
ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

П
îñëåäñòâèÿ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â

çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè êîñíóëèñü ïðîìûøëåííûõ

ïðåäïðèÿòèé. Ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè èõ äåÿ-

òåëüíîñòè îáóñëàâëèâàåòñÿ íåðàöèîíàëüíûì èñïîëüçî-

âàíèåì òåêóùèõ àêòèâîâ è èñòî÷íèêîâ èõ ôîðìèðîâàíèÿ:

èìåííî â äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé îáî-

ðîòíûé êàïèòàë ïðîõîäèò âñå ñòàäèè ïðîèçâîäñòâåííî-

êîììåð÷åñêîãî öèêëà è îòëè÷àåòñÿ äëèòåëüíîñòüþ ïåðè-

îäà îáðàùåíèÿ.

Ðåçóëüòàòû íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé ïîäòâåðæäàþò, ÷òî

íåâåðíî âûáðàííûå ìîäåëè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êà-

ïèòàëîì ìîãóò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè äå-

ÿòåëüíîñòè, ïîòåðè ëèêâèäíîñòè è, êàê ðåçóëüòàò, ôèíàí-

ñîâîìó êðàõó êîìïàíèè. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå îòñóòñòâó-

åò èíñòðóìåíòàðèé, ïîçâîëÿþùèé äåëàòü ðåçóëüòèðóþ-

ùèå âûâîäû î ãëàâíûõ ïðè÷èíàõ óõóäøåíèÿ óñëîâèé õî-

çÿéñòâîâàíèÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé è îáåñïå÷å-

íèÿ äàëüíåéøèõ ìåðîïðèÿòèé ïî ðàöèîíàëèçàöèè ìîäå-

ëåé óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì. Ýòî òðåáóåò óòî÷-

íåíèå ìåòîäîâ è èíñòðóìåíòàðèÿ â ðàìêàõ ñîâåðøåí-

ñòâîâàíèÿ ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì

ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Àêòóàëüíîñòü è íåäîñòàòî÷íàÿ ïðîðàáîòàííîñòü íå-

êîòîðûõ ïîëîæåíèé ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå â

îáëàñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì, íàëè÷èå ðÿäà

íåðåøåííûõ è äèñêóññèîííûõ âîïðîñîâ îïðåäåëèëè âû-

áîð òåìû äàííîé ðàáîòû.

Íà äàííûé ìîìåíò â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå íå

ñëîæèëîñü îäíîçíà÷íîãî ñîãëàñîâàííîãî ìíåíèÿ ê îïðå-

äåëåíèþ ïîíÿòèÿ "óïðàâëåíèå îáîðîòíûì êàïèòàëîì". 

Ñóùåñòâóþùèå ïîäõîäû íå ðàçãðàíè÷èâàþò è îáëàñòè

ïðèìåíåíèÿ ïîíÿòèé "îáîðîòíûé êàïèòàë", çà÷àñòóþ îò-

îæäåñòâëÿÿ åãî ñ ïîíÿòèÿìè "îáîðîòíûå ñðåäñòâà", "îáî-

ðîòíûå ôîíäû", "îáîðîòíûå àêòèâû" èëè "òåêóùèå àêòè-

âû". Íà íàø âçãëÿä, ïîíÿòèå "îáîðîòíûé êàïèòàë" îòðà-

æàåò äâîéñòâåííóþ ïðèðîäó è àãðåãèðóåò êàê òåêóùèå

àêòèâû, òàê è èñòî÷íèêè èõ ôîðìèðîâàíèÿ. Â ñâÿçè ñ

ýòèì, ïðåäëàãàåòñÿ ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå äàííîãî ïî-

íÿòèÿ.

Îáîðîòíûé êàïèòàë - ñîâîêóïíîñòü òåêóùèõ àêòèâîâ è

èñòî÷íèêîâ èõ ôîðìèðîâàíèÿ, ñâÿçàííûõ ïðîèçâîä-

ñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ â ðàìêàõ ôîðìè-

ðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî è êðåäèòíîãî öèêëîâ äåÿ-

òåëüíîñòè ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïîíèìàíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà â äàííîì ðàêóðñå

ïîçâîëèëî óòî÷íèòü ïîíÿòèå "óïðàâëåíèå îáîðîòíûì êà-

ïèòàëîì".

Óïðàâëåíèåì îáîðîòíûì êàïèòàëîì - ñîâîêóïíîñòü

ìåòîäîâ è èíñòðóìåíòîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ àäåêâàòíîå

òåêóùåìó ýòàïó ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ôîðìèðîâàíèå

ïðîèçâîäñòâåííîãî, êðåäèòíîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ ñ

ïðèåìëåìûì óðîâíåì ðèñêà ïîòåðè ëèêâèäíîñòè è ñîîò-

âåòñòâóþùåìó åìó óðîâíþ ðåíòàáåëüíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ñëåäóåò ðàçãðàíè÷èòü îáëàñòü ïðè-

ìåíåíèÿ ïîíÿòèé "óïðàâëåíèå îáîðîòíûì êàïèòàëîì" è

"óïðàâëåíèå ýëåìåíòàìè òåêóùèõ àêòèâîâ", ÷òî ñõåìà-
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Ðàññìàòðèâàþòñÿ ìåòîäû è èíñòðóìåíòû óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êà-
ïèòàëîì, ñïîñîáñòâóþùèõ ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè
ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðåäëàãàåòñÿ ìîäåëü êîìïëåêñíîé
ôàêòîðíîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì,
à òàêæå ìàòðèöà îáîñíîâàíèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.
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Ñîãëàñíî ïðåäñòàâëåííîé ñõåìå, îñíîâíîé öåëüþ óï-

ðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ÿâëÿåòñÿ âûðàáîòêà ýô-

ôåêòèâíûõ ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ òåêóùèìè àêòèâàìè è

óïðàâëåíèÿ òåêóùèìè ïàññèâàìè, áëàãîäàðÿ êîòîðûì

ôîðìèðóþòñÿ òàêòè÷åñêèå ðåøåíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùèå

çàäàííîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðàçðàáîòêà ìåõàíèçìîâ, ìåòîäîâ è èíñòðóìåíòîâ íå-

ïîñðåäñòâåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà îòäåëüíûå ýëåìåíòû

òåêóùèõ àêòèâîâ è èñòî÷íèêîâ èõ ôîðìèðîâàíèÿ îòíî-

ñÿòñÿ ê îáëàñòÿì, îïðåäåëåííûì íàìè êàê "óïðàâëåíèå

ýëåìåíòàìè òåêóùèõ àêòèâîâ" èëè "óïðàâëåíèå èñòî÷íè-

êàìè ôîðìèðîâàíèÿ òåêóùèõ àêòèâîâ", ïðè ýòîì, â çàâè-

ñèìîñòè îò âûáðàííîé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ òåêóùèìè àê-

òèâàìè ðàçðàáàòûâàåòñÿ ñî÷åòàþùàÿñÿ ñ íåé ìîäåëü

óïðàâëåíèÿ òåêóùèìè ïàññèâàìè.

Â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå ïðèíÿòî âûäåëÿòü òðè îñíîâ-

íûå ñîñòàâëÿþùèå, îêàçûâàþùèå íåïîñðåäñòâåííîå

âëèÿíèå íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è

ñâÿçàííûå ñ âûáîðîì è îáîñíîâàíèåì ìîäåëè óïðàâëå-

íèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì: èíâåñòèöèîííûå âëîæåíèÿ,

íåðàöèîíàëüíîå óïðàâëåíèå ýëåìåíòàìè òåêóùèõ àêòè-

âîâ, ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ

ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè îöåíêå ýôôåêòèâ-

íîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì íåîáõîäèìî

ïðîâîäèòü ãëóáîêèé àíàëèç òàêèõ ïîêàçàòåëåé êàê ðåíòà-

áåëüíîñòü, ëèêâèäíîñòü è ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü, ÷òî

îáóñëîâèëî ðàçðàáîòêó ñîîòâåòñòâóþùåãî àëãîðèòìà

îáåñïå÷èâàþùèé ïðîöåññ âûáîðà è îáîñíîâàíèÿ ìåðî-

ïðèÿòèé ïî ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâà-

íèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé.

Äëÿ öåëåé àíàëèçà è íåïîñðåäñòâåííîé ðàçðàáîòêè

ìîäåëè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ïðåäëàãàåì

èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùèé àëãîðèòì (ðèñóíîê    2).

Â êà÷åñòâå êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé îöåíêè ýôôåêòèâ-

íîñòè ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü êîýôôèöèåíò òåêóùåé

ëèêâèäíîñòè è êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè òåêóùèõ

àêòèâîâ. Âûáîð äàííûõ êîýôôèöèåíòîâ îáóñëàâëèâàåòñÿ

êîìïëåêñíûì âëèÿíèåì íà íèõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ

ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì.

Ïðåäñòàâëåííûé àëãîðèòì ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçî-

âàòü äëÿ öåëåé ðàçðàáîòêè ìîäåëè óïðàâëåíèÿ îáîðîò-

íûì êàïèòàëîì íà ñåðâèñíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ â íåôòÿíîé è

ãàçîâîé ïðîìûøëåííîñòè è îáîñíîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþ-

ùèõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.

Äëÿ öåëåé ðåàëèçàöèè àëãîðèòìà óïðàâëåíèÿ îáîðîò-

íûì êàïèòàëîì ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ íåîáõîäè-

ìî ðàçðàáîòàòü ñîîòâåòñòâóþùèé èíñòðóìåíòàðèé, â

ñâÿçè ñ ÷åì, íàìè ïðåäëîæåíî èñïîëüçîâàòü ìîäåëü

ôàêòîðíîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîò-

íûì êàïèòàëîì ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, ïîçâîëÿþ-

ùóþ âûÿâëÿòü ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûå ñâÿçè, îïðåäåëÿ-

þùèå ñëîæèâøóþñÿ íà ïðåäïðèÿòèè ïðàêòèêó óïðàâëå-

íèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì (ôîðìóëà 1).

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹8-9- àâãóñò-ñåíòÿáðü 2012 ã. 35

Рисунок 1 - Иерархия уровней управления оборотным капиталом
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Рисунок 2 - Алгоритм управления оборотным капиталом промышленного предприятия
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Ôàêòîðíàÿ ìîäåëü ðåíòàáåëüíîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ

ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äàëüíåéøåå ðàçâèòèå ìîäåëè

DuPont. Ôàêòîðíàÿ ìîäåëü êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèê-

âèäíîñòè ðàçðàáîòàíà À.Ä. Øåðåìåòîì è Å.Â. Íåãàøå-

âûì [2]. 

Â ðàìêàõ ðàçðàáîòêè äàííîé ìîäåëè äëÿ îöåíêè âëè-

ÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü

èíäåêñíûé ìåòîäîì è ìåòîä öåïíûõ ïîäñòàíîâîê. Ïðè

èñïîëüçîâàíèè èíäåêñíîãî ìåòîäà ðåøàþòñÿ òàêèå çà-

äà÷è êàê îöåíêà èçìåíåíèÿ óðîâíÿ ÿâëåíèÿ, âûÿâëåíèå

ðîëè îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ â èçìåíåíèè ðåçóëüòàòèâíîãî

ïîêàçàòåëÿ, îöåíêà ñòðóêòóðíûõ ñäâèãîâ. Èñïîëüçîâàíèå

ìåòîäà öåïíûõ ïîäñòàíîâîê ïîçâîëÿåò îöåíèòü âëèÿíèå

èçìåíåíèå îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ íà èçìåíåíèå ðåçóëüòà-

òà, â ÷àñòíîñòè, ïðè èçó÷åíèè äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé.

Àíàëèç ñ èñïîëüçîâàíèåì ìîäåëè ôàêòîðíîé îöåíêè

ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ïðåä-

ñòàâëåí â òàáëèöàõ  1,  2.

Çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä íàáëþäàåòñÿ ñíèæåíèå àá-

ñîëþòíîãî çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè òå-

êóùèõ àêòèâîâ íà 0,06.  Äàííîå ñíèæåíèå îáóñëîâëåíî

âëèÿíèåì ïðåèìóùåñòâåííûì âëèÿíèåì èçìåíåíèÿ ðåí-

òàáåëüíîñòè ïðîäàæ: çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè

ïðîäàæ àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëü-

íîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ   ñíèçèëàñü íà -0,0805 èëè íà

124,44%. Äàííîå ñíèæåíèå ÷àñòè÷íî êîìïåíñèðîâàëîñü

ðîñòîì êîýôôèöèåíòîâ îáîðà÷èâàåìîñòè ýëåìåíòîâ òå-

êóùèõ àêòèâîâ: çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ êîýôôèöèåíòà îáîðà-

÷èâàåìîñòè çàïàñîâ êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè òåêó-

ùèõ àêòèâîâ âûðîñ íà 0,0078 èëè íà 12,12%; çà ñ÷åò èç-

ìåíåíèÿ êîýôôèöèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñêîé

çàäîëæåííîñòè êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè òåêóùèõ

àêòèâîâ âûðîñ íà 0,0072 èëè íà 11,15%; çà ñ÷åò èçìå-

íåíèÿ êîýôôèöèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè äåíåæíûõ

ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé êîýô-

ôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ âûðîñ íà

0,0008 èëè íà 1,18%.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹8-9- àâãóñò-ñåíòÿáðü 2012 ã. 37

- êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä;

- êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé

çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä;

- êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè;

- âåëè÷èíà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà îò÷åòíóþ äàòó;

- âåëè÷èíà äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ íà îò÷åòíóþ äàòó;

- âåëè÷èíà âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ íà îò÷åòíóþ äàòó;

- âåëè÷èíà êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ  íà îò÷åòíóþ äàòó;

- âåëè÷èíà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íà îò÷åòíóþ äàòó.
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Таблица 1 - Факторный анализ коэффициента рентабельности текущих активов

нефтесервисной компании в 2010-2011 гг.

Ïîêàçàòåëè Àáñîëþòíàÿ
âåëè÷èíà

Â ïðîöåíòàõ ê îáùåìó
èçìåíåíèþ ðåíòàáåëü-
íîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ

1. Изменение рентабельности текущих активов за счет изменения
рентабельности продаж -0,0805 -124,44

2. Изменение рентабельности текущих активов за счет изменения
коэффициента оборачиваемости запасов 0,0078 12,12

3. Изменение рентабельности текущих активов за счет изменения
коэффициента оборачиваемости дебиторской задолженности 0,0072 11,15

4.  Изменение рентабельности текущих активов за счет изменения
коэффициента оборачиваемости денежных средств и краткосроч-
ных финансовых вложений

0,0072 1,18

5. Изменение рентабельности текущих активов за счет изменения
всех факторов -0,0647 100,00
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Ðîñò êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â 2011 ãî-

äó îáóñëîâëåí âëèÿíèåì ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ: èçìåíå-

íèå âåëè÷èíû ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ îáóñëîâèëî ðîñò êî-

ýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè íà 0,0260 èëè íà

7,53%; èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ

îáóñëîâèëî ðîñò íà 0,2290 èëè íà 66,41%; èçìåíåíèÿ

âåëè÷èíû âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó

íà 0,1288 èëè áîëåå íà 37,37%; çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ âå-

ëè÷èíû êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ àíàëèçèðóå-

ìûé ïîêàçàòåëü âûðîñ íà 0,0247 èëè íà 7,17%; èçìåíå-

íèÿ âåëè÷èíû êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïðèâåëî ê

ñíèæåíèþ êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè íà

0,0637 èëè áîëåå ÷åì â 18,48%.

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå îáîðîò-

íûì êàïèòàëîì äîëæíî îáåñïå÷èâàòü äîñòèæåíèå îæè-

äàåìûõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè òåêóùèõ

àêòèâîâ è ïðèåìëåìîé ëèêâèäíîñòè ïðîìûøëåííîãî

ïðåäïðèÿòèÿ, ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî îöåíêà ðåçóëüòàòîâ óï-

ðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì äîëæíà âêëþ÷àòü â ñåáÿ,

â òîì ÷èñëå, àíàëèç äîñòèãíóòûõ çíà÷åíèé ýòèõ ïîêàçàòå-

ëåé. Íà îñíîâå ðàçðàáîòàííîé íàìè ìîäåëè îöåíêè ýô-

ôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ïîñòðî-

èì ìàòðèöó ìîäåëåé, ñóòü êîòîðîé ñâîäèòñÿ ê îïðåäåëå-

íèþ ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè íà ñèñòåìå êîîðäèíàò "ðåíòà-

áåëüíîñòü òåêóùèõ àêòèâîâ - ëèêâèäíîñòü", ïîçâîëÿþùåé

íàãëÿäíî ïðåäñòàâèòü òåêóùåå ñîîòíîøåíèå ìåæäó äàí-

íûìè ïîêàçàòåëÿìè (ðèñóíîê  3).

Äàííàÿ ñèñòåìà êîîðäèíàò äåëèòñÿ íà êâàäðàíòû, ñî-

îòâåòñòâóþùèå óäîâëåòâîðèòåëüíûì è íåóäîâëåòâîðè-

òåëüíûì ðåçóëüòàòàì äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ïî îäíîìó

èëè äâóì ðàññìàòðèâàåìûì ïîêàçàòåëÿì. 

Îïðåäåëåíèå êâàäðàíòà, ñîãëàñíî ìàòðèöû ìîäåëåé

óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ïðîìûøëåííîãî

ïðåäïðèÿòèÿ, îïèñûâàåòñÿ ñëåäóþùèìè ñîîòíîøåíèÿìè

(ôîðìóëà  2):

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹8-9- àâãóñò-ñåíòÿáðü 2012 ã.38

Ïðîàíàëèçèðóåì âëèÿíèå îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ íà äèíàìèêó êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè íåôòåñåðâèñ-

íîé êîìïàíèè (òàáëèöà 2).

Таблица 2 - Факторный анализ коэффициента текущей ликвидности нефтесервисной компании 2009-2011 гг.

Ïîêàçàòåëè Àáñîëþòíàÿ
âåëè÷èíà

Â ïðîöåíòàõ ê
îáùåìó êîýô-

ôèöèåíòà
òåêóùåé

ëèêâèäíîñòè

Àáñîëþòíàÿ
âåëè÷èíà

Â ïðîöåíòàõ ê
îáùåìó êîýô-

ôèöèåíòà
òåêóùåé

ëèêâèäíîñòè

1. Изменение коэффициента теку-
щей ликвидности  за счет измене-
ния величины собственных средств

0,0618 65,31 0,0260 7,53

2. Изменение коэффициента теку-
щей ликвидности за счет изменения
величины долгосрочных обяза-
тельств

0,0083 8,73 0,2290 66,41

3. Изменение коэффициента теку-
щей ликвидности за счет изменения
величины внеоборотных активов

-0,2175 -230,02 0,1288 37,37

4. Изменение коэффициента теку-
щей ликвидности за счет изменения
величины краткосрочных кредитов
и займов

-0,1197 -126,51 0,0247 7,17

5. Изменение коэффициента теку-
щей ликвидности за счет изменения
величины кредиторской задолжен-
ности

0,1726 182,49 -0,0637 -18,48

6. Изменение коэффициента теку-
щей ликвидности за счет изменения
всех факторов

-0,0946 100,00 0,3448 100,00
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ãäå

- ÷èñòàÿ ïðèáûëü çà ïåðèîä;

- ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà îáîðîòíûõ àêòèâîâ çà ïåðèîä;

- âåëè÷èíà îáîðîòíûõ àêòèâîâ íà êîíåö ïåðèîäà;

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹8-9- àâãóñò-ñåíòÿáðü 2012 ã. 39

Рисунок 3 - Матрица моделей управления оборотным капиталом промышленного предприятия
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Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñ-

òè òåêóùèõ àêòèâîâ (             ) ïðîèçâîäèòñÿ ñîïîñòàâëåíè-

åì ðàñ÷åòíîãî çíà÷åíèÿ ñî ñðåäíåîòðàñëåâûì èëè èíäè-

âèäóàëüíûì çíà÷åíèåì äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ-ëèäåðà îòðàñëè

( ).

Ïîðÿäîê ðàñ÷åòà ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîãî è ìàêñè-

ìàëüíî äîïóñòèìîãî çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà òåêóùåé

ëèêâèäíîñòè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåçóëüòàò ìàòåìàòè÷å-

ñêîé ôîðìàëèçàöèè àëãîðèòìà ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé,

ïðåäëîæåííîãî À.À. Âàñèíîé [1].

Ïðè ðàñ÷åòå  ìèíèìàëüíî äîïóñòèìîãî çíà÷åíèÿ êî-

ýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè ïðåäïîëàãàåòñÿ ðåãó-

ëÿðíàÿ îïëàòà ñ÷åòîâ ïîêóïàòåëÿìè è ðåãóëÿðíàÿ îïëàòà

ñ÷åòîâ ïîñòàâùèêîâ. Â äàííîì âàðèàíòå ñóììà ñîá-

ñòâåííûõ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ áåñïå-

ðåáîéíûõ ïëàòåæåé ïîñòàâùèêàì, îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíî-

âàíèè àáñîëþòíûõ âåëè÷èí è ïåðèîäîâ îáîðîòà ïîñòóï-

ëåíèé (àâàíñû ïîêóïàòåëåé, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü)

è ïëàòåæåé (àâàíñû ïîñòàâùèêàì, êðåäèòîðñêàÿ çàäîë-

æåííîñòü).

Ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà

òåêóùåé ëèêâèäíîñòè îïèñûâàåò ñèòóàöèþ, ïðåäïîëàãà-

ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

þùóþ äèñêðåòíóþ îïëàòó ñ÷åòîâ ïîêóïàòåëÿìè è äèñ-

êðåòíóþ îïëàòó ñ÷åòîâ ïîñòàâùèêîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ,

÷òî îïëàòà ñ÷åòîâ ïðîèçâîäèòñÿ åäèíîâðåìåííî âñåé

ñóììîé ÷åðåç ïåðèîä, ðàâíûé ïåðèîäó îáîðîòà ðàññìàò-

ðèâàåìîé çàäîëæåííîñòè. Ïðè ýòîì îïðåäåëÿåòñÿ ìàê-

ñèìàëüíîå äîïóñòèìîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ.

Â äàííîì âàðèàíòå ñóììà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, íå-

îáõîäèìûõ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ áåñïåðåáîéíûõ ïëàòåæåé

ïîñòàâùèêàì, îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè ðàçíèöû ïå-

ðèîäîâ ïîñòóïëåíèé (àâàíñû ïîêóïàòåëåé, äåáèòîðñêàÿ

çàäîëæåííîñòü) è ïëàòåæåé (àâàíñû ïîñòàâùèêàì, êðå-

äèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü) è âåëè÷èíû ñðåäíåäíåâíûõ

çàòðàò.

Äëÿ êîìïëåêñíîé îöåíêè ìîäåëè óïðàâëåíèÿ îáîðîò-

íûì êàïèòàëîì ðàññìîòðèì ìàòðèöó óïðàâëåíèÿ îáîðîò-

íûì êàïèòàëîì äëÿ íåôòåñåðâèñíîé êîìïàíèè (ðèñóíîê

4). 

Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè òåêóùèõ àê-

òèâîâ   ïðèìåì ðàâíûì ñîîòâåòñòâóþùåìó çíà÷åíèþ äëÿ

ÎÎÎ "Áóðîâàÿ êîìïàíèÿ "Åâðàçèÿ", ÿâëÿþùåéñÿ ëèäåðîì

îòðàñëè â ñôåðå áóðåíèÿ. Ðàñ÷åò øêàëüíûõ ïîêàçàòåëåé

ëèêâèäíîñòè ïðåäñòàâëåí â òàáëèöå  3.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹8-9- àâãóñò-ñåíòÿáðü 2012 ã.40

- ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü íàèìåíåå ëèêâèäíîé ÷àñòè òåêóùèõ àêòèâîâ: ìàòåðèàëîâ,

íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ïðî÷åãî çà ïåðèîä;

- ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè çà ïåðèîä;

- ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà àâàíñîâ ïîñòàâùèêàì çà ïåðèîä;

- ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè çà ïåðèîä;

- ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà àâàíñîâ ïîêóïàòåëåé çà ïåðèîä;

- ïåðèîä îáîðîòà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;

- ïåðèîä îáîðîòà àâàíñîâ ïîñòàâùèêîâ;

- ïåðèîä îáîðîòà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;

- ïåðèîä îáîðîòà àâàíñîâ ïîêóïàòåëåé;

- ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííûõ òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã;

- êîììåð÷åñêèå ðàñõîäû;

- óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû;

- ïåðèîä àíàëèçà;

- ñòîèìîñòü íàèìåíåå ëèêâèäíîé ÷àñòè òåêóùèõ àêòèâîâ: ìàòåðèàëîâ

íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ïðî÷åãî íà êîíåö ïåðèîäà;

- ñòîèìîñòü íàèìåíåå ëèêâèäíîé ÷àñòè òåêóùèõ àêòèâîâ: ìàòåðèàëîâ

íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ïðî÷åãî íà íà÷àëî ïåðèîäà.
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ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

Â äàííîé ñèòóàöèè öåëåñîîáðàçíî îáåñïå÷èòü ïåðå-

õîä â êâàäðàíòû I èëè V. Ïåðåìåùåíèå â êâàäðàò I ìîæåò

áûòü îáóñëîâëåíî èçìåíåíèÿìè âî âçàèìîîòíîøåíèÿõ ñ

ïîêóïàòåëÿìè, óñêîðåíèåì îáîðà÷èâàåìîñòè òåêóùèõ àê-

òèâîâ è ïîâûøåíèåì ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ.

Ïðè ýòîì ñèòóàöèÿ â êâàäðàíòå I êðàéíå íå ñòàáèëüíàÿ

è òðåáóåò ñêîðåéøåãî ïðèíÿòèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ìåð.

Ïåðåìåùåíèå â êâàäðàíò V  õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîâû-

øåíèåì óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè ïðè ñîõðàíåíèè óðîâíÿ ðåí-

òàáåëüíîñòè. Ñëåäñòâèåì ïåðåìåùåíèÿ â äàííûé êâàä-

ðàíò ðåàëèçàöèÿ êîìïëåêñà ìåð ïî îïòèìèçàöèè ñòðóê-

òóðû èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïðåäïðèÿòèþ ïðèñóùà óìåðåííàÿ ìîäåëü óïðàâëåíèÿ

òåêóùèìè àêòèâàìè ïðè ýòîì, â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâà-

íèÿ ïðåîáëàäàþò òåêóùèå ïàññèâû, ÷òî ïðèâîäèò ê íèç-

êîé ëèêâèäíîñòè è âûñîêèì ðèñêàì íåèñïîëíåíèÿ îáÿçà-

òåëüñòâ ïåðåä ïîñòàâùèêàìè è ïîêóïàòåëÿìè, ÷òî õàðàê-

òåðèçóåò âûáðàííóþ ìîäåëü óïðàâëåíèÿ òåêóùèìè ïàñ-

ñèâàìè êàê àãðåññèâíóþ.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹8-9- àâãóñò-ñåíòÿáðü 2012 ã. 41

Òàáëèöà  3

Расчет коэффициентов текущей ликвидности

нефтесервисной компании

Ïîêàçàòåëü
Îò÷åòíûå äàòû

01.01.2011 01.01.2012

Максимально допусти-
мое значение коэффи-
циента текущей ликвид-
ности

1,63 2,16

Минимально допусти-
мое значение коэффи-
циента текущей ликвид-
ности

1,63 1,65

Фактический уровень
коэффициента общей
ликвидности

0,54 0,88

Рисунок 4 - Модель управления оборотным капиталом нефтесервисной компании

Ðàññìîòðèì êëþ÷åâûå íàïðàâëåíèÿ ïîâûøåíèÿ ýô-

ôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì. Äëÿ ýòî-

ãî ïðîâåäåì àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè êîýôôèöèåíòà

ðåíòàáåëüíîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ è êîýôôèöèåíòà òåêó-

ùåé ëèêâèäíîñòè.

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëü-

íîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ â çàâèñèìîñòè îò âëèÿíèÿ ôàêòî-

ðîâ ïðåäñòàâëåí â òàáëèöå  4 è íà ðèñóíêå  5.

Èñõîäÿ èç ìàòåìàòè÷åñêîãî ñìûñëà êîýôôèöèåíòà

ýëàñòè÷íîñòè, äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ îáîçíà÷èì

åãî çíà÷åíèå ïî ìîäóëþ êàê "ñèëà âîçäåéñòâèÿ ôàêòîðà".
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Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹8-9- àâãóñò-ñåíòÿáðü 2012 ã.42

Òàáëèöà  4

Оценка влияния факторов на коэффициент рентабельности текущих активов нефтесервисной компании

Ïîêàçàòåëè
Ñèëà 

âîçäåéñòâèÿ
ôàêòîðà

Çàâèñèìîñòü èçìåíåíèÿ êîýôôèöèåíòà
ðåíòàáåëüíîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ îò âîçäåéñòâèÿ

ôàêòîðîâ

-15% -10% -5% +5% +10% +15%

1. Коэффициент рентабель-
ности продаж 1,00 0,0395 0,0418 0,0441 0,0488 0,0511 0,0534

2. Коэффициент оборачива-
емости запасов 0,00794 0,0423 0,0438 0,0451 0,0477 0,0489 0,0501

3. Коэффициент оборачива-
емости дебиторской задол-
женности

0,00614 0,0432 0,0443 0,0454 0,0474 0,0484 0,0492

4. Коэффициент оборачива-
емости денежных средств и
краткосрочных финансовых
вложений

0,01998 0,0463 0,0464 0,0464 0,0465 0,0465 0,0466

Òàêèì îáðàçîì, íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ðåíòàáåëüíîñòü òåêóùèõ àêòèâîâ îêàçûâàåò êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñ-

òè ïðîäàæ.

Рисунок 5 - Оценка влияния факторов на коэффициент рентабельности

текущих активов нефтесервисной компании 

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â çàâèñèìîñòè îò âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ ïðåäñòàâëåí â

òàáëèöå  5 è íà ðèñóíêå  5.
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Òàáëèöà  5

Оценка влияния факторов на коэффициент текущей ликвидности нефтесервисной компании

Ôàêòîð
Ñèëà 

âîçäåéñòâèÿ
ôàêòîðà

Çàâèñèìîñòü èçìåíåíèÿ êîýôôèöèåíòà òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè îò âîçäåéñòâèÿ ôàêòîðîâ, %

-45 -30 -15 +15 +30 +45

1. Собственные средства 0,09 0,85 0,86 0,87 0,90 0,91 0,92

2. Долгосрочные обязатель
ства 0,40 0,72 0,78 0,83 0,94 0,99 1,04

3. Внеоборотные активы 0,62 1,13 1,05 0,97 0,80 0,72 0,64

4. Краткосрочные кредиты
и займы 0,11 0,82 0,85 0,87 0,90 0,91 0,91

5. Кредиторская задолжен
ность 0,03 0,87 0,87 0,88 0,89 0,89 0,90

Íàèáîëüøèì âîçäåéñòâèåì íà êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè îêàçûâàåò âëèÿíèå âåëè÷èíà âíåîáîðòíûõ

àêòèâîâ; íàèìåíüøåå - âåëè÷èíà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ãðàôè÷åñêè àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðåäñòàâëåí íà

ðèñóíêå  6.

Рисунок 6 - Оценка влияния факторов на коэффициент 

текущей ликвидности нефтесервисной компании



ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïåðåõîäà â êâàäðàòû

I èëè V öåëåñîîáðàçíî ïðîâåäåíèå ìåðîïðèÿòèé ñïîñîá-

ñòâóþùèå ñëåäóþùåìó:

◆ ïîâûøåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ;

◆ îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè;

◆ èçìåíåíèþ ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâà-

íèÿ â ÷àñòè óâåëè÷åíèÿ äîëè äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ;

◆ ñíèæåíèþ äîëè êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàé-

ìîâ è çàìåùåíèå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ.

Óêàçàííûå ìåðû â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñïîñîáñòâóþò

ðåàëèçàöèè áîëåå ýôôåêòèâíîé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ îáî-

ðîòíûì êàïèòàëîì.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ óòî÷íåííûì ïîíÿòèåì "óïðàâëåíèå

îáîðîòíûì êàïèòàëîì ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ", â

ðàáîòå ðàçðàáîòàí àëãîðèòì óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êà-

ïèòàëîì, îáåñïå÷èâàþùèé ïðîöåññ âûáîðà è îáîñíîâà-

íèÿ ìåðîïðèÿòèé ïî ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ôóíê-

öèîíèðîâàíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïðîìûøëåííûõ

ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå èíñòðóìåíòàðèé ðåàëèçàöèè äàí-

íîãî àëãîðèòìà: ïðåäëîæåíà ìîäåëü ôàêòîðíîé îöåíêè

ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ïðî-

ìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, ïîçâîëÿþùàÿ âûÿâëÿòü ïðè-

÷èííî-ñëåäñòâåííûå ñâÿçè, îïðåäåëÿþùèå ñëîæèâøóþ-

ñÿ íà ïðåäïðèÿòèè ïðàêòèêó óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïè-

òàëîì è îáîñíîâàí ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êà-

ïèòàëîì, îáåñïå÷èâàþùèé ôîðìèðîâàíèå ìîäåëè óï-

ðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ïðîìûøëåííîãî ïðåä-

ïðèÿòèÿ çà ñ÷åò îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà è îáîñ-

íîâàíèÿ ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ òåêóùèìè àêòèâàìè.

Êîìïëåêñíîå ïðèìåíåíèå ðàçðàáîòàííîãî èíñòðó-

ìåíòàðèÿ ïîçâîëÿåò âûðàáîòàòü ðåêîìåíäàöèé ïî óïðàâ-

ëåíèþ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðè-

ÿòèé äëÿ öåëåé ïðèíÿòèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ óïðàâëåí÷åñ-

êèõ ðåøåíèé, ñïîñîáñòâóþùèõ ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíî-

ñòè äåÿòåëüíîñòè ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹8-9- àâãóñò-ñåíòÿáðü 2012 ã.44
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