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НАУЧНЫЕ ПУБЛИКАЦИИ

Татьяна БУЧИК, 
аспирант Гомельского государственного 

университета им. Ф .Скорины

ОПТИМИЗАЦИЯ 
ОБОРОТНОГО КАПИТАЛА

ФИНАНСОВЫЕ АСПЕКТЫ

С и с т е м а  у п р а в л е н и я
оборотным капиталом на 

предприятии будет наиболее 
эффективной, если процесс 
управления осущ ествлять 
комплексно, распространяя 
его и на производственную, 
и на финансовую сферы. 
При этом регулирование в 
финансовой сфере должно 
включать несколько направ
лений: определение опти
мального объема оборотного 
капитала, эфф ективности 
его использования и струк
туры капитала в целом; 
оптим изацию  структуры  
оборотного капитала с целью 
достижения максимальной 
прибыли при минимальном 
уровне риска; поиск наибо
лее оптимальных источни
ков финансирования оборот
ных средств.

Работа по оптимизации 
структуры  кап и тала  з а 
клю чается, прежде всего, 
в разделении имеющихся у 
предприятия ресурсов м еж 
ду основным и оборотным 
капиталом . Иначе говоря, 
в распределении той суммы 
финансовых средств, кото
рая будет направлена на при
рост основного капитала, и 
той их части, за счет которой 
будет финансироваться при
рост оборотного капитала.

Д ля определения эф 
фективности вновь в к л а 
дываемых ресурсов необхо

димо оценить отдачу уже 
используем ого  к а п и та л а  
предприятия, в частности, 
оборотного, путем анализа 
показателей оборачиваемо
сти и рентабельности. П ри
чем рассматривать данные 
показатели  целесообразно 
в совокупности. Рост обо
рачиваем ости  позитивен  
лиш ь в том случае, если рен
табельность демонстрирует 
положительную  величину. 
В итоге ускорение оборачи
ваемости приводит к допол
нительной прибыли. Если 
же рентабельность меньше 
нуля, то сниж ение перио
да оборачиваемости ведет к 
«проеданию» капитала.

Однако рентабельность не 
может в полной мере харак
теризовать эффективность 
использования оборотных 
средств, так как  прибыль, 
получаемая предприятием, 
является результатом сово
купного действия ряда про
изводственны х ф акторов.

П оказатель рентабельности 
реально отраж ает эф ф ек
тивность оборотных средств 
лиш ь в том случае, если при 
его определении по извест
ной формуле в числителе 
выделена та часть прибыли, 
которая соответствует вкла
ду данного фактора в общий 
резу л ьтат  п р ед п р и яти я . 
Реш ение такой задачи по
зволяет увидеть реальную 
эф ф ективность задейство
ванных оборотных активов, 
а такж е с учетом этого най
ти оптимальные варианты 
изм енения их структуры , 
организации платеж ных от
ношений.

В П РИ Н Ц И П Е , связать 
общий результат д ея 

тельности предприятия с 
обуславливающими его ф ак
торами можно с помощью 
моделирования. Д ля этого 
необходимо утвердить воз
м ож ны й диапазон зн аче
ний оборотных и основных

В статье предложена математическая модель, позволяющая оптималь
но распределять финансовые ресурсы между основным и оборотным капи
талом предприятия. Данная модель построена на основе производственной 
функции Кобба-Дугласа, ее параметры определены исходя изданных о ра
боте конкретного предприятия.

In article the mathematical model allowing optimum to distribute financial 
resources between the fixed capital and a working capital of the enterprise is 
offered. The given model is constructed on the basis of production function of 
Kobba-Duglasa and the data about work of the concrete enterprise.

Статья пост упила в редакцию 25.03.2010 г.
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НАУЧНЫЕ ПУБЛИКАЦИИ

средств и изменять величи
ну оборотных активов при 
неизменном значении основ
ных средств, фиксируя соот
ветствующие результаты хо
зяйственной деятельности. 
Проводя данную процедуру 
для различны х значений 
основных средств, можно 
получать различны е пока
затели результативности и 
на их основании определить 
эффективность оборотных 
средств как  функцию соот
нош ения основных и обо
ротных. Но для конкретной 
практики от такого модели
рования пользы мало. Су
щ ествует другой способ 
реш ения схож ей задачи. 
Он заклю чается в исполь
зовании производственной 
функции, то есть зависимо
сти между набором факторов 
производства и максимально 
возможным объемом про
дукта, производимого с по
мощью данного набора ф ак
торов. П роизводственная 
функция всегда конкретна и 
связана с определенной тех
нологией. Новая технология 
предполагает и новую про
изводственную  ф ункцию . 
С помощью такой функции 
определяется минимальное 
количество затрат, необхо
димых для производства за
данного объема продукта.

Производственная ф унк
ция независимо от вида про
изводства характеризуется 
следую щ ими свойствами. 
Первое -  увеличение ре
зультативного показателя 
за счет роста затрат толь
ко по одному ресурсу имеет 
предел. Второе -  факторные 
показатели могут быть взаи
модополняемы и взаим оза
меняемы.

Н аиболее проста про
извод ствен н ая  ф у н к ц и я  
Кобба-Дугласа. Она вы яв
ляет зависим ость м еж ду 
результативны м  и двумя 
факторными показателями.

Возможность ее применения 
в отношении основных и обо
ротных активов обусловлена 
тем, что если рассматривать 
последние в качестве фактор
ных показателей, а прибыль, 
полученную в результате их 
использования, в качестве 
результативного показателя, 
то выполняю тся названные 
выш е свойства производ
ственных функций.

Так, при значительном 
росте величины одного из 
рассм атриваем ы х ф ак то 
ров и при условии того, что 
другой будет неизменным, 
увеличение прибыли им е
ет предел. То есть даже при 
существенном росте оборот
ных средств при ф иксиро
ванном значении основного 
капитала прибыль будет ра
сти лиш ь до определенного 
уровня ,и  наоборот.

Кроме того, основной и 
оборотный капиталы  я в л я 
ются взаимодополняемыми 
и взаимозаменяемыми. Если 
оборотные и основные сред
ства обособлены, не создают 
добавочной стоимости, -  ре
зультат приносит только их 
совокупное действие. В заи
мозаменяемость анализиру
емых показателей наиболее 
наглядно заметна при вне
дрении научно-технических 
новинок, когда эконом ия 
и снижение величины обо
ротны х активов, исполь
зуемых в производственной 
деятельности, достигается 
в результате совершенство
вания основных средств, из
менения технологии произ
водства.

Необходимо отм етить, 
что объектом исследования 
в данном случае является 
не общая прибыль предпри
ятия, а прибыль от реализа
ции, так как  именно данный 
показатель в наибольш ей 
степени зависит от измене
ния структуры  капитала. 
Выявить степень зависимо

сти внереализационны х и 
операционных доходов от 
суммы оборотного и основ
ного капитала достаточно за
труднительно, так как явная 
связь между этими показате
лями не просматривается.

ДЛ Я  О П РЕД ЕЛ ЕН И Я  
функциональной связи 

между показателями основ
ного, оборотного капитала 
и прибылью предприятия 
предположим, что в заранее 
установленном интервале 
времени стоимость основ
н ы х  п р о и зв о д с тв е н н ы х  
средств предприятия будет 
равна R , величина оборот
ных средств -  S, а показа
тель W  (R,S) будет отражать 
прибыль предприятия, полу
ченную в данном периоде. В 
том случае, если рассматри
ваемый интервал времени 
достаточно длителен и вели
чины R  и S успевают значи
тельно измениться, значение 
функции W  (R,S) становится 
менее достоверным. Чтобы 
избежать этого, необходимо 
провести предварительный 
качественны й анализ ди
нам ики производственных 
фондов и результатов хозяй
ственной деятельности пред
приятия. Но в любом случае, 
чем короче рассматривае
мые интервалы  времени, 
тем устойчивее зависимость 
между факторами модели.

Построение ф ункции W 
(R,S) возможно на основе 
информации о фактических 
значениях R, S и W  за опре
деленное число периодов 
(кварталов, месяцев). Дан
ные, позволяю щ ие опреде
лить конкретные значения 
показателей , входящ их в 
функцию, могут быть взяты 
из бухгалтерской либо стати
стической отчетности пред
приятия и на основании ш  
можно построить график за 
висимости результативной 
показателя от факторных.
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НАУЧНЫЕ ПУБЛИКАЦИИ

Отсюда вы текает, что 
можно установить (с извест
ным приближением) мате
м атическую  зависим ость 
результатов хозяйственной 
деятельности от величин ис
пользованных основных и 
оборотных средств.

Д ля того, чтобы по
строить данную функцию  
и определить ее основные 
параметры , целесообразно 
оперировать не показателем 
прибыли от реализации , 
а зависимостью от задан
ных параметров вы ручки 
от реализации (U(R,S)) и 
себестоимости выпускаемой 
продукции (V(R,S)), так как 
прибыль от реализации яв 
ляется производной от них.

Зависимость выручки, по
лученной в результате реали
зации продукции, от объема 
вложенных основных и обо
ротных средств может быть 
в общем виде вы раж ена с 
помощью производственной 
функции Кобба-Дугласа:

U(R,S) = AYR'hS x-ai.

В данной функции U(R,S) 
является  результативны м  
показателем, R и S -  фактор
ные показатели, а коэффици
енты А 1 п а 1~ параметры, ха
рактеризующие зависимость 
выручки от реализации от 
размера вложенных основ
ных и оборотных средств для 
конкретного предприятия.

З н ач ен и я  парам етров 
в данной ф ункции можно

определить на основе бух
галтерской и статистической 
отчетности п ред п ри яти я . 
Возьмем в качестве исходной 
информации для такого ана
лиза отчетность одного из 
маш иностроительных пред
приятий (таблица 1).

Д ля определения значе
ний парам етров заданной 
ф ункции  прим еним  метод 
н аи м ен ьш и х  к в ад р а то в , 
практикуем ы й для аппрок
си м ац и и  (п р и б л и зи т ел ь 
ного вы раж ения одних ве
личин через другие, более 
простые) различного рода 
м атем атических ф ункций. 
С помощью логарифмирова
ния и последую щ их замен 
переменных поиск парам е
тров анализируем ой ф ун к
ции сведется к решению си
стемы линейны х уравнений 
с двумя неизвестными.

На основании данных о 
работе предприятия за по
следние 5 лет (размер вы 
ручки от реализации про
дукции, стоимость основных 
и оборотных средств) с по
мощью метода наименьш их 
квадратов определяем зна
чения параметров функции, 
которые для анализируемого 
предприятия будут равны: 
А х = 2,09, tXj = 0,23 и искомая 
функция приобретает вид:

U ( R , S )  = 2,09R 0'23 S 017-

Исходя из приведенной 
зависимости, можно опреде
лить, как  изменится резуль

тативность деятельности  
субъекта хозяйствования при 
изменении величины оборот
ного капитала. Для этого мо
гут быть использованы част
ные производные по одной 
переменной. Необходимо от
метить, что математическая 
погреш ность построенной 
ф ункции составляет поряд
ка 10% , что является допу
стимым при аппроксимации 
такого рода функций. Основ
ной причиной погрешности 
является значительный мас
штаб вариации данных ис
следуемой выборки.

В СВОЮ очередь, сущ е
ствует определенная за 

висимость между выручкой 
от реализации продукции и 
ее себестоимостью. Она мо
жет быть определена с помо
щью функции типа

V(R,S) = A2Ua\

где V(R,S) -  ф ункция се
бестоимости продукции, U — 
ф ункция выручки от реали
зации продукции, А 2 и  а 2 -  

п арам етры , отраж аю щ ие 
степень зависимости себе
стоимости от вы ручки от 
реализации продукции.

Используя тот ж е метод 
наим еньш их квадратов и 
основываясь на значениях 
вы ручки и себестоимости 
продукции предприятия за 
последние 5 лет, найдем ко
эффициенты в этой функции 
А 2 = 0,53 и а 2 = 1,04.

Таблица 1
Исходные данные для построения модели

Годы
Среднегодовая 

стоимость 
основных средств

Среднегодовая стоимость 
оборотных средств

Выручка от реализации 
продукции

Полная себестоимость 
выпускаемой продукции, 

в т.ч. коммерческие расходы

2004 210022 145609 349696 313880

2005 235075 228292 455671 405111

2006 266872 364722 660941 599628

2007 315656 428315 835401 775001

2008 360693 577360 1181383 1100899
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V ( R , S )  = 0.53UlM.

Исходя из уже определен
ных функциональных зави
симостей U от R, S и V от U, 
получим новую -  V от R, S

V(R,S) = 0.53?/’04 =

= 0,53*(2,0ЗД°Г’ s 0-77) w  =  

= \.UR°MS™

Отсюда несложно вы ве
сти зависимость прибыли 
от реализации, связанную 
с суммой вложенных основ
ных и оборотных средств

fV(R,S) = U(R,S) -V(R,S)  =
= 2,09R0'23 Л’0,77-  ]. ] ]R() 24S m

Эта зависимость может 
быть положена в основу опре
деления оптимальных про
порций направления имею
щ ихся финансовых ресурсов 
в основной и оборотный к а 
питалы. При этом необходи
мо исходить из того факта, 
что исходная сумма финан
совых средств -  показатель 
ограниченный. Ведь основ
ным источником собствен
ных финансовых ресурсов 
предприятия является при
быль, которая обусловлена 
рядом объективных ф акто
ров, как и возможность при
влечения кредитов.

Предположим, что пред
приятие располагает основ
ными средствами в объеме 
R млн. руб. и оборотными 
средствами в сумме S млн. 
руб. Обозначим величину 
финансовых ресурсов, н а
п равляем ы х на прирост 
основных средств, как Д R , 
а Д S как величину ресурсов, 
направляемы х на увеличе
ние оборотных средств. При 
этом общая сумма финансо
вых ресурсов, имею щ аяся в 
распоряжении предприятия, 
равна Н. Тогда AR + aS = Н.

Д ля определения наибо
лее оптимального соотноше
ния между дополнительны
ми вложениями в основные 
и оборотные фонды необ
ходимо определить таки е 
значения aR  и  AS, при к о 
торых будут в совокупности 
вы п о л н яться  следую щ ие 
условия:

W  (R+ AR; S+AS)—►max, 
aR > 0,
AS> О,
aR  + AS = Н.

Исходя из того, что м ак
симальное значение рассма
триваем ая ф ункция при 
нимает в той точке, где ее 
первая производная равна 
нулю, а такж е учиты вая 
последнее неравенство, по
лучаем уравнение с одним 
неизвестным, позволяющее 
определить сумму ф инан
совых ресурсов, которую 
целесообразно н аправить 
на увеличение оборотного 
капитала.

К примеру, для м аш ино
строительного предприятия 
влож ение ф инансовы х ре
сурсов планируется в объ
еме 305000 млн. руб., что 
равно сумме прибыли пред
приятии  за последний год, 
кред и там , привлекаем ы м  
для обеспечения непреры в
ной работы , государствен
ным дотациям  и др. Так как  
среднегодовая сумма основ
ного кап и тала  на предпри
ятии  в 2008 г. составляла 
360693 млн. руб., оборот
ного -  577360 млн. руб., то 
сумм а аналогичны х п о ка
зателей в 2009 г. увеличит
ся на 305000 млн. руб. Обо
значив 360693 + AR= R1, а 
577360 + AS = S1, придем 
к выводу: для определения 
объемов пополнения обо
ротны х средств необходимо 
и достаточно реш ить систе
му уравнений:

0 .4 Ш 077,S’1071 + 1.61/n":\ST023 -  
-  0.27ЛГ°1б5'108 -  0.89Л1°24Л'Ги: = Q

AR  > 0,
AS гг 0,
AR + AS = 305000.

П олученная в результа
те величина отражает сум
му средств, которую пред
п р и яти ю  целесообразно 
направить на пополнение 
оборотного капитала. Такое 
распределение позволит до
биться максимального эф
фекта от производственной 
деятельности.

ПР О Д Е М О Н С Т Р И Р О 
ВАННЫ Й подход я в 

ляется универсальным для 
предприятий различных от
раслей промыш ленности и 
дает возможность с высокой 
степенью точности опреде
лить объемы финансовых 
ресурсов, которые целесоо
бразно направить на увели
чение оборотного капитала 
предприятия. Крупные к а 
питаловлож ения с высокой 
отдачей, широкое примене
ние новых материалов могут 
привести к изменению вида 
функции эффективности к а 
питала. П арам етры  новой 
функции могут быть рассчи
таны на основе прогнозных 
данных о работе предприя
тия на перспективу.
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