие их личную выгоду, а не благосостояние

собственников компании. Наличие значитель-

ного свободного денежного потока позволяет

менеджерам проявлять дискреционное поведе-

ние и принимать решения, которые не всегда

оптимальны для акционеров [11].

Для снижения этих издержек акционеры вправе

вводить ряд мер. Одной из наиболее значимых

мер является создание качественной и эффек-

тивной системы мотивации высшего менедж-

мента, которая должна реализовывать общие

принципы корпоративной культуры и формиро-

вать личную сопричастность управленцев к биз-

несу, которым они руководят.

Специфика малых и средних предприятий

(МСП)

МСП особенно часто сталкиваются со специфи-

ческими проблемами корпоративного управле-

ния, которые обостряют агентские конфликты.

Недавние события подчеркнули, как внешние
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Рис. 2. Отношение вложенного капитала к показателю EBITDA в зависимости от продолжительности

финансового цикла для российских МСП в 2023 году.

шоки могут обострять конфликт между акционе-

рами и стейкхолдерами, влияя на распределе-

ние ресурсов, в том числе связанных с управле-

нием оборотным капиталом [10].

В МСП, особенно в странах с недостаточной за-

щитой инвесторов, механизмы корпоративного

управления могут быть менее эффективными.

Исследования показывают, что влияние корпо-

ративного управления на решения о структуре

капитала МСП может быть слабым или отсут-

ствовать. Установлено, что, хотя корпоративное

управление влияет на структуру капитала круп-

ных организаций, его влияние на МСП менее

выражено [12].

Это подчеркивает, что традиционные подходы

к смягчению агентского конфликта, основанные

на структуре совета директоров, могут быть

неэффективны для МСП. Например, доля неза-

висимых директоров, которая, как показал Afrifa

G., не оказывает значимого влияния на эффек-

тивность малых или средних предприятий [5].

Агентский конфликт усиливается, если система

вознаграждения управленцев не привязана к це-

лям компании. Исследователи подчеркивают

необходимость модернизации и привязки систе-

мы материальных стимулов к целям компании.

Отмечается, что, хотя объем функциональных

обязанностей менеджмента может быть напря-

мую не связан с результатами компании, их мате-

риальные стимулы зависят от производительно-

сти. Привязка вознаграждения к неоптимальным

показателям, таким как EBITDA, может вызвать

системные издержки. Однако, повышение уров-

ня вознаграждения менеджеров не всегда ведет

к росту эффективности, демонстрируя нелиней-

ную корреляцию. Это подчеркивает проблему

выбора правильных метрик, минимизирующих

агентские издержки [16].

EBITDA и оппортунистическое поведение

Для эффективного управления бизнесом и,

в частности, оборотным капиталом, необходимо

разработать систему ключевых показателей эф-

фективности (КПЭ), которая снижает агентский

конфликт и поощряет поведение, максимизиру-

ющее стоимость компании. Выбор показателей

эффективности в контрактах топ-менеджеров

является основным механизмом, формирующим

их поведение и, следовательно, влияющим на

решения по управлению ОК.

Согласно отчету компании FW Cook метрики, ис-

пользуемые для стимулирования менеджмента

на основе данных за 2023 год в 250 крупнейших

компаниях S&P 500, делятся на финансовые

и нефинансовые, при этом финансовые метрики

составляют в среднем около 80% от общего веса

в планах стимулирования (табл. 1). Финансовые

показатели остаются наиболее распространен-

ными и критически важными индикаторами фи-

нансового здоровья и потенциала роста компа-

нии [17].
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Таблица 1. Основные финансовые категории метрик стимулирования и их распространенность.

Прибыльность 92%

Наиболее распространенные меры, обычно

имеющие наибольший вес (в среднем около 50% от общего

веса всех метрик). Часто используются в сочетании

с показателями выручки.

Выручка 56%

Вторая по распространенности финансовая мера.

Комбинация выручки и прибыльности обеспечивает баланс

между ростом продаж и сохранением прибыльности.

Денежный поток 28%
Включают свободный денежный поток или операционный

денежный поток.

Прочие финансовые

показатели
25%

Эта категория включает специфические для отрасли

финансовые индикаторы или общекорпоративные

стратегические приоритеты, такие как сокращение

расходов или оборачиваемость запасов.

Показатели

рентабельности
13%

Примеры включают рентабельность собственного

капитала (ROE) или рентабельность активов (ROA). Они

более распространены в долгосрочных планах.

Категория
Распространен-

ность
Описание

Среди российских компаний практически все

используют такие метрики финансовой резуль-

тативности, как EBITDA (в абсолютном выра-

жении или отнесенные к выручке) [1]. EBITDA

(прибыль до вычета процентов, налогов, износа

и амортизации) — это распространенный и часто

используемый показатель для оценки возна-

граждения руководителей. EBITDA не является

стандартизированным показателем согласно US

GAAP или IFRS, что позволяет компаниям вклю-

чать и исключать статьи по своему усмотрению,

еще более усиливая его оппортунистический

характер.

Rozenbaum O. и Bouwens J. c коллегами крити-

чески оценивают использование EBITDA. Они

утверждают, что фиксация менеджеров на

EBITDA может побуждать их к завышенному ин-

вестированию, в том числе в оборотный капитал,

и чрезмерному использованию заемных средств

относительно конкурентов [8; 14]. Существенно,

что EBITDA не учитывает изменения в чистом

оборотном капитале. Увеличение потребности

в ОК, например, из-за роста продаж, требует

дополнительного финансирования, что напря-

мую влияет на ликвидность и на свободный

денежный поток.

Отсюда использование EBITDA особенно на

фоне агентского конфликта в качестве ос-

новного показателя для стимулирования топ-

менеджмента имеет ряд существенных недо-

статков:

1. Краткосрочная ориентация. Стимулирова-

ние менеджмента через EBITDA способству-

ет краткосрочной мотивации. Чрезмерный

акцент на краткосрочных показателях про-

тиворечит задаче обеспечения устойчивого

развития компании.

2. Игнорирование капитальных затрат и амор-

тизации. Поскольку EBITDA исключает амор-

тизацию, она не отражает необходимость

замены или обновления внеоборотных акти-

вов. Менеджмент, мотивированный исключи-

тельно EBITDA, может откладывать необходи-

мые капитальные затраты, что искусственно

завышает текущий результат, но подрывает

долгосрочный рост производства и иннова-

ционную активность [15].

3. Игнорирование структуры капитала и на-

логов. EBITDA не учитывает расходы на об-

служивание долга и налоги. Это означает,

что менеджер может принимать рискован-

ные решения по финансированию (высокий

леверидж) или игнорировать эффективность

налогового планирования, если его возна-

граждение привязано только к EBITDA.
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Хотя EBITDA часто используется для оценки фи-

нансовой результативности, более продвинутые

системы мотивации привязаны к показателям

стоимости бизнеса, таким как TSR (Total Share-

holder Return), ROE (Return on Equity) или EVA

(Economic Value Added). Это связано с тем, что

простая привязка бонусов к прибыли или денеж-

ному потоку не формирует отношения менедже-

ра к бизнесу как к своему делу и не решает про-

блемы ориентации на стоимость в долгосрочном

плане. В частности, рекомендовано выплачивать

переменную часть в виде акций или финансовых

инструментов, связанных со стоимостью акций,

и растягивать выплаты на срок не менее 3 лет [2].

Рисунок 3 показывает высокую обратную кор-

реляцию между показателем ROE, который ука-

зывает на доходность собственников бизнеса,

и рентабельность EBITDA, которая часто высту-

пает стимулирующим фактором для менедже-

ров, на выборке малых и средних предприятий

РФ в 2023 году.

Таким образом, стимулирование через показа-

тель EBITDA может усиливать агентский кон-

фликт, побуждая менеджеров к рискованным

стратегиям, которые требуют большего фи-

нансирования, но скрывают реальные расходы

и риски.

EVA как инструмент смягчения конфликта

Стремление разрешить агентский конфликт тре-

бует перехода от метрик, основанных на бухгал-

терской прибыли (как EBITDA или чистая при-

быль), к метрикам, основанным на создании сто-

имости. Экономическая добавленная стоимость,

или EVA, является одним из таких показателей,

признанных в международной практике для фор-

мирования долгосрочных систем мотивации [3].

Учитывая недостатки традиционных метрик, та-

ких как EBITDA, показатель EVA, введенный

Stern Stewart & Co. в 1994 году, предлагается

как более подходящая основа для систем управ-

ления эффективностью и для долгосрочного

стимулирования. EVA измеряет создаваемое

богатство как операционную прибыль после на-

логов за вычетом стоимости всего вложенного

капитала [7; 9]. Преимущества EVA как КПЭ

включают в себя:

– Учет стоимости капитала. EVA, в отличие от

традиционных показателей (ROE, ROA), учи-

тывает стоимость всего капитала, использу-

емого для получения прибыли. Этот аспект

критически важен, так как он обеспечивает со-

гласование интересов менеджмента с целью

максимизации стоимости для акционеров.

– Связь с рыночной стоимостью. EVA является

математическим и эмпирическим «строитель-

ным блоком» TSR. Рост EVA является объектив-

ным показателем, который гарантирует, что

капитал инвестируется осторожно, а затраты

сокращаются разумно, тем самым преследуя

все возможности для роста.

– Стимулирование долгосрочного стратеги-

ческого мышления. Метрики, связанные

с EVA, естественно стимулируют долгосроч-

ное и устойчивое принятие решений, не огра-

ничивая руководителей чрезмерным сосредо-

точением на краткосрочной прибыльности [9].

– Возможность декомпозиции. EVA можно раз-

бить на драйверы создания акционерной сто-

имости, такие как продажи, операционные

расходы, чистые капитальные активы и обо-

ротный капитал, что позволяет менеджерам

определить конкретные области для создания

стоимости.

Так, EVA по своей сути является мерой экономи-

ческой, а не бухгалтерской прибыли, поскольку

учитывает стоимость использования как заем-

ного, так и собственного капитала. Эта метрика

напрямую связывает вознаграждение менедж-

мента с интересами собственников, поскольку

выплаты стимулируются только в том случае,

если компания генерирует доход, превышающий

стоимость привлечения всех ресурсов.

Зависимость EVA от финансового цикла

EVA, будучи показателем, основанным на оста-

точной прибыли, тесно связана с эффектив-

ностью использования капитала. Управление

оборотным капиталом, а именно финансовым

циклом, напрямую влияет на величину капитала,

который необходимо привлечь, а следовательно,

на стоимость капитала [7].
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Рис. 3. Диаграмма рассеяния показателей ROE и EBITDA для российских МСП в 2023 году.

Если компания финансирует свою деятельность

преимущественно за счет собственного капи-

тала и сокращает финансовый цикл, она снижа-

ет общую сумму активов, которые необходимо

финансировать. Это уменьшает общую величи-

ну инвестированного капитала, что при прочих

равных условиях увеличивает EVA. При наличии

кредитов и займов, сокращение финансового

цикла позволяет снизить зависимость от доро-

гостоящего собственного капитала. Поскольку

EVA учитывает средневзвешенную стоимость ка-

питала (WACC), сокращение финансового цикла

и, как следствие, снижение потребности в фи-

нансировании ведет к снижению WACC и, соот-

ветственно, к росту EVA.

Из рисунка 4 видно, что для стоимости собствен-

ного капитала в 20% и стоимости заемного капи-

тала в 10% (среднее значение ключевой ставки

в 2023 году) при отклонении финансового цикла

от оптимального уровня происходит снижение

EVA и в какой-то момент становится отрица-

тельным. При этом для компаний, использующих

заемные средства, снижение EVA происходит

более быстрыми темпами. Дополнительно дис-

персионный анализ (ANOVA) показывает, что

существует статистически значимое различие

между группами компаний с заемными сред-

ствами и без них для р-уровня меньше 0,1%.

Отсюда с учетом обнаруженной корреляции

между финансовым циклом и рентабельностью

EBITDA (рис. 1) можно сделать вывод, что управ-

ляющие собственники или менеджеры руко-

водствуются стандартными метриками рента-

бельности по типу рентабельность EBITDA. Они,

желая максимизировать доход, чрезмерно ин-

вестируют в оборотный капитал, что приводит

к разрушению стоимости компании.

В свою очередь применение показателя EVA

вместо EBITDA способно естественным обра-

зом стимулировать долгосрочное и устойчивое

развитие, заставляя руководителей стремиться

ко всем возможностям роста при условии, что

капитал инвестируется осторожно. EVA застав-

ляет менеджеров использовать активы более

эффективно и устранять нерентабельные виды

деятельности.

EVA, несмотря на свои теоретические преиму-

щества, также имеет недостатки, прежде всего

связанный со сложностью бухгалтерских кор-

ректировок. Для расчета EVA типичная практика

предполагает несколько корректировок, таких

как капитализация расходов на НИОКР, рекламу,

обучение персонала, добавление обратно ре-

зервов к инвестированному капиталу и исполь-

зование экономической амортизации вместо

бухгалтерской.

Однако Chen Y., Jin Z., Qin B. эмпирически до-

казали, что бухгалтерские корректировки, как

правило, не являются необходимыми, чтобы EVA
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оставался достоверным показателем стоимо-

сти [9]. Дополнительные корректировки могут

вводить ненужную сложность, затрудняя по-

нимание и внедрение EVA менеджерами. Это

подтверждает, что в практическом управлении

простота и интуитивность важнее, чем чрезмер-

ная техническая точность.

Заключение

Агентский конфликт в контексте управления обо-

ротным капиталом является многогранной про-

блемой, усугубляемой информационной асим-

метрией, несовпадением целей и оппортунисти-

ческим выбором показателей эффективности.

Проблема агентского конфликта типа

принципал–агент проявляется в неоптимальных

инвестициях в ОК. Менеджеры могут вкладывать

излишние денежные средства в оборотный

капитал, уменьшая тем самым благосостояние

акционеров. Выбор показателей эффективности

критически важен: фиксация на показателях,

игнорирующих стоимость капитала, например,

EBITDA, может привести к систематическому

завышенному инвестированию в капитал и чрез-

мерному долговому бремени.

Напротив, использование EVA, который вклю-

чает в себя стоимость капитала, естественным

образом стимулирует менеджеров к стратегиче-

скому мышлению. Хотя EVA требует корректиро-

вок для устранения бухгалтерских искажений,

показано, что для большинства компаний эти

корректировки не являются необходимыми для

сохранения прогностической ценности показа-

теля.
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