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Секция «43.3 Корпоративные финансы: наука, теория и практика»

Влияние управления оборотным капиталом российских компаний
обрабатывающей промышленности на их финансовые результаты

Заявка № 1665896
В условиях жесткой денежно-кредитной политики в России управление оборотным

капиталом (далее - УОК) становится ключевым источником внутреннего финансирования
[1, 10]. Однако его роль в формировании финансовых результатов компаний российской
обрабатывающей промышленности с выделением кластеров на основе стратегий УОК,
ранее не исследовалась на массовых данных.

Исследователи выделяют две основные стратегии УОК: агрессивную и консерватив-
ную. По теории риска-доходности первая - более рискованная, но и более доходная; а
вторая – наоборот [1, 3, 10].

Традиционный подход предполагает отрицательное влияние финансового цикла (далее
- CCC) на финансовую результативность, и большинство эмпирических исследований это
доказывают с помощью регрессий (OLS, FE, GMM) [2, 4, 5]. Современные исследования
находят нелинейную зависимость [2, 4]. В работах последних лет активно применяются
методы машинного обучения: RF, KNN, ANN [6, 9].

Методология

1) Применение метода главных компонент для получения интерпретируемого «прок-
си» финансовой результативности [9] (на основе пяти показателей рентабельности),
объясняющего 71,2% дисперсии.

2) Кластеризация стратегий УОК по циклам оборачиваемости (дебиторской задолжен-
ности - ACP, кредиторской задолженности - APP, запасов - ICP), определение опти-
мального количества кластеров по «методу локтя».

3) Прогноз финансовой результативности и оценка нелинейных эффектов выполнены
с помощью гибридной модели XGB-MLP [8]. Сначала ансамбль XGBoost формирует
one-hot векторы листьев, которые конкатенируются с нормированными исходными
признаками и идут на вход многослойному перцептрону - Подход ранее не приме-
нялся в исследованиях УОК в России.

4) На основе XGBoost проведен анализ важности признаков и графиков частичных
зависимостей (PDP). SHAP-значения использованы для выявления разнонаправлен-
ных эффектов внутри кластеров.

На основе данных финансовой отчетности 46302 российских компаний обрабатывающей
промышленности за 2010-2024гг. (источники: СПАРК, Росстат; объем выборки: 264795
наблюдений) получены следующие результаты:

1. Выделено четыре устойчивых профиля компаний по стратегии УОК (далее в скобках
указаны медианы в днях)

• «Консервативный» (15% выборки): самый длинный CCC (139), высокие запасы, мак-
симальная финансовая результативность и доля «фирм-лидеров» (топ-25% по фи-
нансовой результативности)

• «Агрессивный» (57% выборки): самый короткий CCC (28), вторая после «консерва-
торов» финансовая результативность (при максимальной рентабельности по активам
и капиталу) и доля «лидеров»

• «Кредитный» (18% выборки): ACP (116), APP (129) при быстром ICP (50), состояние
«кассового разрыва»
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• «Дистресс» (10% выборки): сверхдлинные циклы (ACP - 198, APP - 335, ICP - 175),
минимальная финансовая результативность

Среди обрабатывающих компаний наибольший риск влечет за собой длинный цикл CCC
(его могут позволить себе только лидеры), а не короткий.

2. Доказана нелинейность и существование индивидуального оптимума CCC

• Для типичных представителей всех четырех кластеров сокращение CCC остается
драйвером роста эффективности: уменьшение цикла повышает результативность при
неизменных других параметрах (PDP)

• Высокую значимость в результативности также имеет APP

• В кластерах «Агрессивный», «Дистресс» и «Кредитный», в среднем, положительный
вклад удлинения CCC в результаты (SHAP)

Внутри кластеров присутствует гетерогенность оптимумов. Необходим индивидуальный
подход: внутри одного кластера те же изменения CCC могут давать противоположный
эффект в зависимости от ненаблюдаемых характеристик фирмы (уникальных рыночных
преимуществ).

3. Выявлен «парадокс антихрупкости» [7]
Доля компаний, увеличивших результативность в кризис, максимальна среди «Агрес-

соров» - (56%), которые также показывают наибольший средний и медианный прирост
результативности. Так, сокращение финансового цикла позволяет высвобождать денеж-
ные средства быстрее, чем падает финансовая результативность.

Теоретическая значимость: Результаты опровергают традиционную трактовку ди-
леммы «риск-доходность» применительно к УОК. «Консерваторы» демонстрируют луч-
шую результативность, однако их результаты наиболее волатильны, а в кризис они усту-
пают «Агрессорам». Агрессивная стратегия обеспечивает не только сопоставимую доход-
ность, но и кризисную устойчивость. На российских данных подтверждается нелинейность
и неоднозначность эффектов УОК.

Перспективы: применение предложенного подхода и моделей к другим отраслям,
изучение взаимосвязи компонентов УОК с иными характеристиками компании для выяв-
ления индивидуального оптимума циклов УОК.
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