
Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ек
о

н
о

м
ік

о
-м

ат
ем

ат
и

чн
е 

м
о

д
ел

ю
ва

н
н

я

81БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2013
www.business-inform.net

УДК 657.422.1
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Лактионова А. А., Закорко М. В. Система индикаторов уровня издержек финансирования субъекта 
хозяйствования

В статье предложена система индикаторов уровня издержек финансирования субъектов хозяйствования, в основе которого лежит функ-
ция формирования рекомендаций или идентификации направлений, приоритетов в части выбора того или иного источника финансирования, 
его срочности и особенностей привлечения ресурсов, исходя из информации об уровне агентских издержек, издержек информационной асим-
метрии, финансовой нестабильности, трансакционных и рыночных индикаторов стоимости финансовых ресурсов. Особое внимание уделено 
существенному структуроформирующему фактору структуры собственности, определяющему величину и логику взаимосвязи всех издержек 
финансирования и детерминирующему стимулы и риски в системе управления финансовой деятельностью субъекта хозяйствования с точки 
зрения всех участвующих сторон. Наиболее сильно его влияние сказывается на формировании таких неявных издержек финансирования, как 
агентские издержки и издержки информационной асимметрии. В систему факторов стимуляторов и дестимуляторов издержек финансиро-
вания включены факторы внешнего окружения (макроэкономические и рыночные индикаторы стоимости, институциональное обеспечение) и 
внутренние (структура собственности, характеристика инвестиционной деятельности и финансирования субъекта хозяйствования, органи-
зация бизнеса, корпоративное  управление).

Ключевые слова: финансовые ресурсы, издержки финансирования, структура собственности, агентские издержки, издержки информационной 
асимметрии, трансакционные издержки.
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УДК 657.422.1
Лактионова А. А., Закорко М. В. Система індикаторів рівня витрат 

фінансування суб’єкта господарювання
У статті запропоновано систему індикаторів рівня витрат фінансу-
вання суб'єктів господарювання, в основі якого лежить функція фор-
мування рекомендацій або ідентифікації напрямів, пріоритетів у час-
тині вибору того чи іншого джерела фінансування, його терміновості 
та особливостей залучення ресурсів, виходячи з інформації про рівень 
агентських витрат, витрат інформаційної асиметрії, фінансової не-
стабільності, трансакційних і ринкових індикаторів вартості фінан-
сових ресурсів. Особливу увагу приділено суттєвому структурофор-
муючому фактору структури власності, що визначає величину і логіку 
взаємозв'язку всіх витрат фінансування і детермінує стимули й ризики 
в системі управління фінансовою діяльністю суб'єкта господарювання 
з точки зору усіх, хто бере участь. Найбільш сильно його вплив позна-
чається на формуванні таких неявних витрат фінансування, як агент-
ські витрати і витрати інформаційної асиметрії. У систему факторів 
стимуляторів і дестимуляторів витрат фінансування включено фак-
тори зовнішнього оточення (макроекономічні та ринкові індикатори 
вартості, інституційне забезпечення) і внутрішні (структура власнос-
ті, характеристика інвестиційної діяльності та фінансування суб'єкта 
господарювання, організація бізнесу, корпоративне управління).
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Laktionova О. A., Zakorko M. V. System of Indicators of the Level of Costs 

of Financing an Economic Subject
The article offers a system of indicators of the level of costs of financing 
economic subjects, in the basis of which there is a function of formation of 
recommendations or identification of directions and priorities in the part of 
selection of one or another source of financing, its urgency and specific fea-
tures of attraction of resources, on the basis of information on the level of 
agent’s costs, information asymmetry costs, financial instability, transaction 
and market indicators of cost of financial resources. The article pays a special 
attention to a significant structure forming factor of the ownership structure, 
which identifies the volume and logic of interconnection of all costs of financ-
ing and determining incentives and risks in the system of management of 
financial activity of an economic subject from the point of view of all partici-
pants. It exerts especially big influence upon formation of such implicit costs 
of financing as agent’s costs and information asymmetry costs. The system of 
factors of stimulants and de-stimulants of costs of financing includes factors 
of external environment (macro-economic and market indicators of cost and 
institutional provision) and internal environment (ownership structure, char-
acteristic of investment activity and financing an economic subject, organisa-
tion of business and corporate management).
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Уровень издержек финансирования субъектов хо­
зяйствования является одним из ключевых кри­
териев в выборе ими того или иного источника 

финансовых ресурсов. Кроме рыночных индикаторов, 
отражающих рыночную оценку стоимости обязательств 
и собственного капитала субъектов хозяйствования, 
при формировании финансовой политики необходи­
мо учитывать и другие эффекты финансирования, от­
ражающиеся в различного рода издержках, вызванных 
агентскими конфликтами и информационной асимме­
трией, потерями в результате ухудшения финансового 
состояния. Ввиду значительной информационной неэф­
фективности финансового рынка в Украине и его фрик­
ционности или несовершенства учет данных моментов 
в управлении финансами на микроуровне становится 
очень актуальным. 

Вопросам методологи оценки величины и уровня 
издержек финансирования посвящены исследования 
ряда зарубежных исследователей: М. Дженсен, В. Мек­
клинга, А. Кане, Р. Макдональда, А. Мелло, Дж. Пар­
сонса, Р. Паррино, М. Вейсбаха, Дж. Анга, Дж. Лина,  
Ю. Тцуи, Д. Майэра, С. Отта, Х. Флеминга, Н. Пирогова, 
Н. Бобрышева и др. Сложность такой оценки заключа­
ется в неявном существовании ряда эффектов, опреде­
ляемых структурой финансирования. Для выявления и 
оценки величины указанных издержек в зарубежных ис­
следованиях, как правило, используется регрессионный 
анализ, требующий довольно объемной статистической 
выборки. Для субъектов хозяйствования в Украине од­
ним из подходов для выявления и оценки уровня таких 
издержек финансирования является формулирование 
системы индикаторов на основе оценки косвенных при­
знаков существования таких эффектов. Данный под­
ход в части его регулирующего воздействия на процесс 
финансирования в наибольшей степени соответствует 
теории иерархии источников финансовых ресурсов, ко­
торый ставит своей задачей не определение предельной 
величины займов, а устанавливает последовательность 
приоритетов в их привлечении.

Отсюда целью статьи является разработка мето­
дического обеспечения формирования системы инди­
каторов уровня издержек финансирования с учетом 
особенностей функционирования субъектов хозяйство­
вания в Украине.

Формирование подхода будет осуществляться на 
основе следующих положений:

а) стоимость финансовых ресурсов детермини­
руется совокупностью явных и неявных издержек, 
объединяющих такие из них, как: агентские издержки, 
издержки информационной асимметрии, издержки 
финансовой нестабильности, трансакционные, а также 
включающие элементы рыночной стоимости капитала, 
формирующиеся под влиянием существующего спроса 
и предложения на финансовые ресурсы (уровень про­
центных ставок по кредитам банков, премия за рыноч­
ный риск на рынке акций, уровень доходности облига­
ций государственного займа, спред дефолта по суверен­
ному долгу, величина отраслевого бета коэффициента, 
уровень ликвидности акций). В зависимости от источ­

ника финансовых ресурсов выделим следующие состав­
ляющие издержек:

– для заемных финансовых ресурсов {AID, IFN, IIA, 
RID, TAD}, где AID – агентские издержки долга, IFN – из­
держки финансовой нестабильности, IIA – издержки 
информационной нестабильности, RID – рыночные ин­
дикаторы стоимости заемного финансирования, TAD – 
трансакционные издержки долгового финансирования. 
С учетом срочности финансирования, отдельные виды 
издержек будут иметь свои особенности в приложении 
к краткосрочному и долгосрочному финансированию. 
Отсюда, целесообразно выделить вектор индикаторов 
долгосрочного заемного финансирования {AID

D; IFN, 
IIAD

D, RID; TAD}, для краткосрочных – {AID
К; IFN, IIAD

К, 
RID; TAD};

– для привлекаемых собственных финансовых 
ресурсов дифференциация издержек существенным 
образом зависит от структуры собственности и форми­
руемой на этой основе системы стимулов. В результате,  
в случае распыленной структурой акционерного капи­
тала при отсутствии мажоритарных собственников век­
тор индикаторов издержек – {AISKM, IIA, RISK, TASK}, 
при концентрированной структуре собственности – 
{AISKMM, IIA, RISK, TASK};

б) неявные издержки определяются на основе кос­
венных признаков – индикаторов, сигнализирующих 
как о предполагаемом уровне таких издержек, так и об 
их соответствующем изменении;

в) все индикаторы делятся на индикаторы внешне­
го окружения и внутренние характеристики финансовой 
деятельности. При этом внешние косвенные факторы 
имеют меньший приоритет в иерархии формирования 
издержек финансирования в виду их особого воздей­
ствия, усиливающего либо ослабляющего воздействие 
внутренних детерминантов стоимости финансовых 
ресурсов. Степень значимости определяется на основе 
установленной иерархии приоритетов, когда совокуп­
ность индикаторов ранжируется по принципу убывания 
степени их значимости. При этом инструментом опре­
деления весов (wi) выступает формула Фишберна:

1
2( 1) /[ ( 1)], 1,

n

i i
i

n i n n


      

        

(1)

где wi – вес і-го индикатора; і – порядковый номер ин­
дикатора в соответствии с установленным приорите­
том; n – количество индикаторов;

г) ввиду различной размерности индикаторов необ­
ходима их нормализация на основе следующих формул:

– для индикаторов, рост которых по своему эко­
номическому содержанию отражает положительную 
тенденцию:

		
min

max min
' ,i i
i

i i

I I
I

I I





 	

(2)

где I’i – нормализованное значение отдельного индика­
тора; Ii – фактическое значение отдельного индикатора; 
Imini – минимальное значение в определенном интер­
вале для индикатора i; Imaxi – максимальное значение в 
определенном интервале для индикатора i;
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– для индикаторов, рост которых по своему эко­
номическому содержанию отражает негативную тен­
денцию:

		
max

min max
' ;i i
i

i i

I I
I

I I





 	

(3)

д) уровень издержек по соответствующим ин­
дикаторам будет ранжироваться как «низкий», «сред­
ний» и «высокий». Аналогичным образом определяется 
уровень и каждого из индикаторов. Для этого при их 
нормировании в качестве границ интервала [Imini; Imaxi] 
берутся значения показателей среднего уровня. Соот­
ветственно, нормированное значение I’i > 1 будет соот­
ветствовать высокому уровню издержек, значение в ин­
тервале 0 > I’i > 1 – среднему уровню, I’i < 0 – низкому;

е) в качестве интегральной функции для опреде­
ления уровня того или иного вида издержек финанси­
рования (F) целесообразно использовать аддитивную 
функцию: 

		      1
' ;

n

i i
i

F I


 

 	

(4)

ж) ввиду того, что отдельные факторы, опреде­
ляющие стоимость финансовых ресурсов, выступают 
не только стимуляторами, но и дестимуляторами, после 
соответствующей их предварительной классификации, 
индикаторы факторов-дестимуляторов берутся с отри­
цательным значением;

з) оценка уровня издержек финансирования и их 
ранжирование осуществляется следующим образом:

– для долгосрочных заемных финансовых ресурсов: 

1
 ,D D D

D m D D D
m

DУ F AI IFN IIA RI TA


     

   
(5)

где Fm – уровень определенных издержек финансирова­
ния.

При этом стоимость долгосрочного заемного фи­
нансирования считается высокой, в случае, если УD

D ≥ 5, 
средней при значении 2 > УD

D > 5 и низкой при УD
D ≤ 2;

– для краткосрочных заемных финансовых ресурсов: 

1
 .K К К

D m D D D
m

DУ F AI IFN IIA RI TA


     

   

(6)

Аналогичным образом, стоимость краткосроч­
ного заемного финансирования считается высокой, в 
случае, если УD

K ≥ 5, средней при значении 2 > УD
K > 5 и 

низкой при УD
K ≤ 2;

– для привлекаемых собственных финансовых 
ресурсов в ситуации распыленной структуры собствен­
ности:

1
 .m SKM SK KSKM
m

SУ F AI IIA RI TA


   

   

(7)

В данном случае стоимость собственных финан­
совых ресурсов будет считаться высокой, в случае, если 
УSKM ≥ 4, средней при значении 1 > УSKM > 4 и низкой при 
УSKM  ≤ 1;

– для привлекаемых собственных финансовых ре­
сурсов в ситуации концентрированной структуры соб­
ственности:

1
 .m SKMM SS M KM SKK
m

У F AI IIA RI TA


   

  

(8)

Стоимость собственных финансовых ресурсов бу­
дет считаться высокой, в случае, если УSKMМ ≥ 4, средней 
при значении 1 > УSKMМ  > 4 и низкой при УSKMМ ≤ 1.

При формировании системы индикаторов все фак­
торы первоначально выделены в такие группы (рис. 1):

– макроэкономические и рыночные индикаторы 
стоимости, среди которых из основных следует обо­
значить: индикаторы структуры финансовой системы 
(MS), финансового развития (MFR), экономического раз­
вития (ME), индикаторы проблем в банковской системе 
(MBK), уровня странового риска (MST), волатильности 
фондового индекса (MFI), ликвидности фондового рын­
ка (MLA), временного спреда процентных ставок (MSP) 
и др. Всего 14 индикаторов, из которых пять являются 
интегрированными;

– индикаторы институционального обеспечения: 
индикатор уровня защиты прав кредиторов (IZK), инди­
катор уровня защиты прав миноритарных акционеров 
(IZM), эффективности распространения информации 
кредитного рынка (II), а также индикатор эффективно­
сти принудительного взыскания задолженности (IVZ). 
Всего – 4, которые одновременно являются интегри­
рованными величинами. В качестве основы для оценки 
данных индикаторов взяты показатели, определяемые 
мировыми финансовыми институтами в рейтинговых 
системах оценки финансового развития стран и усло­
вий ведения бизнеса;

– индикаторы структуры собственности: пока­
затель концентрации собственности у крупнейшего соб­
ственника (SC); показатель степени контроля мажорита­
рия (SK); индикатор разрыва между правом собственно­
сти (на денежные потоки) и правом контроля (SR); доля 
собственности институционального инвестора (SIN); 
степень концентрации собственности блокхолдерами 
(за исключением крупнейшего) (SCB); количество соб­
ственников (SN). Всего – 6;

– индикаторы характеристик инвестиционной 
деятельности и финансирования субъекта хозяйство-
вания, среди которых из основных следует обозначить: 
индикатор информационной прозрачности заемщика 
(CIN); индикатор кредитоспособности (CK); индикатор 
наличия возвратной финансовой помощи (CFK); инди­
катор перспектив роста (CG); способности к залоговому 
обеспечению (CZ); волатильности денежных потоков и 
активов (CZ и CVA); эффективности деятельности менед­
жеров (CEM); частоты внешнего контроля (CZK); неэффек­
тивности использования активов (CNA); потенциала не­
рационального использования менеджерами свободных 
денежных потоков (CNC); потенциала недостаточного 
инвестирования (CNI) и замещения активов (CZA); инди­
каторы волатильности рыночной цены акции (CVA) и их 
ликвидности (CLS); индикатор потенциала к туннелингу 
(CTU) и другие. Всего – 35, из них 7 – интегрированные;

– индикаторы организации бизнеса субъекта хо-
зяйствования: принадлежности к холдинговой струк­
туре (OHK); принадлежности к трансакциональному биз­
несу (OMB); принадлежности к пирамидально контроли­
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руемой структуре (OPK); индикатор аффилированости с 
банком (OAB). Всего – 4;

– индикаторы корпоративного управления субъ-
екта хозяйствования: индикатор деятельности совета 
директоров (USD); уровня информационной прозрач­
ности (USD); индикатор корпоративной социальной от­
ветственности (UCO). Всего – 3, из них два – интегри­
рованные.

На следующем уровне иерархии указанные инди­
каторы группируются по признаку их влияния 
на виды издержек финансирования, в результате 

чего выделяется совокупности: индикаторов агентских 
издержек финансирования за счет заемных финансовых 
ресурсов; индикаторов агентских издержек финансиро­
вания за счет собственных финансовых ресурсов (со сто­
роны менеджеров); индикаторов агентских издержек фи­
нансирования за счет собственных финансовых ресурсов 
(со стороны мажоритариев); индикаторы издержек фи­
нансовой нестабильности; издержек финансовой неста­
бильности; издержек информационной асимметрии; ры­
ночные индикаторы стоимости; индикаторы трансакци­
онных издержек финансирования за счет привлекаемых 
собственных и заемных финансовых ресурсов.

Рассмотрим данные группы индикаторов издер­
жек более подробно.

Агентские издержки долгового финансирования 
возникают вследствие наличия рисков между принци­
палами – собственниками финансовых ресурсов (креди­
торами) и агентами, обеспечивающими эффективное их 
использование: риска неадекватно больших выплат соб­
ственниками капитала, риска привлечения новых заем­
ных ресурсов с приоритетом погашения или обеспече­
ния выше, чем по предшествующим займам; риска заме­
щения активов в части реализации более рискованных 
инвестиционных проектов, чем те, под которые привле­
кались ресурсы; риска недостаточного инвестирования 
в доходные проекты в случае высокой доли долгового 
финансирования, снижающей стимулы собственников 
к эффективному ведению бизнеса; риска приобретения 
других компаний, приводящего к резкому росту доли 
долга в структуре капитала субъекта хозяйствования. 

Далее сформулируем определенную группу индика­
торов слабых сигналов, являющихся косвенными призна­
ками уровня указанных выше рисков, и, следовательно, 
агентских издержек. Для полноты отражения учтем также 
закономерность их влияния на результирующую величи­
ну, указывающую на их стимулирующую или дестимули­
рующую роль в образовании рассматриваемых издержек. 
Исходя из этого, агентские издержки привлечения заем­
ных финансовых ресурсов будут тем выше, чем:

	 выше перспективы роста бизнеса субъекта 
хозяйствования и, одновременно, выше доля 
краткосрочного заемного финансирования в 
структуре долгового капитала. 

Взаимосвязь данных характеристик является от­
ражением риска недостаточного инвестирования: ра­
стущие компании содержат в своей стоимости суще­
ственный реальный опцион, принадлежащий акционе­
рам и определяемый эффективностью принимаемых и 

реализуемых в дальнейшем деловых решений, а не уже 
реализовавшихся в существующих активах. Опционная 
природа данной части стоимости бизнеса определяет 
моральный риск, которому подвергаются кредиторы.  
В то же время, краткосрочность обязательств обеспечи­
вает снижение вероятности реализации указанного оп­
циона вопреки интересам кредитора. Отсюда, индика­
тором, сигнализирующим о возможном наличии данной 
проблемы, служит показатель (CNI), рассчитываемый 
как произведение коэффициента Тобина на долю долго­
срочных обязательств в общем объеме последних;

	 выше перспективы роста бизнеса субъекта хо­
зяйствования и, одновременно, меньше воз­
можностей у кредиторов конвертировать дол­
говые обязательства в инструменты собствен­
ности, в совокупности реализуемых в повыше­
нии потенциала замещения активов (CZA). 

Исходя из этого данный индикатор оценивается 
как произведение коэффициента Тобина на отношение 
величины неконвертируемого долга к общему объему 
последних;

	������������������������������������������� выше величина левериджа субъекта хозяйство­
вания (CL). 

Несмотря на положительную роль заемного фи­
нансирования в системе подачи сигналов рынку о кре­
дитоспособности субъекта хозяйствования, довольно 
существенным аргументом в пользу роста агентских 
является рост стоимости и собственного и заемного фи­
нансирования с увеличением объемов долга в структуре 
капитала компаний. Особенно сильно данное влияние 
проявляется в периоды финансовой нестабильности, 
снижения деловой активности в экономике, потери 
ликвидности банковской системой, возможностей экс­
проприации капитала мажоритарием в условиях высо­
коконцентрированной собственности. Наличие данной 
взаимосвязи делает необходимым учет данных факторов 
посредством введения соответствующих индикаторов;

	 ниже способность к залоговому обеспечению 
долговых обязательств (CZ), а, следовательно, 
ниже доля необоротных активов, выше сред­
ний возраст основных фондов, ниже коэффи­
циент их годности, ниже соотношение необо­
ротных активов к величине платных заемных 
финансовых ресурсов. 

В аспекте агентских издержек залоговое обеспе­
чение существенным образом снижает вероятность за­
мещения активов. Преимущественно, имея меньший за­
логовый потенциал, малые компании, а также компании 
со значительным опционом роста, будут испытывать и 
большие агентские издержки заемного финансирования;

	 больше размер компании (CS) – большие ком­
пании сложнее поддаются мониторингу со сто­
роны кредиторов в части контроля указанных 
рисков замещения активов и риска недоинве­
стирования средств. 

С точки зрения агентских издержек долга такие 
компании также имеют больший потенциал приобрете­
ния компаний с высокой долей левериджа, потенциалом 
извлечения частных выгод собственниками из деятель­
ности субъекта хозяйствования;
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	 ниже кредитоспособность субъекта хозяйство­
вания (СК), отражающая более высокий риск 
банкротства или дефолта, и, следовательно, сти­
мулирующая агентские риски, как недостаточ­
ного инвестирования, так и замещения активов. 

Индикатор кредитоспособности является инте­
гральной характеристикой, указывающей на способ­
ность субъекта хозяйствованию к покрытию процент­
ных платежей и долга;

	 ниже абсолютная ликвидность активов (CLA) – 
фактор, одновременно повышающий кредито­
способность субъекта хозяйствования, что по­
тенциально может снизить риски кредитора. 

Вместе с тем, фактор ликвидности может быть не­
посредственным признаком уровня таких моральных 
рисков кредиторов, как риск замещения активов и риск 
недоинвестирования активов: чем больше у субъекта 
хозяйствования запас неинвестированных денежных 
средств, тем выше его возможности в использовании 
средств, нарушающих интересы кредитора,– выплате 
высоких доходов собственникам или их экспроприации 
с применением других инструментов удовлетворения 
частных интересов принципала;

	 больше возраст компании (CG). 
Несмотря на возможную продолжительную кре­

дитную историю субъекта хозяйствования и, следова­
тельно, меньшую информационную асимметрию, в це­
лом поддерживается гипотеза о положительной связи 
агентских издержек и возраста компании: такой субъ­
ект хозяйствования имеет более низкий уровень кор­
поративного управления и более высокий риск экспро­
приации ресурсов в частных интересах собственников. 
Вместе с тем, неоднозначность влияния данного факто­
ра делает необходимым его позиционирование с более 
низким приоритетов в общей иерархии индикаторов;

	 выше потенциал недолгового налогового щита 
(СNT). 

Такого рода возможность снижения налоговых 
обязательств снижает привлекательность использова­
ния заемных финансовых ресурсов и зависимость от 
последних. В отношении агентских издержек данных 
фактор выполняет корректирующую роль в части роста 
неявных издержек долгового финансирования;

	 ниже уровень защиты прав кредиторов (IZK), 
которая должна обеспечиваться на основе за­
конодательных норм в части: отсутствия огра­
ничений на реорганизацию со стороны креди­
торов, возможности автоматического приоста­
новления изъятия залога при реорганизации; 
наличия преимуществ у кредиторов перед пер­
соналом в распределении имущества при лик­
видации; отсутствия обязательного контроля и 
ответственности администратора за процедуру 
реорганизации;

	 ниже эффективность механизма принудитель­
ного взыскания задолженности (IVZ) исходя из: 
необходимого времени для кредиторов для по­
крытия их задолженности, расходов на проце­
дуру, наличия возможности продажи бизнеса,  
а не имущества, а также средней ставки покрытия 

задолженности ликвидационной стоимостью 
имущества, оцениваемых по стране;

	 выше процентный спред между стоимостью 
долгосрочных и краткосрочных (для долгосоч­
ных ресурсов) (МSP);

	 выше вероятность финансового кризиса (МBK), 
идентифицируемая на основе таких сигналов, 
как: высокая доля недействующих (проблемных) 
кредитов в совокупным кредитам банков; высо­
кое соотношение указанных кредитов к капита­
лу банков; низкая норма доходности активов в 
банковской системе; высокий спред доходности 
между депозитными и кредитными ставками;

	 меньше степень концентрации собственно­
сти другими блокхолдерами (за исключением 
основного мажоритария) в формировании соб­
ственных финансовых ресурсов субъекта хо­
зяйствования (SCB). 

Наличие еще одного мажоритария, либо несколь­
ких блокхолдеров, усиливает конкуренцию за корпо­
ративный контроль, а также мониторинг деятельности 
основного инвестора, что, соответственно, снижает 
риски кредиторов. Вместе с тем, существует и возмож­
ность образования коалиции между блокхолдерами для 
реализации частных интересов, снижающих стоимость 
бизнеса субъекта хозяйствования, доходы других соб­
ственников и кредиторов [1, 2]);

	 меньше участие институциональных инвесто­
ров в формировании собственных финансо­
вых ресурсов субъекта хозяйствования (SIN), 
имеющих более диверсифицированные активы 
в своем портфеле и, следовательно, меньшие 
стимулы как собственники к различного рода 
моральным рискам, формирующим агентские 
издержки;

	 меньше количество собственников (SN), кото­
рое, аналогично фактору участия в формиро­
вании капитала институциональными инвесто­
рами, способно снизить агентские издержки 
заемного финансирования;

	 больше дивидендных выплат собственникам 
(СD), которые являются одним из сигналов воз­
можного нарушения интересов кредиторов с 
точки зрения адекватности их величины и обо­
снованности выплаты;

	 ниже доходность активов субъекта хозяйство­
вания (СР), свидетельствующая не только о 
снижении его кредитоспособности, но и о по­
вышении стимулов принципала во внедрении 
рискованных проектов и других действий, уве­
личивающих экономическую выгоду для соб­
ственников а счет благосостояния кредиторов;

	 выше риск туннелинга со стороны мажоритар­
ных собственников как одного инструментов 
экспроприации ресурсов и приобретения част­
ных выгод мажоритарием. 

При этом под туннелингом понимается транс­
ферт доходов или выгод из компании, контролируемой 
мажоритарием в меньшей степени исходя из его доли 
в собственном капитале (находящейся внизу пирамиды 

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 ек
о

н
о

м
ік

о
-м

ат
ем

ат
и

чн
е 

м
о

д
ел

ю
ва

н
н

я

87БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2013
www.business-inform.net

взаимосвязанных субъектов хозяйствования), в ком­
панию с большей долей его вложений (находящейся 
вверху пирамиды) [3]. В данном случае займы становят­
ся одним из источников финансирования операций по 
выведению капитала (его экспроприации) или их «ока­
пывания», значительно повышая агентские риски кре­
диторов. Основным индикатором, сигнализирующим 
о потенциале туннелинга, служит показатель разрыва 
между правом собственности (на денежные потоки) и 
правом контроля мажоритария. Признаком появления 
такой возможности также является принадлежность к 
холдинговой структуре. Такой негативный потенциал 
также увеличивается с ростом риска проблем в банков­
ской системе, низкой защитой прав кредиторов и прав 
миноритариев, повышением левериджа, увеличением 
размера субъекта хозяйствования, исследуемых в ра­
ботах Ч. Лина Ю. Ма, П. Малатеста [4]. Cовокупность 
данных сигналов формирует интегральный индикатор 
потенциала туннелинга (СTU);

	 при росте безвозвратной финансовой помощи 
(дружественного кредитования) (CFK), которая 
имеет место преимущественно в холдинговых 
структурах. 

Данная форма движения капитала является осо­
бенно привлекательной в периоды финансовых кризи­
сов или снижения ликвидности банковской системы, 
позволяющая привлечь капитал на более выгодных 
условиях. Вместе с тем, согласно исследованиям ис­
пользования данной формы финансирования в странах 
с развивающимися рынками, зачастую она имеет не­
посредственную связь с туннелингом [5]: реализация 
«дружественного» кредитования, инициирования ма­
жоритарием внутри бизнесс-группы на уровне отдель­
ной компании, позволяет сформировать потенциал к 
последующей экспроприации финансовых ресурсов;

	 при принадлежности к транснациональному 
бизнесу (OMB) – такой бизнес осложняет и де­
лает более дорогим мониторинг со стороны 
кредиторов. 

Результаты отдельных исследований указывают на 
снижение объемов долгосрочного заемного финансиро­
вания у такого рода субъектов хозяйствования в резуль­
тате роста агентских издержек для кредиторов [6];

	 ниже качество корпоративного управления в 
части деятельности совета директоров (USD), 
сигналами о чем могут служить: снижение доли 
директоров-аутсайдеров, снижение доли ин­
сайдеров в собственности, отсутствие у субъ­
екта хозяйствования Кодекса корпоративного 
поведения и комитетов по вознаграждению и 
назначениям в совете директоров.

Отсюда, индикатор уровня агентских издержек 
долгосрочного заемного финансирования оце­
нивается следующим образом.

Для краткосрочного долга последовательность 
приоритетов в отображении сигналов стоимости таких 
финансовых ресурсов в части агентских издержек будет 
иметь определенные особенности. Так, будет отсутство­
вать влияние процентного спреда (МSP), меньшей будет 

степень влияния концентрации собственности у других 
блокхолдеров и институциональных инвесторов.

Основным риском в отношениях между мажори­
тариями (собственниками с высокой концен­
трацией прав на свободные денежные потоки) 

и миноритариями, приводящий к росту агентских из­
держек, выступает риск реализации частных интересов, 
снижающий рыночную стоимость и денежные потоки 
миноритарных собственников. В этих отношениях ма­
жоритарии ввиду обладания возможностями значи­
тельного контроля выступают агентами относительно 
использования вложенного капитала принципалами – 
миноритариями. Агентские издержки финансирования 
за счет собственных финансовых ресурсов (со стороны 
мажоритариев) тем выше, чем:

	 выше потенциал туннелинга мажоритарным соб­
ственником (СTU). 

При этом здесь необходимо отметить особую 
роль долгового финансирования, которое в случае с вы­
сококонцентрированной собственностью зачастую не 
выполняет той контролирующей роли, какую заемное 
финансирование имеет в случае с распыленной соб­
ственностью в формировании собственного капитала 
субъекта хозяйствования, о чем свидетельствуют ис­
следования [7, 8, 9];

	������������������������������������������ ниже уровень защиты прав миноритарных соб­
ственников (IZM).

Такие права должны обеспечиваться законода­
тельными нормами государства и проявляются в: низ­
кой защите от противоправных действий инсайдеров 
в виду отсутствия права голосования акционеров по 
почте, отсутствии требования о депонировании акций 
перед собранием акционеров, отсутствии возможности 
кумулятивного голосования или пропорционального 
представления миноритариев в совете, отсутствии ле­
гального механизма против притеснений со стороны 
совета директоров; значительной необходимой доли 
капитала, при котором акционеры могут инициировать 
внеочередное собрание не превышает, отсутствии пре­
имущественных прав акционеров, которые могут быть 
отменены только общим голосованием, отсутствии за­
конодательной защиты от противоправных действий 
мажоритариев;

	 меньше степень концентрации собственности 
другими блокхолдерами в формировании соб­
ственных финансовых ресурсов субъекта хо­
зяйствования (SCB), действующее на агентские 
издержки собственного финансирования ана­
логично агентским издержкам долга;

	 ниже доля блокхолдеров (SIN) и количества ак­
ционеров (SN), непосредственно снижающих 
степень концентрации собственности и, соот­
ветственно, обеспечивающих более высокий 
уровень контроля и мониторинга деятельности 
мажоритариев;

	 выше уровень свободного денежного потока 
(CCF), оцениваемого как соотношение свобод­
ного денежного потока к активам субъекта хо­
зяйствования. 
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Свободный денежный пото��������������������к, являющийся источ­
ником формирования денежных резервов, является 
исходной предпосылкой использования их в частных 
интересах, как менеджеров, так крупных собственни­
ков, увеличивающих тем самым агентские издержки 
собственного финансирования;

	 ниже частота внешнего контроля (CZK), оцени­
ваемого на основе сигнала о соотношении крат­
косрочных и общих долговых обязательств. 

Как было отмечено выше, у рассматриваемых 
субъектов хозяйствования в большей мере толь­
ко краткосрочный долг может снизить агентские 

издержки привлечения собственного капитала. При 
этом необходимо учитывать и наличие аффилирован­
ности с банком (ОАВ) – наличие прямого или опосредо­
ванного существенного участия (например, более 10%) в 
уставном капитале банка или банка в капитале субъекта 
хозяйствования. В случае индентификации такой аф­
флированности контроль со стороны банка не способен 
эффективно снизить агентский риск, стимулируемый 
крупным собственником;

	 ниже величина долгового налогового щита (СNN). 
Такого рода возможность снижения налоговых 

обязательств снижает привлекательность использова­
ния собственных финансовых ресурсов и зависимость 
от последних. В отношении агентских издержек данных 
фактор выполняет корректирующую роль в части роста 
неявных издержек собственного финансирования;

	 ниже уровень корпоративной социальной от­
ветственности (UCO), что служит индикато­
ром лояльности и социальной ответственно­
сти крупных собственников по отношению не 
только к наемному персоналу, но и, косвенно, 
по отношению к миноритариям.

В свою очередь, агентские издержки привлечения 
собственных финансовых ресурсов (со стороны менед­
жеров) тем выше, чем:

	 выше потенциал нерационального использова­
ния менеджерами свободных денежных потоков 
(CNC), оцениваемого как соотношение ситуации 
с высокими (низкими) значениями свободных 
денежных потоков и ситуации значительных 
(низких) перспектив роста субъекта хозяйство­
вания. 

При этом агентские издержки будут высокими при 
значительных свободных денежных потоках при низких 
перспективах роста бизнеса субъекта хозяйствования. 
Реинвестирование свободных денежных потоков сни­
жает возможности кредитного рынка или рынка акций 
осуществлять мониторинг деятельности менеджеров. 
Кроме того, при наличии перспектив роста растет ве­
роятность инвестирования менеджментом финансовых 
ресурсов в реализацию эффективных проектов;

	 ниже эффективность использования активов 
(контроля операционных расходов) (СNA), оце­
ниваемая на основе соотношения операцион­
ных расходов субъекта хозяйствования и вы­
ручки от реализации. 

Рост агентских издержек возможен вследствие: 
реализации неэффективных проектов; неэффективных 
действий, приводящих к снижению доходов; приобре­
тении непроизводительных активов;

	 ниже эффективность деятельности менедже­
ров (CEM), оцениваемая на основе соотношения 
выручки от реализации к активам. 

Более низкий приоритет по сравнению с предше­
ствующим индикатором данный показатель получает 
вследствие его неоднозначности: высокая результатив­
ность деятельности субъекта хозяйствования по выруч­
ке от реализации может сосуществовать с низкой при­
быльностью, а высокие доходы используются менедже­
рами не в пользу собственников; 

	 выше доля денежных средств в активах субъ­
екта хозяйствования (CR), которые являются 
основой для финансирования инструментов 
«окапывания» менеджеров;

	 ниже перспективы роста бизнеса субъекта 
хозяйствования (СG), оцениваемых на осно­
ве коэфициента Тобина как соотношения ры­
ночной и балансовой стоимости активов, а так­
же доли расходов на исследования и разработ­
ки в общей величине расходов;

	 ниже частота внешнего контроля (CZK), который 
у субъектов хозяйствования с распыленной 
собственностью имеет существенный эффект 
на агентские издержки долга;

	 ниже величина левериджа субъекта хозяйство­
вания, который, в целом, у субъектов хозяй­
ствования с распыленной собственностью яв­
ляется инструментом контроля деятельности 
менеджеров как альтернатива рыночному ме­
ханизму (CL);

	 ниже рост доходности субъекта хозяйствова­
ния (CRD);

	 выше величина приобретений и поглощений 
субъектом хозяйствования (CPP) как направле­
ния вложения средств, зачастую недостаточно 
эффективных для акционеров, подтвержде­
нием чего являются исследования в развитых 
странах;

	 ниже доля собственности институционального 
инвестора (SIN);

	 ниже уровень защиты прав инвесторов в стра­
не (IZM);

	 при формировании финансовой системы, ори­
ентированной на банки (MS);

	 чем ниже эффективность деятельности совета 
директоров (USD).

На приоритетность использования заемных фи­
нансовых ресурсов с точки зрения их стоимо­
сти и ее изменения в значительной мере оказы­

вают влияние издержки финансовой нестабильности, 
которые будут тем больше, чем:

	������������������������������������������� ниже кредитоспособность субъекта хозяйство­
вания (СК);

	 выше уровень финансового левериджа (CL);
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	������������������������������������������� ниже уровень доходности субъекта хозяйство­
вания (CP);

	����������������������������������������    ниже соотношение рентабельности деятель­
ности и среднего уровня процентных ставок по 
кредитам банков (CRP);

	�����������������������������������������     выше уровень безвозвратной финансовой по­
мощи других субъектов хозяйствования (СFK), 
идентифицируемого на основе соотношения 
разницы другой дебиторской задолженности 
субъекта хозяйствования и других обязательств 
к активам. Отрицательное значение является 
индикатором кредитной поддержки со сторо­
ны других предприятий;

	������������������������������������������       выше доля резерва денежных средств в акти­
вах субъекта хозяйствования (СR), являющего с 
точки зрения издержек финансовой нестабиль­
ности, его запасом ликвидности и финансовой 
гибкости;

	 выше волатильность денежных потоков (СVO), 
оцениваемое на основе стандартного отклоне­
ния квартальных денежных потоков от опера­
ционной деятельности (по отношению к обще­
му долгу) за четыре финансовых года;

	������������������������������������������     выше волатильность активов субъекта хозяй­
ствования (СVA);

	������������������������������������������ выше вероятность развития финансового кри­
зиса в стране (МВК);

	������������������������������������������     ниже темп экономического развития государ­
ства (МЕ);

	����������������������������������������     при отсутствии аффилированости с банков­
ским учреждением (ОАВ).

Не менее значимыми для стоимости финансовых 
ресурсов субъекта хозяйствования, как соб­
ственных, так и заемных, являются издержки 

информационной асимметрии. Считаем необходимым 
сформировать следующую последовательность приори­
тетов при интегрировании слабых сигналов о факторах, 
их детерминирующих, согласно которой издержки ин­
формационной асимметрии будут тем выше, чем:

	����������������������������������������    ниже информационная прозрачность заемщи­
ка (СIN), индикаторами которой выступают: 
принадлежность к одному из основных нацио­
нальных фондовых индексов; размер субъекта 
хозяйствования; наличие кредитного рейтинга;

	������������������������������������������     выше перспективы роста субъекта хозяйство­
вания (СG) ввиду сложности достоверной оцен­
ки опциона стоимости бизнеса при его успеш­
ном развитии;

	 ниже уровень левериджа (СL);
	������������������������������������������ выше выплаты собственникам субъекта хозяй­

ствования (СD), как сигнал устойчивого финан­
сового положения субъекта хозяйствования и 
соблюдения интересов собственников;

	������������������������������������������     меньше период деятельности субъекта хозяй­
ствования на рынке – возраст компании (СА);

	 при отсутствии кредитования банком-нерези­
дентом (СBN), способного осуществить более 
непредвзятую оценку финансового состояния и 
кредитоспособности субъекта хозяйствования;

	����������������������������������������    ниже эффективность механизма распростра­
нения информации на кредитном рынке (II), 
оцениваемая по следующими индикаторами: 
наличие частных и государственных кредитных 
бюро, наличие распространения информации, 
как о физических лицах, так и о юридических; 
распространение как отрицательной, так и по­
ложительной информации; наличие механизма 
агрегирования информации не только со сторо­
ны банков, но и от других кредиторов; способ­
ность отслеживания информации заемщиками;

	 ниже уровень информационной прозрачности 
субъекта хозяйствования (UIP), оцениваемый 
на основе: практики привлечения внешнего 
аудитора для аудита финансовой отчётности; 
раскрытии информации о членах совета ди­
ректоров и членах исполнительных органов 
общества; оперативности раскрытия инфор­
мации в форме ежеквартального отчета; рас­
крытии информации о деятельности общества 
на Интернет-сайте; факта ведения финансовой 
отчетности по МСБУ;

	 ниже частота внешнего контроля (СZK), сигна­
лом об уровне которого служит степень крат­
косрочности привлекаемых финансовых ре­
сурсов субъектом хозяйствования; 

	 ниже уровень финансового развития страны 
(MFR), оцениваемый на основе индикаторов: 
капитализации рынка ценных бумаг, объемов 
операций на рынке облигаций; уровня капи­
тализации рынка государственных облигаций, 
поддерживающих уровень информационной 
открытости субъектов хозяйствования;

	 ниже темп экономического развития (МЕ), сти­
мулирующий финансовое развитие страны и 
повышающий объемы операций на финансо­
вом рынке и, следовательно, информационный 
обмен между инвесторами и реципиентами ин­
вестиций.

Останавливаясь на рыночных индикаторах стои­
мости финансовых ресурсов, в части сигналов о 
стоимости заемных финансовых ресурсов следу­

ет выделить такие из них в порядке их приоритетности 
или значимости для отображения. При этом стоимость 
заемных финансовых ресурсов будет тем больше, чем:

	 выше уровень процентных ставок по кредитам 
юридическим лицам (MP);

	 выше уровень инфляции (МIF);
	 выше уровень странового риска (МST), оцени­

ваемый на основе кредитного рейтинга госу­
дарственных облигаций или спреда дефолта;

	������������������������������������������� ниже уровень защиты прав кредиторов в стра­
не (IZK).

В свою очередь, стоимость собственных финансовых 
ресурсов субъекта хозяйствования будет тем выше, чем:

	 выше рыночная премия за риск на рынке акций 
(ММР);

	 выше уровень инфляции (МIF);
	 выше уровень странового риска (МST);
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	 выше темп изменения фондового индекса (МFI);
	������������������������������������������     выше волатильность активов субъекта хозяй­

ствования (СVA), свидетельствующая о росте 
бизнес-риска;

	������������������������������������������� ниже уровень ликвидности акций субъекта хо­
зяйствования (СLS).

Последней категорией издержек, учитываемых в 
системе индикаторов стоимости финансовых 
ресурсов, являются трансакционные издержки, 

возникающие вследствие реализации операций по при­
обретению, продаже, передаче прав на титулы собствен­
ности на финансовые ресурсы субъекта хозяйствова­
ния, а также издержки, инициируемые трансакциями, 
связанными с выпуском и обращением долговых обяза­
тельств субъекта хозяйствования, привлечением и об­
служиванием банковских кредитов. При этом трансак­
ционные издержки заемных финансовых ресурсов будут 
тем выше, чем:

	 ниже ликвидность кредитного рынка (МLK), 
обусловленная низким уровнем монетизации 
ВВП; низким темпом роста монетарной и де­
нежной базы; низким соотношением ликвид­
ных активов банка к совокупным их активам;

	 ниже ликвидность рынка облигаций (МLB), 
связанная с: высоким значением спреда при за­
крытии торгов; небольшими объемами торгов; 
большим числом облигаций в сделке;

	 ниже уровень финансового развития страны 
(МFR), обусловленный низким уровнем капита­
лизации рынка ценных бумаг, включая рынки 
корпоративных и государственных облигаций.

В качестве сигналов об уровне трансакционных 
издержек привлечения собственных финансовых ре­
сурсов также будет служить информация о ликвидности 
финансового рынка. В частности, такие издержки будут 
тем выше, чем:

	 ниже ликвидность рынка акций (МLA), обу­
словленная: высоким значением спреда при за­
крытии торгов; небольшими объемами торгов; 
большим числом акций в сделке;

	������������������������������������������     ниже ликвидность акций субъекта хозяйство­
вания, оцениваемая на основе соотношения 
объема торгов и произведения количества ак­
ций, находящихся в обращении на доходность 
данных ценных бумаг;

	 ниже уровень финансового развития страны 
(МFR), обусловленный низким уровнем капита­
лизации рынка ценных бумаг, включая рынки 
корпоративных и государственных облигаций.

Таким образом, сформированный индикативный 
подход к оценке возможных изменений в стоимости фи­
нансовых ресурсов на базе выявления слабых сигналов 
основан на последовательном агрегировании информа­
ции в виде показателей-индикаторов, отражающих сте­
пень возможного изменения факторов-стимуляторов 
и дестимуляторов издержек финансирования, что сви­
детельствует о смещении приоритета в использова­
нии того или иного источника финансовых ресурсов 
и, следовательно, служит основой для принятия реше­
ний в системе управления финансовой деятельностью 

относительно структуры финансирования и инвести­
ционной деятельности, корректировки структуры соб­
ственности, направленных в целом на снижение стои­
мости привлекаемого и используемого капитала и, со­
ответственно, повышение рыночной стоимости бизнеса 
субъекта хозяйствования.			                    
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