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IMPROVEMENT OF CASH FLOW MANAGEMENT OF AGRICULTURAL ENTERPRISE
IN CONDITIONS OF FINANCIAL INSTABILITY

Інтеграція фінансових ринків та глобалізація у всьому світі піддали актуальності темі вдосконалення управління
грошовими потоками сільськогосподарського підприємства в умовах фінансової нестабільності. Минулі кризи свідчиN
ли про те, що фінансові ринки та менеджмент грошових потоків досить погано сприймають наближення кризи. Тому
прогнозування економічної кризи, фінансового лиха чи банкрутства привернуло значну увагу у фінансовій літераN
турі та багатьох інших сферах серед дослідників за останні кілька десятиліть. Недавня фінансова криза 2008 року
виявила великі слабкі місця у фінансовій системі та неадекватність фінансового регулювання. Після великих корпоN
ративних скандалів і загибелі деяких гігантських компаній, глобальна економіка та люди у всьому світі надзвичайно
обережно ставляться до потенційних ознак раннього попередження фінансової системи.

Знайдено непрямий зв'язок між можливостями прийняття рішень, які впливають на індикатори управління, що у
свою чергу впливають на різні показники діяльності сільськогосподарських підприємств. Підхід, який був викорисN
тано у цьому дослідженні, викликає деякі додаткові питання. ПоNперше, велика кількість виявлених факторів свідчить
про те, що складне поєднання факторів описує різні відтінки ставлення до цілей і спостережуваних переваг. Тільки
обмежену кількість змін можна пояснити фактично на основі даних сільськогосподарських підприємств. Це може
бути пов'язане з проблемами у зборі даних. Крім того, шкала, яка використовувалася для запитань, занадто мала,
щоб охопити всі нюанси. З іншого боку, сумнівно, що можливо зафіксувати більш витончені нюанси з більш складниN
ми масштабами.

The integration of financial markets and globalization around the world has made the topic of improving the cash
flow management of an agricultural enterprise in conditions of financial instability relevant. Past crises have shown that
financial markets and cash flow management have a rather poor perception of the approaching crisis. Therefore, predicting
economic crisis, financial disaster or bankruptcy has attracted a lot of attention in the financial literature and many
other areas among researchers over the past few decades. The recent financial crisis of 2008 revealed major weaknesses
in the financial system and inadequate financial regulation. After major corporate scandals and the demise of some giant
companies, the global economy and people around the world are extremely wary of potential signs of early warning to
the financial system. Optimum cash flow management characteristics are as usual used by agricultural enterprises for an
explanation of efficiency level change of an agricultural production. It is offered efficiency measurement model of an
agricultural production at the enterprise. In such model utility is maximized taking into account the income and cash
flow received from an agricultural production and extraeconomic activities. It is found indirect connection between
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ВСТУП
Фінансова криза — це певний економічний

стан, в якому економічні, соціальні та політичні
погіршення породжують невизначеність і хаос
у суспільстві. Багато факторів можна вказати
як причини фінансової кризи, включаючи над&
мірний ризик, погана практика управління гро&
шовими потоками, неадекватні механізми внут&
рішнього контролю та волатильність процент&
них ставок. Поки люди та підприємства, які не
можуть передбачити фінансову кризу, мусили
страждати від безробіття, бідності та безлічі
інших економічних проблем, ті, хто може пе&
редбачити кризу, можуть використовувати її на
свої переваги та трансформувати потенційні
недоліки в можливості. Тому управління гро&
шовими потоками з метою прогнозування
фінансової кризи і розвитку еволюційного
підходу, достатнього для вирішення динаміч&
них фінансових обставин, є надзвичайно важ&
ливим та актуальними серед політиків, регуля&
торних органів, дослідників, керівників під&
приємств та світових інвесторів. Якщо вони
зможуть досягти успіху, використовуючи сис&
теми раннього попередження, керівники
підприємств можуть стежити за грошовими по&
токами та вживати запобіжних заходів, щоб за&
хистити своє підприємство від нової фінансо&
вої кризи.

Крім того, система раннього попереджен&
ня також може бути корисною для визначення
ефективності діяльності сільськогосподарсь&
кого підприємства, що було б важче оцінити.
Хоча є безліч різних методів, які можуть бути
використані для управління грошовими пото&
ками сільськогосподарського підприємства,
прогнозування майбутньої фінансової кризи,
через складність факторів, все ще є дуже склад&
ною справою.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою дослідження є взаємозв'язок між

компонентами управління грошовими потока&

possibilities of decisionNmaking which influence indicators of cash flow management which, in turn, influence different
indicators of activity of the agricultural enterprises.

An indirect link was found between decisionNmaking opportunities that affect management indicators, which, in
turn, affect various performance indicators of agricultural enterprises. The approach used in this study raises some
additional questions. First, the large number of identified factors suggests that a complex combination of factors describes
different shades of attitudes toward goals and observed benefits. Only a limited number of changes can actually be
explained on the basis of data from agricultural enterprises. This may be due to data collection problems. In addition, the
scale used for the questions was too small to cover all the nuances. On the other hand, it is doubtful that it is possible to
capture more subtle nuances with more complex scales.

Ключові слова: грошові кошти, ефективність, прибуток, банк, кредит, заощадження.
Key words: cash, efficiency, profit, bank, credit, savings.

ми та економічною ефективністю фінансово&
господарської діяльності сільськогосподарсь&
кого підприємства.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
У результаті фінансово&господарської

діяльності сільськогосподарські підприємства
стикаються з вибором стратегії розвитку. Ці
стратегії розвитку базувалися на стимулюванні
зростання за рахунок інвестицій та ефективно&
го управління грошовими потоками.

Характеристики оптимального управління
грошовими потоками сільськогосподарських
підприємств зазвичай використовуються для
пояснення зміни рівня ефективності сільсько&
господарського виробництва. Є дослідження як
за допомогою параметричних, так і непарамет&
ричних методів, аналізувати ефективність
сільськогосподарського виробництва. Біль&
шість непараметричних підходів спрямовані на
моделювання рішень сільськогосподарського
виробництва за різними припущеннями та сце&
наріями. Попри те, що вони дають корисну
інформацію про потенційну ефективну реакцію
на екзогенні зміни, результати сильно залежать
від припущень, зроблених дослідником про по&
ведінку сільськогосподарських товаровироб&
ників. На рисунку 1 показано схему руху гро&
шових потоків сільськогосподарського під&
приємства.

Наприклад, кілька досліджень пояснюють
спостережувані відхилення в рівнях технічної
та розподільної ефективності від побутових та
соціально&економічних характеристик, водно&
час як інші дослідження оцінюють попит під&
приємств як функцію цін і характеристик під&
приємств. Таким чином, ці дослідження дозво&
ляють обійти подальші явні припущення щодо
форми функції корисності. Проте ці дослід&
ження роблять припущення, що взаємозв'язок
між виробничими цілями, перевагами і харак&
теристиками сільськогосподарських під&
приємств та є однорідним у досліджуваній сфе&
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рі. Хоча деякі дослідження визнають важ&
ливість виробничих відносин і цілей, дуже мало
хто фактично намагається їх кількісно визна&
чити на мікрорівні.

До виробничих відносин та цілей відносять&
ся: ставлення до ризиків; тимчасові переваги;
переваги, пов'язані з співпрацею та довірою,
приділення значної уваги у польових експери&
ментах. Наприклад, погано функціонуючі
сільськогосподарські ринки, безсумнівно, по&
яснюють значну частину сильної орієнтації на
виробництво, яка є серед багатьох сільсько&
господарських підприємств. Однак такі недо&
ліки можуть впливати на виробничі рішення як
прямим, так і непрямим способом. Хоча еко&
номічні обставини обмежують сільськогоспо&
дарські підприємства виробництвом, орієнто&
ваним на ринок, підприємства можуть розгля&
дати виробництво достатніх основних сільсько&
господарських культур як свій обов'язок. Ос&
таннє припущення може бути підкріплене соц&
іальними, природними та економічними факто&
рами. На рисунку 2 показано принципи управ&
ління грошовими потоками та їх зміст.

Отже, з метою більш детального розкриття
теми дослідження необхідно кількісно оціни&
ти неоднорідність атрибутів виробництва
сільськогосподарської продукції серед сільсь&
когосподарських підприємств. Крім того, до&
цільно визначити чи є причинно&наслідковий
зв'язок між виробничими цілями та соціально&
економічним середовищем. Припускається, що
як екзогенні економічні фактори, так і особли&
вості окремого сільськогосподарського під&
приємства впливають на зміни в цілях вироб&
ництва.

Також очікується, що невизначеність у цих
відносинах і цілях перетвориться на різні ви&

робничі стратегії. Тому відмінності в продук&
тивності та ефективності сільськогосподарсь&
ких виробництв, зокрема, показники ефектив&
ності використання грошових коштів, продо&
вольства та грунтів, є частковим наслідком нео&
днорідності цих преференцій.

Запропонована модель вимірювання ефек&
тивності сільськогосподарського виробництва
на підприємстві. У такій моделі корисність мак&
симізується з урахуванням доходу, отримано&
го від сільськогосподарського виробництва та
позагосподарської діяльності. Рівняння (1) —
(7) описують стандартну модель для випадку
сільськогосподарського підприємства, що ви&
робляє QC товарної продукції та QS, побічної
продукції. Рівняння (1) визначає функцію ко&
рисності споживання, засновану на спожива&
них кількостях XC, XS цих культур та соціальні
витрати l. Рівняння (2) і (3) визначають техно&
логію виробництва обох культур, з вихідними
величинами QC та QS, як функцію використан&
ня сільськогосподарської праці XC, XS і виді&
лення землі AC і AS відповідно. Вважається, що
розподіл землі та всі інші вхідні дані, крім тру&
дових, повинні бути фіксовані в решті розра&
хунків. Отримані результати можуть бути лег&
ко перетворені у випадку багаторазового вве&
дення.

Ліва частина (4) визначає повний дохід як
прибуток сільськогосподарського підприєм&
ства, що збільшується за рахунок пропозиції
робочої сили підприємств Т, що оцінюється за
ринковою заробітною платою w. Права сторо&
на (4) означає вартість споживання, включаю&
чи соціальні витрати. Прибуток (5) визначаєть&
ся як ринкова вартість продукції за вирахуван&
ням витрат на оплату праці. Загальна пропози&
ція робочої сили (6) прирівнюється до пропо&
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прибуток 

Виробничі 
запаси 

Дебіторська 
заборгованість 

Кредиторська 
заборгованість 

Інші витрати 

Витрати на 
оплату праці 

Рух грошових 
коштів від 
операційної 
діяльності

Потоки грошових коштів 

Виручка від реалізації продукції 
(товарів, робот, послуг)

Матеріальні витрати 

Інші операційні витрати 

Витрати на оплату праці 

Відтоки грошових коштів

Відрахування на соціальні заходи Інші операційні доходи (повернення 
сум від постачальників; сум, виданих 

підзвітним особам і т.п.) 

Рис. 1. Схема руху грошових потоків сільськогосподарського підприємства
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зиції робочої сили сільськогосподарських
підприємств як для сільськогосподарських
культур, так і для соціальних витрат l. Нарешті
(7) вказує, що пропозиція робочої сили для
посіву i, Li, дорівнює поставкам внутрішнього
і зовнішнього ринку праці.

U ( XC, XS, l)  (1).
QS = QS ( AS, LS ) (2).
QC = QC ( AC, LC ) (3).
Π + wT = pS X S  + pC X C  + wl (4)
Π = pS QS  + pC QC  − w(LS  + LC ) (5).
T = L sh  + Lh 

c  + l (6).
L і = Lh

і  + Lm
і
 ∀ i = C, S (7).

Якщо сільськогосподарське підприємство
стикається з досконалими ринками вироб&
ництва та випуску, наприклад, без істотних
розбіжностей у ціні між ринками сільськогос&
подарських підприємств та бездоганними
кредитними, земельними і трудовими ринка&
ми, то процес прийняття рішень є, і модель
ефективного сільськогосподарського вироб&
ництва називається роздільною. Тоді утилі&
та максимізується, спочатку визначаючи оп&
тимальні рівні виробництва і прибутку (тоб&
то максимізувати (5) за умови (2) і (3), отри&
мавши *). Наступні оптимальні рівні спожи&
вання можуть бути отримані на основі * (тоб&
то оптимізувати (1) за умови (4)). Прибуток
максимізується, коли гранична вхідна про&
дуктивність, оцінена за екзогенними цінами
на виробництво, дорівнює екзогенним витра&
там на одиницю продукції. Позначимо отри&

мані оптимальні виробничі величини QS
Π* та

QC
Π*  відповідно.

PC (∂QC /∂LC) = w, PS (∂QS / ∂L S ) = w  (8).

Під (6) зростання цін на сировинні товари
призводить до ефективних обсягів виробницт&
ва, при яких гранична продуктивність є ниж&
чою. Оптимальні рішення щодо споживання ви&
являються шляхом порівняння граничної ко&
рисності споживання до екзогенних цін на то&
вари, помножених на множник, пов'язаний з
обмеженням доходу (8).

∂U /∂X C  = pC λ , ∂U/∂X S   = pS λ та ∂U/∂l = wλ (9).
Великий обсяг досліджень у сільському гос&

подарстві зосереджується на виробничому
компоненті (5) моделі, визначаючи показники
ефективності виробництва. Таким чином, ви&
хідна (вхідна) ефективність визначається як
різниця між фактичним вихідними (вхідними)
величинами і максимальною (мінімальною)
можливою вихідною (вхідною) величиною, за&
даним певним вхідним (вихідним) рівнем, за
допомогою функції радіальної відстані, таким
чином, припускаючи рівно пропорційне розши&
рення (зменшення) у вихідних (вхідних) рівнях
величин.

На додаток до цих заходів, які зазвичай на&
зивають технічною ефективністю, використо&
вувалися заходи економічної ефективності
(тобто, витрати, дохід, прибуток, грошові кош&
ти). Всі заходи виражаються як відстань між
фактичними витратами / доходами / рівнем
прибутку та оптимальними витратами / дохо&
дами / рівнем прибутку, і залежать від зміни
вхідних даних або результатів.

Сільськогосподарське підприємство, що
виробляє в точці A, (QS

A, LA
S), є технічно не&

ефективним, оскільки межі виробництва пока&
зують, що точка A", (QS

A, LA
S'), зі зменшеним

використанням праці (LA
S ' < LA

S ), при по&

 

Своєчасність, 
оперативність

Постійний моніторинг наявності, руху, 
потреби в грошових коштах 

Комплексність управління 
Врахування грошових потоків від усіх 

видів діяльності

Відповідність даних фінансової звітності 
реальному руху грошових коштів 

Достовірність 
відображення інформації

Принципи управління грошовими 
потоками

Маневровість 

Ефективність 

Забезпечення своєчасності розрахунків, 
скорочення потреби в позикових коштах 

Досягнення вищої прибутковості 
використання грошових коштів внаслідок 

організаційно-управлінських дій 

Рис. 2. Принципи управління грошовими потоками та їх зміст
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стійних вихідних величинах, також можливо.
Проте, ставка заробітної плати перевищує ве&
личину граничної доходності до праці в точці
A", а зменшення загальної пропозиції праці до

точки LΠ
S  є економічно ефективним. Отже,

прибутки максимізуються в П*, де гранична
продуктивність праці дотична до кривої ізоп&
рофіту з нахилом w/ps (8). Більш того, точка A"
є масштабною, та / або у випадку декількох
вхідних та вихідних величин, алокаційно не&
ефективна і точка А масштабується / розподі&

ляється, технічно неефективна з Π A < Π A ' < Π*.
Повною мірою економічна ефективність при&
бутку (EE) досягається при Π A / Π* ≤ 1. Сумар&
на втрата прибутку, зумовлена неефектив&
ністю, нормалізованою на рівні спостережува&
ного рівня витрат, може бути додатково розк&
ладена за ідентичністю (10) на прибуток, втра&
чений через технічну неефективність, орієнто&
вану на вхідні дані, та прибуток, втрачений че&
рез розподільчу та / або масштабну неефек&
тивність (AE).

У (10), П* — це ефективний рівень прибут&
ку, який може бути ідентифікований шляхом
застосування моделі аналізу обволікання даних
(Data Envelopment Analysis (DEA)).

ПA — рівень прибутку на основі спостережува&
ного рівня випуску та спостережуваного викорис&
тання праці, ΠA = ps QS

A - w LA
S, та ПA — рівень при&

бутку, коли технічна неефективність, орієнтована
на вхідні величини, виключена, Π A ' = ps QS

A - w LA
S '.

Останнє дорівнює: Π A ' = ps QS
A - α w LA

S , причому α
є мірою технічної ефективності, орієнтованої
на вхідні величини. Ця міра α  може бути іден&
тифікованою шляхом застосування іншої мо&
делі DEA.

(П* - ПА ) / CA = (Π* − Π A' )/ CA + (Π A' − Π A )/ CA  (10),
де (Π* − Π A' ) -  АЕ ;
(Π A' − Π A )  - TE.
Тоді останній член у (10) можна визначити

як (1 — α ) як показано в (11) і нормалізований
прибуток, втрачений через неефективність роз&

поділу (Π* − Π A')/ CA  в 12 може бути визначений
як:

(Π A ' − Π A )/ C A= (ps Qs
A  − αwLs

A )− 
− (ps Qs

A  − wLs
A )/ wLs

A= (1 − α )  (11).
Зауважимо, що коли оцінки ефективності

прибутку близькі до 1, рішення сільськогоспо&
дарського виробництва відображають поведі&
нку, що максимізує прибуток, і виокремлену
частину моделі ефективності. Інший пошире&
ний метод визначення того, чи тримається роз&
ривність, полягає в оцінці функцій вхідного

попиту на основі (8), які, за припущенням роз&
дільності, повинні бути функцією тільки техно&
логії виробництва та цін на вхідні ресурси.
Якщо характеристики сільськогосподарських
підприємств впливають на виробничі рішення,
то роздільність зазвичай відхиляється.

При неефективності ринку, рішення про
виробництво та споживання, ймовірно, не мо&
жуть розглядатися окремо, а замість цього оп&
тимальні виробничі рішення описуються різни&
ми атрибутами, такими як потреби у грошових
коштах та потреби у натуральному споживанні.
Крім того, відносна важливість деяких атри&
бутів, ймовірно, буде відрізнятися від підприє&
мства до підприємства, серед іншого, що відоб&
ражає їх інтеграцію у вихідні та вихідні дані
ринків. Більш того, відокремлюваність власти&
ва для деяких сільськогосподарських під&
приємств, але не для всіх. Якщо сільськогоспо&
дарське підприємство повністю ізольоване від
ринків. Це може бути частково через від&
сутність певних ринків виробничих (наприклад,
через географічну ізоляцію та / або відсутність
кредитних та страхових ринків), що, ще більше
посилюється ризиком ціни та прибутковості.
Функція корисності (12) визначається таким
чином, що корисність залежить від споживан&
ня енергії (F) та соціальних витрат. Ефективні
виробничі рішення (8) інваріантні до форми
функції корисності при відокремлюваності.
Сільськогосподарське підприємство може ви&
рощувати декілька культур, але не реалізовує
їх на ринках. Урожай використовується на
внутрішнє споживання, але поживний вміст на
одиницю продукції Qs значно вище: ηS>ηC. Спо&
живання енергії визначається як (13).

Max U (F , l) (12).
F (QC , QS ) = ηC QC (LC ) +ηS QS (LS ) (13).
Умови першого порядку максимізації (11) з

урахуванням (12) функцій виробництва (2), (3)
і обмеження праці (6), зменшуються до:

∂U∂QC /∂F  ∂LC*ηC=∂U∂QS/∂F  ∂LS * ηS=∂U/∂l (14).
За допомогою (14) сільськогосподарське

підприємство вибирає виробництво таким чи&
ном, щоб гранична корисність, отримана від
застосування однієї додаткової одиниці праці
до виробництва, дорівнювала граничній корис&
ності від однієї додаткової одиниці соціальних
витрат.

Хоча екологічні фактори (тобто, кількість
опадів і родючість грунтів), а також управлінсь&
ка якість в значній мірі пояснюють рівні тех&
нічної ефективності, показники ефективності
розподілу є прямим результатом ефективності
сільськогосподарського виробництва. Отже,
ми розглядаємо відмінності в ефективності
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розподілу як результат поведінкової гетеро&
генності, тобто неоднорідності в стратегіях
виробництва.

У цьому дослідженні необхідно вказати свої
переваги на п'ять цілей. Ці цілі: отримання най&
вищих чистих вигод від сільського господар&
ства; отримання найвищого валового збору;
мінімізація ризиків сільського господарства;
захист грунту для майбутніх поколінь; і міні&
мізація використання праці в сільському гос&
подарстві.

Наші результати показують, що включення
як характеристик сільськогосподарських під&
приємств, так і виробничих цілей та переваг,
тобто поведінкових змінних, дає краще пояс&
нення спостережуваних відмінностей у рівнях
розподілу та технічної ефективності. Більше
того, оскільки тільки частина варіацій поведін&
кових змінних пояснюється характеристиками
сільськогосподарських підприємств, опущення
цілей від аналізу ефективності, спричинить пев&
ний ступінь зміщення змінних. З іншого боку,
соціальні заходи передбачають, що пояснюєть&
ся рівень додаткових відхилень, а загальна упе&
редженість через опущені фактори поведінки
не буде великою.

Оскільки багато місцевих та регіональних
характеристик співвідносяться як з поведінко&
вими факторами, так і з рівнями ефективності,
виявлення змінних для інструментарію потен&
ційно ендогенних поведінкових змінних є
складним. Застосовувався тест Вальда на екзо&
генність поведінкових змінних.

У представленому аналізі було порівняно
три різні показники ефективності: технічну
ефективність, розподіл прибутку та ефек&
тивність виробництва органічної продукції. Два
застосовані заходи ефективності розподілу
включаються як два надзвичайних випадки, між
якими працюють сільськогосподарські під&
приємства: участь у всіх або виключення з усіх
ринків. Результати обох заходів підвищення
ефективності свідчать про те, що більшість
сільськогосподарських підприємств є відносно
ефективними при виробництві органічних про&
дуктів, і лише деякі з них є ефективними з при&
бутку. В рамках дослідження виділені деякі
поведінкові фактори.

По&перше, рівні неприйняття ризику не
впливають на технічні рівні ефективності, але
впливають на ефективність розподілу прибут&
ку та грошових коштів. Наприклад, аналіз
ефективності розподілу прибутку показує, що
сільськогосподарські підприємства з відносно
високою власністю активів демонструють більш
високий рівень ефективності прибутку. Рівні

ефективності прибутку, однак, є нижчими для
сільськогосподарських підприємств, які мають
вищий рівень неприйняття ризику, що залежить
від рівня активів. Крім того, не знайдено міцно&
го взаємозв'язку між рівнем активів та рівнями
неприйняття ризику. Наші зменшені оцінки
показують, що рівень неприйняття ризику в
сільськогосподарському підприємстві в основ&
ному залежить від місця розташування, вна&
слідок чого неприйняття ризику збільшується
при зменшенні кількості опадів.

Другий ефект виявляється з того фактора,
який свідчить про необхідність виконання про&
довольчих потреб з власного виробництва, що
знижує рівень ефективності розподілу прибут&
ку. Цей поведінковий фактор найсильніший у
самому ізольованому місці, на відміну від місця,
розташованого недалеко від міського центру.
Окрім розміру, ніякі характеристики сільсько&
господарських підприємств не пов'язані з цим
фактором, і загальна спостережувана варіація
залишається в основному нез'ясованою з вклю&
чених змінних.

Нарешті, фактор, який висловлює бажання
бути успішним, негативно пояснює як продук&
тивність, так і розподіл прибутку. Це дещо не&
сподіваний ефект і, можливо, сільськогоспо&
дарські підприємства, для яких ця точка зору є
найсильнішою, прагнуть до іншої мети, окрім
виробництва продуктів харчування або прибут&
ку.

Спостережувані ефекти на технічну ефек&
тивність передбачувані. Якість продукції
сільського господарства значною мірою пояс&
нює більш високий рівень технічної ефектив&
ності. Крім того, мета мінімізації використан&
ня праці негативно впливає на рівень технічної
ефективності. Спостерігається, що відношення
землі до робочої сили пояснює відмінності в
технічній ефективності виробництва після ко&
рекції гетерогенності родючості грунтів.

Знайдено непрямий зв'язок між можливос&
тями прийняття рішень, які впливають на інди&
катори управління, що, у свою чергу, вплива&
ють на різні показники діяльності сільськогос&
подарських підприємств. Підхід, який був ви&
користаний у цьому дослідженні, викликає
деякі додаткові питання. По&перше, велика
кількість виявлених факторів свідчить про те,
що складне поєднання факторів описує різні
відтінки ставлення до цілей і спостережуваних
переваг. Тільки обмежену кількість змін у став&
ленні можна пояснити фактично на основі да&
них сільськогосподарських підприємств. Це
може бути пов'язане з проблемами у зборі да&
них. У результаті питання та нечітке парне ран&
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жування були такими, що при обробці втраче&
но мало інформації. Крім того, шкала, яка ви&
користовувалася для запитань, занадто мала,
щоб охопити всі нюанси. З іншого боку, сум&
нівно, що можливо зафіксувати більш витон&
чені нюанси з більш складними масштабами.

Попри те, що лише чотири ідентифіковані
поведінкові змінні фактично співвідносяться з
рівнями ефективності, це ускладнює розробку
емпіричних досліджень, спрямованих на тира&
жування подібних досліджень в інших облас&
тях. Хоча поведінкові відмінності у викорис&
танні праці та неприйняття ризику впливають
на виробничі рішення. Тому подальші дослід&
ження повинні визначити, чи цілі, визначені в
цьому дослідженні, дійсно описують мінімаль&
ний відповідний набір для аналізу продуктив&
ності та ефективності сільськогосподарського
виробництва.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ ДОСЛІДЖЕНЬ

Основним внеском цього дослідження є
обгрунтування того, що вільний грошовий
потік є внутрішнім ресурсом, який стає допо&
міжним фактором для інсайдера для прове&
дення експропріації використання вільного
грошового потоку для збиткових проєктів
або неефективності інвестицій в основні за&
соби. Отже, Сільськогосподарське підприє&
мство проводить управління грошовими по&
токами для їх покриття. Це дослідження
підтвердило, що потік вільних грошових
коштів позитивно пов'язаний із збільшенням
практики управління доходами за рахунок
використання вільного грошового потоку для
інвестицій в основний капітал. Наслідки
ефективності інвестицій у опосередкуванні
взаємозв'язку між вільним грошовим пото&
ком та функцією управління доходом відпо&
відно гіпотези вільного грошового потоку, в
якій сільськогосподарські підприємства з ви&
соким вільним грошовим потоком мають пол&
ітику та стимул надмірно інвестувати з метою
максимізувати власні інтереси. Експропріа&
ційна поведінка,  оскільки використання
вільного грошового потоку при неефектив&
них інвестиціях інсайдера може спричинити
збитки підприємства.

Конфлікт інтересів, що призводить до прий&
няття неефективних і неоптимальних інвести&
ційних рішень стане темою подальших дослід&
жень. Цей конфлікт може стати причиною од&
ного з чотирьох наслідків: тягар надмірної за&
боргованості, зміна ризиків, уникання ризики
та розвиток підприємства.
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