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Эффективное управление оборотным капиталом является особенно важным для ком-
паний, занимающихся оптовой торговлей, оказывающим влияние как на их рентабель-
ность, так и на ликвидность. Тем не менее, большинство эмпирических исследований, 
анализирующих данные взаимосвязи, на данный момент относятся к англоязычным, в то 
время как русскоязычные по данной теме носят преимущественно теоретический харак-
тер и редко содержат результаты статистического анализа данных большого количества 
компаний. Эмпирическое исследование проведено нами по данным 9 300 российских 
компаний, работающих в сфере оптовой торговли, за период 2013–2017 гг. Исследование 
выявило наличие значимой нелинейной связи между рентабельностью активов и финан-
совым циклом, который характеризует эффективность управления оборотным капиталом. 
По результатам оценки эконометрической модели установлено, что рентабельность акти-
вов является максимальной при финансовом цикле, равном примерно 17 дням, и снижа-
ется при отклонении от данного значения. При помощи модифицированной нами фор-
мулы финансового цикла показано, что величина финансового цикла зависит от двух 
факторов – текущей ликвидности и оборачиваемости оборотных активов. Следовательно, 
при движении к оптимальному значению финансового цикла имеют значение как теку-
щая величина финансового цикла, так и согласованное изменение коэффициента теку-
щей ликвидности и оборачиваемости оборотных активов. Предложенная формула позво-
ляет оценивать влияние каждого из факторов на величину финансового цикла, а также 
учитывать потребности компании в поддержании определенного уровня ликвидности. 
Таким образом, полученные выводы по управлению оборотным капиталом основаны на 
результатах статистического анализа данных по компаниям, а также учитывают наличие 
страновой специфики. Полученные результаты могут быть использованы при управлении 
оборотным капиталом для компаний, занимающихся оптовой торговлей, а одним из по-
тенциальных направлений развития является поиск оптимального финансового цикла для 
компаний, работающих в иных сферах деятельности. 
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Effective working capital management is particularly important for wholesale companies and 
influences both the profitability and liquidity. However, empirical articles which analyze the relationship 
between profitability, liquidity and working capital management are typical for the English-language 
literature, while Russian-language articles are mainly theoretical and rarely contain the results of statistical 
analysis of a large number of companies. An empirical study in this article is based on the data of 9 300 
Russian wholesale companies for the period of 2013–2017. The results prove the existence of a nonlinear 
relationship between the return on assets and the financial cycle, which characterizes the efficiency of 
working capital management. It helped to estimate the value of the optimum financial cycle at which the 
company's profitability becomes maximum. According to the model, the optimum financial cycle is equal 
to 17 days for wholesale trade companies. Finally, the formula of the financial cycle was modified to show 
that financial cycle depends on two factors: current ratio and current assets turnover. It demonstrates that 
move to the optimal value of financial cycle depends on two factors: the current value of the financial 
cycle and the agreed change in current ratio and current assets turnover. The formula allows to assess the 
impact of each factor on the financial cycle, as well as to take into account the necessity to maintain a 
certain level of liquidity. Thus, the findings on working capital management are based on the results of 
statistical analysis of data on companies and take into account the country specifics. The results can be 
used in working capital management for wholesale companies, while this approach may be developed for 
other sectors of the economy. 
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Введение. Управление оборотным капиталом 
играет важную роль при управлении финансами 
компаний, и значимость данного раздела ме-
неджмента особенно высока для сферы оптовой 
торговли, поскольку успешность деятельности 
здесь зависит преимущественно от установления 
выгодных отношений с поставщиками и покупа-
телями, оптимальности объема закупаемых това-
ров и их быстрой перепродажи. Так, большой 
объем запасов и льготные условия для покупате-
лей могут приводить к росту продаж, однако спо-
собны и вызывать немалые убытки из-за появле-
ния сомнительной задолженности и порчи запа-
сов. Например, у крупной оптовой компании 
ПАО «ОМЗ», торгующей оборудованием и тех-
никой общепромышленного и специального 

назначения, увеличение выручки за 2018 г. со-
провождалось как ростом дебиторской задол-
женности, так и созданием резерва по сомни-
тельной задолженности, который на конец 2018 г. 
вырос в 3 раза, по сравнению с прошлым годом, 
и составил более 1,4 млрд р., или 11 % дебитор-
ской задолженности [1]. С другой стороны, рез-
кое снижение дебиторской задолженности по 
состоянию на конец 2018 г. у фармацевтической 
компании ОАО «Катрен» сопровождалось сни-
жением выручки за 2018 г. в два раза, по сравне-
нию с предыдущим годом [2].  

При управлении оборотным капиталом фир-
ма стремится как к росту прибыльности бизнеса, 
так и к поддержанию уровня ликвидности, пре-
пятствующего банкротству. Однако в сфере опто-
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вой торговли средняя рентабельность активов да-
же для 1000 крупнейших компаний за 2013–2017 
гг. не превышала 5 %, а средняя величина коэф-
фициента текущей ликвидности по состоянию на 
конец 2018 г. составила 1,5 [3]. Также стоит отме-
тить, что довольно серьезным риском для сферы 
оптовой торговли является банкротство: из 
722 764 компаний, действующих в данной сфере 
по состоянию на апрель 2019 г., только 103 902 
(или 14 %) вели деятельность и получали выручку 
на протяжении предыдущих пяти лет – с 2013 по 
2017 г. [3]. Все это указывает на то, что для компа-
ний, занимающихся оптовой торговлей, является 
весьма важным эффективное управление оборот-
ным капиталом, т. е. такой комплекс мероприя-
тий, направленных на выбор величины и структу-
ры оборотных активов и способа их финансиро-
вания, который позволяет увеличивать рента-
бельность предприятия и в то же время поддержи-
вать уровень ликвидности, препятствующий 
банкротству.  

Тема взаимосвязи между управлением обо-
ротным капиталом, рентабельностью и ликвид-
ностью достаточно широко освещена в русско-
язычной и англоязычной экономической литера-
туре. Поскольку главной целью коммерческого 
предприятия является получение прибыли, то 
эффективное управление оборотным капиталом 
должно характеризоваться повышением рента-
бельности фирмы. Однако рентабельность обыч-
но падает с ростом ликвидности, так что в лите-
ратуре часто отмечается необходимость поиска 
компромисса между риском потери ликвидности 
и прибыльностью компании, которая впервые 
была выявлена в работе Смита [4].  

В литературе существуют противоречивые 
мнения относительно того, как следует управлять 
оборотным капиталом, чтобы увеличить рента-
бельность компании. Традиционная точка зрения 
заключается в том, что существует обратная зави-
симость между рентабельностью бизнеса и вели-
чиной финансового цикла, который является тра-
диционно используемым показателем для оценки 
эффективности управления оборотным капита-
лом. Это имеет под собой веское теоретическое 

обоснование: чем меньше величина финансового 
цикла, тем быстрее оборотный капитал меняет 
свою форму, принося прибыль в процессе аванси-
рования. Однако данная связь далеко не всегда 
подтверждалась при анализе фактических показа-
телей компаний. В эмпирических работах ученые 
получали противоречивые результаты относитель-
но того, каким образом величина финансового 
цикла влияет на финансовые результаты компа-
нии, и предлагали этому различные объяснения.  

Наиболее часто эмпирические исследования 
выявляют отрицательную связь между финансо-
вым циклом и рентабельностью. Такой вывод 
делается, например, в [5–8]. Эта взаимосвязь 
выявлена для различных рынков, а также вре-
менных периодов. К примеру, в [5] использована 
выборка из 58 985 американских компаний за 
период с 1974 по 1994 г. Полученные результаты 
указывают, что сокращение финансового цикла 
увеличивает рентабельность компаний. Обратная 
значимая связь между финансовым циклом и 
рентабельностью была выявлена и в [6]. Ученый 
использует выборку из 1,009 крупных нефинан-
совых бельгийских фирм за период с 1992 по 
1996 гг. и приходит к выводу о статистически 
значимой обратной связи между рентабельно-
стью и оборачиваемостью как оборотного капи-
тала, так и его элементов. В [9] также подтвер-
ждается гипотеза о том, что рост финансового 
цикла негативно влияет на стоимость компании. 
Ученые получают эти результаты, используя вы-
борку из 1136 наблюдений по фирмам, торгуе-
мым на Хельсинской фондовой бирже за период 
с 1990 по 2008 г. Для российских компаний об-
ратная связь между финансовым циклом и рен-
табельностью выявлена, например, в [10].  

С другой стороны, исследование [11] по вы-
борке из публичных нефинансовых компаний, 
торгуемых на Амманской фондовой бирже, за 
период с 2000 по 2008 г., выявило прямую связь 
между финансовым циклом и рентабельностью 
компании. Ученый объясняет это тем, что более 
прибыльные компании менее склонны управ-
лять оборотным капиталом, так как обладают 
меньшей мотивацией для этого. Сходные резуль-
таты получены и в исследовании [12] при ис-
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пользовании выборки из 1065 российских ком-
паний пищевой промышленности. Наличие зна-
чимой прямой связи между финансовым циклом 
и рентабельностью объясняется двумя возмож-
ными причинами. Во-первых, сокращение фи-
нансового цикла может не быть предпочтитель-
ным источником финансирования для компаний 
в выборке. Во-вторых, более прибыльные ком-
пании могут позволить себе предоставлять поку-
пателям более длительный срок оплаты, увели-
чивать запасы и хранить их дольше, оплачивать 
счета поставщикам в короткие сроки.  

Все это заставляет предположить, что между 
величиной оборотного капитала и финансовыми 
результатами компании существует нелинейная 
взаимосвязь. Эмпирические исследования, прове-
ряющие данную гипотезу, немногочисленны и 
начали проводиться относительно недавно. В ан-
глоязычной научной литературе примеры таких 
исследований мы видим в [13, 14]. В обоих была 
использована выборка из английских компаний: в 
[13] выборка охватывает данные по 258 компаниям 
за 2001–2007 гг., в [14] – данные по 6,926 малым и 
средним компаниям за 2004–2013 гг. Ученые уста-
новили, что показатель финансового цикла дей-
ствительно влияет на результаты компании поло-
жительно до определенного уровня, а потом связь 
становится обратной. Следовательно, имеется 
определенное оптимальное значение показателя, 
которое позволяет компании достичь наилучших 
финансовых результатов. В [13] оптимальный фи-
нансовый цикл составил 67 дней, в [14] – 68 дней.  

Что касается русскоязычных исследований, 
то возможность нелинейной зависимости между 

финансовым циклом и рентабельностью, учиты-
вается в [15]. Полученные здесь результаты под-
тверждают наличие оптимального значения фи-
нансового цикла, при этом на его значение влия-
ет стадия жизненного цикла, на которой нахо-
дится компания. Оптимальный уровень оказался 
ниже для растущих компаний, чем для зрелых 
фирм. Кроме того, нелинейная связь косвенным 
образом выявляется в [16. 17]: в здесь линейная 
модель строится по отдельности для компаний с 
положительным и отрицательным финансовыми 
циклами. В [16] используется выборка из 
73 крупнейших компаний и данные за 2003–2006 гг. 
Результаты оценки регрессионной модели ука-
зывают, что влияние финансового цикла на рен-
табельность активов является различным в зави-
симости от величины финансового цикла: при 
положительном финансовом цикле связь являет-
ся отрицательной, а при отрицательном – поло-
жительной. Таким образом, ученые делают вы-
вод о необходимости стремиться к нулевому фи-
нансовому циклу. Исследование [17], проведен-
ное для выборки из 720 различных российских 
компаний за период с 2005 по 2013 г., тоже уста-
навливает, что увеличение финансового цикла 
компании будет приводить к уменьшению ее 
рентабельности для тех компаний, которые име-
ют положительный финансовый цикл. Для ком-
паний же, которые имеют отрицательный фи-
нансовый цикл, данная зависимость является 
прямой. Вследствие этого делается аналогичный 
вывод о том, что компаниям для увеличения рен-
табельности следует достигать нулевого значения 
финансового цикла.  

 

 
 

Рис. 1. Направления влияния финансового цикла на рентабельность 
Fig.1. Impact of cash conversion cycle on profitability 
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Между тем, поиск оптимального значения 
величины финансового цикла способен решать 
проблему, которая, по мнению некоторых уче-
ных, является основной при применении финан-
сового цикла для оценки эффективности управ-
ления оборотным капиталом: отсутствие четких 
нормативных значений [16].  

Следует отметить, что оценивая влияние 
финансового цикла на рентабельность, ученые в 
своих исследованиях крайне редко принимают в 
рассмотрение вопрос о риске, который спосо-
бен повлечь изменение финансового цикла в 
рекомендуемом направлении. При этом, 
например, в [18] указывается, что основной це-
лью краткосрочного финансового планирова-
ния является именно обеспечение и поддержа-
ние ликвидности фирмы. Таким образом, при 
сокращении финансового цикла важно учиты-
вать, что существует ограничение в виде по-
требности компании в определенном уровне 
ликвидности.  

Итак, в современной экономической литера-
туре нет сегодня единой точки зрения относи-
тельно того, каким образом эффективность 
управления оборотным капиталом влияет на фи-
нансовые результаты компании. При этом следу-
ет отметить, что русскоязычные исследования в 
большинстве своем носят теоретический харак-
тер, так что рекомендации по управлению обо-
ротным капиталом редко имеют обоснование 
при помощи статистического анализа данных 
множества компаний. С другой стороны, англо-
язычные исследования обычно выглядят как эм-
пирические для различных рынков и временных 

периодов, однако эти ученые, выявив те или 
иные связи между переменными, редко предла-
гают выводы для применения на практике. Меж-
ду тем, для обоснованных рекомендаций по 
управлению оборотным капиталом стоит опи-
раться на результаты статистического анализа 
данных по компаниям и учитывать наличие 
страновой специфики. Все это оставляет откры-
тым вопрос об управлении оборотным капита-
лом, которое позволит увеличивать рентабель-
ность компаний, занимающихся оптовой тор-
говлей, в сочетании с поддержанием уровня лик-
видности, препятствующего банкротству.  

Целью данного исследования являются по-
иск и оценка величины оптимального финансо-
вого цикла для компаний, занимающихся опто-
вой торговлей. Для этого при помощи экономет-
рической модели проверяется гипотеза о том, что 
существует оптимальная величина финансового 
цикла, т. е. такая величина финансового цикла, 
при которой рентабельность оптовой торговой 
фирмы будет наибольшей.  

Методика исследования. Для эмпирического 
исследования использован метод построения 
эконометрической нелинейной модели. При 
проверке гипотезы в качестве зависимых пере-
менных в регрессии использованы показатели 
рентабельности, а в качестве объясняющих – 
показатели, связанные с управлением оборот-
ным капиталом. Также добавлены контрольные 
переменные, которые, согласно существующим 
исследованиям, могут оказывать значимое влия-
ние на зависимые переменные.  

 

 
 

Рис. 2. Переменные для исследования 
Fig. 2. The variables for research 

•ROA = Рентабельность активовЗависимая переменная

•NTC = Финансовый цикл, нормированный по выручкеОбъясняюшая 
переменная

•LEV = Финансовый леверидж
•SIZE = Размер компании
•CR = Коэффициент текущей ликвидности
•GROWTH = Темпы роста выручки

Контрольные 
переменные
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Т а б л и ц а  1  

Объясняющие переменные и их ожидаемое влияние на рентабельность 

Independent variables and its expected impact on profitability 

Переменные Формула расчета Ожидаемое влияние на рентабельность

NTC – финансовый цикл, норми-
рованный по выручке  

ДЗ Запасы КЗ365
Выручка
   

Отрицательное 

LEV – финансовый леверидж Заемные средства
Валюта баланса

 
Отрицательное 

SIZE – размер фирмы ln (Выручка) Положительное 

CR – коэффициент текущей ликвид-
ности  

Оборотные активы
Краткосрочные обязательства

Отрицательное 

GROWTH – темп роста выручки  1

1

Выручка Выручка
Выручка

t t

t






 

Положительное 

 
Зависимые переменные. В качестве зависимой 

переменной обычно выступает рентабельность 
активов, которая используется в исследованиях, 
например, [7, 14, 19, 20]. Гораздо реже можно 
встретить иные варианты, например доходность 
чистых операционных активов, доходность инве-
стиций, доходность инвестированного капитала. 
Для данного исследования в качестве зависимой 
переменной выбран показатель рентабельности 
активов, характеризующий способность компа-
нии эффективно использовать активы.  

Объясняющие переменные. В качестве объяс-
няющей переменной используется финансовый 
цикл – интегральный показатель, отражающий 
эффективность управления оборотным капита-
лом компании и представляющий собой период 
обращения денежных средств фирмы с момента 
их оттока для приобретения товарно-
материальных запасов и до момента получения 
денег за продукцию. В рамках данного исследова-
ния используется нормированный показатель 
финансового цикла, который широко применяет-
ся наравне с классическим способом расчета фи-
нансового цикла. При расчете данного показателя 
в качестве знаменателя используется выручка, так 
что все элементы оборачиваются в одном и том же 
потоке в течение конкретного периода времени.  

Контрольные переменные. Поскольку на рен-
табельность компаний влияет не только качество 
управления оборотным капиталом, но и другие 

важные детерминанты, то для получения более 
точных оценок они также включены в исследо-
вание.  

1. LEV – финансовый леверидж, показыва-
ющий степень использования фирмой заемных 
средств. Предполагается, что данный показатель 
может оказывать как положительное (за счет 
привлечения более дешевого финансирования), 
так и отрицательное влияние на финансовые ре-
зультаты компании (так как при высоком уровне 
долга сокращается доступность и повышается 
стоимость дальнейшего заемного капитала из-за 
роста риска фирмы).  

2. SIZE – размер фирмы, определяемый в за-
висимости от размера выручки. Существуют раз-
ные гипотезы относительно того, каким образом 
размер компании будет влиять на рентабельность. 
С одной стороны, ожидается, что влияние будет 
негативным, так как крупные фирмы уже прибли-
зились к оптимальному уровню и в дальнейшем 
развиваются слабо либо даже сокращают свою 
рентабельность, в то время как малые фирмы рас-
тут высокими темпами и быстро наращивают рен-
табельность. С другой стороны, крупные компа-
нии обладают преимуществом, по сравнению с 
малыми фирмами, за счет эффекта масштаба, что 
позволяет предположить положительную связь 
между размером и рентабельностью. Кроме того, 
крупные фирмы обладают преимуществом при 
получении более дешевого финансирования.  
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3. CR – коэффициент текущей ликвидности. 
Согласно классической теории существует ди-
лемма между ликвидностью и рентабельностью. 
Так как коэффициент текущей ликвидности 
представляет собой статический показатель лик-
видности, то ожидается, что он будет негативно 
связан с рентабельностью.  

4. GROWTH – темп роста выручки фирмы. 
Предполагается, что темп роста выручки будет 
положительно влиять на рентабельность ком-
пании.  

Описание выборки и временного периода. Пе-
риод исследования охватывает 5 лет – с 2013 по 
2017 г. Выбор такого периода обусловлен тем, 
что более длительный период чрезмерно сокра-
щает количество фирм в сбалансированной вы-
борке. С другой стороны, при выборе более ко-
роткого периода число фирм увеличивалось, но 
при этом в выборку попадало много компаний, 
которые существовали на рынке совсем недолго, 
что делало связи между рентабельностью и фи-
нансовым циклом неустойчивыми.  

Число компаний, действующих по состоя-
нию на текущую дату, в первоначальной выборке 
составляло 722 764 фирмы, занимающиеся опто-
вой торговлей (код по ОКВЭД 46). Далее были 
исключены компании с выручкой менее 120 млн 
р., относящиеся к малым компаниям или мик-
ропредприятиям: предполагалось, что для дан-
ных фирм вероятность целенаправленного 
управления оборотным капиталом будет невысо-
кой. Потом были исключены компании, которые 
не имели или не предоставили данные за весь 
период анализа, а также компании, предоста-
вившие некорректные данные (например, доля 
заемных средств в валюте баланса более 100 % 
или коэффициент текущей ликвидности менее 
0). Наконец, из полученной выборки были ис-
ключены компании с экстремальными значени-
ями показателей. Таким образом, в итоговую вы-
борку для проведения исследования вошло 9 300 
компаний, или 46 500 наблюдений за 5 лет.  

Эмпирическое исследование 

Г и п о т е з а . Существует оптимальная вели-
чина финансового цикла, при которой рента-

бельность оптовой торговой фирмы будет 
наибольшей.  

Для проверки гипотезы использована нели-
нейная модель следующего вида:  

 
2

0 1 2 3

4 5 6 ,
it it it it

it it it it

ROA NTC NTC LEV

SIZE CR GROWTH

     

     
 

где ROA – рентабельность активов; NTC – фи-
нансовый цикл, нормированный по выручке; 
LEV – финансовый леверидж (доля заемных 
средств в валюте баланса); SIZE – размер фир-
мы, определяемый в зависимости от размера вы-
ручки; CR – коэффициент текущей ликвидно-
сти; GROWTH – темп роста выручки фирмы.  

Нелинейный вид модели позволяет прове-
рить предположение о существовании максиму-
ма зависимой переменной (рентабельность), 
установив значимость объясняющих переменных 
и оценив коэффициенты перед ними. 

Т а б л и ц а  2  

Результаты оценки модели 

Results of model estimation 

Значимая переменная ROA 

Переменные 
Коэффициент 

(станд. ошибка) 
Значимость

Const –0,3528 (0,0166) ***

NTC  0,000421 (0,0000) ***

NTC^2  –0,000012 (0,0000) ***

LEV  –0,1099 (0,0039) ***

SIZE  0,0315 (0,0012) ***

CR  0,0044 (0,0003) ***

GROWTH  0,0138 (0,0011) ***

LSDV R-squared 64,7 % 

Р – значение (F) 0,0000 

 
Как указывает проведенный тест на пропу-

щенные переменные, добавление в модель квад-
ратичной формы переменной финансового цик-
ла действительно улучшает качество модели. Ну-
левая гипотеза заключается в том, что коэффи-
циент перед финансовым циклом в квадрате ра-
вен нулю, а результаты теста позволяют опро-
вергнуть данную гипотезу.  
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ROA 

NTC  
Рис. 3. Взаимосвязь финансового цикла и рентабельности активов 

Fig. 3. Relationship between net trading cycle (NTC) and return on assets (ROA) 
 

Результаты исследования. Положительный 
коэффициент перед линейной переменной фи-
нансового цикла в сочетании с отрицательным 
коэффициентом перед квадратичной переменной 
указывают на наличие максимума функции, что 
позволяет сделать вывод о наличии точки макси-
мума. Сходные результаты получены в [13, 14].  

Таким образом, максимальная рентабельность 
для компаний, занимающихся оптовой торговлей, 
достигается при финансовом цикле, равном 

      1 2/ 2 0,000421 / (2 0,000012) 17,2NTC  

дней. При данном финансовом цикле рентабель-
ность активов является наибольшей и снижается 
при отклонении от данного значения. Следова-
тельно, для увеличения стоимости компании сле-
дует стремиться к увеличению финансового цик-
ла, если его текущее значение меньше оптималь-
ного, и к уменьшению финансового цикла, если 
текущее значение выше.  

Факторы, оказывающие влияние на финансо-

вый цикл. Как уже отмечалось, при уменьшении 
финансового цикла в целях максимизации рен-
табельности существует ограничение в виде 
необходимости поддерживать определенный 
уровень ликвидности. Для того, чтобы проанали-
зировать влияние ликвидности на финансовый 
цикл, рассмотрим подробнее факторы, влияю-
щие на показатель NTC:  

 ,AR INV AP NWCNTC T T
Sales Sales

     

где NTC – финансовый цикл, нормированный по 
выручке; AR – средняя величина дебиторской за-
долженности; INV – средняя величина запасов; AP – 

средняя величина кредиторской задолженности; 
NWC – чистый оборотный капитал; Sales – выручка 
за период; T – продолжительность периода (в днях).  

По данным анализируемой выборки доля про-
чих оборотных активов и краткосрочных обяза-
тельств в оборотных активах и краткосрочных обя-
зательствах невелика и составляет в среднем менее 
5 %. Следовательно, формула финансового цикла 
может быть модифицирована следующим образом:  

 
 

 
   

 

11

1 11 ,

CA CL CA CANTC T T
CA Sales CR Sales

T
CR Turn

 

где NTC – финансовый цикл, нормированный 
по выручке; Sales – выручка за период; CA – обо-
ротные активы; CL – краткосрочные обязатель-
ства; T – продолжительность периода (в днях); 
CR – коэффициент текущей ликвидности; Turn – 
оборачиваемость оборотных активов.  

Следовательно, величина финансового цикла 
зависит от двух факторов – коэффициента теку-
щей ликвидности и оборачиваемости оборотных 
активов.  

Таким образом, если текущая величина фи-
нансового цикла меньше оптимальной, то увели-
чение рентабельности может происходить за счет 
как роста ликвидности, так и снижения оборачива-
емости оборотных активов. Напротив, если теку-
щая величина финансового цикла превышает оп-
тимальное значение, то рентабельность компании 
может быть увеличена как при снижении ликвид-
ности, так и при росте оборачиваемости оборотных 
активов. При этом следует учитывать, что сниже-
ние ликвидности способно привести к неблаго-
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приятным последствиям в виде падения финансо-
вой устойчивости компании. Согласно общепри-
нятой практике желательным является значение 
коэффициента текущей ликвидности от 1,5 до 2,5, 
в то время как величина менее 1 означает высокий 
риск банкротства. Следовательно, в случае, когда 
значение коэффициента ликвидности снижается и 
выходит за желаемые границы, остается один ис-
точник уменьшения финансового цикла – рост 
оборачиваемости оборотных активов.  

Выводы. Связь между финансовым циклом и 
рентабельностью, выявленная в эмпирических 
исследованиях, наиболее часто является отрица-
тельной, однако некоторые ученые получали 
противоположные результаты относительно то-
го, каким образом величина финансового цикла 
влияет на рентабельность компании. Между тем, 
в ряде последних исследований нашла подтвер-
ждение гипотеза о том, что связь между финан-
совым циклом и рентабельностью является не-
линейной. Это указывает на возможное наличие 
определенного оптимального уровня оборотного 
капитала, который позволяет компании достичь 
наилучших финансовых результатов.  

По результатам оценки нелинейной модели 
нашла подтверждение гипотеза о наличии опти-
мальной величины финансового цикла, при ко-
торой рентабельность оптовой торговой фирмы 
является максимальной. Установлено, что при 
финансовом цикле в 17,2 дней рентабельность 
активов для оптовых торговых компаний является 
наибольшей и уменьшается при отклонении от 
данного значения. В целях увеличения стоимости 
компании следует стремиться к увеличению фи-
нансового цикла, если его текущее значение 
меньше оптимального, и к уменьшению финан-
сового цикла, если текущее значение выше.  

Показано при помощи модифицированной 
формулы, что на величину финансового цикла 
влияют два фактора – коэффициент текущей 
ликвидности и оборачиваемость оборотных ак-
тивов. Данная формула позволяет заключить, что 
при движении к оптимальному значению фи-
нансового цикла имеют значение как текущая 
величина финансового цикла, так и согласован-
ное изменение коэффициента текущей ликвид-
ности и оборачиваемости оборотных активов. 
Также данная формула позволяет оценивать вли-
яние каждого из факторов на величину финансо-
вого цикла, а также учитывать потребности ком-
пании в поддержании определенного уровня 
ликвидности. 

Таким образом, полученные выводы по 
управлению оборотным капиталом основаны на 
результатах статистического анализа данных по 
компаниям и учитывают наличие страновой спе-
цифики. Полученные результаты могут быть ис-
пользованы при управлении оборотным капита-
лом для компаний, действующих в сфере опто-
вой торговли, что позволит увеличивать рента-
бельность в сочетании с поддержанием уровня 
ликвидности, препятствующего банкротству.  

Возможным направлением развития данного 
направления исследований является определе-
ние оптимального финансового цикла для ком-
паний, занимающихся иными видами деятель-
ности. Также потенциальной областью исследо-
ваний может быть учет дополнительных факто-
ров, таких, как, например, доступ к финансиро-
ванию, различная форма собственности, нали-
чие финансовых ограничений. В рамках данного 
исследования рассматривается влияние финан-
сового цикла лишь на рентабельность активов, в 
дальнейшем может анализироваться его влияние 
на рыночную стоимость компаний.  
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