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Лактионова А. А. Финансовая гибкость как феномен проявления гибкости финансовой системы на микроуровне
В статье рассмотрена финансовая гибкость субъектов хозяйствования с позиции особенностей проявления данного свойства на микроу-
ровне финансовой системы. Обобщены различные теоретические подходы к пониманию сущности финансовой гибкости с позиции мотивов 
ее формирования, источников и инструментов реализации. Обозначены критерии финансовой гибкости: маневренность, оперативность и 
экономичность. Исследована взаимосвязь между финансовой гибкостью и финансовыми ограничениями на микроуровне и, соответственно, 
факторы их определяющие: несовершенство рынка капитала, уровень развития и структура финансовой системы, цикличность экономики, 
характеристики компании (включая финансовую архитектуру). Обоснованы их отличительные особенности. Указано, что кроме поддержания 
финансовой гибкости при формировании резервов денежных средств и запаса долговой нагрузки, компании могут руководствоваться другими 
и мотивами. Предложена классификация видов финансовой гибкости исходя из источников и целей формирования, влияния на финансовый по-
тенциал, стадии воспроизводства финансовых ресурсов, используемого инструментария, затрагиваемых элементов финансового механизма, 
стадии делового цикла, видов используемых финансовых ресурсов.
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Лактіонова О. А. Фінансова гнучкість як феномен прояву гнучкості 

фінансової системи на мікрорівні
У статті розглянуто фінансову гнучкість суб'єктів господарювання з 
позиції особливостей прояву цієї властивості на мікрорівні фінансової 
системи. Узагальнено різні теоретичні підходи до розуміння сутнос-
ті фінансової гнучкості з позиції мотивів її формування, джерел та 
інструментів реалізації. Позначено критерії фінансової гнучкості: ма-
невреність, оперативність, економічність, альтернативність, ком-
пенсаторність. Досліджено взаємозв'язок між фінансовою гнучкістю 
та фінансовими обмеженнями на мікрорівні і, відповідно, чинники, що їх 
визначають: недосконалість ринку капіталу, рівень розвитку і струк-
тура фінансової системи, циклічність економіки, характеристики 
компанії (включаючи фінансову архітектуру). Обґрунтовано їх відмінні 
особливості. Зазначено, що окрім підтримки фінансової гнучкості при 
формуванні резервів грошових коштів і запасу боргового навантажен-
ня, компанії можуть керуватися й іншими мотивами. Запропоновано 
класифікацію видів фінансової гнучкості виходячи з джерел і цілей фор-
мування, впливу на фінансовий потенціал, стадії відтворення фінансо-
вих ресурсів, інструментарію, елементів фінансового механізму, стадії 
ділового циклу, видів фінансових ресурсів.
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фінансові обмеження, структура капіталу, фінансовий розвиток, не-
досконалість фінансового ринку.
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of Flexibility of the Financial System at the Micro-level
The article considers financial flexibility of economic subjects in the context 
of specific features of manifestation of this property at the micro-level of the 
financial system. It generalises various theoretical approaches to understand-
ing the essence of the financial flexibility in the context of motives of its for-
mation, sources and instruments of realisation. It specifies criteria of financial 
flexibility: manoeuvrability, efficiency and economy. It studies interrelation 
between the financial flexibility and financial restrictions at the micro-level 
and, consequently, factors that determine them: capital market imperfection, 
development level and structure of the financial system, cyclicity of economy, 
and company characteristics (including financial architecture). The article 
describes their distinguishing features. It states that apart from maintaining 
the financial flexibility during formation of money reserves and debt load re-
source the companies can be guided by other motives. It offers classification 
of types of financial flexibility based on the sources and goals of formation, 
influence upon the financial potential, stages of reproduction of financial re-
sources, the instruments used, engaged elements of the financial mechanism, 
stages of the business cycle and types of the used financial resources.
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Финансовая гибкость субъекта хозяйствования – это 
научный и эмпирический феномен, возникший на 
почве необходимости объяснения, с одной сторо-

ны, и разрешения практических проблем финансовой и ин-
вестиционной деятельности, с другой. Исследования вопро-
сов финансовой гибкости на микроуровне является одним 
из ключевых моментов в раскрытии закономерностей фор-
мирующихся причинно-следственных связей между уров-

нем финансового и экономического развития, позволяющие 
повысить эффективность проактивной контрциклической 
финансовой и монетарной политики государства.

Наиболее существенные результаты в исследовании 
финансовой гибкости получены такими учеными, как Аль-
мейда Х, Ачария В., Бьен С., Вайтед Т., Ву Г., Грэхем Дж., Де-
Анжело Л., ДеАнжело Х., Кампелло М., Левай А., Марчика Р., 
Мура М., Феррандо А., Харвей К., Хеннеси К. и др.
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Несмотря на достаточно сильные аргументы в поль-
зу необходимости поддержания финансовой гибкости на 
уровне субъектов хозяйствования в 1980-хх гг., повышен-
ный научный интерес к данному явлению возник только 
вследствие усиления проявлений финансовых кризисов, в 
том числе в высокоразвитых странах – в 1990-хх годах в 
Азии, в начале ХХI века – в США, в 2008 г.– в большинстве 
развитых стран мира.

В настоящее время исследование вопросов финансо-
вой гибкости на микроуровне в зарубежных исследовани-
ях базируется на тандеме следующих областей финансовой 
науки, относящихся к одним из наиболее противоречивых 
и сложных:

 управление структурой капитала компаний – в части 
определения оптимального объема долга (фикси-
рованной его величины или в динамике в зависи-
мости от изменения внутренних и внешних факто-
ров, в том числе в разрезе стадий делового цикла 
экономики), а также соответствующего запаса ле-
вериджа как источника финансовой гибкости;

 управление ликвидностью и резервом денежных 
средств компаний – в части исследования вопро-
сов причин его формирования, влияния его ве-
личины на формирование агентского конфликта 
между собственниками и менеджерами, опреде-
ления его оптимальной величины с точки зрения 
поддержания финансовой гибкости;

 управление дивидендными выплатами – в части 
их рассмотрения, с одной стороны, как направле-
ния использования свободных денежных средств 
компаний, а также источника финансовой гибкос-совой гибкос-
ти, с другой.

Кроме того, вопросы финансовой гибкости также 
касаются управления денежными потоками компаний в 
целом, управления их инвестиционной деятельностью, 
собственным капиталом, затрагивают и более широкие 
проблемы взаимосвязи финансов макро- и микроуровня, 
проблемы корпоративного управления.

Несмотря на отсутствие до настоящего времени 
терминологической определенности относитель-
но финансовой гибкости субъектов хозяйствова-

ния, в существующих немногочисленных точках зрения 
на данную проблему можно вполне определенно выделить 
основные моменты, на которые обращают внимание боль-
шинство авторов: ее источники, причины и цель форми-
рования, особенности механизма реализации. При этом в 
зависимости от источников финансовой гибкости выде-
ляются узкая (с выделением одного из ее источников, как 
правило, резерва денежных средств или запаса долговой 
нагрузки) и более широкая точка зрения - с одновремен-
ным рассмотрением указанных резервов, а также включе-
нием других возможных – продажи ликвидных активов, 
снижения дивидендных выплат, выпуска акций или при-
влечения капитала собственников и др.

Так, к наиболее распространенной и аргументиро-
ванной на сегодняшний день является точка зрения, со-
гласно которой основным а, с точки зрения отдельных ав-
торов, единственным, источником финансовой гибкости 
служит запас долга как положительное отклонение его 
величины от оптимального или максимально возможного.  
В частности, как единственно возможный данный источник 
финансовой гибкости рассматривается Поитевином М.[1], 

Голдштейном Р.[2], Биллетом М. [3], Бьеном С.[4], Грэхе-
мом Дж. и Харвейем К.[5]. Необходимо отметить, что такое 
ограничение в возможностях имеет свои корни в одной из 
основополагающих теорий капитала – теории иерархии, со-
гласно которой долг в связи с наличием информационной 
асимметрии имеет явное стоимостное преимущество перед 
альтернативной привлечения дополнительного собствен-
ного капитала на финансовом рынке. Вместе с тем, эта же 
теория дает преимущество внутренним источникам финан-
сирования, в составе которых выделяется резерв денежных 
средств как источник финансовой гибкости. Так, осново-
положники одной из ветвей теории иерархии, связанной 
с включением проблем агентских конфликтов в вопросах 
управления капиталом, Майерс С. и Меджлуф Н. еще в се-
редине 1980-хх гг. предположили, что фирмы делают фи-
нансовый запас в виде денежных средств в целях избегания 
привлечения внешнего финансирования для будущих инве-
стиционных проектов [6]. К приверженцам рассмотрения 
такого резерва как источника финансовой гибкости можно 
отнести Оплера Т. [7], Алмейда Х. [8], Ачария В. [9], Фаул-
кендера М. и Ванга Р.[10], Дитмара А. [11], Харфорда Дж. 
[12], Риддика Л.[13]. 

Вместе с тем есть и авторы, рассматривающие раз-
личные источники финансовой гибкости в совокупности. 
Так, ДеАнжело Х. и ДеАнжело Л. считают, что наличие за-
паса долга, денежных средств и осуществление дивиденд-
ных выплат являются оптимальным комплексом инстру-
ментов для поддержания финансовой гибкости [14]. Еще 
более широко с позиции источников финансовую гибкость 
рассматривают Гамба А. и Триантис А., трактуя ее как 
способность привлекать и реструктуризировать финан-
сирование компании, сопровождаемое при этом низкими 
трансакционными издержками [15].

Рассмотрение финансовой гибкости также имеет место 
и в части формирования различной структуры долга: 
с публичным и частным размещением; с различными 

сроками привлечения и видами обеспечения; степени ди-
версификации долга в части количества кредиторов.

Наиболее широко с позиции источников финансовой 
гибкости ее рассматривает Беррштейн Л.– как способность 
привлекать долг из различных источников, наращивать 
собственный капитал, реализовывать активы, корректиро-
вать уровень и направление операций для приспособления 
к новым обстоятельствам [16]. Аналогично Курнофф К. 
подчеркивает способность к действиям по перенаправле-
нию ресурсов и изменению функций организации в соот-
ветствии с новой информации, а также новыми направле-
ниями стратегии и целями менеджмента [17].

Не привязываясь к источникам, дают определение 
финансовой гибкости Дональдсон Г. и Хис Л. Согласно 
Дональдсону Г. финансовая гибкость – это способность 
перенаправлять используемые финансовые ресурсы в со-
ответствии с изменяющимися целями в менеджменте как 
реакция на новую информацию о компании и среде [18]. 
Хис Л. описывает финансово гибкую компанию как такую, 
которая может осуществлять корректирующие действия, 
что позволяет устранить превышение необходимых де-
нежных выплат над имеющимися средствами быстро и с 
минимальным неблагоприятным эффектом на ее текущие 
и будущие доходы или рыночную стоимость ее акций [19].

Близка к данной точке зрения и официальная. Осно-
вываясь на трактовании Хиса Л., Американский институт 
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сертифицированных общественных бухгалтеров определил 
финансовую гибкость как способность совершать действия, 
которые бы устранили превышение требуемых платежей 
над ожидаемыми поступлениями. Стандарты финансового 
учета трактуют финансовую гибкость как способность ком-
пании осуществлять эффективные действия по изменению 
суммы и времени денежных потоков для ответной реакции 
на неожиданные нужды и возможности.

Не меньшее значение многими авторами при опреде-
лении финансовой гибкости уделяется причинам, в соответ-
ствии с которыми она формируется. Общепризнанными при 
этом являются два факта, агрегировано включающие в себя 
совокупность различных событий и обстоятельств, в резуль-
тате которых необходимо дополнительное финансирование:

 потеря ликвидности или платежеспособности в 
результате влияния негативных шоков со сторо-
ны внешней среды;

 появление непредвиденных новых инвестицион-
ных возможностей и проектов.

Необходимо отметить, что, несмотря на превалиру-
ющее мнение относительно мобилизирующей 
функции, поддерживаемой финансовой гибко-

стью, следует обратить внимание и на другие проблемы, 
решаемые с помощью данного свойства. Так, Грэхэм Дж. и 
Харвей К. подчеркивают необходимость поддержания фи-
нансовой гибкости не только как способности привлече-
ния различных видов заемного капитала, но и сокращения 
долговых обязательств при сокращении бизнеса в ситуа-
ции снижения деловой активности [20].

В соответствии с данным положением, а также на 
основании того, что в ряде случаев в результате несовер-
шенства финансового рынка – наличия возможности со-
вершения арбитражных операций в части выбора наиболее 
дешевого источника долгового финансирования из воз-
можных по степени срочности, валюте привлечения, вида 
кредитования и способа привлечения, а также возможно-
стях привлечения недорого собственного капитала, мы вы-
делили соответственно два вида финансовой гибкости [21]:

 экспансионная – основанная на способности при-
влекать дополнительные ресурсы;

 рестрикционная или конъюнктурная – основан-
ная на способности реструктуризировать и сокра-
щать долг при появлении более благоприятных 
возможностей финансирования и соответствую-
щего сокращения финансирования из более доро-
го источника, а также в случае снижения деловой 
активности или инвестиционной деятельности.

Вместе с тем, указанные моменты, характеризующие 
сущность финансовой гибкости, в недостаточной степе-
ни объясняют ее отличительные особенности и, следова-
тельно, необходимость формирования. Указанное выше не 
выделает ее в отдельный объект управления, отличный от 
управления платежеспособностью, денежными потоками, 
капиталом субъекта хозяйствования. Затрагивая данные 
области управления, финансовая гибкость как самостоя-
тельный объект управлениях, должна обладать опреде-
ленными признаками, которые становятся, по сути, ее 
критериями. Так, с позиции теории организации, гибкость 
должна обладать атрибутами объема (масштаба), скорости 
и ускорения [22]. При этом масштаб определяет природу 
и важность необходимых изменений, скорость – объем 
или количество изменений за определенный промежуток 

времени, ускорение – необходимое усилие при реализации 
изменения, отражающая его неравномерность во времени. 
Среди других указываемых характеристик гибкой реакции 
также указываются количество возможных вариантов от-
ветной реакции, разнообразие или однородность с пози-
ции их дифференциации [23]. 

 Непосредственно на данный момент обращает вни-
мание Вольберда Х. Х. [24], говоря о том, что гибкость – это 
не пассивное аккумулирование ресурсов, но способность 
быстро и в полной мере реагировать на обстоятельства.  
О критерии минимума затрат на реакцию при описании 
финансовой гибкости говорит и Бьен С. [25] Д. Навин и  
Д. Лалита подчеркивают важность своевременности ре-
акции и повышения рыночной стоимости самого субъек-
та хозяйствования [26]. Наиболее точно в этом аспекте о 
гибкости говорит Приянка К. как о способности к быстрой 
реакции для определенных изменений в режиме ограни-
ченного времени с небольшими усилиями и затратами с 
сохранением показателей состояния [27].

Таким образом, гибкость финансов субъекта хозяй-
ствования необходимым образом будет включать в себя 
такие свойства, как оперативность (скорость реакции), 
маневренность (разнообразие возможных вариантов ре-
акции), экономичность (стоимость реакции), альтернатив-
ность (способность использования одних и тех же вари-
антов реакции для различных целей), компенсаторность 
(способность компенсации возможных отклонений). 

Данные свойства, опосредующие финансовую гиб-
кость, вне зависимости от способа ее реализации (проак-
тивно или реактивно) позволяют достичь нужного эффек-
та – реализовать инвестиционные проекты, ликвидиро-
вать дефицит ликвидности, снизить финансовые расходы 
и, следовательно, нарастить рыночную стоимость субъекта 
хозяйствования.

Заслуживает внимание также исследование взаимо-
связи финансовой гибкости с «финансовыми ограни-
чениями» – характеристикой финансовой деятельно-

сти компаний, интерес к исследованию которой возник в 
конце 80-х гг. прошлого столетия. В общем случае финан-
совые ограничения предполагают сложность доступа к 
внешним источникам финансирования компаний, в первую 
очередь, заемным, в виду наличия или временного образо-
вания значительного разрыва в стоимости между внутрен-
ним и внешним капиталом компаний, включая использова-
ние неценовых ограничений со стороны инвесторов.

Анализ исследований авторов, предметом которых 
являются вопросы финансовых ограничений компаний, 
позволяет судить о том, что во взаимосвязи данных харак-
теристик кроется ключ к пониманию проблемы финансово 
гибкости – ее ценности и причинам возникновения. Рас-
смотрение сущности финансовых ограничений позволяет 
обосновать особенности влияния несовершенства рынка 
капитала (его фрикционности), уровня развития и структу-
ры финансовой системы, цикличности экономики, харак-
теристик компании (включая финансовую архитектуру) на 
закономерности проявления финансовой гибкости. 

Необходимо отметить, что в настоящее время вопро-
сы финансовых ограничений и финансовой гибкости ис-
следуются учеными параллельно. Вместе с тем, несмотря на 
непосредственную связь данных характеристик со способ-
ностью компании к финансированию, между ними имеются 
существенные отличия. Так, для финансовых ограничений 
характерно следующее.
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1) Финансовые ограничения являются результа-
том несовершенства финансового рынка – присутству-
ющей на нем асимметрии информации, агентских проблем, 
морального риска, трансакционных издержек, ведущих к 
росту явных и неявных издержек внешнего финансирова-
ния компаний (как заемных ресурсов, так и внешних источ-
ников пополнения собственного капитала). В частности, 
проблема асимметрии информации возникает вследствие 
ограниченной информации о компании и перспективах ее 
развития и предполагает применение инвесторами и кре-
диторами определенной премии за риск. Источниками 
проблемы агентских конфликтов (между инвесторами и 
менеджерами, инвесторами и кредиторами): неадекват-
ность прилагаемых усилий агентами, несоответствие це-
левого инвестиционного горизонта у агента и принципала, 
различное восприятие ими рисков, неэффективное или 
несоответствующее использование активов агентами (про-
блема замещения активов и экспроприации ренты). В свою 
очередь, проблема трансакционных издержек реализуется 
в возникновении существенных накладных издержек при 
привлечении капитала компаний.

 Как результат, «дорогое» внешнее финансирование 
является причиной субоптимальной структуры финанси-
рования и накопления существенных резервов денежных 
средств. В данном аспекте финансовая гибкость, направлен-
ная на поддержание доступа или потенциала к финансиро-
ванию, является ответной реакцией на проявление финансо-
вых ограничений, тем самым, опосредованно отражая несо-
вершенство финансового рынка, не способного обеспечить 
равный, незатратный и своевременный доступ субъектов 
хозяйствования к источникам внешнего финансирования в 
случае генерировании ими проектов, инвестиционно при-
влекательных с точки зрения приносимого ими чистого дис-
контированного дохода. В свою очередь, денежные резервы 
и запас дополнительного привлечения заемного капитала 
(долговой способности) рассматриваются как основные ин-
струменты формирования финансовой гибкости.

Рассмотрение факта накопления денежных резервов 
как признака наличия финансовых ограничений на основе 
исследования его роли в финансовом обеспечении инве-
стиционной деятельности компаний предложено Альмей-
да Х. [28]. В дальнейшем данный способ исследования фи-
нансовых ограничений использовался Баум К., Шафер Д. и 
Талавера О. [29].

О значимости данного инструмента преодоления 
финансовых ограничений свидетельствуют дан-
ные о состоянии балансов крупнейших мировых 

компаний в мире. Так, согласно данным Fact�et Re�earch 
�y�tem�, на конец первого квартала 2013 г. остатки денеж-
ных резервов, их эквивалентов и краткосрочных финансо-
вых инвестиций компаний реального сектора экономики, 
входящих в индекс �&P 500 достигли своего максимума и 
составили 1,29 триллионов долл. США, увеличившись на 
60% по сравнению с их уровнем на начало мирового финан-
сового кризиса [30]. В США уровень таких резервов превы-
шает их обычную величину на 30%, их отношение к доходам 
компаний составляет 13%. Несмотря на то, что это на 300 
п. п. меньше, чем на пике кризиса, но выше докризисного 
уровня – 10% [31]. Для компаний, входящих в Топ 25 по по-
казателю Global Finance Ca�h 25 их соотношение с дохода-
ми составило 27%. К компаниям с наибольшими запасами 
денежных резервов из них относятся крупнейшие ТНК: 

General Electric – 11,2% активов и 52,4% дохода от продаж; 
Micro�oft – 54% и 99%; Oracle – 39% и 86,6%; Apple – 16,5% 
и 18,6%; Amgen – 44,3% и 139%; Jon�on&Jon�on – 17,3% и 
31,3%; �ony – 11,8% и 24,2%; Intel – 21,5% и 34%.

В то же время необходимо отметить, что формирова-
ние значительных резервов ликвидных активов не является 
однозначным признаком наличия финансовых ограничений 
и, соответственно, наличия мотива их преодоления. Так, 
мотивом формирования резервов может быть налоговая 
оптимизация, реализация сделок слияний и поглощений, 
сокращение операционной деятельности в результате не-
благоприятной конъюнктуры рынка. Вместе с тем, значи-
тельная доля среди указанной выборки высокотехнологи-
ческих компаний подтверждает гипотезу о существовании 
существенных финансовых ограничений для таких компа-
ний в части финансирования ими расходов на НИОКР [32], 
порождающие наибольшую информационную асимметрию. 
Среди четырех мотивов, которые, как правило, указывают-
ся в качестве причин формирования резервов, непосред-
ственное отношение к финансовым ограничениям и, сле-
довательно, формированию финансовой гибкости, имеет 
страховой мотив («precautionary motive»), обеспечивающий 
доступ к финансам во время снижения ликвидности ком-
пании или финансового рынка. Именно этот мотив нашел 
свое подтверждение в ряде исследований как основной 
фактор роста денежных резервов в структуре компаний 
США в течение последних 20-ти лет [32]. В результате, ве-
личина чистого долга по отношению к пассивам составила 
на конец 2004г. отрицательную величину –1,48%.

Признаком наличия финансовых ограничений и, 
следовательно, повышенной ценности финансовой 
гибкости, является низкий уровень финансового 

левериджа, поддерживаемый в целях обеспечения способ-
ности привлекать при необходимости дополнительный за-
емный капитал. Как и в ситуации с критерием денежных 
резервов и их эквивалентов, низкая величина заемного фи-
нансирования не всегда будет означать наличие финансо-
вых ограничений. К низкому долгу может стимулировать 
устойчивое состояние факторов цены капитала – высокие 
издержки финансовой нестабильности, низкий налоговый 
щит, агентские издержки; наличие более дешевых внутрен-
них источников финансирования. Основываясь на синтезе 
теорий компромисса и иерархии источников финансиро-
вания, мотив поддержания финансовой гибкости в тоже 
время отличается от других тем, что его целью является 
формирование запаса долговой способности для реализа-
ции впоследствии инвестиций.

Согласно последним исследованиям, проведенными 
совместно А. Феррандо, М. Марчика, Р. Муром на основе 
данных более 600 тыс. европейских компаний за период 
1993 – 2010 гг., около 34% из них следовали на протяжении, 
по крайней мере, 3-х лет консервативной долговой поли-
тике [33]. Определенные таким образом финансово гибкие 
компании смогли на 22,6% увеличить свои капвложения.

2) Степень финансовых ограничений существен-
ным образом определяется уровнем развития и струк-
турой финансового сектора экономики. При этом влияние 
структуры проявляется следующим образом: банковский 
сектор, обладающий преимуществом более эффективного 
преодоления информационной асимметрии по сравнению 
с организованным финансовым рынком благодаря концен-
трированию частной информации о заёмщиках, в целом, 
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снижает степень финансовых ограничений для опреде-
ленной части компаний, не имеющих доступа к публичной 
эмиссии долговых обязательств. Преимущества развития 
банковских институтов с позиции снижения информаци-
онной асимметрии и, соответственно, финансовых огра-
ничений, проявляются и в возможностях мониторинга,  
а также более эффективной реструктуризации долга в 
ситуации снижения финансовой устойчивости компаний 
[34]. Вместе с тем, преодоление информационной асимме-
трии, с одной стороны, с помощью развития сектора фи-
нансовых посредников не может быть полным, с другой 
стороны, увеличивает стоимость такого финансирования 
и, соответственно, степень финансовых ограничений.

Существенную роль также играет взаимовлияние 
уровня развития и состояния финансового и ре-
ального секторов экономики. Так, определяемый 

объемами обращающихся на финансовом рынке финансо-
вых инструментов уровень развития, формирует тот или 
иной размер трансакционных издержек, и, соответственно, 
его привлекательность и доступность с точки зрения при-
влечения капитала нефинансовыми компаниями. Низкий 
спрос ввиду высоких трансакционных издержек и издер-
жек информационной асимметрии, ведет к дальнейшему 
снижению ликвидности рынка, уровня его развития. В 
сфере банковского кредитования, кроме существующего 
механизма финансового акселератора, действующего на 
основе взаимосвязи стоимости активов компаний реаль-
ного сектора, величины их финансового левериджа и, со-
ответственно, состояния структуры балансов банков, ис-
пользованием ими ввиду агентских конфликтов неценовых 
методов ограничения кредитования, аналитики на фоне 
мирового финансового кризиса отмечают и непосредствен-
ное отражение финансовой неустойчивости банков в стои-
мости финансирования для субъектов хозяйствования [35]. 
Так, согласно данным Отчета o финансовой стабильности 
в 2013 г. неустойчивость банковской системы Испании и 
Италии определяет соответственно 1,6 и 1-процентной 
маржи в стоимости финансирования для компаний. Исходя 
из крайне высокой доли плохих активов в структуре балан-
сов банков, не меньшую значимость, по-видимому, играет 
такая маржа и в Украине. Так, соотношение фактической 
процентной маржи и минимально необходимой для отече-
ственных банков составило в 2007 г.– 4,04, 2008 г.– 1,93; 
2009 г.– 0,52; 2010 г.– 0,53; 2011 г.– 0,53; 2012 г.– 0,27.

Достаточно информативными также являются ре-
зультаты, полученные А. Феррандо, М. Марчика и Р. Муром 
по европейским компаниям из шести стран, относительно 
ценности финансовой гибкости в зависимости от уровня 
индекса доступности кредитных ресурсов в той или иной 
стране и степени защиты прав миноритарных акционеров 
в ситуации агентской проблемы между ними и менеджера-
ми [33]. Согласно данному исследованию компании, под-
держивающие низкий уровень левериджа на протяжении 
по крайней мере трех лет в странах с более сложным до-
ступом к финансированию и более слабой защитой прав 
инвесторов увеличивают впоследствии инвестиции на 
22,7%, в то время как в странах с лучшими данными пока-
зателями – только на 7,9%, отражая тем самым более вы-
сокую ценность финансовой гибкости в странах с более 
несовершенным рынком капитала.

Следует обратить внимание также на то, что в своем 
исследовании указанные авторы трактуют финансовую гиб-

кость именно с позиции наличия логической зависимости 
«несовершенство финансового рынка – финансовые ограни-
чения – финансовая гибкость (низкий леверидж)», говоря о 
ней как о способности компании к реализации инвестиций в 
будущем в ситуации асимметрии информации и агентского 
конфликта (contracting problem�) ведущие к невозможности 
реализовывать прибыльные вложения [33, c. 19].

3) Несовершенство рынка капитала определяет су-
щественность влияния внутренних характеристик ком-
паний (структура активов, размер компании, период функ-
ционирования, отраслевая принадлежность, финансовая 
архитектура) [36]. Несмотря на рассмотрение степени фи-
нансовых ограничений исходя из различных характеристик 
компаний в ряде работ, заслуживает внимание исследова-
ние влияния стадий жизненного цикла компании на особен-
ности проявления финансовой гибкости, осуществленной 
С. Бьеном [37]. Так, для компаний, находящихся на стадии 
своего развития, характерны низкие доходы, низкий ожида-
емый рост денежных потоков, уровень денежных резервов, 
низкий уровень кредитоспособности, что предполагает вы-
сокий уровень финансовых ограничений и, соответствен-
но, существенную необходимость в финансовой гибкости. 
Финансирование здесь осуществляется преимущественно 
за счет внешнего пополнения собственного капитала с низ-
ким уровнем левериджа. В свою очередь, растущие компа-
нии имеют средний уровень доходности, высокий потен-
циал роста денежных потоков, обладают низким запасом 
ликвидных активов, но имеют высокий леверидж, обуслов-
ленный значительным привлечением долга под будущие де-
нежные потоки. Поддержание же финансовой гибкости для 
стратегически устойчивых компаний реализуется на основе 
преимущественно внутренних финансовых ресурсов. Такие 
компании характеризуются высокой текущей доходностью, 
низкими перспективами роста, средним уровнем леверид-
жа. Такое обоснование отчасти нарушает положения, как 
теории иерархии источников финансирования, так и тео-
рии компромисса, в то же время внося определенную яс-
ность в существующие пробелы объяснения закономерно-
стей долговой политики компаний указанными теориями.

Значимым фактором уровня финансовых ограничений 
для компаний является и принадлежность последних 
к холдинговым или конгломеративным структурам, 

имеющим внутренние рынки капитала. Данный факт объ-
ясняет меньший уровень зависимости инвестиций таких 
компаний от их внутренних финансовых ресурсов и, следо-
вательно, наличие более слабых финансовых ограничений. 
Исходя же из предпосылки положительного влияния фи-
нансового развития именно на тех субъектов хозяйствова-
ния, которые испытывают затрудненный доступ к внешне-
му капиталу, следует отметить отсутствие непосредствен-
ной и однозначной зависимости между ростом уровня 
развития национального финансового рынка и объемами 
инвестиционной деятельности участников холдингов и 
конгломератов, финансируемых за счет внешних ресурсов. 
Данная закономерность на сегодняшний день подтвержде-
на рядом исследований, проведенных в Японии [38], Корее 
[39], США [40]. В этом аспекте интересными будут и иссле-
дования наличия обратной взаимосвязи – «степень финан-
совых ограничений компаний, входящих в холдинги – уро-
вень финансового развития национального финансового 
рынка». При этом есть основания предполагать, что такая 
взаимосвязь является негативной.
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4) Особенности и степень проявления финансовых 
ограничений существенным образом зависят от делового 
цикла. Стадия кризиса в деловом цикле, сопровождаемая 
снижением ликвидности кредитного и финансового рын-
ка, ростом стоимости финансирования, использованием 
неценовых барьеров банками, снижением кредитных рей-
тингов и кредитоспособности заемщиков, усиливает пред-
посылки для проявления финансовых ограничений и, сле-
довательно, положительных эффектов от формирования 
финансовой гибкости.

В последнее десятилетие проведено ряд аналитиче-
ских исследований в сфере влияния финансовых ограни-
чений и их уровня на принятие инвестиционных решений 
компаниями, политику их расходов и используемым при 
этом инструментам достижения ликвидности в условиях, 
как финансового кризиса в Азии в конце 20-го столетия, 
так и мирового финансового кризиса 2007 – 2009 гг. [33, 41, 
42]. Большая часть из них подтверждает не только, суще-
ственную роль финансовых ограничений, но и эффектив-
ность инструментов их преодоления.

Так, анализ поддержания ликвидности за счет денеж-
ных резервов компаниями США, Европы и Азии, 
свидетельствует о том, что именно финансово 

ограниченные из них стремятся поддерживать их с целью 
реагирования на шоки предложения кредитных ресурсов 
со стороны кредиторов [43]. Кроме того, такие компании 
имеют большую долю в своих ресурсах таких, которые 
привлечены на основе открытия кредитных линий (26%). 
Вместе с тем, половина финансово ограниченных компа-
ний использует их для текущих нужд и поддержания крат-
косрочной ликвидности и только каждая 7-я – для обе-
спечения потенциала ликвидности в будущем, каждая 5-я 
с целью избегания отказа банка в предоставлении кредита 
в перспективе. Опрос исполнительных директоров ком-
паний, испытывающих финансовые ограничения, показал, 
что 87% из них снизили объемы инвестирования, в то вре-
мя как только 44% финансово неограниченных скорректи-
ровали свои инвестиционные планы в период финансового 
кризиса. Указанные категории компаний отличаются не 
только способностью привлекать внешние ресурсы, но и 
задействовать внутренние: как правило, финансово огра-
ниченные компании имеют и меньший потенциал внутрен-
него финансирования. Так, невозможность привлечения 
внешних ресурсов во время кризиса заставила более по-
ловины финансово ограниченных компаний снизить свои 
инвестиции, из финансово неограниченных только треть 
оказалось в такой ситуации.

Особо ценным является то, что авторы не только 
дают определение финансовым ограничениям как «раз-
личного рода осложняющих обстоятельств в привлечении 
ресурсов на кредитном рынке» [44], но и указывают на 
различные виды таких ограничений относительно при-
влечения и использования капитала с помощью кредитной 
линии, к которым относят: количественные ограничения; 
ограничения с точки зрения стоимости капитала; сложно-
сти в открытии кредитной линии и ее возобновлении.

Следует также указать на сложность взаимосвязи 
между внутренними и внешними источниками обеспечения 
ликвидности, и, следовательно, финансовой гибкости. Не-
смотря на альтернативность в их использовании, безусло-
вен и факт их взаимодополняемости – большая внутренняя 
ликвидность снижает финансовые ограничения доступа к 

внешним ресурсам, снижая тем самым чувствительность 
инвестиций к чистым денежным потокам компаний. Дока-
зательством этого служат исследования Кампелло М., Гре-
хема Дж. и др. [44], свидетельствующие о положительной 
связи между инвестициями и кредитными линиями компа-
ний в период финансового кризиса только при определен-
ном уровне накопленных денежных резервов.

Ученым также удалось выявить и другие закономер-
ности формирования финансовой гибкости. Так, наиболее 
финансово гибкими в период последнего финансового кри-
зиса стали компании, которые: имели меньшую величину 
долгосрочного долга в структуре заемного финансирования; 
имели большую долю необеспеченного долга в докризисном 
периоде; имели более диверсифицированную структуру эми-
тируемого долга относительно сроков его погашения [45]; 
обладали доступом к ресурсам нескольких кредиторов [46].

Таким образом, особенностями взаимосвязи финансо-
вой гибкости и финансовых ограничений будут следующие:

 финансовая гибкость является ответной реакци-
ей компании на проявление ее финансовых огра-
ничений;

 финансовые ограничения, затрудняющие доступ к 
внешним финансовым ресурсам, преимуществен-
но определяют ценность формирования только 
экспансионной гибкости, реализация которой обе-
спечивает мобилизацию капитала в режиме эконо-
мии стоимости и времени. Чем выше уровень фи-
нансовых ограничений, тем выше необходимость 
и, следовательно, ценность финансовой гибкости;

 как и значимость финансовых ограничений, цен-
ность финансовой гибкости в части ее влияния на 
рыночную стоимость компаний определяется: сте-
пенью несовершенства или фрикционности рынка 
капитала, уровнем финансового развития и струк-
турой финансовой системы, финансовой архитекту-
рой компании, стадией делового цикла экономики;

 в отличие от финансовых ограничений, которые 
могут иметь устойчивую форму ввиду устойчи-
вых внутренних характеристик компаний, фи-
нансовая гибкость в большей мере имеет дина-
мическую природу, формирование, поддержание 
и реализация которой требует определенных 
усилий и затрат, не позволяющих компании быть 
перманентно финансово гибкими.

В значительной степени раскрытию сущности и осо-
бенностей проявления финансовой гибкости на ми-
кроуровне способствует ее классификация. Исходя 

из источников и целей формирования, влияния на финан-
совый потенциал, стадии воспроизводства финансовых 
ресурсов, используемого инструментария, затрагиваемых 
элементов финансового механизма, стадии делового цик-
ла, видов используемых финансовых ресурсов, выделим 
виды финансовой гибкости, отраженные в табл. 1.

Приведенная классификация видов финансовой гиб-
кости на микроуровне основана на наиболее широком под-
ходе к ее рассмотрению – с позиции способности субъек-
тов хозяйствования своевременно расширять, сужать или 
восстанавливать свой финансовый потенциал в соответ-
ствии с изменяющимися условиями функционирования с 
минимальным ростом стоимости используемых финансо-
вых ресурсов или потерей стоимости активов при их об-
ращении в ликвидную форму. При этом такой потенциал 
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реализуется в виде финансовых возможностей наращива-
ния рыночной стоимости компании, а также обеспечения 
ее устойчивого экономического развития в условиях ци-
клических изменений в экономике.

Исходя из указанного выше, сделаемы следующие 
выводы:

 управление финансовой гибкостью на микроуров-
не финансовой системы охватывает широкий 
круг финансовых вопросов, охватывающих такие 
сферы, как управление структурой капитала субъ-
ектов хозяйствования, управление ликвидностью 
и резервами денежных средств, политика возна-
граждения собственников;

 рассмотрение финансовой гибкости в условиях ци-
клического развития экономики, имеющего в виду 
смену стадий подъема и спада деловой активности 
с соответствующим изменением состояния фи-
нансового рынка, предполагает целесообразность 
более широкой точки зрения на финансовую гиб-
кость – с позиции рассмотрения различных источ-
ников ее формирования и мотивов использования, 
позволяющих в режиме экономии средств и време-
ни расширять, сужать или восстанавливать финан-
совый потенциал субъектов хозяйствования;

 необходимость формирования финансовой гибко-
сти непосредственно взасимосвязана со степенью 
доступности внешнего капитала для субъектов хо-
зяйствования, проявляющихся в количественных 
и качественных финансовых ограничениях. Пер-
вая является, как инструментом, так и условием 
преодоления ограниченных финансовых возмож-
ностей, достигающих своего максимума в перио-
ды кризиса и экономической рецессии;

 как и гибкость финансовой системы на макроу-
ровне, на уровне субъектов хозяйствования фи-
нансовая гибкость позволяет приспосабливать их 
финансовый потенциал на основе видоизменения 
способа организации (механизма функциониро-
вания), инструментов управления, финансовых 
отношений. В зависимости от мотива необходи-
мости данных изменений поддерживается фи-
нансовая устойчивость субъекта хозяйствования, 
имеются возможности к использованию благо-
приятной конъюнктуры финансового рынка и 
перспектив инвестирования.   
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