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чески все страны мира в той или иной степени вмешиваются в 
процесс ценообразования. Проблемы ценообразования отли-
чаются исключительной сложностью как на макроуровне, так 
и на микроуровне. Разработка ценовой политики и ее реали-
зация требует четкого определения цели и решения соответ-
ствующих задач. 

Национальная стратегия устойчивого социально-
экономического развития Республики Беларусь в период до 
2020 года определяет стратегическую цель ценовой политики: 
достижение и поддержание динамически сбалансированных 
внутренних и внешнеторговых цен, причем область ценового 
регулирования постепенно должна сужаться. 

Достижение поставленной цели требует решения следу-
ющих задач: 
• обеспечение уровня цен на внутреннем рынке, соответ-

ствующего уровню экономического развития страны, для 
чего необходимо повысить стоимость труда; 

• повышение уровня экспортных цен посредством смеще-
ния структуры экспорта в сторону преобладания в нем 
сложных наукоемких изделий, повышения конкуренто-
способности отечественной продукции; 

• согласование ценовой политики с другими аспектами 
государственной экономической политики, прежде всего, 
это касается институциональных преобразований, созда-
ния высокотехнологичных производств, занятости, экс-
порта-импорта продукции.  
Решение поставленных задач в области ценообразования 

на ближайшие годы требует дальнейшей либерализации цен и 
рыночных преобразований в ценовой политике не только 
государства, но и каждого субъекта хозяйствования. 

Переход к свободному ценообразованию в Беларуси начал-
ся еще в составе бывшего СССР с 1990 года. В это время пред-
приятиям было разрешено свободно формировать цены на 
ювелирные изделия, изделия из натурального меха, ковровые 
изделия и некоторые другие товары. Следующий этап либера-
лизации цен был в 1991 году. На 50% продукции производ-
ственно-технического назначения и на 25% товаров народного 
потребления предприятиям было разрешено самостоятельно 
устанавливать договорные цены. Однако в этот период про-
изошел резкий скачок в сторону увеличения цен (рис.1). 

Это доказывает, что сама либерализация цен без проведе-
ния достаточно жесткой бюджетно-финансовой политики не 
может решить проблемы и способствовать формированию 
экономики нового типа. Инфляционные процессы сочетались 
с падением производства, поскольку предприятия достигали 
своих целей не за счет увеличения выпуска продукции, а за 
счет повышения цен. 

При исследовании ценовой динамики особую важность 
имеет анализ относительных уровней цен. Наиболее обоб-
щенными показателями такой динамики являются индексы 

цен на производственно-техническую продукцию и потреби-
тельские товары. 

Формирование цен на продукцию производственно-
технического назначения имеет ряд особенностей, связанных с 
характером продаваемых товаров, с кругом участников рынка и 
с кругом факторов, влияющих на продажи. Характер продавае-
мых товаров на этом рынке разнообразен и делится на товары, 
приобретаемые однократно (машины, оборудование, здания и 
т.п.) и товары, приобретаемые многократно (сырье, материалы, 
комплектующие). Круг участников рынка включает: фирмы-
изготовители товаров, фирмы посредники и государственные 
организации. К числу факторов, влияющих на продажи отно-
сятся особенности товара, особенности фирмы и особенности 
дилера. Проведение тендерных торгов на рынке промышлен-
ной продукции позволяет устанавливать цены в результате 
конкурса среди продавцов. В последние годы в Республике 
Беларусь активно используется процедура торгов, позволяю-
щая определять цены на основе конкуренции. 

Формирование цен на потребительские товары – одна из 
крупнейших по масштабам сфер ценообразования, так как 
круг потребительских благ постоянно расширяется, и цены на 
некоторые из них регулируются государством, но в основном 
преобладает свободное формирование цен. Степень регули-
рования цен зависит от класса потребительских товаров, ко-
торые делятся на три вида: товары длительного пользования, 
товары повседневного спроса и потребительские услуги.  

Динамика индексов цен на промышленную продукцию и 
потребительские товары показывает, что сочетание государ-
ственного регулирования ценообразования и продолжающая-
ся либерализация цен дают положительные результаты.  

Целью либерализации цен является ликвидация ценовых 
диспропорций и более полное удовлетворение спроса промыш-
ленности и населения в товарах и услугах за счет стабилизации 
и роста объемов их производства по оптимальным ценам. 

Устойчивое социально-экономическое развитие Респуб-
лики Беларусь во многом зависит и от эффективной ценовой 
политики государства. Ценовой механизм должен стимулиро-
вать реструктуризацию и модернизацию отраслей реального 
сектора экономики, переход на технологии с более высокой 
производительностью труда, переориентацию с трудоемких 
на капиталоемкие технологии и повышение цены труда. 
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Введение 
Целевой установкой политики управления оборотными 

активами является определение объема и структуры текущих 
активов, источников их покрытия и соотношения между ни-
ми, достаточного для обеспечения долгосрочной производ-
ственной и эффективной финансовой деятельности предприя-
тия. Таким образом, политика управления оборотными акти-

вами должна обеспечить поиск компромисса между риском 
потери ликвидности и эффективностью работы [5]. Это сво-
дится к решению двух важных задач. 

1. Обеспечение платежеспособности.  
2. Обеспечение приемлемого объема, структуры и рента-

бельности активов. 
При управлении компонентами оборотных активов в со-
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ответствии с теориями, рассмотренными в статье [3], исполь-
зуются следующие критерии оптимизации: средние издержки 
в единицу времени, прибыль, чистая текущая стоимость, рен-
табельность [24, c. 46]. 

Почти все работы в области управления запасами, управле-
ния денежными средствами, комплексного управления запаса-
ми и кредиторской задолженностью, комплексного управления 
запасами и денежными средствами (приведенные в статье [3]) 
выполнены с использованием в качестве целевой функции 
средних издержек в единицу времени (Average cost, AC). 

Прибыль (Profit, P) как критерий оптимизации для управле-
ния запасами используют в своих работах Морс и Шейнер [18] 
в 1979 г., Арцелус и Сринивасан [9] в 1987 г. Однако следует 
отметить, что оптимальное решение одинаково как при исполь-
зовании в качестве критерия оптимизации P, так и AC. Так же 
почти все работы в области управления дебиторской задолжен-
ностью, комплексного управления запасами и дебиторской 
задолженностью (приведенные в статье [3]) используют в каче-
стве критерия оптимизации прибыль организации. 

Чистую текущую стоимость (Net Present Value, NPV) как 
критерий оптимизации для управления запасами используют 
в своих работах Хэдлей [13] 1964 г., Гурнани [12] 1983 г., Ким 
и Аткинс [16] 1985 г., Тхорстенсон [24] 1988 г. Но в качестве 
целевой функции используется не сам показатель NPV, а его 
производная – аннуитетный поток, причем бессрочный. Ан-
нуитетный поток (Annuity Stream, AS) определяется путем 
перемножения NPV на ставку дисконтирования. В своей ра-
боте Хэдлей доказал, что разница между решением с исполь-
зованием в качестве критерия оптимизации AS и AC незначи-
тельна. Так же критерий NPV в области управления денеж-
ными средствами используют Френкель и Йованович [11] 
1980 г., в области управления дебиторской задолженностью 
Ким и Аткинс [15] 1978 г., Сачдева и Гитман [19] 1981 г., в 
области комплексного управления запасами и кредиторской 
задолженностью Томпсон [23] 1975 г., Чанг [10] 1989 г., в 
области комплексного управления запасами и дебиторской 
задолженностью Ким и Чанг [14] 1990 г. 

В работах Шроедера и Кришнана [21] 1976 г., Морса и 
Шейнера [18] 1979 г., Арцелуса и Сринивасана [9] 1987 г. для 
управления запасами в качестве целевой функции наряду со 
средними издержками в единицу времени используется и 
рентабельность инвестиций (Return on Investment, ROI). Дан-
ный критерий представляет собой отношение прибыли к 
средней величине запасов. Оптимальное решение, вычислен-
ное с использованием критерия ROI, отличается от оптималь-
ного решения полученного при использовании в качестве 
критерия оптимизации AC времени. Самое интересное, что 
оптимальное решение при использовании критерия ROI не 
зависит от спроса в единицу времени, т.е. даже при значи-
тельном повышении (понижении) спроса размер заказа не 
изменяется. В диссертационной работе Володиной [4] 1998 г. 
в качестве целевой функции (для управления запасами) ис-
пользуется показатель экономической эффективности управ-
ления материальными запасами, который представляет собой 
отношение прибыли к ресурсам, авансированным на форми-
рование и хранение материальных запасов. Для управления 
же дебиторской задолженностью Корсаков в своей работе [6] 
1998 г. использует рентабельность активов (Return on Assets, 
ROA). Данный критерий представляет собой отношение при-
были к общей величине активов. 

В качестве целевых функций для управления оборотными 
активами используются, в общем, то две целевые функции – 
минимизация средних издержек в единицу времени 
( minAC → ), что равносильно максимизация прибыли 
( maxP → ) или чистой текущей стоимости ( maxAS → ); 
максимизация рентабельности ( , maxROI ROA→ ). Дан-
ный обзор так же показывает, что в наборе критериев оптими-
зации управления оборотными активами отсутствует, какое 
либо упоминание о показателях ликвидности, которые в свою 

очередь сегодня являются очень важным показателями для 
любого предприятия. С позиции повседневной деятельности 
важнейшей финансово-хозяйственной характеристикой пред-
приятия является его ликвидность, т. е. способность вовремя 
гасить краткосрочную кредиторскую задолженность. Други-
ми словами с помощью рассмотренных выше критериев оп-
тимизации невозможно решить одну из задач управления 
оборотными активами – обеспечение платежеспособности 
предприятия. 

Ранее в работах [2], [3], [17] автора была разработана но-
вая модель комплексного управления оборотными активами. 
В данной статье будет разработан и новый критерий оптими-
зации управления оборотными активами, который учитывал 
бы как обеспечения эффекта (эффективности) деятельности 
предприятия, так и обеспечение его платежеспособности. 
Таким образом, наряду с оптимизацией объема и структуры 
оборотных активов мы так же оптимизируем и ликвидность 
предприятия. 

 
1. Управления оборотными активами по критерию 

рентабельности 
В работе автора [3] для управления оборотными активами 

использовалось классическое условие оптимизации – мини-
мизация средних издержек в единицу времени 

( , ) minTC Q n → . Данное классическое условие оптимиза-
ции можно заменить так же условием максимизации рента-
бельности собственного капитала ( ( , ) maxROE Q n → ) и 
получить те же результаты. Рентабельность собственного 
капитала определяется по следующей формуле 

 

(1 ) ( ( , ) )( , )
(1 )

(1 ) ( ( , ) ) .
(1 )

t RE

P RE

k EBT Q n TROE Q n
Eq i

t P TC Q n AR i T
Eq i

− ⋅ −
= =

⋅ +
− ⋅ − − ⋅ −

=
⋅ +

 (1) 

где EBT(Q,n) – прибыль до уплаты налогов; Eq – величина 
собственного капитала; P – годовая прибыль до уплаты нало-
гов без учета средних издержек TC(Q,n) [3, (9)] по управле-
нию оборотными активами; AR – величина дебиторской за-
долженности; Q – размер заказа; n – количество трансфертов 
за один цикл [3, (11)]; i – ставка инфляции; tP – ставка налога 
на прибыль; TRE – налог на недвижимость. 

В формуле (1) только средние издержки TC зависят от Q, 
значит ( , ) min ( , ) maxTC Q n ROE Q n→ ⇔ → . 

Теперь рассмотрим алгоритм поиска оптимального реше-
ния c использованием критерия ROE(Q,n) (1) на конкрет-
ном примере. С использованием выражений [3, (13), (14)] 
рассмотрим, как меняется оптимальный размер заказа 
QROE

opt (рис. 1) в зависимости от величины оборотного капи-
тала инвестированного в запасы OI [3, (3)]. 

Исходные данные для расчета – спрос на сырье 
3762d =  т/год, стоимость сырья 1640c =  тыс. руб., из-

держки заказа 680K =  тыс. руб., транзакционные издержки 
100F =  тыс. руб., ставка физических издержек хранения 
2g = %, процентная ставка по кредиту 31,9cE = %, про-

центная ставка по ценным бумагам 26,4sE = %, 

21,5i = %. 
Далее для оптимизации модели комплексного управления 

оборотными активами воспользуемся рентабельностью акти-
вов ( ( , ) maxROA Q n → ). Рентабельность активов опреде-
ляется по следующей формуле 
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Рис. 1. Зависимость Qopt(OI). 
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где TA – величина общих активов; LTA – величина внеобо-
ротных активов; OCA – дебиторская задолженность + про-

чие оборотные активы [3, c. 170]; ( )
2
QIS Q =  – средняя 

величина запасов; CE(Q) – средняя величина денежных 
средств [3, (7)]. 

Следует отметить, что для оптимизации модели ком-
плексного управления оборотными активами будет использо-
ваться реальная рентабельность активов ROA(Q,n). Пере-
ход от номинальной рентабельности ROAn(Q,n) к реальной 
рентабельности ROA(Q,n) осуществляется при помощи 
стандартной формулы [12, (4а)] 

( , )( , )
1

( , )
( , ) ( )( ) .

1 ( ) (1 )

nROA Q n iROA Q n
i

P TC Q n i
P TC Q n TA Q iTA Q

i TA Q i

−
= =

+
−

−
− − ⋅

= =
+ ⋅ +

 (3) 

Но запись ( )TA Q i⋅  в выражении (3) не совсем справед-
лива, т.к. внеоборотные активы и товарно-материальные за-
пасы не обесцениваются в соответствии со ставкой инфляции 
i в результате их переоценки. Обесцениванию в результате 
инфляции подвергаются только денежные средства CE(Q) и 
дебиторская задолженность AR, поэтому вместо выражения 

( )TA Q i⋅  необходимо подставить выражение 

( ( ))AR CE Q i+ ⋅ . Но в свою очередь обесценивание де-

нежных средств ( )CE Q i⋅  учитывается в выражении для 

TC(Q,n) [3, (9)], поэтому в результате данных преобразова-
ний из выражения (3) получим выражение (2). 

Рассмотрим алгоритм оптимального решения с использова-
нием критерия ROA(Q,n) (2) на конкретном примере. При 

максимизации выражения (2) рассмотрим, как меняется опти-
мальный размер заказа QROA

opt (рис. 1) в зависимости от OI. 
Дополнительные исходные данные – 652207P =  тыс. 

руб., 4519702LTA =  тыс. руб., 1069427OCA =  тыс. 
руб., 664323AR =  тыс. руб. 

При помощи выражения (2) можно так же определить оп-
тимальную величину собственных инвестиций в запасы OI, 
при которой рентабельность активов максимальна. Т.е. необ-
ходимо найти максимум функции ROA от трех переменных 
Q, n и OI. Проведя оптимизацию модели комплексного 
управления оборотными активами по двум переменным Q и 
OI при вышеприведенных исходных данных получим следу-
ющие результаты: оптимальный размер заказа 

215113optQ =  тыс. руб., 55491optOI =  тыс. руб., 

0optn = . 

Учитывая выражение [3,(3)] можно записать, что 
( )NFL OI OI OCA WC= + − , где WC – чистые оборот-

ные активы. Т.е. определив оптимальное значение OIopt, 
можно определить оптимальный размер задолженности не-
финансового характера NFLopt, ведь ее размер зависит от 
самого предприятия и поддается управлению. Основным 
здесь является изменение задолженности перед поставщика-
ми и задолженности по полученным авансам, которые состав-
ляют основную долю задолженности нефинансового характе-
ра. Другими словами, варьируя величиной кредиторской за-
долженности можно добиться оптимизации управления обо-
ротными активами по выбранным критериям. 

 
2. Управления оборотными активами по критерию ве-

роятности банкротства 
На нынешнем этапе развития белорусской экономики вы-

явление неблагоприятных тенденций развития предприятия, 
предсказание банкротства имеет первостепенное значение. 
Как уже отмечалось ранее во введении максимизируя при-
быль или рентабельность активов предприятие не должно 
забывать и о сохранении ликвидности на должном уровне. 
Кризис ликвидность характеризуется появлением ранних 
признаков банкротства – коэффициенты текущей ликвидно-
сти и обеспеченности собственными оборотными средствами 
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находятся на критической нормативной отметке, предприятие 
имеет проблемы с платежами.  

Для минимизации риска банкротства можно воспользо-
ваться и одним из показателей вероятности банкротства (“Z-
score”), что и было реализовано в работах автора [1], [8]. Учи-
тывая, что показатели вероятности банкротства Z зависят от 
нескольких факторов и учитывают и риск потери ликвидно-
сти, и максимизацию рентабельности активов, и некоторые 
другие показатели, то в этом случае оптимизацию можно 
провести по условию 
 ( , , ) maxZ Q n OI → . (5) 

Наиболее приемлемыми в отношении оптимизации моде-
ли комплексного управления оборотными активами являются 
второй индекс кредитоспособности Альтмана [7] 1983 г., ин-
декс кредитоспособности Таффлера [22] 1977 г., модель 
оценки финансового состояния Спрингейта [20] 1978 г. 

Альтман в 1983 г. предложил пятифакторный индекс кре-
дитоспособности (показатель вероятности банкротства) 

 2 1 2

3 4 5

0,717 0,847
3,107 0,420 0,998 ,
AZ X X

X X X
= ⋅ + ⋅ +

+ ⋅ + ⋅ +
 (6) 

где X1 – отношение чистых оборотных активов WC к общим 
активам TA; X2 – отношение нераспределенной прибыли RE 
к общим активам TA; X3 – отношение прибыли до уплаты 
налогов и процентов EBIT к активам общим TA; X4 – от-
ношение балансовой стоимости акций предприятия BVE 
(собственного капитала Eq) к заёмным средствам TL; X5 – 
отношение выручки от реализации S к общим активам TA. 

Четырехфакторный индекс кредитоспособности Таффлера 
выглядит следующим образом 

 1 2

3 4

3,20 12,18 2,50
10,68 0,0289 ,
TZ x x

x x
= + ⋅ + ⋅ +

+ ⋅ + ⋅
 (7) 

где x1 – отношение прибыли до уплаты налогов EBT к те-
кущей задолженности CL; x2 – отношение текущих активов 
СA к заёмным средствам TL; x3 – отношение текущей за-
долженности CL к общим активам TA; x4 – отсутствие ин-
тервала кредитования, который определяется как отношение 
разности быстрореализуемых активов IA и текущих обяза-
тельств CL к операционным издержкам OC за вычетом 
амортизации Ao, дн. 

Четырехфакторная модель оценки финансового состояния 
Спрингейта имеет следующую форму  
 1 2 3 41,03 3,07 0,66 0,40SZ Y Y Y Y= ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ , (8) 

где 1 1Y X= ; 2 3Y X= ; Y3 – отношение прибыли до уплаты 

налогов EBT к текущей задолженности CL; 4 5Y X= . 

( , ) ( ( ) ( , )) (1 )TA Q OI LTA OCA IS Q CE Q OI i= + + + ⋅ +
  (9) 

( , ) ( ( ) ( , )) (1 )CA Q OI OCA IS Q CE Q OI i= + + ⋅ +    (10) 

( , ) ( , ) (1 )IA Q OI CE Q OI i= ⋅ +  (11) 

( ) (1 )Eq LTA WC LTD i= + − ⋅ +  (12) 

( , ) ( ( ) ( , ) ) (1 )TL Q OI LTD OCA IS Q CE Q OI WC i= + + + − ⋅ +  
  (13) 

( , ) ( ( ) ( , ) ) (1 )CL Q OI OCA IS Q CE Q OI WC i= + + − ⋅ +  
  (14) 

( , , ) ( , , )
( , ) ( )c

EBIT Q n OI P TC Q n OI
AR i LC Q OI E i

= − −
− ⋅ + ⋅ −

 (15) 

где LC(Q,OI) – средняя величина кредита [3, (6)]; LTD – 
долгосрочные обязательства. 

Рассмотрим поиск оптимального решения с использова-
нием выражения (5) на конкретном примере, при следующих 
дополнительных данных – 52715LTD =  тыс. руб., 

1938832RE = −  тыс. руб., 13972824S =  тыс. руб., 
10469203OC =  тыс. руб., 225985Ao =  тыс. руб., 

min 204403NFL =  тыс. руб. 
В результате оптимизации управления оборотными акти-

вами по условию (5) получаются довольно значительные ко-
эффициенты текущей ликвидности 

( , )( , )
( , )CR

CA Q OIk Q OI
CL Q OI

=  при значительной величине 

чистых оборотных активов (например, при 750WC ≥  млн. 
руб., 3...6CRk = ), а так же довольно значительные и сами 
показатели “Z-score”. Т.е. в этом случае предприятие имеет 
большой запас ликвидности, но не максимизирует свою рен-
табельность. 

 
3. Разработка составного критерия оптимизации 

управления оборотными активами 
Следует, прежде всего, определить границу применения 

условия оптимизации (5). В качестве такой границы я предла-
гаю использовать теоретическое граничное значение коэффи-
циента текущей ликвидности. Коэффициент текущей ликвид-
ности равный 1 является теоретическим граничным значени-
ем между ликвидным и неликвидным состоянием предприя-
тия. Поэтому при значении коэффициента текущей ликвидно-
сти менее 1 следует воспользоваться условием оптимизации 
(5), что бы минимизировать вероятность банкротства пред-
приятия.  

Однако здесь так же стоит отметить, что в результате оп-
тимизации модели по критерию ROA так же получаются 
довольно значительные коэффициенты текущей ликвидности 
при значительной величине чистых оборотных активов (см. 
табл. 1, при 750WC ≥  млн. руб., 3...5CRk = ). Т.е. в этом 
случае предприятие имеет большой запас ликвидности и кро-
ме этого максимизирует свою рентабельность, но в таком 
значительном запасе ликвидности нет надобности. Однако у 
предприятия в таком случае имеется возможность увеличить 
свою прибыль, пусть даже за счет снижения коэффициента 
текущей ликвидности до нормативного уровня. Поэтому сле-
дует ограничить коэффициент текущей ликвидности, в соот-
ветствии с нормативом, и воспользоваться классическим 
условием оптимизации модели – максимизация прибыли до 
уплаты налогов. С учетом всего вышесказанного запишем 
комплексное условие оптимизации управления оборотными 
активами 

( , , ) max ( , ) 1
( , , ) max 1 ( , )
( , , ) max

( , )

CR

CR

CR

Z Q n OI если k Q OI
ROA Q n OI если k Q OI CR
EBT Q n OI иначе

k Q OI CR


 → ≤ → < ≤
 →


=

  

  (16) 
где CR – нормативное значение коэффициента текущей лик-
видности (например, для промышленности – 1,7). 

Продемонстрируем реализацию условия оптимизации (16) 
на нашем примере (табл. 5). В качестве “Z-score” будем ис-
пользовать модель Спрингейта (8). 
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Таблица 1. Оптимальные параметры при использовании в качестве критерия оптимизации рентабельности активов ROA 

Обозначение 
параметров 

Чистые оборотные активы WC, млн. руб. 
-500 -250 0 250 500 750 1000 

kCR 0,703 0,826 1 1,268 1,731 2,728 5,164 
ROA 0,06927 0,06927 0,06927 0,06927 0,06927 0,06927 0,06867 
Qopt 215114 215114 215114 215114 215114 215114 275311 
nopt – – – – – – – 

OIopt 55491 55491 55491 55491 55491 55491 134976 
NFL 1624918 1374918 1124918 874918 624918 374918 204403 

 
Таблица 2. Оптимальные параметры при использовании в качестве критерия оптимизации индекса кредитоспособности Альт-

мана ZA2 

Обозначение 
параметров 

Чистые оборотные активы WC, млн. руб. 
-500 -250 0 250 500 750 1000 

ZA2 2,958 3,239 3,633 4,237 5,303 7,765 11,009 
kCR 0,688 0,814 1 1,298 1,858 3,292 5,892 

ROA 0,0643 0,0630 0,0610 0,0576 0,0512 0,0355 0,06652 
Qopt 62884 54963 46151 36535 26297 15706 135538 
nopt – – – – – – – 

OIopt 0 0 0 0 0 0 134976 
NFL 1569427 1319427 1069427 819427 569427 319427 204403 

 
Таблица 3. Оптимальные параметры при использовании в качестве критерия оптимизации индекса кредитоспособности Таф-

флера ZT 

Обозначение 
параметров 

Чистые оборотные активы WC, млн. руб. 
-500 -250 0 250 500 750 1000 

ZT 2,641 4,243 6,203 8,826 12,912 21,463 37,131 
kCR 0,692 0,818 1,000 1,288 1,818 3,124 5,879 

ROA 0,0677 0,06768 0,0675 0,06715 0,06646 0,06487 0,06702 
Qopt 106701 104732 100946 94413 83851 67290 147703 
nopt – – – – – – – 

OIopt 14918 13579 11787 9455 6605 3483 134976 
NFL 1584345 1333006 1081214 828882 576032 322910 204403 

 
Таблица 4. Оптимальные параметры при использовании в качестве критерия оптимизации модели оценки финансового состоя-

ния Спрингейта ZS 

Обозначение 
параметров 

Чистые оборотные активы WC, млн. руб. 
-500 -250 0 250 500 750 1000 

ZS 1,108 1,173 1,251 1,352 1,505 1,819 2,394 
kCR 0,696 0,820 1,000 1,284 1,802 3,072 5,863 

ROA 0,06867 0,06859 0,06846 0,06822 0,06774 0,06651 0,06726 
Qopt 144893 139384 132256 122342 107697 84803 154405 
nopt – – – – – – – 

OIopt 10727 10731 10482 9699 8010 4969 134976 
NFL 1580154 1330158 1079909 829126 577437 324396 204403 

 
Заключение 
В данной статье получено новое комплексное условие оп-

тимизации управления оборотными активами, которое соеди-
няет в себе две цели – максимизацию эффективности (эффек-
та) и обеспечение платежеспособности предприятия. При 
изменении финансовой ситуации, в которой находится пред-
приятие, меняются и цели самого предприятия. Если вероят-
ность риска банкротства предприятия достаточно высока, то 
предприятие стремиться снизить данную вероятность, что 
частично реализуется и через повышение рентабельности 
активов предприятия и частично через снижение чрезмерной 

кредиторской задолженности. При сравнительно приемлемой 
вероятности риска банкротства предприятие стремиться мак-
симизировать рентабельность активов, так как максимизация 
прибыли может привести к повышению риска банкротства 
предприятия до неприемлемого уровня. При низкой вероят-
ности риска банкротства предприятие стремиться максимизи-
ровать прибыль, пусть даже пожертвовав частью платежеспо-
собности до определенного приемлемого (нормативного) 
уровня. Данная концепция и реализуется с помощью нового 
критерия оптимизации разработанного в данной статье. 
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Таблица 5. Оптимальные параметры при использовании в качестве критерия оптимизации выражения (16) 

Обозначение 
параметров 

Чистые оборотные активы WC, млн. руб. 
-500 -250 0 250 500 750 1000 

ZS 1,108 1,173 1,251 1,338 1,458 1,282 1,181 
kCR 0,696 0,820 1,000 1,268 1,700 1,700 1,700 

ROA 0,06867 0,06859 0,06846 0,06927 0,06913 0,06543 0,06324 
Qopt 144893 139384 132256 215114 265617 348723 348764 
nopt – – – –  5 5 

Сopt – – – –  69745 69753 
OIopt 10727 10731 10482 55491 80009 752003 1359145 
NFL 1580154 1330158 1079909 874918 649436 1071430 1071430 

 
Так же с помощью модели комплексного управления обо-

ротными активами и новых критериев оптимизации мы полу-
чили возможность определять не только оптимальный размер 
заказа, оптимальный размер пополнения денежного баланса, 
но и оптимальный размер задолженности нефинансового ха-
рактера, которая так же оказывает существенное влияние на 
результаты деятельности предприятия. Регулирование задол-
женности нефинансового характера можно осуществлять 
через регулирование (насколько это возможно) кредиторской 
задолженности перед поставщиками и регулирование величи-
ны полученных авансов. 
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