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Уводзшы. KipaBaHHe абаротным! актывам! заключаецца ва уздзеянш на вел1чыню i структуру 
абаротных актывау для забеспячэння доугатэрмшовай вытворчай i эфектыунай фшансавай дзей- 
насщ прадпрыемства. Асноуная мэта юравання абаротным! актывам! -  забеспячэнне эфектыунас- 
ui вытворча-гаспадарчай дзейнасщ i плацежаздольнасщ прадпрыемства. Асноуныя заданы юраван­
ня абаротным1 актывам]' — вызначэнне патрэбнасщ у абаротных актывах; фарм1раванне структуры 
абаротных актывау па крынщах фшансавання, па стадыях кругаабароту i па узроунях лжвщнасцг

Задача аптым1зацьп вел1чын) i структуры абаротных актывау i Kpbinin ix пакрыцця мае пер- 
шарадную важнасць. Дык як жа вырашаецца дадзеная задача у фiнaнcaвым менеджменце? У тэо- 
ры! фшансавага менеджменту [2-3] юраванне абаротным! aKTbmaMi прадпрыемства разглядаец- 
ца у асноуным як к1раванне асобным! яго састауляючым1 (запасам!, грашовым1 сродкамв дэб1- 
торскай запазычанасцю) незалежна адзш ад другога.

Традыцыйны падыход да юравання матэрыяльным1 запасам! заснаваны на мш!м!зацьп су- 
купных выдаткау (працы Ф. У. Харыса [16], Р. X. Ушсона [27] -  мадэль эканам1чнага размеру за­
казу EOQ), яюя складаюцца з выдаткау захоування запасау (уключаючы выдатк! ф!нансавання) 
i выдаткау заказу. Пры гэтым выдатк! ад звязвання абаротных сродкау у запасах (выдатк! фшанса- 
вання) вызначаюцца у спрошчаным выглядзе на падставе змянення матэрыяльных запасау у гра- 
шовых адз!нках, а не змянення запасу грашовых сродкау у часе. Аднак аднаму варыянту змя­
нення матэрыяльных запасау можа адпавядаць некалью варыянтау змянення запасу грашовых 
сродкау у часе, што абумоулена мехашзмам разл!кау з пастаушчыкам! i спажыуцамг Таму не- 
магчыма аптым!заваць змяненне матэрыяльных запасау у часе без аптым!зацьй змянення запасу 
грашовых сродкау i наадварот.

Мадэл! к!равання дэбшэрскай запазычанасцю Дж. 3. Оха [21], Д. Райтсмена [28] i шш. па сут- 
Hacpi маюць таюя ж  недахопы, як i мадэл! к1равання матэрыяльным! запасам!. 1ншым! словам!, 
крэдытная палЛыка прадпрыемства н!як не залежыць ад ф!нансавага патоку i змянення запасу 
грашовых сродкау у часе.

У галше к!равання грашовым! сродкам! усе шырока вядомыя мадэл! У. Дж. Баумола [8], Дж. То- 
6iHa [26], М. X. Мшера i Д. Орра [19], а таксама шшых аутарау заснаваны на меркаванш, што 
прадпрыемствы выкарыстоуваюць для аплаты CBaix выдаткау толью уласныя сродк1. Аднак тэта 
выглядае нерэальным для большасц! прадпрыемствау Беларусь 1ншым! словам!, адсутн!чае раз- 
межавальная л Ы я  пам!ж }шасным! ! пазыковым! сродкам!.

Лк ужо адзначана вышэй, традыцыйныя тэорьп к!равання асобным! састауляючым! абарот­
ных актывау разглядаюць !залявана тольк! змяненне адной з састауляючых абаротных актывау 
i 3yciM не надаюць увап  змяненню !ншых састауляючых абаротных актывау. Аднак юнуе невя- 
л!кая колькасць комплексных тэорый юравання некальюм! састауляючым! абаротных актывау:
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тэорыя юравання матэрыяльным! запасам! з улжам крэдыторскай запазычанасщ (X. Е. Томпсан 
[25], 3. К. Гойял [12], И. Ф. Хуанг [17] i шш.); тэорыя комплекснага к1равання матэрыяльным1 за­
пасам! i дэб!торскай запазычанасцю (К. X. Чанг [9], У. Найт [18] i iHui.); тэорыя комплекснага ю- 
равання матэрыяльным! запасам! i грашовым! сродкам! (Е. Л. Фщж i М. Парк!н [11], Э. М. Санта- 
меро [23] i iHHi.); тэорыя комплекснага к!равання матэрыяльным! запасам! i грашовым! сродкам! 
з улжам крэдыторскай запазычанасц! (К. У. Халей i Р. К. XiriHC [15]).

У большай частцы разгледжаных вышэй мадэляу к!равання абаротным! актывам! аутары вы- 
карыстоуваюць у якасщ крытэрыю аптымальнасц! сукупныя выдатк!. Аднак ёсць навуковыя пра- 
цы, у яках даследчык! прымяняюць у якасц! крытэрыю аптымальнасц! прыбытак (У. Дж. Морс 
i Дж. X. Шэйнер [20], Ф. Дж. Арцэлус i Г. Срышвасан [7] i шш.), анупэтны паток (Дж. Хэдлей 
[14], К. Гурнаш [13] i шш.), рэнтабельнасць (У. Дж. Морс i Дж. X. Шэйнер [20], Ф. Дж. Арцэлус 
i Г. Срышвасан [7] i !нш.).

Скрупулёзна праведзены агляд л паратуры дапамог выяв!ць недахопы !снуючых методык 
i тэорый, а таксама мэтавых функцый к!равання абаротным! актывам!. Перш за усё адзначым, 
што няма Hi адной мадэл! к!равання абаротным! актывам!, якая $бпчвала б рэальны ф!нансавы 
паток i змяненне запасу грашовых сродкау у часе. 1ншым! словам!, параметры юравання абарот­
ным! актывам! не залежаць ад фшансавай сжуацьй, якая склалася на прадпрыемстве, што вызна- 
чае аднолькавы падыход да к!равання абаротным! актывам! ва умовах ф!нансава устойл!вага 
прадпрыемства i прадпрыемства на мяжы банкруцтва. Пад фшансавай сггуацыяй разумеецца 
параунальна доугатэрмшовая ф!нансавая паз!цыя прадпрыемства, вызначаная на падставе доуга- 
тэрмшовых вел!чынь — пазаабаротных актывау, уласнага кап жал у, доугатэрмшовых абавязацельст- 
вау (вызначаюць вел!чыню чыстых абаротных актывау).

У галше к!равання абаротным! актывам! праведзена мноства тэарэтычных даследаванняу, 
але Hi адзш з аутарау не разглядае юраванне yciMi састауляючым! абаротных актывау у комплек­
се. Змяненне ж у палпыцы юравання дэбггорскай запазычанасцю можа пауплываць на вын!к ю- 
равання запасам!, грашовым! сродкам! i наадварот. Хоць i был! спробы разгледзець комплекснае 
к!раванне некальк!м! састауляючым! абаротных актывау, але практычнага прымянення яны не 
знайшл! з прычыны недастатковай ix прапрацоую.

К!раванне састауляючым! абаротных актывау ажыццяуляецца тольк! на падставе забеспя- 
чэння макс!мальнага эфекту або эфектыунасщ дзейнасц! прадпрыемства i 3yciM не ул!чваецца 
забеспячэнне яго плацежаздольнасцт

Таму аутарам! была пастаулена мэта -  распрацаваць методыку юравання абаротным! акти­
вам! i крынщам! ix пакрыцця на прадпрыемстве. У вынжу дадзеная методика дазвол!ць апты- 
м!заваць структуру i аб’ём абаротных актывау i крын!ц ix пакрыцця пры забеспячэнн! максь 
мальнай эфектыунасщ вытворча-гаспадарчай дзейнасц! i неабходнага узроуню плацежаздоль- 
Hacui прадпрыемства.

Для таго каб юраваць абаротным! активам! i крын!цам! ix пакрыцця, неабходна перш за усё 
устанавщь залежнасць пам!ж змяненнем састауляючых абаротных актывау, бягучых nacisay у ча­
се i параметрам! к!равання гэтым! працэсам!, вызначыць ф!нансавы вын!к ад функцыянавання аба­
ротных актывау, а таксама вызначыць мэты (мэтавыя функцьп) к!равання абаротным! актывам!.

1. Залежнасць пам1ж змяненнем: састауляючых абаротных актывау, бягучых паслвау у ча­
се i параметрам! юравання гэтым! працэсам!. Змяненне матэрыяльных запасау залежыць перш 
за усё ад лапстычнай канцэпцьп, якая прымяняецца на прадпрыемстве, ад CTpaTarii юравання 
запасам!, ад характеру попыту (статычны або дынам!чны, дэтэрм!наваны або стохастычны), ад 
колькасц! прадуктау (аднапрадуктовыя або многапрадуктовыя сютэмы), ад колькасц! узроуняу 
захоування запасау (аднаузроуневыя або шматузроуневыя с!стэмы).

Для к!равання запасам! прымяняюцца розныя стратэг!! (мадэл!): з фжсаваным памерам зака­
зу (Q, s); з фжсаваным штэрвалам пастаук! (S, Т); з двума фжсаваным! узроуням! (S, s). У якасц! 
параметрау к!равання выступаюць: О -  памер заказу або памер вытворчай партьп; s -  кропка за­
казу або кропка аднаулення вытворчага працэсу; S — макс!мальны узровень запасу; Т — перыяд 
аднаулення заказу або вытворчага працэсу. У далейшым будзем выкарыстоуваць О i s у якасц! 
асноуных параметрау к!равання змяненнем матэрыяльных запасау (матэрыяльных абаротных
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актывау) у часе. 1ншым1 словам!, выкарыстоуваецца мадэль (Q, s), паколью яна з’яуляецца больш 
эканам!чнай ва умовах стохастычнага попыту у параунанш з мадэллю (S, Т) i больш простай, 
з пункту гледжання вызначэння параметрау юравання, у параунанш з мадэллю (S, s). Змяненне 
матэрыяльных запасау у часе уяуляе сабой некаторы стохастычны працэс, як! характарызуецца 
выпадковым характарам узроуню матэрыяльнага запасу IS, яю у кожны момант часу прымае 
пэуную вел!чыню у адпаведнасщ з размеркаваннем !мавернасцей f IS(IS) i для якога матэматыч- 
нае чаканне складае IS. Ве.гпчыня (узровень) матэрыяльных запасау IS  у дадзены момант часу 
i размеркаванне !мавернасцей f JS{IS) залежаць ад параметрау юравання змяненнем матэрыяль­
ных запасау у часе (О, s).

Змяненне дэбггорскай запазычанасц! AR  у часе па аналоги са змяненнем матэрыяльных 
запасау таксама уяуляе сабой некаторы стохастычны працэс. Вел!чыня дэбггорскай запазычанасщ 
AR у дадзены момант часу уяуляе сабой выпадковую вел1чыню, якая змяняецца у адпаведнасщ 
з некаторым размеркаваннем !мавернасцей f AR{AR), матэматычнае чаканне складае AR. ДэбИор- 
ская запазычанасць па асобным вщзе гатовай прадукцьй залежыць ад вел!чыш перыяду разлшау 
з заказчыкам! IAR.

Змяненне крэдыторскай запазычанасщ NFL у часе таксама уяуляе сабой некаторы стохастыч­
ны працэс. Вел !чыню крэдыторскай запазычанасщ 7VFZ у дадзены момант часу можна прадставщь 
у выглядзе выпадковай вел!чыш, якая змяняецца у адпаведнасц! з некаторым размеркаваннем 1ма- 
вернасцей f NFL(NFL), матэматычнае чаканне складае NFL. Крэдыторская запазычанасць па асоб­
ным вщзе матэрыяльных рэсурсау залежыць ад вел1чын! перыяду разл1кау з пастаушчыкам1 TNFL.

Аутарам! распрацавана стратэг1я к!равання запасам грашовых сродкау, удасканаленая у па- 
раунанн1 з аутарскай працай [6], дзе разглядалася мажл!васць перакладу частк! грашовых срод­
кау у прыбытковыя кароткатэрм!новыя каштоуныя паперы (на тэрмш ад 3 да 27 дзён), што не 
зуам  рэальна для фондавага рынку у Рэспубл!цы Беларусь. Паводле распрацаванай у дадзеным 
артыкуле аутарскай стратэг11 к1равання запасам грашовых сродкау прадпрыемства перш за усё 
вызначаную частку уласных грашовых сродкау пераводзщь у альтэрнатыуныя укладанн1 (на- 
прыклад, на дэпаз1т) у аб’ёме Dp, каб абаранщь ix ад шфляцьп i атрымаць дадатковы прыбытак, 
а другая частка грашовых сродкау застаецца на разлжовым рахунку прадпрыемства СВ. Пасту- 
п!ушыя грашовыя сродк1 прадпрыемства захоувае на сва1м разл1ковым рахунку. Прадпрыемства 
бярэ крэдыт LC толью у тым памеры, як! яму неабходны для ф!нансавання запасау IS  i дэб!тор- 
скай запазычанасц! AR, i, як тольк! на яго разлжовы рахунак паступаюць грашовыя сродю, прад­
прыемства racinb крэдыт. Пры гэтым у дадзены момант часу прадпрыемства можа фшансаваць 
дэпазА за кошт кароткатэрмшовага крэдыту. 3 аднаго боку, нявыгадна ф!нансаванне дэпазгеу за 
кошт кароткатэрмшовага крэдыту, таму што працэнтная стаука па кароткатэрмшовым крэдыце 
большая за працэнтную стауку нават па доугатэрмшовым дэпаз!це. Аднак, з другога боку, дадзе- 
ная аперацыя можа аказацца выгаднай, пакольк! час захоування доугатэрм!новага дэпазшу пе- 
равышае час выкарыстання кароткатэрм!новага крэдыту. У вышку рознасщ працэнтных ставак 
i часу выкарыстання прадпрыемства можа атрымаць дадатковы прыбытак ад такой фшансавай 
дзейнасцт 1ншым! словам!, прадпрыемству неабходна у пэуныя прамежк! часу фшансаваць за­
пас IS \ дэбп-орскую запазычанасць AR за кошт уласнага кап!талу ЕС, доугатэрм!новых абавя- 
зацельствау LTD i крэдыторскай запазычанасц! NFL, каб час захоування дэпаз!ту перавышау час 
выкарыстоування кароткатэрм!новага крэдыту.

Паводле ускоснага метаду пабудовы грашовых патокау вел!чыня запасу грашовых сродкау 
CS вызначаецца пры дапамозе наступнага выразу:

CS = WC -  (IS + AR + Dp) + NFL, (1)

дзе JVC- чыстыя абаротныя актывы (уласныя абаротныя сродю).
Шчыльнасць размеркавання запасу грашовых сродкау fcs(CS) вызначаецца пры дапамозе на­

ступнага выразу:

fc s  (CS) = f IS (-IS )  ■ f AR {-AR) ■ f NFL {NFL) • f wc {JVC -  Dp), (2)

дзе f wc{JVC) -  шчыльнасць размеркавання чыстых абаротных актывау.
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Змяненне запасу грашовых сродкау у часе (1) залежыць ад наступных параметрау юравання: 
ад памерау заказу, кропак заказу, памерау вытворчых партий, кропак аднаулення вытворчага 
працэсу (Q, s) (ад змянення матэрыяльных запасау IS), ад перыяду разлкау з пастаушчыка\п 
T^FL i заказчикам! TAR (ад змянення дэбггорскай AR i крэдыторскай NFL запазычанасцей), ад 
ве.тпчыш альтэрнатыуных укладанняу Dp. Акрамя гэтага, змяненне запасу грашовых сродкау 
у часе залежыць i ад вел1чыш чыстых абаротных актывау JVC (ад фшансавай сггуацьп, што скла- 
лася на пачатак перыяду), якая не з’яуляецца параметрам юравання. Таюм чынам, вел!чыня 
(узровень) запасу грашовых сродкау CS у дадзены момант часу i размеркаванне !мавернасцей 
f cs(CS) залежаць ад параметрау юравання (Q, s, TNFL, T iR, Dp).

2. Фшансавы Bbiniic ад функцыянавання абаротных актывау. Чакаемы фшансавы вынж 
ад функцыянавання абаротных актывау вызначаецца як рознасць даходау i выдаткау ад функ­
цыянавання абаротных актывау:

FR(Q, s ,T AR, T NFL ,Dp) = <JD{Dp) + lCB(Q, s ,T AR, T NFL, Dp)) -  

~(OC(Q, T AR) + SC(Q, TAR) + HC(Q, s) + DC(Q, s) + TC(Q, T AR) + (3)

+FC(Q, s ,T AR, T NFL ,Dp) + M R(Tar )),

дзе ID(-) -  рэальны даход па альтэрнатыуных укладаннях ID(Dp) = Dp ■ Rdp (Rdp -  рэальная пра- 
цэнтная стаука па тэрмшовым дэпаз1це); 1СВ( ) -  чакаемая вел1чыня рэальнага даходу пры за- 
хоуванш грашовага балансу ICB{Q,s,TAR,T NFL,Dp) = CB{Q,s,TAR,T NFL,Dp)-Rcb ( CB{•) -ч а к а е ­
мая вел1чыня грашовага балансу, Rch -  рэальная працэнтная стаука па дэпаз]'це да запатрабавання); 
ОС(•) -  чакаемыя выдатю заказау; SC(-) -  чакаемыя выдатю наладак; НС(■) -чакаем ы я выдатк) 
на утрыманне (выдатк1 захоування) матэрыяльных запасау; DC(-) -  чакаемыя вы дать дэфщыту 
матэрыяльных запасау; ТС(-) -  чакаемыя транспартныя выдатк!; FC(-) -  чакаемыя рэальныя 
ф1нансавыя выдатю за карыстанне крэдытам FC(Q,s,TAR ,T NFL ,Dp) = LC(Q ,s,TAR ,T NFL ,Dp) ■ R/c 
( LC(-) -  чакаемая вел1чыня кароткатэрмдповых крэдытау, R,c -  рэальная працэнтная стаука па 
крэдыце); IAR(-) -  чакаемыя страты ад уздзеяння шфляцьп на дэбЧорскую запазычанасць 
IAR(Tar ) = AR(Tar ) • /  ( AR(-) -  чакаемая вел1чыня дэбшорскай запазычанасщ, / -  тэмп шфляцьп).

Чакаемыя вел1чыш кароткатэрм1новага крэдыту i грашовага балансу вызначаюцца пры дапа- 
мозе наступных выразау:

____  0 ____  +со

LC=  J CS • f c s (CS)dCS; СВ= j CS ■ f c s (CS)dCS. (4)
—00 О

3. Мэтавыя функцьп для к1равання абаротнымй актывам1. Для к!равання абаротным1 
активам! у якасц1 мэтавых функций аутарам! прапаноуваецца выкарыстаць прыбытак да выпла­
ты падаткау ЕВТ i рэнтабельнасць актывау ROA [1; 6]:

hAR t ,NFL nAR\ 1
Y j

ROA{Q, s, T AR, T NFL ,Dp) =
nAR rpNFL

TA(Q, s, T AR, T NFL, Dp)

, T NFL, Dpyj —» max, (5 )

’" P A m a x , (6 )

дзе Pr(-) -  чакаемая вел1чыня балансавага прыбытку без ул!ку фшансавага вын!ку ад функцыя­
навання абаротных актывау; / -  прыведзены тэмп !нфляцьп i = //7(1 + /); ТА(-) -  чакаемая велгчы- 
ня агульных актывау.

Вел!чыня прыбытку без ул!ку ф!нансавага вын!ку ад функцыянавання абаротных актывау 
Рг(-) можа быць вызначана на падставе мадэл!равання 1снуючай с!туацы! на прадпрыемстве.

Выразы (5), (6) дазваляюць вызначаць аптымальныя памеры заказау (памеры вытворчых пар- 
тый) Q i Kponxi заказау (кролю аднаулення вытворчага працэсу) s, памер альтэрнатыуных 
укладанняу Dp, перыяды разлжау з пастаушчыкам! TNFL i перыяды разл!кау з заказчикам! T4R.
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Акрамя гэтага, для юравання абаротным! актывам! з улжам м!шм!зацьп рызыю банкруцт- 
ва прадпрыемства прапаноуваецца выкарыстаць адзш з паказчыкау верагоднасщ банкруцтва 
(«Z-score»). Bbiai даследаваны шырока вядомыя класпчныя айчынныя i замежныя мадэл! ацэню 

' верагоднасц! банкруцтва (Э; I. Альтмана [5], Р. Дж. Тафлера [24], Дж. Л. У. Спрынгейта [22], 
Р. 3. Сайфулша i Г. Г. Кадыкова [4] i шш.). Найбольш прымальным! у адносшах да юравання 
абаротным1 актывам! з’яуляюцца шдэкс крэдытаздольнасщ Альтмана Z A, шдэкс крэдытаздоль- 
насщ Тафлера ZJb мадэль ацэню фшансавага стану Спрынгейта Zs. Паколью паказчык «Z-score» 
(Z) залежыць ад некальюх фактарау i (личвае як рызыку страты лжвщнасщ, так i рэнтабельнасць 
актывау, прапаноуваецца наступная умова аптым!зацьп [1; 6]:

Z(Q,s, T AR ,T NFL, Dp) —> m ax. (7)

AyTapaMi прапаноуваюцца два абмежаванш, яюя накладваюцца на плацежаздольнасць прад­
прыемства пры максгм1зацьп прыбытку (8) i (9), у вышку чаго мэтавыя функцьп (8) i (9) 
аб’ядноуваюць дзве мэты юравання абаротным! актывамг макс!м!зацыю прыбытку i забеспя- 
чэнне плацежаздольнасщ прадпрыемства [6]:

E B f(Q ,s ,T AR,T NFL,Dp)^>  max, 

kCR(Q ,s,TAR,T NFL,Dp) = CR,
дзе kCR — каэфшыент бягучай лжвщнасщ; C'R -  нарматыунае значэнне каэфщыента бягучай 
лжвщнасцц

EBT(Q, s ,T AR, TNFL ,D p)-±  max,

Rs(Q ,s,TAR,T NFL,D p)< ( 1 -y ), (9)
дзе Rs(-) -  рызыка нявыплаты крэдыту; у -  ступень надзейнасщ выплаты кароткатэрмшовага 
крэдыту (0,95; 0,99; 0,999);

Rs(Q,s,TA1l,T NFL,Dp) = (1 - P(CS > 0))', (Ю )

P(CS>0) = } / CT(CyyCS, (11)
о

дзе P(CS> 0) -  верагоднасць таго, што у дадзены момант часу запас грашовых сродкау CS будзе 
станоучым; t -  працягласць перыяду крэдытавання (30, 60, 90 дзён).

Прымяненне мэтавых функцый (6), (7), (8), (9) для юравання абаротным! акты вам i мэтазгодна 
пры пэуных умовах для кожнай з ix, у залежнасц1 ад фшансавай сггуацьп, вызначанай вел1чынёй 
каэфщыента бягучай л1кв1днасц1 kCR. Таму з ул1кам вышэйсказанага аутарам1 была распрацавана 
комплексная мэтавая функцыя (12) актывау, якая дазваляе змяняць мэты юравання абаротным1 акты- 
вам1 у залежнасщ ад змянення фшансавай стуацьи, якая камбшуе мэтавыя функцьп (6), (7), (8), (9):

lEBT(Q, s , T a r , T nfl ,Dp) —» max V 
\  Rs(Q ,s,TAR,T NFL,D p)< ( 1 - y )  /

ROA(Q,s,TAR,T NFL,Dp)-+  max L кал! kCR( Q ,s J AR,T NFL,Dp)<  1;

Z(Q, s, T AR, T NFL ,Dp) —» max

\ ROA(Q,s ,T ar ,T n f l , Dp) ^  max]

1 Z(Q ,s,TAR,T NFL,D p ) ^  max } ’ 

\EBT(Q ,s,TAR,T NFL,Dp) maxi 

j kCR(Q ,s,TAR,T NFL,Dp) = CR J

кал! 1 < kCR (Q, s, T AR, T NFL, Dp) < CR ; 

кал! kCR{Q,s,TAR,T NFL,Dp)>CR.

( 12)
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Пры вырашэнш шматкрытэрыяльнай заданы (12) аутарам1 ужывауся прынцып лексжаграф1ч- 
най перавагт Для выбрання аптымальнай структуры абаротных актывау у шматкрытэрыяльнай 
заданы (12) выкарыстоувауся метад паслядоуных уступак, пры гэтым крытэрьн аптымальнасц1 
был1 упарадкаваны наступным чынам: Z > ROA > ЕВТ. Аптым1зацыя асобных крытэрыяу (б), (7), 
(8), (9) рэал1зуецца у матэматычным пакеце Mathcad, дзе для вырашэння гэтай заданы выкарыс- 
тоуваецца метад спалучаных градыентау.

4. Алгарытм планавання абаротных актывау i крынщ ix пакрыцця. На малюнку пры- 
ведзены алгарытм планавання абаротных актывау i крын1ц ix пакрыцця. Зыходным1 даны Mi для 
планавання з’яуляецца шфармацыя адносна знешняга уздзеяння на сютэму (попыт на гатовую 
прадукцыю, час выканання заказу пастаушчыкамц кошты адзшю, матэрыяльных i энергетыч- 
ных рэсурсау, перыяды разлжау па плацяжах, працэнтныя стаую, тэмп шфляцьй, стаую падаткау 
i адл1чэнняу) i унутранага стану сютэмы (кошты адзшю гатовай прадукцьп, штэшлунасць вы- 
творчасщ, выдатю заказау, выдатю наладак, перыяды разлжау з заказчыкамц перыяды разлжау 
з пастаушчыкамт вел1чыня пазаабаротных актывау, вел1чыня уласнага капралу, вел1чыня доуга- 
тэрм 1новых абавязацельствау). Затым адбываецца выбар параметрау юравання у залежнасщ ад 
вылучанай стратэгп юравання, што перш за усё тычыцца параметрау юравання змяненнем матэ­
рыяльных абаротных актывау (Q, s), (S, s) або (S, Т). Далей усталёуваецца залежнасць змянення 
матэрыяльнага запасу IS, дэбпцрскай запазычанасщ AR, крэдыторскай запазычанасщ NFL i за­
пасу грашовых сродкау CS ад вылучаных параметрау юравання (Q, s, TiR, TNFL, Dp).

На падставе зыходных даных вызначаецца фшансавы вынж ад функцыянавання абаротных 
актывау як функцыя ад параметрау юравання FR(Q, s, T iR, TNFL, Dp). Затым на падставе унут­
ранага стану сютэмы V пры дапамозе комплекснай мэтавай функцьй (12) вызначаецца крытэрый 
аптымальнасщ Кр {ЕВТ, ROA або Z) i абмежавання, накладваемыя на сютэму. Крытэрый апты­
мальнасщ таксама уяуляецца у выглядзе функций ад параметрау юравання Kp{Q, s, T4R, TNFL, Dp) 
i у яго уваходзщь фшансавы вынж ад функцыянавання абаротных актывау FR{0, s, FiR, TNFL, Dp). 
Пасля аптым1зацьн крытэрыю Кр пры азначаных абмежаваннях у вышку атрымл1ваем аптымаль- 
ныя параметры юравання (Q, s, T iR, TNFL, Dp)opt, а таксама аптымальную вел1чыню крытэрыю 
Кро. На падставе аптымальных параметрау юравання разл1чваюцца планавыя ве.гйчыш (MiniMa л fa- 
ная, сярэдняя, макшмальная) матэрыяльных абаротных актывау (ISmm ,IS ,IS max), дэбпгорскай 
запазычанасщ (ARmm,AR,ARmax), запасу грашовых сродкау (CSmm,CS,CSmax) i крэдыторскай 
запазычанасщ (NFLmm ,NFL,NFEmx), а таксама ix размеркаванне {мавернасцей / ls(IS), f AR(AR), 
f cs(CS),fNFL(NFL).

Аутарская методыка юравання можа ужывацца для юравання абаротным1 актывамг' i крыш- 
paMi ix пакрыцця у выпадку неакрэсленасщ спажывецкага попыту, Kani цяжка спрагназаваць 
штодзённы (штотыднёвы) спажывецю попыт у доугатэрмiновым перыядзе, але можна спрагна­
заваць агульную вел1чыню спажывецкага попыту у штэрвале 1-3 мес.

У 2005 г. аутарам1 была праведзена апрабацыя методыю юравання абаротным1 актывам1 
i KpbmipaMi ix пакрыцця на ААТ «Пшема», выканана прывязка методыю юравання абаротны- 
Mi актывам1 i крынщам1 ix пакрыцця да пэуных умоу вытворча-гаспадарчай дзейнасщ прад- 
прыемства. У вышку рэал1зацьп аутарскай методыю юравання вызначаны аптымальныя па­
раметры юравання абаротньш! актывам1 i крынщам1 ix пакрыцця, планавыя вел1чыш абарот­
ных актывау i крынщ ix пакрыцця i дадзены рэкамендацьй па юраванш рухам матэрыяльных 
абаротных актывау, дэбггорскай запазычанасщ, крэдыторскай запазычанасщ i запасу грашовых 
сродкау.

Вывады. Аптым1заванне змяненняу у часе складаючых абаротных актывау i бягучых naci- 
вау магчыма толью у комплексе (у залежнасщ адзш ад другога). Таму, напрыклад, аптым1зацыю 
змянення матэрыяльных запасау у часе неабходна ажыццяуляць не толью праз параметры юра­
вання гэтым працэсам, але i праз параметры юравання змяненнем запасу грашовых сродкау, дэ- 
бпчэрскай запазычанасщ, крэдыторскай запазычанасщ. Выяуленне функцыянальнай залежнасщ 
пам1ж змяненнем у часе складаючых абаротных актывау i бягучых паавау дае магчымасць знайсщ 
пры anTbiMi3apbii глабальны экстрэмум. Дадзеная канцэпцыя i рэал1завана у прапануемай мето- 
дыцы юравання абаротньжй актывам1 i крынщам1 ix пакрыцця на прадпрыемстве.
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Алгарытм планавання змянення матэрыяльных абаротных актывау i змянення запасу грашовых сродкау у часе

Для юравання абаротнылп актывам! i крынщам! ix пакрыцця распрацавана стратэпя фшан- 
савання абаротных актывау, дзе галоуная увага у адрозненне ад юнуючых стратэгш надаецца 
таюм крынщам пакрыцця абаротных актывау, як бягучыя абавязацельствы. Паводле аутарскай 
стратэги, пэуная (аптымальная) частка свабодных грашовых сродкау прадпрыемства пераводщца 
у альтэрнатыуныя укладанш, пры гэтым у дадзены момант часу прадпрыемства можа фшанса- 
ваць дэпазгг за кошт кароткатэрмшовага крэдыту. Дадзеная аперацыя можа апынуцца выгаднай, 
паколью час захоування дэпаз]'ту перавышае час выкарыстоування кароткатэрмшовага крэдыту 
i прадпрыемства можа атрымаць дадатковы прыбытак ад такой фшансавай дзейнасцк

Нав1зна прапанаванай залежнасщ пам!ж змяненнем састауляючых абаротных актывау, бягу- 
чых naciBay у часе i параметрам! юравання гэтым! працэсам! заключаецца у вызначэнш сувяз! 
пам!ж змяненнем матэрыяльных запасау ! змяненнем запасу грашовых сродкау у часе, а таюм 
чынам, i пам1ж параметрам! юравання гэтым! працэсам!. Так! падыход дазваляе больш дакладна 
вызначаць вел^чыш састауляючых абаротных актывау i бягучых naciBay, а таксама выдатк! i да- 
ходы ад лаг!стычных аперацый.

Немагчыма атрымаць аднолькавы ф!нансавы вышк ад функць[янавання абаротных актывау 
пры аднолькавых параметрах к!равання i рознай фшансавай штуацьп, якая склалася на прад- 
прыемстве. Паводле аутарскага метаду, ф!нансавы вын!к ад функцыянавання абаротных акты­
вау залежыць ад фшансавай сггуацьп, якая склалася на прадпрыемстве, што вызначае розны па­
дыход да юравання абаротным! актывам! ва умовах ф!нансава устойл!вага прадпрыемства i прад­
прыемства на мяжы банкруцтва.
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Н еабходна аж ы ц ц яу ляц ь  ю раван не абаротны м ! актывам1 i кры ш цам ! ix  п акры ц ц я з улш ам  
вер аго дн асщ  н ады ходу  н еп лац еж аздольн асщ  (банкруцтва) п радпры ем ства ш ляхам  вы кары стан - 
ня у якасщ  кры тэры яу  ап ты м альн асщ  паказчы кау  верагоднасщ  бан круц тва, а т а к с а м а  п р ы б ы тку  
у  су ку п н асщ  з прапанаваньш ч ау тар ам i абм еж аван ням ц  яю я аб’ядноуваю ць макспм1зацыю п р ы ­
бы тку  i забесп ячэн не плацеж аздольнасщ  прадпры ем ства у  адно цэлае, паколы о для лю бога п р ад ­
пры ем ства дастатковы  узровен ь  плац еж аздольн асщ  з’яуляец ца адной з най важ н ей ш ы х характа- 
р ы сты к  стабш ьн асщ  вы творча-гаспадачай  дзейнасщ .

П ры зм ян ен ш  ф ш ансавай  сггуацьп на прадпры ем стве м ян яю ц ц а i м эты  ю раван ня абаротны - 
Mi актывам1 i кры нщ ам1 ix п акры цця. K ani верагодн асц ь ры зы ю  неп лац еж аздольн асщ  прад­
пры ем ства досы ц ь вы сокая (каэф щ ы ен т бягучай  л ж в щ н асщ  менш ы  за 1), то  п радпры ем ства 
1мкнецца зш зщ ь  д ад зен у ю  верагодн асц ь, ш то часткова рэал!зуецца п раз павы ш энн е пры бы тку  
i рэн таб ельн асщ  акты вау  i п раз зш ж эн н е п разм ернай  крэды торскай  зап азы ч ан асц т  П ры парау- 
н альн а п р ы м ал ьн ай  верагодн асщ  ры зы к! неп лац еж аздольн асщ  (каэф щ ы ен т б ягучай  л ж в щ н асщ  
м енш ы  за  н арм аты ун ае значэнне, але больш ы  за 1) п радпры ем ства 1мкнецца м акш м !заваць рэн- 
табельн асц ь  акты вау, бо макЫ м1зацыя п ры бы тку  м ож а пры весщ  да павы ш энн я ры зы ю  б ан круц т­
ва п р адп ры ем ства д а  н еп ры м альн ага  узроуню . П ры  ш зкай  верагодн асщ  ры зы ю  н еп лац еж аздоль­
насщ  (каэф щ ы ент бягучай  л 1кв]’д н асц 1 больш ы  за нарм аты унае значэнне) прадпры ем ства 1мкнецца 
макс!м1заваць пры бы так , н ях ай  нават ахвяравауш ы  часткай  п лац еж аздольн асщ  д а  вы значанага 
п р ы м ал ьн ага  (нарм аты унага) узроуню . Д адзен ая  кан цэп цы я i рэал!зуецца з дап ам огай  аутарскай  
ком п лекснай  м этавай  ф ункцьй.
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YA. S. ANTANYUK, A. M. KACHURKA 

METHODS OF CURRENT ASSETS
AND SOURCES OF THEIR REIMBURSEMENT MANAGEMENT ON ENTERPRISES

S u m m a r y

The method of management by current assets and their funding sources has been developed in the article. This method 
allows to control all components of current assets and current liabilities simultaneously and to ensure the maximal efficiency 
of industrial and economic activity along with the acceptable solvency of enterprise. The change of current assets and current 
liabilities dependence of the time and control parameters of these processes has been determined. The financial result of the 
functioning current assets has been defined and complex criterion function for current assets management and their funding 
sources has been developed.


