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Аннотация
В статье предложена методика диагностики способа управления величиной 
оборотного капитала предприятия. Процедура проведения диагностики сво-
дится к определению вида моделей, используемых для управления оборотным 
капиталом, а также источников  его финансирования. Тип используемой модели 
определяется путем расчета двух показателей: Z1 – доля оборотного капитала в 
валюте баланса и Z2 – отношение краткосрочной задолженности к объему обо-
ротного капитала. По рассчитанным значениям показателей Z1 и Z2 устанавли-
вается соответствующий вид модели управления объемом оборотного капитала 
и источниками его финансирования, используемой предприятием.

Ключевые слова: оборотный капитал, модель, управление, воспроиз-
водство

С
тратегия управления оборот-
ным капиталом (ОК) призва-
на обеспечить компромисс 

между эффективностью работы пред-

приятия, с одной стороны, и риском 
потери ликвидности, с другой. В связи 
с этим возникает необходимость 
решения двух задач: обеспечение 
платежеспособности и обеспече-
ние приемлемого объема, структуры 
и рентабельности активов. При этом 
различные элементы ОК по-разному 

1 Статья подготовлена в рамках выполне-

ния гранта Российского Фонда Фунда-

ментальных Исследования  №13-06-680А.
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оказывают воздействие на прибыль 
предприятия. 
Большая величина запасов предпола-
гает увеличение текущих расходов, а 
большой ассортимент готовой продук-
ции влечет за собой увеличение объ-
емов реализации и доходов. В этой 
связи каждое решение, связанное 
с определением уровня денежных 
средств, дебиторской задолженности 
и производственных запасов, долж-
но быть обосновано с позиции рен-
табельности данного вида активов и 
оптимизации структуры ОК в целом.

Собственный и заемный 
оборотный капитал   
В  с т а б и л ь н о  ф у н к ц и о н и р у ю щ е й 
экономике долгосрочный заемный 
капитал является достаточно доро-
гим. Существенная его доля в общем 
объеме источников финансирования 
ОК требует и больших расходов на 
его обслуживание, а это, в свою оче-
редь, ведет к уменьшению прибыли 
предприятия. Увеличение краткос-
рочной кредиторской задолженнос-
ти повышает риск потери ликвиднос-
ти, а увеличение доли долгосрочных 
источников – риск снижения рента-
бельности.
Источником пополнения собственного 
ОК промышленных предприятий явля-
ется прибыль, получаемая в резуль-
тате производственной деятельнос-
ти. Суммы прибыли накапливаются у 

предприятия в специальном фонде – 
фонде накопления. Величина аккуму-
лированной прибыли, которая направ-
ляется на пополнение ОК, зависит как 
от возможного увеличения прибыли в 
данном году, так и от привлечения иных 
источников [3, 7].
Привлеченный ОК включает в себя 
заемные средства и кредиторскую 
задолженность. Заемный капитал в 
виде кредитов обычно используется 
более эффективно, чем собственный, 
в виду того что имеет целевое назна-
чение, совершает более быстрый 
кругооборот, выдается на опреде-
ленный срок и сопровождается взи-
манием банковского процента. Все 
это побуждает предприятие следить 
за движением заемного капитала и 
результативностью его использова-
ния [6].

Основные модели управления ОК
Доля собственного ОК у российских 
промышленных предприятий на началь-
ной стадии перехода к рыночной эко-
номике составляла примерно 90%, а 
доля заемных средств около 10% [10]. 
Начиная с 90-х годов доля заемных 
средств у промышленных предприятий 
увеличилась до 25–30% [9].
В середине 90 -х годов в структуре 
заемного капитала на первом месте 
по значимости находились государс-
твенные кредиты и субсидии, они 
значительно опережали банковс-
кие ссуды. Это связано с тем, что при 
использовании государственных кре-
дитов по целевому назначению и пога-
шении их в срок предприятия имели 
льготу в виде освобождения прибыли 
от налогообложения. Несмотря на 
постепенное повышение значения 
заемного капитала в составе источ-
ников формирования ОК, в 1997 г. не 
более 40% российских предприятий 

в стабильно 

функционирующей 

экономике долгосрочный 

заемный капитал является 

достаточно дорогим
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смогли привлечь заемные средс-
тва [2, 5]. В последние годы положение 
существенно не улучшилось.
В обороте у предприятия кроме бан-
ковских кредитов и кредиторской 
задолженности также могут находить-
ся и прочие привлеченные денежные 
средства: это остатки фондов, резер-
вов и целевых средств самого пред-
приятия, временно не используемых 
по прямому назначению. К ним можно 
отнести и амортизационный фонд, 
резервы будущих платежей, преми-
альный и благотворительный фонды 
и др.
Примерный состав источников финан-
сирования ОК в промышленности 
представлен в таблице 1.
В теории финансового менеджмен-
та различают три основных модели 
управления ОК: агрессивную, кон-
сервативную и умеренную [3]. Тактика 
управления ОК предприятия является 
комплексной и включает в себя соче-

тание приемов управления величиной 
активов и источниками их финансиро-
вания. 
С целью определенияZтипа исполь-
зуемой модели финансирования ОК 
рассматривают динамику основных 
составляющих баланса предпри-
ятия [3]. Изменение активов баланса 
во времени (динамическое представ-
ление) имеет вид, представленный на 
рисунке 1.
Здесь выделены варьирующая (ОКвч)  
и системная (ОКсч) части ОК. В «иде-
альной» модели весь ОК финансирует-

в «идеальной» модели 

чистый оборотный капитал 

ОКч равен нулю, т.к. текущие 

активы равны текущим 

пассивам

Таблица 1
Структура источников финансирования активов предприятий  

промышленности РФ, в %

Год Источники финансирования активов предприятия

Собственные средства 
(капитал и резервы)

Кредиты и займы Кредиторская 
задолженность

1999 53 20 27

2000 58 18 24

2001 47 25 28

2002 59 28 13

2003 60 29 11

2004 63 27 10

2005 65 24 11

2006 66 23 11

2007 68 20 12

2008 57 34 9

2010 55 33 12

2013 52 36 12

Источник: [8].



96российское предпринимательство,  № 19 (265) / октябрь 2014

ся за счет краткосрочной задолжен-
ности, то есть:
 
 ОК∑ = ОКвч + ОКсч = RР + Кt, (1)

а внеоборотный капитал финансиру-
ются за счет постоянных источников, 
то есть: 

 F = Иc + Kr. (2)

В «идеальной» модели чистый оборот-
ный капитал ОКч равен нулю, т.к. теку-
щие активы равны текущим пассивам. 
Понятие «идеальная» модель означает 
не идеал, а случай, когда ОКч = 0. Эта 
модель практически не встречается в 
российской практике по двум причи-
нам. Во-первых, предприятию нужны 
средства для осуществления текущих 

расходов. Во-вторых, эта модель очень 
рискованна, т.к. при необходимости 
оплаты большого количества счетов 
кредиторов может потребоваться про-
дажа основного капитала. 
На рисунке 2 изображено динами-
ческое представление баланса при 
«агрессивной» модели финансирова-
ния активов.
З д е с ь  в а р ь и р у ю щ а я  ч а с т ь  О К 
ОКвч фина нсируется из краткос -
рочной задолженности RР + Кt, т.е. 
ОКвч = RР + Кt, а остальные активы 
финансируются из постоянных источ-
ников, т.е. ОКсч + F = Ис + Кт.
В этом случае чистый оборотный капи-
тал ОКч равен минимуму, который 
необходим предприятию для осущест-
вления хозяйственной деятельности: 

ОКч = ОК∑ - (RР + Кt) = 
 =ОКвч + ОКсч - ОКвч = ОКсч. (3)

В данной модели мы можем наблю-
дать относительно высокую текущую 
прибыль, т.к. затраты на поддержание 
текущих запасов у предприятия мини-
мальны. Однако высок риск недополу-
чения возможных доходов при возрас-
тании спроса и потенциальная потеря 
дохода от приостановки деятельнос-
ти предприятия в пиковые периоды. 
Стратегия рискованна также с пози-
ций ликвидности.
На рисунке 3 изображено динамичес-
кое представления баланса при «кон-
сервативной» модели финансирова-
ния активов.
При использовании «консервативной» 
модели все имущество предприятия 
финансируется из долгосрочных источ-
ников, в том числе варьирующая часть 
ОК, т.е. имеет место соотношение: 

ОКвч + ОКсч + F = Ис + Кт; 
 RР + Кt= 0. (4)

Рис. 1. Динамика активов предприятия 
при «идеальной» модели 

финансирования

 

Рис. 2. Динамика активов предприятия 
при «агрессивной» модели 

финансирования
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При этом чистый оборотный капитал 
ОКч равен величине оборотных акти-
вов, то есть: 

 ОКч = ОК∑ - (RР + Кt) = ОК∑. (5)

Эта стратегия наименее рискованна 
с позиции ликвидности, и она сопро-
вождается относительно низкой теку-
щей прибыльностью. В то же время 
анализ этой методики показывает, что 
она достаточно сложна для реали-
зации, поскольку требует определе-
ния варьирующей (ОКвч) и системной 
(ОКсч) части ОК.

Показатели, характеризующие 
тип используемой российскими 
предприятиями модели 
управления величиной ОК
Диагностика используемых моделей 
управления величиной ОК до недав-
него времени не привлекали внима-
ния исследователей, хотя предпри-
нимались отдельные попытки дать 
количественную оценку этим моде-
лям [9]. Наиболее удачная, по-наше-
му мнению, система показателей, 
которая позволяет идентифицировать 
модели управления величиной ОК, 
приведена в работе [1]. В качестве 
недостатка этой модели можно опре-
делить то, что один из показателей, 

который характеризует используемую 
модель управления ОК, ориентируется 
не столько на текущее экономическое 
положение, сколько на изменение его 
по отношению к прошлому периоду, 
сравнивая темпы роста выручки пред-
приятия и его ОК. 
В данной статье д ля определения 
типа используемых моделей управ-
ления величиной ОК и источниками 
его финансирования предлагается 
использовать два показателя.
Первый из них Z1 представляет собой 
от н о ш е н и е в ел и ч и н ы о б о р от н ы х 
средств Soc к валюте баланса В:

 Z1 = Sос / В. (6)

Второй показатель Z2 связан с обес-
печенностью предприятия заемными 
средствами. Он вычисляется по формуле:

Z2 = (В - (Ис + Кт)) / Sос =
 = Кt + Rp / Sос = 1 / k1, (7)

где Ис  – собственные средства и 
резервы предприятия;  Кт – долгосроч-
ные заемные средства;   Кт – краткос-
рочные заемные средства;  Rp – кре-
диторская задолженность;  k1 – общий 
коэффициент покрытия.
Этими показателями можно характе-
ризовать тип используемой российс-
кими предприятиями модели управ-
ления величиной ОК и источниками 
его финансирования. Действительно, 
чем меньше ОК имеет предприятие 
(чем меньше показатель Z1), тем ближе 
используемая им модель управления 
величиной ОК к агрессивной.ZZЧем 
больше предприятие обеспечено 
собственными и долгосрочными заем-
ными средствами (т.е. чем меньше 
показатель Z1), тем ближе используе-
мая им модель управления источника-
ми покрытия ОК к консервативной.

Рис. 3. Динамика активов предприятия 
при «консервативной» модели 

финансирования
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В таблицах 2 и 3 приведены резуль-
таты обработки данных 25 промыш-
ленных предприятия за 2008–2013 гг., 
представленных в материалах в Центр 
раскрытия корпоративной информа-
ции [4]. Было определено, что 35% рос-
сийских предприятий обрабатыва-
ющей промышленности используют 
агрессивную модель управления вели-
чиной ОК, 52% – умеренную, 13% пред-
приятий применяют консервативную 
модель. 
Из данных таблицы 3  следует, что 
существенная доля российских пред-
приятий обрабатывающей промыш-
ленности (59%)  в рассматриваемый 
период времени были недостаточно 
обеспечены собственными и долго-
срочными заемными средствами, в 
связи с чем они были вынуждены при-
бегать к финансированию части ОК 
(скорее всего инвестиционных вложе-
ний) за счет краткосрочной задолжен-
ности. Предприятия, которые обеспе-
чены собственными средствами, чаще 
всего используют умеренную модель 
финансирования ОК – 23%. Также оче-
видно, что промышленные предприятия 
в меньшей степени (4%) используют 
консервативную модель управления 
источниками финансирования ОК.

Комплексная модель 
управления ОК
Совместное рассмотрение использу-
емых моделей управления величиной 
ОК и источниками его финансирова-
ния позволяет определить комплек-
сную модель управления ОК. Такое 
решение было предложено, напри-
мер, в работе [1]. Здесь рассматрива-
ется матрица комплексного управле-
ния величиной ОК и источниками его 
покрытия (см. табл. 4) .
Анализируя матрицу КОУ (см. табл. 4) 
мож но оп редел ить,  что пол ити ка 

управления источниками финансиро-
вания и величиной ОК не всегда соче-
таются. Агрессивная политика управ-
ления величиной ОК не сочетается с 
консервативной политикой управле-
ния источниками финансирования 
ОК. При агрессивной политике управ-
ления величиной ОК предприятие 
наращивает объем ОК в совокупных 
активах предприятия, а при консерва-
тивной политике управления источни-
ками финансирования ОК фактически 
отказывается от краткосрочных кре-
дитов. Как отметил в феврале 2009 г. на 
заводе «Салют» Д.А. Медведев, повы-
шение ставок за пользование кредита-
ми и новые требования к их обеспече-
нию стали главной причиной дефицита 
оборотных средств на многих пред-
приятиях, снижения их рентабельнос-
ти и доходов бюджета («РИА Новости», 
от 11.02.2009). Предоставление гос-
помощи компаниям, утратившим обо-
ротный капитал из-за высокой стои-
мости обслуживания внешних долгов, 
начавшееся в 2008 г., лишь подорвало 
их стимулы к реальной оценке рисков, 
сокращению непроизводительных 
расходов и эффективному использо-
ванию капитала. С середины 2009 г. 
льготные кредиты предоставляются 
лишь платежеспособным компаниям 
с учетом состояния их баланса.
В статье для удобства идентифика-
ции конкретной комплексной модели 
предлагается характеризовать ее 
двумя символами.
Первый символ относится к используе-
мой модели управления объемом ОК:
А – агрессивная модель управления 
величиной;
У1 – умеренная модель;
К1 – консервативная модель.
Второй символ относится к используе-
мой модели управления источниками 
формирования ОК:
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Таблица 2
Доля предприятий обрабатывающей промышленности, использующих раз-

личные модели управления величиной ОК

Предприятия Тип модели управления объемом ОК

Агрессивная Умеренная Консервативная

Промышленные предприятия 0,35 0,52 0,13

Диапазон изменения, Z1 0,2–0,45 0,45–0,7 Более 0,7

Таблица 3
Доля предприятий обрабатывающей промышленности, использующих раз-

личные модели финансирования ОК

Предприятия Тип модели покрытия оборотных средств

Необеспеченность собс-
твенными и долгосрочны-
ми заемными средствами

Агрессив-
ная

Умеренная Консервативная

Промышленные предпри-
ятия

0,59 0,14 0,23 0,04

Диапазон изменения, Z2 Более 1,0 0,7–1,0 0,4–0,7 0,1–0,4

Таблица 4
Матрица комплексного оперативного управления  (КОУ) объемом ОК 

и  источниками его финансирования

Модель управления источниками 
финансирования ОК

Модель управления объемом ОК

Консервативная Умеренная Агрессивная

Агрессивная Не сочетаются Умеренная Агрессивная

Умеренная Умеренная Умеренная Умеренная

Консервативная Консервативная Умеренная Не сочетаются

Таблица 5
Матрица моделей управления ОК

Модель управления источниками покрытия ОК Модель управления объемом ОК

Агрессивная, А1 Умеренная, У1 Консерватив-
ная, К1

0,20< Z 1 <0,45 0,45<Z 1 <0,70 Z1>0,70

Недостаток собственных и дол-
госрочных заемных средств, Н2

Z2>1,0 (А1; Н2) (У1; Н2) (К1; Н2)

Агрессивная модель, А2 0,7<Z2<1,0 (А1; А2) (У1; А2) (К1; А2)

Умеренная модель, У2 0,4<Z 2 < 0,7 (А1; У2) (У1; У2) (К1; У2)

Консервативная модель, К2 0,1<Z2< 0 , 4 нет (У1; К2) (К1; К2)
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Н2 – недостаток собственных и долго-
срочных заемных средств;
А2 – агрессивная модель формирования;
У2 – умеренная модель;
К2 – консервативная модель.
Матрица способов управления ОК в 
указанных  обозначениях представ-
лена в таблице 5. Соответствующие 
области таблицы 5 будем называть 
составными элементами комплексной 
модели управления ОК.
На основе показателей  1 и  2 из таб-
лиц 2 и 3 установим тип используемых 
моделей управления величиной ОК, 
для этого найдем с помощью табли-
цы 5 соответствующие им виды комп-
лексной модели. Далее определим 
оптимальные комплексные модели. 
Под оптимизацией будем понимать 
переход от существующих показате-
лей  1 и  2 к величинам, обеспечиваю-
щим более высокие значения харак-
теристик модели. В качестве таких 
характеристик были выбраны коэффи-
циент рентабельности ОК и коэффи-
циент абсолютной ликвидности. При 
этом для коэффициента рентабель-
ности ОКгок было принято, что уровень 
гок<10% является низким, 10%<гок<20% 
является средним, а гок>20% – высо-
ким. Для коэффициента абсолютной 
ликвидности kабс значение kабс<0,17 
считается низким; в диапазоне 0,17 
<kабс<0,25 – средним, а более 0,25 – 
высоким.

Для каждого вида комплексной моде-
ли были определены три числа (см. 
табл. 6): уровень коэффициента рента-
бельности ОК; уровень коэффициента 
абсолютной ликвидности; количество 
промышленных предприятий, исполь-
зующих данную модель. Символами 
0; 0,5 и 1 обозначены, соответственно, 
низкий, средний и высокий уровни 
коэффициентов.
Из таблицы 6 следует, что для предпри-
ятий обрабатывающей промышлен-
ности наиболее распространенными 
являются модели: (У1; У2); (У1; А2)  и 
(А1; У2). Их применяют соответственно 
15, 9 и 6 промышленных предприятий. 
В то время как наиболее эффектив-
ными моделями для промышленных 
предприятия являются модели (К1; К2) 
и (У1; К2).
В целом, выбор той или иной модели 
управления ОК предприятие опреде-
ляет для себя самостоятельно. При 
экономическом росте доля собствен-
ных средств снижается, а привлечен-
ных растет. При спаде, наоборот, доля 
привлеченных средств снижается и 
увеличивается удельный вес собс-
твенных (прибыли и амортизации). На 
этой фазе цикла доля самофинанси-
рования может достигать 90%. Однако 
в любом правиле существуют исклю-
чения. Так, например, при развитии 
инфляции, снижающей платежес-
пособность предприятий во время 
экономического спада, вместо ожи-
даемого роста доли самофинанси-
рования происходит увеличение доли 
привлеченных средств, если базовая 
ставка рефинансирования ниже уров-
ня инфляции, как это имеет место в ЕС, 
США, Японии, Китае.
Тем не менее, любая вы бра н ная 
модель управления величиной ОК и 
источниками его покрытия особенно 
в кризисных условиях должна обеспе-

чем меньше ОК имеет 

предприятие, тем ближе 

используемая им модель 

управления величиной ОК 

к агрессивной
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чить компромисс между риском поте-
ри ликвидности и эффективностью 
работы промышленного предприятия. 
При этом особое внимание следует 
уделить чистому оборотному капита-
лу, т.е. положительной разнице между 
оборотными средствами и кредитор-
ской задолженностью. Его отсутствие 
является серьезным фактором риска 
для предприятия. 

Выводы
В статье разработана процедура, 
позволяющая измерить способ управ-
ления ОК, сводящаяся к следующей 
последовательности действий:
– расчет по фак тическим данным 
работы предприятия показателей, 
используемых при измерении спо-
соба управления ОК; в качестве них 
выбраны относительный объем ОК 
(показатель Z1) и краткосрочные 
источники финансирования (показа-
тель Z2);
– определение типа модели управле-
ния ОК, в которой находятся значения 
показателей Z1 и Z2 данного предпри-
ятия, а также установление конкретно-
го способа управления, применяемо-
го предприятием;
– выдача рекомендаций по измене-
нию обеспеченности предприятия ОК 
и источниками его финансирования.

Расчеты показали, что на и более 
э ф ф е к т и в н о й я вл я етс я ст р а тег и я 
управления ОК типа У1; К2. Может 
быть также рекомендована к исполь-
зованию стратегия (У1; У2). В период 
финансового кризиса может оказать-
ся достаточно эффективной стратегия 
(А1; К2), которая обеспечивается толь-
ко при выполнении двух условий:
– высокой дисциплины соблюде -
ния графика поставок сырья «точно в 
срок»;
– при наращивании собственного 
капитала и/или повышения доступнос-
ти долгосрочных заемных средств.
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Quantification of the type of a management model for the working capital 
dimension and sources of its funding 

Аbstract

T
he article offers a method of diagnostics of the management method for 
the working capital of an enterprise. The diagnostic procedure reduces to 
determining the type of models used for the working capital management, 

as well as the sources of its funding. The type of the applied model is determined 
by calculating the two parameters: Z1 is the share of the working capital in 
the balance-sheet total, and Z2 is the ratio of short-term debt to the working 
capital. The appropriate type of a management model for the working capital 
dimension and sources of its financing, which is used by the enterprise, shall be 
determined based on the calculated values of Z1 and Z2 parameters.
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