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ВВЕДЕНИЕ 
 

На настоящем этапе развития экономики Республики Беларусь множество 
предприятий остро ощущают дефицит оборотных активов. Одной из основных 
причин этого дефицита является отсутствие эффективного механизма управле-
ния оборотными активами на предприятиях. 

Планирование оборотных активов на предприятиях Республики Беларусь 
осуществляется в данный момент на основании методики нормирования обо-
ротных средств, методики бизнес-планирования или в соответствии с методи-
кой бюджетирования. Основной недостаток всех вышеперечисленных практи-
ческих методик заключается в отсутствии ясной цели планирования оборотных 
активов. Другими словами, при планировании оборотных активов, не использу-
ется ни один из критериев эффективности, поэтому утверждать, что планирова-
ние призвано определить оптимальную потребность в оборотных активах, 
нельзя. Ведь для нахождения оптимальной потребности в оборотных активах 
необходима, прежде всего, цель (целевая функция). Кроме этого, если предпо-
ложить применительно к методике нормирования оборотных средств, что в ба-
зовом периоде предприятие неэффективно использовало оборотные средства, 
то незачем переносить эти данные и на плановый период, скорректировав их 
только на прогнозируемый объем производства. В результате, пользуясь мето-
дикой нормирования оборотных средств, мы заранее планируем неэффективное 
их использование согласно принципу “планирования от достигнутого”. 

В отличие от всех предыдущих методик, система планирования потребно-
стей в материалах MRP, которая входит в систему планирования ресурсов 
предприятия ERP, имеет в своей основе цель (целевую функцию). В качестве 
целевой функции используется условие минимизации средних издержек в еди-
ницу времени по управлению запасами, что соответствует основной цели пред-
приятия – максимизации прибыли. Основной же недостаток методики планиро-
вания ресурсов предприятия ERP заключается в том, что оптимальный размер 
заказа определяется без учета конкретных источников финансирования.  

В мировой экономике существует множество теоретических моделей управ-
ления оборотными активами. Многие из этих моделей предназначены для 
управления лишь одной из составляющих оборотных активов (запасами, деби-
торской задолженностью, денежными средствами), однако есть и модели, пред-
назначенные для комплексного управления несколькими составляющими обо-
ротных активов (например, запасами и денежными средствами). Однако не су-
ществует моделей управления оборотными активами, которые рассматривали 
бы управление всеми составляющими оборотных активов и текущих обяза-
тельств в комплексе (в зависимости друг от друга). Отсутствие таких моделей 
значительно снижает эффективность управления. 

Анализ эффективности использования оборотных средств зачастую сводит-
ся к определению коэффициентов оборачиваемости, которые в принципе не яв-
ляются экономическими показателями эффективности, ведь основная цель 
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предприятия – максимизация прибыли. Поэтому если бездумно действовать в 
угоду принципу – повышение коэффициента оборачиваемости повышает эф-
фективность использования оборотных средств, то можно в результате прийти к 
снижению прибыли и рентабельности, хотя и обеспечить повышение платежеспо-
собности предприятия. Выявленные же в результате анализа эффективности ис-
пользования оборотных активов недостатки не могут быть исправлены из-за от-
сутствия конкретной методики по улучшению управления оборотными активами. 

В условиях сложившейся экономической ситуации в Республике Беларусь 
необходимо наличие такой методики оптимизации управления оборотными ак-
тивами, которая позволяла бы управлять всеми составляющими оборотных ак-
тивов в комплексе (в зависимости друг от друга), при стремлении к максимальной 
эффективности и обеспечению платежеспособности. Именно подход к управле-
нию оборотными активами с финансовой точки зрения в зависимости от финансо-
вой ситуации на предприятии и обеспечит наибольшую эффективность. Ведь даже 
в системе ERP управление производственными запасами не ставится в зависи-
мость от финансовой ситуации на предприятии, что и открывает необходимое 
поле деятельности для дальнейших исследований в данной области.  

Авторами разработана методика оптимизации управления оборотными ак-
тивами и источниками их покрытия на предприятии, которая включает: 

 Зависимость между изменением составляющих оборотных активов, 
текущих пассивов  во времени и параметрами управления этими процессами, 
которая позволяет определить связь между изменением материальных оборот-
ных активов (материальных запасов) во времени и размерами заказов, точками 
заказов, размерами производственных партий, точками возобновления произ-
водственного процесса. Таким образом, изменение материальных оборотных 
активов во времени в условиях заданной логистической концепции для много-
стадийного многопродуктового производства зависит от стратегии управления 
материальными запасами и характера спроса на готовую продукцию. В свою 
очередь изменение запаса денежных средств во времени также зависит от раз-
меров заказа, точек заказа, размеров производственных партий, точек возоб-
новления производственного процесса, поскольку изменение запаса денежных 
средств во времени связано с изменением материальных оборотных активов. 
Кроме этого, изменение запаса денежных средств во времени зависит и от пе-
риода расчетов с поставщиками (от изменения дебиторской и кредиторской за-
долженностей), от величины альтернативных вложений, от финансовой ситуа-
ции, сложившейся на начало периода (от изменения чистых оборотных акти-
вов). Отличительной особенностью метода является установление функцио-
нальной зависимости между изменением материальных оборотных активов и 
изменением запаса денежных средств во времени, чему в традиционных мето-
дах управления запасами уделяется мало внимания. Такой подход позволяет 
более точно определять издержки и доходы от логистических операций. 
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 Метод определения финансового результата от функционирования обо-
ротных активов, который позволяет установить связь между параметрами 
управления изменением материальных оборотных активов во времени и пара-
метрами управления изменением запаса денежных средств. Согласно предлага-
емому методу, финансовый результат от функционирования оборотных активов 
учитывает доходы от хранения депозитных вкладов, потери от хранения де-
нежного баланса, издержки заказов и наладок, издержки хранения запасов, 
транспортные издержки, финансовые издержки за пользование кредитом, поте-
ри от инфляции и, таким образом, объединяет логистические издержки и дохо-
ды в сферах снабжения, производства и сбыта. Отличительной особенностью 
метода является то, что финансовый результат от функционирования оборот-
ных активов зависит от финансовой ситуации, сложившейся на предприятии, в 
результате чего оптимальные параметры управления изменением запасов во 
времени будут отличаться в условиях финансово-устойчивого предприятия и 
предприятия на грани банкротства, что позволит повысить эффективность 
управления материальными оборотными активами.  

 Целевые функции для управления оборотными активами и источниками 
их покрытия, включающие как показатели вероятности банкротства предприя-
тия, так и разработанные авторами совокупность критериев оптимальности и 
предложенных ограничений (авторские целевые функции). Авторские целевые 
функции сочетают максимизацию прибыли и обеспечение приемлемой плате-
жеспособности предприятия. Отличительной особенностью предлагаемых це-
левых функций является объединение двух основных целей управления мате-
риальными оборотными активами, что позволяет предприятию не только мак-
симизировать эффективность (эффект) производственно-хозяйственной дея-
тельности, но и ограничить вероятность наступления неплатежеспособности 
(банкротства) предприятия. Кроме этого, разработана комплексная целевая 
функция для управления  оборотными активами и источниками их покрытия, 
которая комбинирует вышеперечисленные целевые функции и предлагает ис-
пользование той или иной из них в зависимости от финансовой ситуации, сло-
жившейся на предприятии. Предлагаемая комплексная целевая функция позво-
ляет изменять цели управления материальными оборотными активами (мини-
мизация риска неплатежеспособности, максимизация рентабельности активов, 
максимизация прибыли при обеспечении нормативной платежеспособности) в 
зависимости от изменения финансовой ситуации на предприятии, что способ-
ствует более гибкому управлению материальными оборотными активами. 

Разработанная авторами методика управления оборотными активами и ис-
точниками их покрытия показала хорошие результаты на построенной матема-
тической модели. В то же время комплексный подход к вопросу, влекущий за 
собой большую сложность вычислений, не позволит эффективно применять 
данную методику без соответствующей системы автоматизации. 
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ГЛАВА 1. ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА УПРАВЛЕНИЯ ОБОРОТНЫМИ  
АКТИВАМИ И ИСТОЧНИКАМИ ИХ ПОКРЫТИЯ НА ПРЕДПРИЯТИИ 

 

Оборотные активы – самая детализированная часть активов, и её анализ, и 
планирование являются главной составляющей экономического анализа.  

Основными составляющими оборотных активов можно считать запасы (ма-
териальные оборотные активы), дебиторскую задолженность и денежные сред-
ства. Одной из основных составляющих оборотных активов являются запасы 
(материальные оборотные активы), которые в свою очередь включают в себя: 
сырье и материалы, незавершенное производство, готовую продукцию. 

Управление оборотными активами заключается в воздействии на величи-
ну и структуру оборотных активов для обеспечения долгосрочной производ-
ственной и эффективной финансовой деятельности предприятия. Основная 
цель управления оборотными активами – обеспечение эффективности произ-
водственно-хозяйственной деятельности и платежеспособности предприятия. 
Основные задачи управления оборотными активами – определение потребности 
в оборотных активах; формирование структуры оборотных активов по источ-
никам финансирования, по стадиям кругооборота и по уровням ликвидности. 

 

1.1. Практика управления оборотными активами на предприятиях 
 

Порядок нормирования оборотных средств в административно-плано-
вой экономике. При административно-плановой экономике в СССР планиро-
вание оборотных средств на предприятиях осуществлялось с помощью норм. 
Правда, расчет этих норм производили по разным методическим документам, а 
рекомендуемые в них подходы к определению норм и алгоритмы значительно 
разнились между собой. При этом оборотные средства подразделялись на нор-
мируемые (материалы, незавершенное производство, готовая продукция, рас-
ходы будущих периодов) и ненормируемые (товары отгруженные, денежные 
средства, дебиторская задолженность). 

В общем, для определения нормативов по отдельным статьям (сырье и ма-
териалы, незавершенное производство, готовая продукция) использовалось вы-
ражение следующего вида 

 
 

)ГП,НП(М)ГП,НП(M)ГП,НП(М TСH  ,                           (1.1) 
 
 

где HМ(НП, ГП) – норматив оборотных средств по сырью и материалам  (неза-
вершенному производству, готовой продукции) соответственно, руб; 

СМ(НП, ГП) – планируемый однодневный расход материалов (однодневный 
выпуск товарной продукции по производственной себестоимости при вычисле-
нии нормативов оборотных средств по незавершенному производству и готовой 
продукции), руб/дн.; 

ТМ(НП, ГП) – норма запаса, дн. 
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Мы не будем подробно рассматривать расчет нормы запаса по отдельным ста-
тьям (сырье и материалы, незавершенное производство, готовая продукция), так 
как существует довольно много вариантов ее вычисления. Однако отметим здесь, 
что вычисление нормы запаса проводится на основании данных за базовый (про-
шедший) период, согласно объемам и интервалам поставок или отгрузок.  

Впрочем, и после 1991 г. методика нормирования оборотных средств при-
менялась на государственных предприятиях стран СНГ. Так, Министерством 
экономики Украины и Министерством финансов Украины разработан “Типо-
вой порядок определения норм запасов товарно-материальных ценностей”, 
Министерством промышленности Республики Беларусь приказом № 225 от        
9 июля 1998 г. и Министерством сельского хозяйства и продовольствия Рес-
публики Беларусь приказом № 285 от 13 ноября 1998 г. утверждена “Методика 
нормирования собственных оборотных средств государственных промышлен-
ных предприятий”. Вышеприведенные методики полностью повторяют мето-
дику нормирования оборотных средств, принятую в СССР. 

Методика бизнес-планирования оборотных активов. В настоящее время в 
Республике Беларусь расчет потребности в чистых оборотных активах входит в со-
став бизнес-плана развития производства. Расчет потребности в чистых оборотных 
активах производится промышленными предприятиями на основании “Правил по 
разработке бизнес-планов инвестиционных проектов”, утвержденных приказом 
Министерства экономики Республики Беларусь №158 от 31 августа 2005 года. 

В рекомендациях оборотные активы уже не подразделяются на нормируе-
мую и ненормируемую составляющие. Другими словами, планированию под-
вергаются все составляющие материальных запасов и дебиторская задолжен-
ность, и, кроме этого, планируются также и источники покрытия оборотных акти-
вов (кредиторская задолженность, краткосрочные кредиты). Причем планирова-
ние происходит отдельно по всем составляющим текущих активов и пассивов, а 
затем определяется общая стоимость текущих активов и пассивов. Стоимость 
оборотных активов и источников их покрытия также определяется при помощи 
выражения (1.1), но в отличие от методики нормирования оборотных средств 
норма запаса необязательно определяется на основании статистических данных 
базового периода (нормативный метод), а может приниматься с учетом дости-
жения планируемых показателей (расчетно-аналитический метод). Однако сам 
процесс определения количества дней покрытия в рекомендациях не изложен. 

Существенным недостатком методики, изложенной в правилах, при расчете 
потребности в чистом оборотном капитале по кварталам (месяцам), является 
зависимость стоимости оборотных активов в текущем периоде только от затрат 
или выручки в текущем периоде. Ведь очевидно, что запас материалов на нача-
ло текущего периода зависит от материальных затрат текущего периода, тогда 
как запас материалов на конец текущего периода, зависит уже от материальных 
затрат периода, следующего за текущим. Поэтому средний запас материалов в 
текущем периоде зависит как от материальных затрат текущего периода, так и 
от материальных затрат периода следующего за текущим.  
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Методика бюджетирования. Бюджетирование – это процесс планирования 
будущей деятельности предприятия, результаты которого оформляются систе-
мой бюджетов. Бюджет – это количественное воплощение плана, характеризу-
ющее доходы и расходы на определенный период, и капитал, который необхо-
димо привлечь для достижения заданных планом целей. 

Так же как и при бизнес-планировании бюджетированию подвергаются все со-
ставляющие оборотных активов и источников их покрытия. Планирование произ-
водственных запасов осуществляется в бюджете производственных запасов, плани-
рование дебиторской задолженности в графике ожидаемых денежных средств, пла-
нирование кредиторской задолженности в графике оплаты приобретенных матери-
алов, графике погашения задолженности по оплате труда. Принципиально плани-
руемые величины оборотных активов и источников их покрытия при бюджетиро-
вании определяются при помощи того же метода, что и при бизнес-планировании. 
Однако, в отличие от методики бизнес-планирования, при использовании методики 
бюджетирования запланированные величины оборотных активов и источников их 
покрытия в текущем периоде зависят как от затрат (выручки) текущего периода, так 
и от затрат (выручки) периодов, следующих за текущим. 

На основании расчета планируемых величин оборотных активов и источни-
ков их покрытия составляется бюджет денежных средств. Бюджет денежных 
средств составляется в следующей последовательности: прогнозирование де-
нежных поступлений по периодам; прогнозирование оттока денежных средств 
по периодам; расчет чистого денежного потока (излишек/недостаток) по перио-
дам; определение совокупной потребности в краткосрочном финансировании в 
разрезе периодов. Смысл определения совокупной потребности в краткосроч-
ном финансировании заключается в определении размера краткосрочной бан-
ковской ссуды по каждому периоду, необходимой для обеспечения прогнози-
руемого денежного потока. Другими словами, если в результате расчета чисто-
го денежного потока получен недостаток денежных средств в некотором пери-
оде, то его необходимо компенсировать краткосрочной банковской ссудой, так 
чтобы денежный поток стал положительным. 

Методика планирования ресурсов предприятия (MRP II, ERP). Одними 
из наиболее распространенных методик управления производством и распреде-
лением являются системы планирования потребностей в материалах MRP, пла-
нирования производственных ресурсов MRP II, планирования ресурсов пред-
приятия ERP – это первое, второе и третье поколение средств, разработанных в 
США, которые позволяют предприятиям лучше управлять своими производ-
ственными системами. При этом в системы MRP II и ERP входит модуль MRP. 

Модуль MRP служит для оптимального управления материальными запаса-
ми, причем, с точки зрения MRP оптимальными запасами считаются такие за-
пасы, при которых затраты на движение товарно-сырьевого потока и содержа-
ние запасов будут минимальными. Цель MRP – с помощью эффективных техно-
логий свести к минимуму расходы и затраты системы логистики. Формула опре-
деления оптимального размера заказа и модель, основанная на этой формуле, 
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ставшей классической в системе MRP, была разработана Ф.У. Харрисом в 1913 г. 
[126], но широкую известность приобрела благодаря Р.Х. Уилсону [150]. Кроме 
того, эта модель известна и под другим названием – модель экономичного раз-
мера заказа EOQ. Модель имеет четыре входных параметра: потребность в ре-
сурсах (спрос), цена единицы ресурса, затраты на выполнение заказа и затраты 
на хранение товара. Выходом модели является размер заказа на единовремен-
ную поставку, определяемый на основе поиска минимального значения функ-
ции средних совокупных издержек. Данная модель проста и эффективна, по-
этому стала применяться многими зарубежными предприятиями. Следует отме-
тить, что модель EOQ применяется только при статических входных парамет-
рах (главным образом имеется в виду величина спроса), при динамических 
входных параметрах применяются модели динамического размера заказа (Dy-
namic Lot Sizing, DLS): Wagner-Whitin algorithm (WWA), Part Period Balancing 
(PPB), Least Unit Cost (LUC), Period Order Quantity (POQ), Silver-Meal algorithm 
(SMA) и др. [46, с. 486-493], [93, с. 188-192].   

В систему ERP входит также и модуль планирования финансовых потребно-
стей FRP. После определения оптимальных размеров заказов и уровней произ-
водственных запасов при помощи модуля FRP планируются источники покры-
тия финансовых потребностей и составляется финансовый план. 

MRP и MRP II являются базовыми микрологистическими системами, осно-
ванными на логистической концепции “Планирование потребностей/ресурсов” 
RP [46, с. 467-493], [50, с. 111-125], [93, с. 157-173]. RP – это современная кон-
цепция построения логистической системы в производстве, снабжении и сбыте, ос-
нованная на планировании наличия необходимых компонентов продукции в нуж-
ном месте в установленное время и в требуемом количестве для наиболее полного 
удовлетворения зависимого спроса на них, а, следовательно, и независимого ры-
ночного спроса на готовую продукцию. Концепцию RP часто противопоставляют 
логистической концепции “точно в срок” JIT [46, с. 445-465], [50, с. 102-111]. 

Логистическая концепция JIT появилась в конце 50-х годов в Японии, когда 
компания “Тоета Моторс” начала активно внедрять микрологистическую си-
стему KANBAN. JIT – это современная концепция построения логистической 
системы в производстве, снабжении и сбыте, основанная на синхронизации 
процессов доставки материальных ресурсов, незавершенного производства, го-
товой продукции в необходимых количествах к тому времени, когда в них нуж-
даются, с целью минимизации затрат, связанных с запасами [50, с. 102]. 

Логистическая концепция JIT по отношению к управлению запасами харак-
теризуется следующими основными чертами: минимальными запасами; корот-
кими производственными циклами; небольшими объемами производства гото-
вой продукции и пополнения запасов; взаимоотношение по закупкам с неболь-
шим количеством надежных поставщиков и перевозчиков. Учитывая вышепе-
речисленные основные черты JIT, можно сказать, что эффективность данной 
системы обусловлена, в первую очередь, снижением затрат на хранение запа-
сов, особенно в результате общего снижения затрат на содержание производ-
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ственных и складских площадей. Тесные взаимоотношения с поставщиками 
позволяют снизить издержки заказов, но следует отметить, что частично из-
держки заказов могут входить в цену материальных ресурсов. С другой сторо-
ны, транспортировка сравнительно небольших партий материальных ресурсов 
приводит к увеличению транспортных затрат, что необходимо учитывать при 
внедрении системы JIT. Отметим, что система JIT начинает давать сбои при ко-
лебаниях спроса свыше ±10% агрегатного плана.  

В 80-х годах была создана комбинированная система MRP II+, где для пла-
нирования и прогнозирования спроса, сбыта и закупок использовалась система 
MRP II, а система KANBAN – для оперативного управления производством. 

 
1.2. Теории управления оборотными активами 
 

Задача оптимизации величины и структуры оборотных активов и источни-
ков их покрытия имеет первостепенную важность. Так как же решается данная 
задача в финансовом менеджменте? В теории финансового менеджмента [34], 
[53], [56] управление оборотными активами предприятия рассматривается в ос-
новном как управление отдельными его составляющими (запасами, денежными 
средствами, дебиторской задолженностью) независимо друг от друга. Для оп-
тимизации величины каждой из составляющих оборотных активов существуют 
свои методы и модели. Однако есть и небольшое количество работ, в которых 
рассматривается управление составляющими оборотных активов в комплексе. 
На рис. 1.1 приведена классификация теорий управления составляющими обо-
ротных активов, разработанная автором на основании обзора литературы. 

 

 
 

Рисунок 1.1 – Классификация теорий управления оборотными активами 
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Теория управления запасами. Виртуально каждую коммерческую органи-
зацию можно классифицировать как логистическую цепь (Supply Chain) – орга-
низацию, которая поставляет продукцию или услуги через цепь различных ви-
дов оборудования, выполняющего отдельные функциональные стадии процесса 
производства. Логистическую цепь, в общем случае, можно охарактеризовать 
как сеть мощностей (предприятий и фирм), которые выполняют функции снаб-
жения материалами, преобразования данных материалов в полуфабрикаты и го-
товую продукцию, распределения готовой продукции покупателям. Эффектив-
ное управление логистической цепью (Supply Chain Management, SCM) может 
улучшить уровень обслуживания покупателей, сократить излишние запасы и 
издержки в логистической цепи. Согласно научной литературе проблема 
управления логистической цепью напрямую связана с проблемой управления 
запасами в производственно-распределительной сети и может быть классифи-
цирована в зависимости от количества мощностей (предприятий и фирм), коли-
чества уровней хранения запасов, количества продуктов, ограничения мощно-
стей, характеристики спроса, что и представлено на рис. 1.2 [157]. 

Нас, прежде всего, будет интересовать проблема управления логистической 
цепью в отношении отдельно взятого предприятия. 

В таблице 1.2 приведены модели управления материальными запасами для 
одного предприятия в условиях статического (детерминированного и стохасти-
ческого) спроса. 

 

 
 

Рисунок 1.2 – Классификация SCM проблемы 
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Таблица 1.2 – Модели управления запасами в условиях детерминированного  
                        статического спроса 

Авторы, публикации Основные особенности моделей 

Одноуровневая система 
Неограниченная однопродуктовая 

При детерминированном статическом характере спроса 
Харрис Ф.У. (Harris F.W.) 
[126] 1913 г.; Уилсон Р.Х. 

(Wilson R.H.) [192]  
1934 г.; Эрроу К.Дж. и др. 

(Arrow K.J. et. al.) [80] 
1951 г. 

Модель EOQ является основной математической моделью для 
управления запасами. В модели EOQ минимизируются средние 
издержки хранения запасов, которые берутся прямо пропорци-
ональными объему этих запасов и времени хранения, и издерж-
ки, связанные с заказом, которые постоянны для каждого заказа 
и не связаны с объемом заказа. 

см. [25, с. 161-162],  
[44, с. 295-296], [46, с. 

412], [51], [55, с. 181-185]  

Модель EPQ является разновидностью модели EOQ, но в отли-
чие от последней, пополнение запасов происходит в течение 
некоторого промежутка времени, а не мгновенно, и вместо из-
держек заказа рассматриваются издержки наладки. 

см. [25, с. 161-162],  
[44, с. 296-297],  
[55, с. 181-185]  

Модель EOQ с учетом дефицита. В дополнение к вышерас-
смотренным издержкам добавляются издержки дефицита, кото-
рые несет организация в связи с отсутствием запаса на складе. 

см. [25, с. 172-176],  
[44, с. 304-305],  

[46, с. 412-414], [51],  
[55, с. 186-188] 

Модель EOQ с учетом изменения цены товара (при наличии 
скидок при закупке больших партий товара). Скидки на приоб-
ретаемый товар тем больше, чем больше партия заказа, следо-
вательно, стоимость единицы товара уменьшается скачкообраз-
но по мере роста партии заказа. 

При стохастическом статическом характере спроса 
Эрроу К.Дж. и др. (Arrow 

K.J. et. al.) [80] 1951 г.; 
Вагнер Х. (Wagner H.) 
[26] 1972 г.; Рослинг К. 
(Rosling K.) [104] 1999г. 

В данных моделях спрос в единицу времени рассматривается 
как некоторая стохастическая величина. Учитываются издерж-
ки хранения запасов, издержки заказа и издержки дефицита. В 
результате получается несколько видоизмененная формула 
EOQ. 

см. [6] 1973 г.; Рослинг К. 
(Rosling K.) [158] 2002г. 

Наряду со стохастическим спросом в модель дополнительно 
вводится и стохастическое время выполнения заказа. 

Неограниченная многопродуктовая 
При детерминированном статическом характере спроса 

см. [55, с. 189-191] 

Неограниченная классическая многопродуктовая модель рас-
сматривает запасы различных товаров независимо друг от дру-
га. Поэтому размер заказа каждого вида товара определяется по 
формуле EOQ. 

Ван Эйджс М.Дж.Г. и др. 
(Van Eijs M.J.G. et. al.) 

[186], 1992 г.; Вилдеман 
Р.Е. и др. (Wildeman R.E. 

et. al.) [191], 1997 г. 

Модель EOQJR строится на предположении, что при одновре-
менном заказе различных видов продуктов издержки заказа не 
зависят от количества видов заказываемых продуктов. Т.о. в 
основе модели EOQJR лежат такие же предположения, что и в 
основе модели EOQ, за исключением предположений относи-
тельно издержек заказа. Эта система основана на выборе сов-
местной частоты пополнения различных видов запасов, при ко-
торой совокупные средние издержки были бы минимальными. 
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Продолжение таблицы 1.2 
Ограниченная многопродуктовая 

При детерминированном статическом характере спроса 

см. [25, с. 163-167], [44, с. 

437-441], [55, с. 191-194]  

Ограничения, накладываются размером капитала. Другими сло-

вами, суммарная стоимость запасов не может превышать опре-

деленной величины, таким образом, на целевую функцию (ми-

нимизация совокупных издержек по управлению запасами) 

накладывается ограничение. 

см. [25, с. 167-172], [114] 

Ограничения, накладываемые планом выпуска продукции при 

производстве нескольких видов продукции на одном оборудо-

вании. Необходимо чтобы спрос на продукцию удовлетворялся 

полностью в течение производственного цикла. Таким образом, 

на целевую функцию накладывается ограничение – суммарное 

время наладки и операционное время не должны превышать 

времени потребления отдельных видов продукции. 

Многоуровневая система 

Неограниченная многопродуктовая 

При детерминированном статическом характере спроса 

Карими И.Э. (Karimi I.A.) 

[133] 1992 г.;  

см. [181, с. 112-135] 

Рассматривается простой производственный процесс, т.е. из одного 

вида сырья изготавливается один вид готовой продукции. Сово-

купные издержки по управлению запасами состоят из издержек 

хранения и издержек наладки. Размеры заказов на различных ста-

диях производства могут быть как произвольной величины, так и 

величиной, кратной размеру заказа на предыдущем уровне. Резуль-

тат представляет собой модифицированную формулу EPQ.  

Максвелл У.Л. и Макс-

тэдт Дж.Э. (Maxwell W.L. 

and Muckstadt) [147], 1984 

г.; Джэксон П.Л. и др. 

(Jackson P.L. et. al.) [131], 

1988 г. 

Рассматривается общий производственный процесс, т.е. из не-

скольких видов сырья изготавливается несколько видов готовой 

продукции. Совокупные издержки по управлению запасами 

также состоят из издержек хранения и издержек наладки. Ин-

тервалы заказа на различных стадиях производства принимают-

ся кратными продолжительности планового периода. 

Ограниченная многопродуктовая 

При детерминированном статическом характере спроса 

Максвелл У.Л. и Макс-

тэдт Дж.Э. (Maxwell W.L. 

and Muckstadt) [147], 1984 

г.; Джэксон П.Л. и др. 

(Jackson P.L. et. al.) [131], 

1988 г. 

Ограничения накладываются планом выпуска продукции при 

производстве нескольких видов продукции на одном оборудо-

вании. 

 

В таблице 1.3 приведены модели управления материальными запасами для 

одного предприятия в условиях детерминированного динамического спроса. 
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Таблица 1.3 – Модели управления запасами в условиях динамического спроса 
Название 

моделей управ-

ления запасами 

Авторы,  

публикации 
Основные особенности моделей 

Одноуровневая система 

Неограниченная однопродуктовая 

Wagner-Whitin 

(WW) 

Вагнер Х. и Витин 

Т.М. (Wagner H. and 

Whitin T.M.) [188] 

1958 г. 

В модели WW минимизируются средние издержки 

хранения запасов, которые берутся прямо пропорцио-

нальными объему этих запасов и времени хранения, и 

издержки, связанные с наладкой, которые постоянны 

для каждого заказа и не связаны с объемом заказа. Ве-

личина спроса изменяется во времени. При этом WW 

относится к моделям с периодическим контролем 

уровня запасов (S,T).  

Зангвилл В.И. 

(Zangwill W.I.) [194] 

1966 г. 

Модель WW с учетом дефицита. В дополнение к 

вышерассмотренным издержкам добавляются из-

держки дефицита, которые несет организация в свя-

зи с отсутствием материального запаса на складе. 

Part Period Bal-

ancing (PPB) 

Де Маттеис Дж.Дж. 

и Мендоза А.Г. (De 

Matteis J.J. and Men-

doze A.G.) [112] 

1968 г. WW довольно трудоемок в вычислениях, поэтому 

многие последователи работали по пути упрощения 

данного алгоритма. Впоследствии появилось мно-

жество эвристических методов решения для модели 

WW. 

Least Unit Cost 

(LUC) 

Горхам Т. (Gorham 

T.) [120] 1972 г. 

Part Period 

Quantity (PPQ) 

Бери В.Л. (Berry 

W.L.) [92] 1973 г. 

Silver-Meal al-

gorithm (SMA) 

Сильвер Е.Э. и Ми-

эл Х.Ц. (Silver E.A. 

and Meal H.C.) [171] 

1973 г. 

Ограниченная однопродуктовая 

The Capacitated 

Lot-sizing Prob-

lem (CLSP) 

Хилл Р.М.  

(Hill R.M.) [127], 

1997 г. 

Чен Х. и др.  

(Chen H. et al.) 

[103], 1994 г. 

 

В дополнение к издержкам в модели WW добавляют-

ся производственные издержки, зависящие от размера 

производственной партии. Ограничения накладыва-

ются на интенсивность производства, которая должна 

быть меньше производственной мощности. Посколь-

ку в отдельные промежутки времени спрос может 

превышать производственную мощность. 

The Discrete 

Lot-Sizing and 

Scheduling Prob-

lem (DLSP) 

Магнатти Т.Л. и Ва-

чани Р. (Magnanti 

T.L. and Vachani R.) 

[146], 1990 г. 

В дополнение к модели CLSP интенсивность произ-

водства в текущий период времени равна нулю или 

полной производственной мощности. 
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Продолжение таблицы 1.3 
Неограниченная многопродуктовая 

Multi-item dy-

namic lot-sizing 

problem with 

joint set-up costs 

(LPJS) 

 

Зангвилл В.И. 

(Zangwill W.I.) [194] 

1966 г. 

Веинотт Э.Ф.  

(Veinott A.F.)  

[187], 1969 г. 

 

Модель LPJS строится на предположении, что при 

одновременном заказе различных видов продуктов 

издержки заказа не зависят от количества видов за-

казываемых продуктов. Т.о. в основе модели LPJS 

лежат такие же предположения, что и в основе мо-

дели WW, за исключением предположений относи-

тельно издержек заказа. Эта система основана на 

выборе совместной частоты пополнения различных 

видов запасов, при которой совокупные средние 

издержки были бы минимальными. 

Ограниченная многопродуктовая 

CLSP, DLSP Барани И. и др. 

(Barany I. et al.) 

[83],1984 г. 

Применяются модели CLSP и DLSP без учета из-

держек наладки. 

Многоуровневая система 

Неограниченная однопродуктовая 

 Зангвилл В.И. 

(Zangwill W.I.) [194] 

1966 г. 

Веинотт Э.Ф.  

(Veinott A.F.) [187], 

1969 г. 

Рассматривается последовательная структура про-

изводственного процесса (каждый промежуточный 

продукт имеет одного предшественника и одного 

последователя). Спрос на промежуточные продукты 

является зависимым от конечного спроса. В осталь-

ном подобна классической модели WW. 

Ограниченная однопродуктовая 

 Биллингтон П.Дж. и 

др. (Billington P.J. 

et al.) [95], 1986 г. 

Рассматривается последовательная структура про-

изводственного процесса (каждый промежуточный 

продукт имеет одного предшественника и одного 

последователя). Спрос на промежуточные продукты 

является зависимым от конечного спроса. В осталь-

ном подобна модели CLSP. 

Неограниченная многопродуктовая 

 Афентакис П. и 

Гэвиш Б. (Afentakis 

P. and Gavish B.) 

[67], 1986 г. 

Спрос на промежуточные продукты является зави-

симым от конечного спроса. Спрос на конечные 

продукты является независимым. В остальном по-

добна модели LPJS. 

Ограниченная многопродуктовая 

 Маес Дж. и др. 

(Maes J. et al.) [145], 

1991 г. 

Спрос на промежуточные продукты является зави-

симым от конечного спроса. Спрос на конечные 

продукты является независимым. В остальном по-

добна модели CLSP. 
 

Отдельно следует выделить модели управления запасами с учетом транс-

портных расходов (см. табл. 1.4), так как тут существуют различные подходы к 

проблеме включения транспортных расходов в классическую модель управле-

ния запасами EOQ.   
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Таблица 1.4 – Модели управления запасами c учетом транспортных расходов 

Авторы, публикации Основные особенности моделей 

Баумол У.Дж. и Вайнод Д.Х.  
(Baumol W.J. and Vinod H.D.)  

[89] 1970 г. 

В модели ETQ к издержкам хранения, издержкам 
заказа и издержкам дефицита добавляются транс-
портные издержки и издержки хранения транзит-
ного запаса (запаса в пути). Однако транспортные 
расходы в данной работе не зависят от размера за-
каза и поэтому не оказывают на него никакого 
влияния. 

Лангли Ц.Дж.Джр. (Langley C.J.Jr.) 
[142] 1980 г.; Свенсес С.Р.  

Годфрей М.Р. (Swenseth S.R. and God-
frey M.R.) [174] 1996 г. 

Предложены различные функции для аппроксима-
ции реальной функции грузового тарифа: постоян-
ная (см. Баумол У.Дж. и Вайнод Д.Х. [49]); про-
порциональная; экспоненциальная; обратная; дис-
кретная. 

Гэйзер Н. (Gaither N.) [119] 1982 г.; Ли Ч. 
(Lee Ch.) [144] 1986 г.; Ларсон П.Д. 

(Larson P.D.) [143] 1988 г.; Хван Х. и др. 
(Hwan H., Moon D.H., Shinn S.W.) [130] 
1990 г.; Терсин Р.Дж. и Бармэн С. (Ter-

sine R.J. and Barman S.) [179] 1991 г.; 
Рассел Р.М. и Краевски Л.Дж. (Russel 
R.M. and Krajewski L.J.) [160] 1991 г.; 

Картер Дж.Р. и Феррин Б.Г. (Carter J.R. 
and Ferrin B.G.) [98] 1996 г.; Свенсес 

С.Р. и Годфрей М.Р. (Swenseth S.R. and 
Godfrey M.R.) [174] 2002 г. 

Вводят в модель ETQ транспортные издержки, за-
висящие от размера заказа. Чем больше размер за-
каза (объем перевозки), тем ниже грузовой тариф, 
который для крупных партий снижается за счет 
использования экономичного большегрузного по-
движного состава. В результате получается, что 
оптимальный размер заказа зависит также и от 
транспортных издержек в противоположность ра-
боте Баумола У.Дж. и Вайнода Д.Х. [49]. 

Корсаков Д.Б. [37] 1998 г. 

В данной работе рассматриваются только транс-
портные расходы, зависящие от размера заказа, и 
совсем не учитываются издержки хранения и из-
держки заказа. 

Зао К. и др. (Zhao Q., Wang S., Lai K., 
Xia G.) [195] 2004 г. 

В данной работе рассматривается случай, когда для 
перевозки заказанной партии требуется несколько 
транспортных единиц, либо одной необходимо бу-
дет совершить несколько оборотов. 

 

В СССР уже в 60-х годах появилась литература по проблеме экономическо-
го управления запасами, представляющая собой переводы довольно известных 
зарубежных изданий [25], [26] и работы отечественных авторов [57] и др. В 
настоящее время также довольно много литературы, где можно встретить мо-
дели управления запасами. Прежде всего это литература по логистике [28], [31], 
[43], [44], [50], по экономике предприятия [33], по финансовому менеджменту 
[23], [34], [37], [54], [56], по экономико-математическим методам и моделям 
[55], [61] и работы, специализирующиеся только на управлении запасами [35], 
[40], [47], [48], [51], [52], [59] и др. В последнее время появилось много диссер-
тационных работ, использующих в той или иной степени модели управления 
запасами [27], [32], [38], [42], [60], [62], [66] и др. 
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Теория управления запасами с учетом краткосрочных обязательств. В 
основном в литературе по управлению запасами рассматривается случай, когда 
фирма-покупатель расплачивается за полученную партию товара сразу же по 
отгрузке товара. Однако во многих случаях фирма-продавец предоставляет 
фирме-покупателю отсрочку в оплате полученного товара. В результате у фир-
мы-покупателя возникает кредиторская задолженность, и в данном пункте мы и 
рассмотрим модели управления запасами с учетом кредиторской задолженно-
сти (табл. 1.5). Все они построены на основе модели управления запасами EOQ 
и основным параметром управления в них является размер заказа. 

 

Таблица 1.5 – Модели управления запасами с учетом кредиторской задолженности 
Авторы, публикации Основные особенности моделей 

Беранек У. (Beranek W.) 
[91] 1967 г. 

Автор рассматривает формирование денежного потока при 
различных условиях поставки товаров и исследует измене-
ние совокупных издержек по управлению запасами. 

Халей Ц.У. и Хиггинс Р.Ц. 
(Haley C.W. and  

Higgins R.C.) [125] 1973 г., 
Гойал С.К. (Goyal S.K.) 

[121] 1985 г. 

Управление запасами осуществляется с учетом дополнительной 
прибыли от вложения свободных денежных средств в течение 
периода отсрочки платежа и платы за банковский кредит на про-
тяжении оставшегося периода между двумя поставками. При 
этом используются две различные процентные ставки, как по 
альтернативным вложениям, так и по кредиту. 

Томпсон Х.Е. (Thompson 
H.E.) [180] 1975 г., Ченд С. 
и Вард Дж. (Chand S. and 

Ward. J.) [99] 1987 г.,  
Чанг К.Х. (Chung K.H.) 

[104] 1989 г.; Рачамадугу Р. 
(Rachamadugu R.) [156], 

1989 г., 

В данной модели рассматриваются издержки финансирования 
(плата за капитал) на протяжении всего периода между двумя 
поставками. В данной модели используется подход с точки 
зрения минимизации чистой текущей стоимости (NPV). Томп-
сон Х.Е. также отдельно разработал модель с учетом задержки 
оплаты издержек заказа, с учетом налога на имущество, страхо-
вания, порчи и старения товаров. 

Чепмен Ц.Б. и др. (Chap-
men C.B. et. al.) [102]  
1985 г. (случай 1 и 2);  

Вард С.Ц. и Чепмен Ц.Б. 
(Ward S.C. and Chapman 

C.B.) [101] 1987 г.,  
[189] 1988 г. 

Данная модель разработана для случая, когда отсрочка пла-
тежа распространяется только на остаточный запас товаров. 
Отличительной особенностью этого варианта модели являет-
ся отсутствие издержек финансирования в течение периода 
отсрочки платежа. В данной модели также используется 
подход с точки  зрения минимизации издержек управления 
запасами. 

Кингсмэн Б.Г.  
(Kingsman B.G.)  

[138] 1983 г. 

В данной модели также рассматриваются издержки финан-
сирования на протяжении всего периода между двумя по-
ставками. Используется подход с точки зрения минимизации 
издержек управления запасами. Оптимальный размер заказа 
полностью соответствует модели EOQ. 

Дэлленбах  
(Daellenbach H.G.) [108] 

1986 г., [109] 1988 г. 

Эта модель разработана для того же случая, что и модель 
Чепмена и др. Однако в этой модели отсутствуют издержки 
финансирования в течение периода времени между оконча-
нием отсрочки платежа и поступлением новой партии това-
ра, что и является ошибкой данной модели. В данной модели 
используется подход с точки  зрения минимизации издержек 
по управлению запасами. 
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Продолжение таблицы 1.5 

Хуанг Й.Ф. (Huang Y.F.) 
[128], [129] 2004 г., Чанг 

К.Дж. и др. (Chung K.J. et. 
al.) [106] 2005 г. 

Дополнительно в модель Гойала [121] вводится предположение 
о том, что поставщик предлагает отсрочку оплаты товара, 
только если размер заказа превышает определенную фиксиро-
ванную величину, в противном случае оплата товара произво-
дится немедленно. Кроме этого, в работе [129] рассматривается 
возможность получения покупателем скидки на приобретение 
товара при его оплате до определенного момента времени, в 
противном случае оплата производится полностью через опре-
деленный период времени (предоставляется отсрочка оплаты 
товара). 

 

Теория управления денежными средствами. Одной из основных задач 
управления денежными средствами является определение оптимального де-
нежного баланса. C точки зрения управления денежными средствами предприя-
тия нас будут интересовать, прежде всего, следующие теории: подход с точки 
зрения детерминистических моделей запасов и подход с точки зрения стохасти-
ческих моделей запасов. Далее мы более подробно рассмотрим эти две теории 
управления денежными средствами (табл. 1.6). Хотелось бы здесь отметить бо-
лее ранние обзоры теории денежного спроса, выполненные Барро Р.Дж. и Фи-
шером С. (Barro R.J. and Fischer S.) [86] в 1976 г., Кутберсоном К. и Барлоу Д. 
(Cuthbertson K. and Barlow D.) [108] в 1991 г. и Срирамом С.С. (Sriram S.S.) 
[142] в 2001 г. 

Основными параметрами управления в нижеприведенных моделях являются 
целевые уровни денежных средств (a,z), верхняя h и нижняя u граница денеж-
ного баланса. 

 

Таблица 1.6 – Модели управления денежными средствами 
Авторы, публика-

ции 
Основные особенности моделей 

Подход с точки зрения детерминистических моделей запасов 

Баумол У.Дж. 
(Baumol W.J.)  

[89] 1952 г. 

В модели Баумола существует два типа активов: не приносящий доходов 
денежный баланс и ценные бумаги, приносящие некоторый процентный 
доход. Минимизируются средние издержки в единицу времени хранения 
денежного баланса, которые берутся прямо пропорциональными объему 
денежного баланса и времени хранения, и транзакционные издержки, 
связанные с переводом ценных бумаг в денежный баланс, которые по-
стоянны для каждой трансакции и не связаны с ее объемом. 

Тобин Дж.  
(Tobin J.) [123] 

1956 г. 

Согласно модели Тобина решение Баумола У.Дж. является лишь 
частным случаем общего решения данной задачи. Поступление де-
нежных средств в модели Тобина осуществляется дискретно через 
равные промежутки времени (платежный цикл) в постоянном объе-

ме, а расходование происходит равномерно с постоянной скоростью 
в течение одного платежного цикла. В модели Тобина определяется 
оптимальное число трансакций как денежных средств в ценные бу-
маги, так и ценных бумаг в денежные средства. 
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Барро Р.Дж.  
(Barro R.J.) [87] 

1970 г. 

В данной работе Барро Р.Дж. рассматривает уровень цен, уровень 
дохода и транзакционные издержки, зависящие от времени (увеличи-
ваются в результате инфляции). В результате Барро Р.Дж. получил 
для фирмы такое же выражение для определения среднего денежного 
баланса, как и Баумол У.Дж. В данной работе используется подход с 
точки  зрения минимизации NPV. 

Подход с точки зрения стохастических моделей запасов 

Патинкин Д.  
(Patinkin D.) [155] 

1965 г. 

Данная стохастическая модель основывается на предположении, что 
фирма сталкивается с фиксированным размером расходов в течение 
дискретного интервала времени, но время поступлений и оттоков де-
нежных средств в течение этого интервала неизвестно. Поэтому 
фирма поддерживает денежный баланс, чтобы предотвратить исчер-
пывание ликвидных ресурсов в течение этого интервала.  

Вхален Е.Л.  
(Whalen E.L.) [190] 

1966 г. 

Данная стохастическая модель, основывается на предположении, что 
фирма несет постоянные транзакционные издержки, если чистые 
расходы превышают денежный баланс. Эластичность дисперсии 
спроса составляет 1/3, эластичность транзакционных издержек так же 
составляет 1/3, эластичность процентной ставки -1/3. 

Миллер М.Х. и  
Орр Д. (Miller M.H. 

and Orr D.) [149] 
1966 г., [150]  

1968 г.; Орр Д. 
[154] 1970 г. 

Как и в модели Баумола, у фирмы существует два вида активов. При 
построении модели используется стохастический процесс Бернулли. 
Предприятие стремится минимизировать средние издержки в едини-
цу времени подобно модели Баумола. Форма политики управления 
денежными средствами представляет собой политику с двумя кон-
трольными параметрами – верхней границей денежного баланса h и 
целевым уровнем денежных средств z, нижней границей денежного 
баланса u. 

Еппен Г.Д. и  
Фама Е.Ф. (Eppen 

G.D. and Fama E.F.) 
[115] 1969 г. 

Транзакционные издержки приняты пропорциональными размеру 
трансферта. Форма политики управления денежными средствами 
представляет собой политику с двумя контрольными параметрами – 
верхней границей денежного баланса h и нижней границей денежно-
го баланса u. 

Тсианг С.Ц.  
(Tsiang S.C.)  
[184] 1969 г. 

Автор использует за основу модель Баумола-Тобина, учитывая, что 
денежные расходы носят стохастический характер, а пополнение 
средств – детерминистический характер. Кроме этого, Тсианг С.Ц. 
вводит понятие задержки перевода ценных бумаг в денежный баланс. 
В результате данной задержки в некоторый момент времени денеж-
ный баланс может оказаться отрицательным, что вызывает дополни-
тельные издержки (штрафные издержки). Эта модель подобна моде-
ли управления запасами EOQ с учетом дефицита (см. табл. 1.2). 

Френкель Дж.Э. и 
Йованович Б. 

(Frenkel J.A. and 
Jovanovic B.)  
[117] 1980 г. 

В своей работе Френкель Дж.Э. и Йованович Б. использовали подход 
аналогичный Баумолу У.Дж. Авторы исследуют несимметричный 
случай (т.е. платежи превышают поступления). Т.о. в отличие от мо-
дели Миллера-Орра в своей модели Френкель Дж.Э. и Йованович Б. 
используют только нижнюю границу денежного баланса, равную 0. 
Кроме этого, Френкель Дж.Э. и Йованович Б. используют в качестве 
критерия оптимизации NPV для нахождения оптимального пополне-
ния денежного баланса. 
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Бар-Илан Э., Пэрри 

Д. и Стэдж У.  
(Bar-Ilan A., Perry D. 

and Stadje W.)  
[84] 2004 г. 

Авторы в своей работе предлагают использовать для модели Милле-
ра-Орра не процесс Бернулли, а наложение Броуновского движения и 
составного Пуассоновского процесса с положительными и отрица-
тельными скачками. 

Мильборн Р.  
(Milbourne R.)  
[148] 1983 г. 

В конце данного раздела следует отметить работу Мильборна Р., в 
которой автор разработал оптимальное контрольное правило (u,a,z,h) 
для общего случая стохастической модели денежного баланса. Так, 
согласно Мильборну Р. оптимальное правило управления денежным 
балансом для модели Баумола-Тобина – (u,h), где a=z=h. Оптималь-
ное правило управления денежным балансом у Эппена-Фамы – (u,h), 
где согласно Мильборну Р. u=a и z=h. Оптимальное правило управ-
ления денежным балансом у Миллера-Орра – (u,z,h), где a=z. Опти-
мальное правило управления денежным балансом у Бар-Илана, Пэр-
ри и Стэджа – (u,a,z,h). 

 

В соответствии с работой С.С. Срирама (S.S. Sriram) [173, с. 107] 2001 г. 
применение модели Баумола-Тобина и ее разновидностей (модели Барро, Тси-
анга, Френкеля-Йовановича) для управления денежными средствами возможно 
лишь для домохозяйств, ипотечных банков, правительственных учреждений, 
поставщиков услуг здравоохранения, но не для коммерческих фирм. Для ком-
мерческой фирмы наиболее пригодны модели Вхалена, Миллера-Орра и их 
разновидности. 

В последнее десятилетие стала появляться и русскоязычная литература по 
проблеме управления денежным балансом [28], [31], [45], [47] и др.      

Теория комплексного управления денежными средствами и кратко-
срочными кредитами. В большинстве случаев в литературе по управлению 
денежными средствами рассматривается случай, когда фирма оплачивает все 
свои расходы за счет собственных средств. В реальной же экономической жиз-
ни во многих случаях фирма (особенно крупная) прибегает к банковскому кре-
диту, в результате чего и возникает задолженность по краткосрочным креди-
там. В данном пункте мы и рассмотрим модели комплексного управления де-
нежными средствами и краткосрочными кредитами (табл. 1.7). 

Основными параметрами управления в нижеприведенных моделях являются 
верхняя h и нижняя граница u денежного баланса. 

 

Таблица 1.7 – Модели комплексного управления денежными средствами и  
                        кредиторской задолженностью 
Авторы, публикации Основные особенности моделей 

Подход с точки зрения детерминистических моделей запасов 
Бар-Илан Э. (Bar-Ilan 

A.) [84] 1990 г.; 
Огден У.Э. и Санда-
рам С. (Ogden W.A. 

and Sundaram S.) 
[152] 1998 г. 

В модели существует уже три типа активов, к двум вышерассмот-
ренным в модели Баумола-Тобина (см. табл. 1.6) добавляется бан-
ковский кредит. И к рассмотренным издержкам добавляются фи-
нансовые издержки за пользование кредитом. В остальном данная 
модель подобна модели Баумола. Эта модель так же подобна моде-
ли управления запасами EOQ с учетом дефицита (см. табл. 1.1). 
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Подход с точки зрения стохастических моделей запасов 

Бар-Илан Э.  
(Bar-Ilan A.) [84] 

1990 г. 

Бар-Илан Э. использовал подобно Френкелю Дж.Э. и Йовановичу 
Б. (см. табл. 1.6) стохастический процесс и определил систему 
уравнений, с помощью которых можно найти оптимальный верх-
ний и нижний пределы денежного баланса при условии использо-
вания банковского кредита. В принципе решение Френкеля-
Йовановича является лишь частным случаем решения Бар-Илана. 

Спренкле Ц.М. и 
Миллер М.Х. (Spren-

kle C.M. and  
Miller M.H.)  
[172] 1980 г. 

Авторы разработали стохастическую модель управления денежным 
балансом в краткосрочном периоде (один день). Спренкле Ц.М. и 
Миллер М.Х. показали, что спрос на заемные деньги зависит от 
разности процентной ставки по кредиту и процентной ставки по 
ценным бумагам. 

 

Теория комплексного управления запасами и денежными средствами. В 
вышеперечисленных моделях управления запасами не учитывается, что изме-
нение в политике управления денежными средствами может повлиять на ре-
зультат управления запасами. В табл. 1.8 приведены модели комплексного 
управления запасами и денежными средствами, где основными параметрами 
управления являются размер заказа и размер пополнения денежного баланса.  

 

Таблица 1.8 – Модели комплексного управления запасами и денежными  
                        средствами 

Авторы, публикации Основные особенности моделей 
Фидж Е.Л. и Паркин М. 

(Fiege E.L. and  
Parkin M.) [116] 1971 г.; 

Сантомеро М. (San-
tomero M.) [162] 1974 
г., [163] 1996 г.; Грос-
сман Х.И. и Полицано 
Э. (Grossman H.I. and 

Policano A.) [122] 1975 
г. 

В данных работах рассматривается комплексное управление запа-
сами, денежным балансом и ценными бумагами для домовладель-
цев. Здесь используется предположение Тобина (Tobin J.) [182] о ха-
рактере поступления денежных средств, а управление запасами осу-
ществляется при помощи модели EOQ. Оптимальные параметры мо-
дели определяются из условия минимизации совокупных издержек, 
которые состоят из издержек заказа, издержек хранения запасов, тран-
закционных издержек по переводу денежных средств в ценные бу-
маги и наоборот, издержек хранения денежного баланса. 

Кловер Р.У. и  
Ховвит П.У.  

(Clover R.W. and  
Howitt P.W.)  
[107] 1978 г. 

В модели Кловера-Ховвита рассматривается комплексное управ-
ление запасами и денежным балансом фирмы. Закупка сырья  и 
материалов происходит партиями, а расходование происходит с 
постоянной скоростью, при этом производство готовой продукции 
осуществляется с постоянной скоростью, а продажа осуществля-
ется партиями. В промежутке между продажей готовой продукции 
и закупкой сырья и материалов хранятся денежные средства. Оп-
тимальные параметры модели также определяются из условия ми-
нимизации совокупных издержек по управлению запасами и де-
нежными средствами. 

 

Теория комплексного управления запасами и денежными средствами с 
учетом краткосрочных обязательств, к которой относится всего одна модель 
(табл. 1.9). Основными параметрами управления для данной модели являются 
размер заказа и размер пополнения денежного баланса. 
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Таблица 1.9 – Модель комплексного управления запасами и денежными  
                        средствами с учетом кредиторской задолженности 
Авторы, публикации Основные особенности моделей 

Халей Ц.У. и  
Хиггинс Р.Ц.  

(Haley C.W. and 
Higgins R.C.)  
[125] 1973 г. 

Данная модель схожа с моделью комплексного управления запаса-
ми и денежными средствами Фиджа-Паркина (см. табл. 1.8), но 
управление запасами и денежными средствами осуществляется с 
учетом дополнительной прибыли от вложения свободных денеж-
ных средств в течение периода отсрочки платежа и с учетом платы 
за банковский кредит на протяжении оставшегося периода между 
двумя поставками. При этом используются две различные процент-
ные ставки – по альтернативным вложениям и по кредиту. 

 

Теория управления дебиторской задолженностью. Продажа в кредит обу-
славливает появление дебиторской задолженности, поэтому необходима оценка 
результатов кредитной политики предприятия. В своей кредитной политике 
предприятия должны учитывать не только положительные результаты кредито-
вания покупателей (увеличение продаж и прибыли), но и учитывать отрица-
тельные результаты (увеличение расходов и рисков потерь), что и является ос-
новой приведенных в табл. 1.10. моделей управления дебиторской задолженно-
стью. Хотелось бы здесь так же отметить обзор по данной проблеме выполнен-
ный Борде С.Ф. и Маккарти Д.Е. (Borde S.F. and McCarty D.E.) [96] в 1998 г. 

Основными параметрами управления в нижеприведенных моделях являются 
период расчетов с заказчиками и величина предоставляемой скидки. 

В последнее десятилетие получила распространение и русскоязычная лите-
ратура по проблеме управления дебиторской задолженностью, прежде всего, 
стоит отметить учебную литературу по финансовому менеджменту В.В. Кова-
лева [34], Н.Н. Тренева [56], Е.С. Стояновой и др. [54], Д.Б. Корсакова [37], 
А.В. Бандурина, С.И. Басалая и И.А. Ли [23], С.И. Басалая [24], научные статьи 
А. Русселя [49], Е.С. Стояновой [53] и многие другие работы. 

 

Таблица 1.10 – Модели управления дебиторской задолженностью 
Авторы,  

публикации 
Основные особенности моделей 

Дэвис М.П.  
(Davis M.P.) [111] 

1966 г. 

В своей работе Дэвис М.П. перечисляет издержки, влияющие на маржи-
нальный анализ дебиторской задолженности, к которым относятся – пе-
ременные затраты, потери от безнадежной дебиторской задолженности, 
издержки финансирования капитала (дебиторская задолженность и запа-
сы). Продажи в кредит считаются возможными в случае превышения 
маржинальной выручки над маржинальными издержками. 

Вригстман Д. 
(Wrightsman D.) 

[193] 1969 г. 

В своей работе Вригстман Д. получил выражение для чистой прибы-
ли фирмы в зависимости от изменения кредитной политики органи-
зации. Кроме этого, Вригстман Д. аппроксимировал линейно зависи-
мость величины дебиторской задолженности от периода инкассации. 

Ох Дж.С. (Oh J.S.) 
[153] 1976 г. 

В своей работе Ох Дж.С. получил выражение для дополнительной 
прибыли от изменения кредитной политики организации. Если в ра-
боте Дэвиса дополнительные потери от безнадежной дебиторской 
задолженности и плата за дополнительный оборотный капитал опре-
деляется от переменных затрат, то в работе [109] эти величины опре-
деляются от выручки. 
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Продолжение таблицы 1.10 
Ким Й.Х. и Аткинс 

Дж.Ц. (Kim Y.H. and 
Atkins J.C.) [135] 

1977 г., [134] 1978 г., 
Сарторис У.Л. и 

Хилл Н.Ц. (Sartoris 
W.L. and Hill N.C.) 

[165] 1983 г. 

Для оценки кредитной политики авторами уже используется метод 

NPV. На основе метода NPV получено выражение аналогичное Оху 
Дж.С., только плата за дополнительные оборотные активы определя-

ется от переменных затрат, в то время как потери от безнадежной де-
биторской задолженности определяются от выручки. 

Дил Е.Э. (Dyl E.A.) 

[113] 1977 г., 

Данная модель аналогична модели Кима-Аткинса, но в данной рабо-

те изменения в кредитной политике касаются только дополнительной 

выручки. При этом в своей работе автор не использует NPV-подход. 

Сачдева К.С. и Гит-

ман Л.Дж. (Sachdeva 
K.S. and Gitman L.J.) 

[161] 1981 г. 

Рассматривается модель Дила с использованием метода NPV, авторы 

получили такие же результаты, как и Дил Е.Э. с использованием 
стандартного подхода. 

 

Теория комплексного управления запасами и дебиторской задолженно-
стью. В основном, в литературе по управлению запасами рассматривается слу-

чай, когда фирма-продавец получает денежные средства сразу же по отгрузке 
товара покупателю. Однако во многих случаях фирма-продавец предоставляет 

покупателю отсрочку в оплате полученного товара, в результате чего у фирмы-
продавца возникает дебиторская задолженность. В данном пункте приведены 

модели комплексного управления запасами и дебиторской задолженностью 
(табл. 1.11), где основными параметрами управления являются размер заказа и 
период расчетов с заказчиками (или величина предоставляемой скидки). 

 

Таблица 1.11 – Модели комплексного управления запасами и дебиторской  

                          задолженностью 
Авторы, публикации Основные особенности моделей 

Подход с точки зрения детерминированного спроса 

Дэвис М.П. (Davis M.P.) 

[111] 1966 г. 

В своей работе автор перечисляет издержки влияющие на мар-
жинальный анализ дебиторской задолженности, к которым отно-

сятся – переменные затраты, потери от безнадежной дебитор-
ской задолженности, издержки финансирования капитала (деби-

торская задолженность и запасы). Продажи в кредит считаются 
возможными в случае превышения маржинальной выручки над 

маржинальными издержками. 

Беранек У. (Beranek W.) 

[91] 1967 г. 
См. табл. 1.5 

Томпсон Х.Е. (Thompson 

H.E.) [180] 1975 г. 

Томпсон Х.Е., используя модифицированную им модель EOQ 
(см. табл. 1.5), применяет функцию спроса, зависящую от перио-

да инкассации. 

Кингсмэн Б.Г. (Kings- 

man B.G.) [138] 1983 г. 
См. табл. 1.5 
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Продолжение таблицы 1.11 
Ким Й.Х. и др. (Kim Y.H. 
et. al.) [84] 1984 г., [137] 

1986 г., Ким Й.Х. и Чанг К.Х. 
(Kim Y.H. and Chung K.H.) 
[136] 1990 г., Чанг К.Дж. и 
Лин С.Д.  (Chung K.J. and 

Lin S.D.) [105] 1998 г. 

Прежде всего следует отметить, что данная модель подобна 
модели Чанга (см. табл. 1.5), здесь также рассматриваются из-
держки финансирования на протяжении всего периода между 
двумя поставками. В данной модели используется подход с 
точки  зрения минимизации NPV. 

Подход с точки зрения стохастического спроса 

Найт У.Д. (Knight W.D.) 
[139] 1972 г. 

В своей модели автор комбинирует модель EOQ с учетом де-
фицита при стохастическом характере спроса и модель управ-
ления дебиторской задолженностью, подобную модели Дэвиса 
М.П. [111], за исключением потерь от безнадежной дебитор-
ской задолженности. 

Счифф М. (Schiff M.) 
[167] 1972 г., Счифф М. и 
Лиебер З. (Schiff M. and 
Lieber Z.) [166] 1974 г. 

В данной модели в функцию спроса входит как величина пе-
риода инкассации, так и уровень запасов. Решение принимает-
ся на основе максимизации прибыли за плановый период, но в 
функцию прибыли не входят издержки заказа. 

 

1.3 Целевые функции, используемые при управлении оборотными  
      активами 
При управлении составляющими оборотных активов в соответствии с тео-

риями, рассмотренными в разделе 1.2, используются различные целевые функ-
ции. Классификация целевых функций с учетом основных целей управления 
оборотными активами и приведена на рис. 1.3. 

 

 
 

Рисунок 1.3 – Классификация целевых функций по управлению оборотными активами 
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Далее рассмотрим работы, выполненные в данной области по каждой из це-
левых функций, приведенных на рис. 1.3 в отдельности. Прежде всего хотелось 
бы отметить обзор, выполненный в данной области Тхорстенсоном Э. (Thor-
stenson A.) [181, с. 46-57] в 1988 г. 

Средние издержки (Average cost). Почти все работы в области управления 
оборотными активами (приведенные в разделе 1.2) выполнены с использовани-
ем в качестве целевой функции – минимизации средних совокупных издержек. 
Поэтому все конечные результаты приведенных выше моделей можно отнести 
к данному пункту. Правда, за исключением работы Дж.А. Френкеля и Б. Йова-
новича [117], Р.Дж. Барро [87] в области управления денежными средствами, 
работ Й.Х. Кима и Дж.Ц. Аткинса [81], [134], У. Сарториса и Н. Хилла [165], 
К.С. Сачдевы и Дж.Л. Гитмана [161] в области управления дебиторской задол-
женностью, работ Х.Е. Томпсона [148], С. Ченда и Дж. Варда [99], К.Х. Чанга 
[104], Р. Рачамадугу [156] в области управления запасами с учетом краткосроч-
ных обязательств, работы Й.Х. Кима и К.Х. Чанга [136] в области комплексного 
управления запасами и дебиторской задолженностью, в которых используется 
чистая текущая стоимость (NPV). 

Выражение для определения средних совокупных издержек AC в условиях 
статического спроса выглядит следующим образом (см. [181, с. 51]) 
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где с – закупочная цена единицы товара; 
d – спрос на товар в единицу времени в натуральных единицах измерения; 
Q – размер заказа в натуральных единицах измерения; 
K – издержки заказа, приходящиеся на один заказ; 
R – процентная ставка по альтернативным вложениям; 
g – ставка издержек хранения (издержки хранения, не включающие издерж-

ки финансирования запасов). 
В результате несложных вычислений получим, что оптимальный размер за-

каза определяется следующим выражением 
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Средние совокупные издержки по управлению материальными запасами в 
условиях динамического спроса определяются при помощи следующего выра-
жения [23], [26, c. 194-197] 
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где T – горизонт планирования; 
n – количество продуктов; 
K – издержки наладки (заказа), приходящиеся на одну наладку (заказ); 
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g – удельные издержки хранения на единицу запаса; 
Q – размер заказа (размер производственной партии) в натуральных едини-

цах измерения; 
С(∙) – производственная стоимость партии объемом Q; 
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it                                                (1.5) 

 

Прибыль (Profit). Данный критерий оптимальности (для теории управления 
запасами) используют в своих работах Морс У.Дж. и Шейнер Дж.Х. (Morse 
W.J. and Scheiner J.H.) [151, с. 323] 1979 г., а также Арцелус Ф.Дж. и Сринива-
сан Г. (Arcelus F.J. and Srinivasan G.) в своей работе 1987 г. [79, с. 758]. Данные 
авторы определяют прибыль в единицу времени согласно следующему выра-
жению 
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где p – цена реализации единицы товара; 
Учитывая, что критерии оптимизации (1.2) и (1.6) отличаются на величину 

D)cp(  , которая не зависит от размера заказа Q, то оптимальное решение (раз-

мер заказа), полученное с помощью этих выражений, будет одинаковым (1.3). 
Так же и в работах М.П. Дэвиса [111], Дж.С. Оха [153], Е.Э. Дила [113] и Д. 

Вригсмана [193] в области управления дебиторской задолженностью использу-
ется в качестве критерия оптимизации – прибыль организации.  

В соответствии с работой Д. Вригсмана, прибыль можно определить при 
помощи следующего выражения: 
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где S – годовая выручка от продаж;  
VС – годовые переменные издержки; 
FС – годовые фиксированные издержки; 
l – процент безнадежной дебиторской задолженности; 
tAR – продолжительность периода инкассации в днях; 
R – годовая процентная ставка по альтернативным вложениям. 
Чистая текущая стоимость (Net Present Value). Рассмотрим подход в от-

ношении к управлению запасами, основанный на методе Net Present Value 
(NPV), который можно найти в работах Хэдлея Г. (Hadley G.) [124] 1964 г., 
Гурнани Ц. (Gurnani C.) [123] 1983 г., Кима Й.Х. и Аткинса Дж.Ц. (Kim Y.H. 
and Atkins J.C.) [134] 1985 г., Тхорстенсона Э. (Thorstenson A.) [181] 1988 г., 
Ван дер Лаан Е. и Теунтера Р. (Van der Laan E. and Teunter R.) [185] 2000 г. Но в 
качестве критерия оптимизации используется не сам показатель NPV, а его 
производная – аннуитетный поток AS (Annuity Stream). Аннуитет представляет 
собой однонаправленный денежный поток, элементы которого равны по вели-
чине и имеют место через равные промежутки времени. Таким образом, опре-
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деляют аннуитетный поток AS, приведенная стоимость которого в точности 
равна NPV [181, с. 63]. 

 

NPVrAS  ,                                                    (1.8) 
 

где r – приведенная процентная ставка по альтернативным вложениям. 
Следует отметить, что при определении оптимального размера заказа следует 

использовать не годовую процентную ставку R, а ее приведенную величину r. 
При этом обычная годовая процентная ставка R рассматривается как непрерыв-
ная эффективная годовая процентная ставка, и уже на ее основе вычисляется 
приведенная годовая процентная ставка )R1ln(r   [123, с. 265], [181, с. 29]. 

Другими словами, начисление процентов при управлении запасами ведется 
непрерывно из-за меняющегося во времени денежного потока. Поэтому в рас-
чет принимается такая процентная ставка r при непрерывном начислении про-
центов, чтобы непрерывная эффективная годовая процентная ставка, рассчи-
танная на основе  1)rexp(  , равнялась годовой процентной ставке R. 

При условии невысокой приведенной процентной ставки ( 15.0r  ) и даже 
значительного расстояния между смежными поставками ( 1T год) в результате 
линеаризации реального выражения для аннуитетного потока получим [181, с. 88] 
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Учитывая, что 
2

K
r   очень малая величина по сравнению с остальными, по-

лучим выражение, аналогичное (1.6). 
В заключение можно сказать, что подходы с точки зрения средних совокуп-

ных издержек и аннуитетного потока практически ничем не отличаются. 
Рентабельность. В работах Шроедера Р.Г. и Кришнана Р. (Schroeder R.G. 

and Krishnan R.) [168, с.699] 1976 г., [169] 1978 г. в качестве критерия оптими-
зации наряду со средними совокупными издержками используется и рента-
бельность инвестиций (Return on Investment, ROI). Выражение для определения 
оптимального размера заказа, вычисленное с использованием данного крите-
рия, отличается от формулы EOQ (1.4). Также Морс У.Дж. и Шейнер Дж.Х. в 
своей работе 1979 г. [151, с. 321] и Арцелус Ф.Дж. и Сринивасан Г. в своей ра-
боте 1987 г. [79, с. 759] применили критерий ROI (для теории управления запа-
сами). Согласно этим работам рентабельность инвестиций ROI определяется с 
использованием следующего выражения 
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где Q  – средний запас; 

Pr – прибыль в единицу времени, см. выражение (1.6). 
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В результате максимизации ROI (1.10) получим выражение для определения 
оптимального размера заказа [168, с.699] 
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Самое интересное в выражении (1.11) это то, что оно не зависит от спроса в 
единицу времени D, т.е. даже при значительном повышении (понижении) спро-
са размер заказа не изменяется. 

Однако Тэйт Т.Б. (Tate T.B.) [147, с. 331] в 1966 г. и Триетсч Д. (Trietsch D.) 
[183, с. 509] в 1995 г. несколько изменили выражение (1.12), чтобы устранить 
данный недостаток 
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где Eq – собственный капитал за исключением запасов Q; 
QEq   – собственный капитал (величина переменная, зависящая от величи-

ны запасов). 
В результате максимизации ROI (1.12) Д. Триетсч [183, с. 510] получил сле-

дующее выражение для определения оптимального размера заказа 
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В диссертационной работе [27] 1998 г. Е.В. Володиной в качестве целевой 
функции используется показатель экономической эффективности управления 
материальными запасами. 
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где FL  – средняя стоимость основных средств, используемых для хранения 
материальных запасов.  

Но в данной работе приведены результаты только численного эксперимента, 
а не символьных вычислений и не сделано никаких выводов на основе полу-
ченных результатов относительно целесообразности применения в качестве це-
левой функции Einv. 

Для управления запасами в своей работе Д.Б. Корсаков [37], 1998 г., в качестве 
критерия оптимизации использует рентабельность активов (Return on Assets, ROA).  

 

QA

)Q(TCIn
ROA




 ,                                          (1.15) 

 

где In – прибыль предприятия без учета транспортных расходов; 
A – активы предприятия без учета Q; 
TC(Q) – транспортные расходы ,обратно пропорционально зависящие от 

размера заказа Q. 
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Для управления дебиторской задолженностью в своей работе Д.Б. Корсаков 
также использует рентабельность капитала, где приведена и символьная опти-
мизация выражения ROA, и последующий анализ полученных результатов. 

Ограничение на вложенный капитал. Рассматривается случай, когда норма-
тив на материальные оборотные средства составляет E единиц стоимости, и пред-
приятие не может создавать запасы, средняя стоимость которых превышает за-
данный норматив. Данное ограничение накладывается на многопродуктовые мо-
дели управления запасами, см. [25, с. 163-167], [46, с. 437-441], [55, с. 191-194]. 

Ограничение на вложенный капитал имеет вид 
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,                                         (1.16) 

 

где n – число продуктов (видов запасов). 
 
1.4 Основные недостатки теории и  практики управления оборотными  
активами 
 

Основные недостатки практики управления оборотными активами. 
Прежде всего хотелось бы отметить, что все вышерассмотренные практические 
методики управления оборотными активами, за исключением системы плани-
рования ресурсов предприятия ERP, слабо используют теоретические достиже-
ния в данной области. И только система ERP опирается на теорию управления 
запасами, но в свою очередь не использует другие теории управления оборот-
ными активами в частности из-за их недостаточной проработки. 

Нормирование оборотных средств базируется на статистических данных ба-
зового периода (объемы и интервалы поставок или отгрузок), которые впослед-
ствии корректируются в соответствии с прогнозируемым объемом производ-
ства. Другими словами, планирование оборотных средств на предприятиях ба-
зируется на прошлом опыте (так называемый принцип “планирования от до-
стигнутого”), и, таким образом, на величину норматива оборотных средств ока-
зывает влияние только прогнозируемый объем производства, да еще прямо 
пропорционально. Однако, как отмечается в работе [45], использовать выше-
приведенную методику нормирования оборотных средств можно лишь в том 
случае, когда планируемый объем производства отличается от фактического 
объема производства в базовом периоде не более чем на ±5%.  

В методике бизнес-планирования существует довольно странный порядок 
расчета потребности в чистых оборотных активах. В результате чего величина 
чистых оборотных активов может подвергаться значительным колебаниям в те-
чение года, что не совсем реально ввиду того, что чистые оборотные активы 
финансируются за счет сравнительно постоянных величин – собственного ка-
питала и долгосрочных обязательств. Увеличение (уменьшение) же чистых 
оборотных активов может происходить за счет суммы чистой прибыли (убытка) 
и амортизации. Поэтому рассчитывать потребность в чистых оборотных акти-
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вах следует на основании прогнозируемой суммы чистой прибыли (убытка) и 
амортизации, и ни в коем случае не наоборот – определять сначала потребность 
в чистых оборотных активах, а затем определять источники их пополнения. 

В методике бюджетирования также большой вопрос вызывает механизм 
определения совокупной потребности в краткосрочном финансировании. Из-
лишек денежных средств, полученный при расчете денежного потока в теку-
щем периоде, еще не значит, что предприятию не нужен краткосрочный кредит, 
так как приток и отток денежных средств могут не совпадать по времени. Если 
отток денежных средств опережает по времени приток денежных средств, то в 
начале текущего периода может возникнуть дефицит денежных средств, кото-
рый необходимо будет покрыть за счет краткосрочного кредита. В противном 
случае, когда приток денежных средств опережает по времени отток денежных 
средств, то в начале текущего периода может возникнуть излишек денежных 
средств, для которого необходимо найти применение (использовать для кратко-
срочных финансовых вложений). 

Основной недостаток всех практических методик, кроме системы ERP, за-
ключается в отсутствии ясной цели планирования оборотных активов. Так, при 
планировании оборотных активов, кроме как в системе ERP, не используется 
ни один из критериев эффективности, поэтому утверждать, что планирование 
призвано определить оптимальную потребность в оборотных активах, нельзя. 
Ведь для нахождения оптимальной потребности в оборотных активах необхо-
дима, прежде всего, цель (целевая функция). Кроме этого, если предположить 
применительно к нормированию оборотных средств, что в базовом периоде 
предприятие неэффективно использовало оборотные средства, то зачем же пе-
реносить эти данные и на плановый период, скорректировав их только на про-
гнозируемый объем производства. В результате, использовав методику норми-
рования оборотных средств, мы заранее планируем неэффективное их исполь-
зование согласно принципу “планирования от достигнутого”. В отличие от всех 
предыдущих методик, система планирования потребностей в материалах MRP, 
которая входит в систему ERP, имеет цель. В качестве целевой функции ис-
пользуется условие минимизации средних издержек в единицу времени по 
управлению запасами, что соответствует основной цели предприятия – макси-
мизации прибыли. 

Также, непонятно как реально можно воспользоваться нормативами (сред-
ними величинами) для управления оборотными активами? Например, как под-
держать производственные запасы на заданном уровне в соответствии с норма-
тивом в условиях меняющегося спроса без конкретных указаний об объемах и 
времени закупок? Другими словами, предприятию, прежде всего, необходима 
стратегия, которая дает возможность рассчитывать время и объем каждого оче-
редного пополнения запасов, т.е. основные параметры управляющего решения. 
А уже затем на основании данной стратегии рассчитывать норматив оборотных 
активов. Планирование оборотных активов не должно сосредотачиваться на 
простом определении нормативов (средних величин), а должно сконцентриро-
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ваться на методах по достижению этих нормативов с учетом эффективности 
использования оборотных средств. Данное замечание относится как методике 
нормирования, так к методикам бизнес-планирования и бюджетирования обо-
ротных активов. В то время как именно в системе MRP основное внимание 
уделяется стратегии, которая дает возможность рассчитывать время и объем 
каждого очередного пополнения запасов. 

Основной недостаток методики планирования ресурсов предприятия ERP 
заключается в том, что оптимальный размер заказа определяется без учета кон-
кретных источников финансирования. Другими словами, сначала определяется 
оптимальный размер заказа на основе минимизации средних издержек по управ-
лению запасами, а затем определяются источники финансирования оптимальных 
запасов. Однако трудно себе представить, как при таком подходе можно правиль-
но определить средние издержки по управлению запасами, в которые входят и из-
держки финансирования активов, зависящие от соотношения источников по-
крытия (собственных и заемных средств). Поэтому необходимо определять оп-
тимальный размер заказа в зависимости от величины собственных и заемных 
средств, т.е. в зависимости от финансовой ситуации на предприятии. 

Основные недостатки теорий управления оборотными активами. Все 
рассмотренные в разделе 1.2 модели управления составляющими оборотных 
активов имеют свои недостатки. Здесь мы перечислим главные из этих недо-
статков, которые являются общими для многих моделей. 

В классических моделях EOQ и WW непонятно какую процентную ставку 
принимать в расчет – процентную ставку по кредиту, процентную ставку по 
депозиту, процентную ставку по ценным бумагам, внутреннюю норму рента-
бельности или еще какую-либо другую. Данная трудность возникает из-за от-
сутствия в моделях EOQ и WW разграничительной линии между собственными 
и заемными средствами. Ведь очевидно, что собственные и заемные средства 
имеют различную стоимость, которая определяется различными процентными 
ставками (например, процентной ставкой по кредиту и процентной ставкой по 
ценным бумагам). 

Модели управления дебиторской задолженностью Дэвиса, Оха, Дила, Кима-
Аткинса, по сути, имеют такие же недостатки, как и модели управления запа-
сами. Другими словами, кредитная политика организации никак не зависит от 
финансовой ситуации внутри организации – не зависит от величины чистых 
оборотных активов. Модель комплексного управления запасами и дебиторской 
задолженностью Найта представляет собой наложение модели EOQ и модели 
Кима-Аткинса, а потому имеет те же самые недостатки. 

Более развитыми в финансовом отношении являются модели комплексного 
управления запасами с учетом краткосрочных обязательств и модели ком-
плексного управления запасами и дебиторской задолженностью, но и здесь есть 
свои недостатки. Согласно моделям Томпсона, Ченда-Варда, Чанга, Рачамаду-
гу, Кима-Чанга с использованием метода NPV получается такое же решение, 
как и в модели EOQ, так как авторы используют одинаковую процентную став-
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ку, как для заемных средств, так и для собственных. Другими словами, данные 
модели сохраняют недостатки модели EOQ. По той же причине модель, предло-
женная Чепменом и др. (случай 4), является так же неверной. Что же касается мо-
делей, разработанных Чепменом и др. (случай 1 и 2), то они разработаны для слу-
чая, когда отсрочка платежа распространяется только на остаточный запас това-
ров, что не совсем соответствует реальной ситуации в области товарного кредита.  

В области же управления денежными средствами существует точно такая же 
проблема, как и в области управления запасами. Все широко известные модели 
управления денежными средствами Баумола-Тобина, Миллера-Орра, Френкеля-
Йовановича и др. авторов основаны на предположении, что организации ис-
пользуют для оплаты своих расходов только собственные средства. Это пред-
положение выглядит нереальным для большинства предприятий Беларуси. 
Другими словами, так же как и в модели EOQ отсутствует разграничительная 
линия между собственными и заемными средствами. 

В моделях комплексного управления денежными средствами и кредитор-
ской задолженностью Бар-Илана, Огдена-Сандарама, Спренкле-Миллера хоть и 
присутствуют заемные средства, однако игнорирование порядка денежных по-
ступлений, как и в модели Баумола, делает непригодным применение данной 
модели в отношении любой коммерческой организации. Кроме того, в качестве 
кредиторской задолженности данными моделями рассматривается только бан-
ковский кредит, кредиторская задолженность при этом не учитывается. 

Что же касается моделей комплексного управления запасами и денежными 
средствами Фиджа-Паркина, Сантомеро, Гроссмана-Полицано, то они пред-
ставляют собой наложение моделей Тобина и EOQ, а потому имеют те же са-
мые недостатки. Совсем другое дело модель Кловера-Ховвита. Здесь принимает-
ся, что покупка ценных бумаг происходит после каждого поступления денежных 
средств, а продажа ценных бумаг – после каждой закупки товаров, что также не 
совсем соответствует реалиям экономики предприятия. Кроме этого, в данной мо-
дели присутствует условие строгой синхронизации поступлений и расходования 
денежных средств, что также труднодостижимо в реальных условиях. 

Наиболее проработанной с точки зрения финансирования является модель 
комплексного управления запасами, денежными средствами с учетом кратко-
срочных обязательств Халея-Хиггинса, и именно ее мы будем использовать для 
разработки теоретической модели комплексного управления оборотными акти-
вами и источниками их покрытия. В данной модели присутствует разграничи-
тельная линия между собственными и заемными средствами выраженная через 
величину торгового кредита (кредиторской задолженности поставщику). Одна-
ко и здесь есть недостатки – авторами в качестве кредиторской задолженности 
учитываются только расчеты с поставщиками по конкретно рассматриваемому 
товару (товару, для которого производится расчет оптимального размера зака-
за). Но совсем не учитывается величина чистых оборотных активов, расчеты с 
поставщиками по другим видам товаров, расчеты по оплате труда, расчеты по 
налогам и сборам, расчеты с заказчиками, расчеты по социальному обеспече-
нию и страхованию и прочие расчеты.   
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Основные недостатки целевых функций, применяемых для управления 
оборотными активами.  

Для управления оборотными активами используются в основном три целе-
вые функции – минимизация средних совокупных издержек, что равносильно 
максимизации прибыли; максимизация чистой текущей стоимости; максимиза-
ция рентабельности. Данный обзор показывает, что единственной целевой 
функцией, учитывающей хоть в какой-то мере обеспечение платежеспособ-
ность предприятия, является минимизация средних совокупных издержек при 
ограничении, накладываемом на размер капитала, вложенного в запасы. Однако 
определение норматива материальных оборотных средств E (1.15) выглядит до-
вольно затруднительной задачей, например, при комплексном управлении запа-
сами с учетом кредиторской задолженности. 

Другими словами, с помощью рассмотренных выше целевых функций до-
вольно сложно достичь одной из целей управления оборотными активами – 
обеспечение платежеспособности предприятия. С позиции повседневной дея-
тельности важнейшей финансово-хозяйственной характеристикой предприятия 
является его ликвидность, т. е. способность вовремя гасить краткосрочную кре-
диторскую задолженность. Для любого предприятия достаточный уровень лик-
видности является одной из важнейших характеристик стабильности хозяй-
ственной деятельности. Потеря ликвидности чревата не только дополнитель-
ными издержками, но и периодическими остановками производственного про-
цесса. 

Выводы. Прежде всего, еще раз подчеркнем, что нет ни одной модели 
управления оборотными активами, которая учитывала бы финансовое состоя-
ние предприятия. Другими словами, управление оборотными активами осу-
ществляется без точного определения источников их покрытия. Параметры 
управления оборотными активами не зависят от финансовой ситуации пред-
приятия, что определяет одинаковый подход к управлению оборотными акти-
вами в условиях финансово устойчивого предприятия и предприятия на грани 
банкротства. Но невозможно получить одинаковые издержки от функциониро-
вания оборотных активов при одинаковых параметрах управления и различной 
финансовой ситуации. Под финансовой ситуацией понимается сравнительно 
долгосрочная финансовая позиция предприятия, определяемая на основании 
долгосрочных величин – внеоборотных активов, собственного капитала, долго-
срочных обязательств (на основании данных величин и рассчитываются чистые 
оборотные активы). 

В области управления оборотными активами проведено множество теорети-
ческих исследований, но ни один из авторов не рассматривает управление все-
ми составляющими оборотных активов в комплексе. Ведь изменение в полити-
ке управления дебиторской задолженностью может повлиять на результат 
управления запасами, денежными средствами и наоборот. Хотя и были попыт-
ки рассмотреть комплексное управление несколькими составляющими оборот-
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ных активов, но практического применения они не нашли ввиду недостаточной 
их проработки. 

Поэтому, чтобы устранить вышеперечисленные недостатки имеет смысл раз-
работать модель комплексного управления оборотными активами и источниками 
их покрытия. Для достижения поставленной цели необходимо разработать метод 
установления функциональной взаимосвязи между изменением составляющих 
оборотных активов, текущих пассивов во времени и параметрами управления 
этими процессами, стратегию финансирования оборотных активов, метод опреде-
ления финансового результата от функционирования оборотных активов. В ре-
зультате данная модель позволит оптимизировать величину запасов, денежных 
средств, дебиторской задолженности, краткосрочных кредитов и кредиторской 
задолженности. Другими словами – оптимизировать структуру и объем оборот-
ных активов и источников их покрытия. 

Управление составляющими оборотных активов осуществляется только на 
основании обеспечения максимального эффекта или эффективности деятельно-
сти предприятия и совсем не учитывается обеспечение его платежеспособно-
сти. Поэтому наряду с новой моделью комплексного управления оборотными 
активами будут разработаны и новые целевые функции управления, которые 
учитывали бы как достижение максимального эффекта (эффективности) дея-
тельности предприятия, так и обеспечение его платежеспособности. Таким об-
разом, наряду с оптимизацией объема и структуры оборотных активов и источ-
ников их покрытия мы также оптимизируем и ликвидность предприятия. 
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ГЛАВА 2. УПРАВЛЕНИЕ ПРОЦЕССАМИ ИЗМЕНЕНИЯ 
ОБОРОТНЫХ АКТИВОВ, ТЕКУЩИХ ПАССИВОВ  ВО ВРЕМЕНИ 

 

2.1. Зависимость между изменением составляющих оборотных активов,  
текущих пассивов во времени и параметрами управления этими  
процессами 
 

Изменение материальных запасов (материальных оборотных активов) во 
времени – процесс, который зависит, прежде всего, от логистической концепции, 
применяемой на предприятии – RP или JIT (см. разд. 1.2) и от стратегии управле-
ния материальными запасами. Кроме этого, изменение материальных запасов во 
времени зависит (см. рис. 1.3) от характера спроса (статический или динамиче-
ский, детерминированный или стохастический), от количества продуктов (одно-
продуктовые или многопродуктовые системы), от количества стадий производ-
ства (одноуровневые или многоуровневые системы). 

Совокупность правил, по которым принимаются решения в области управления 
запасами, называются стратегией (моделью) управления запасами. Каждая страте-
гия управления запасами в логистической системе связана с определенными из-
держками (см. разд. 1.3). С практической точки зрения наибольший интерес пред-
ставляют оптимальные стратегии управления запасами, причем критерий оптими-
зации должен соответствовать цели функционирования логистической системы. 
Применительно к управлению запасами суть оптимального решения состоит в том, 
чтобы сформулировать два следующих правила:  

1. Когда запасы подлежат пополнению (момент заказа); 
2. Объем пополнения запасов (размер заказа). 
Другими словами, эта стратегия дает возможность рассчитывать время и 

объем каждого очередного пополнения запасов, т.е. основные параметры 
управляющего решения.  

Оперативные решения, касающиеся момента (точки) и размера заказа, реа-
лизуются с помощью выбранной модели управления запасами. В табл. 2.1. при-
ведены четыре основных вида моделей управления запасами: заказ фиксиро-
ванного или переменного количества в сочетании с фиксированным или пере-
менным периодом между заказами. 

 

Таблица 2.1 – Основные виды моделей (стратегий) управления запасами 

Период между заказами 
Размер заказа 

Фиксированный 
Q 

Переменный Q(S), т.е. пополне-
ние до целевого уровня S 

Переменный T(s), т.е. непрерывная 
проверка уровня запасов 

Q,s S,s 

Фиксированный T, т.е. периоди-
ческая проверка уровня запасов 

Q,T S,T 
 

где Q – заказ фиксированного количества Q; 
Q(S) – заказ до максимального уровня запаса S; 
T(s) – заказ в момент уровня запаса s; 
T – размещение заказа в каждый период времени T. 
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Эффективное использование любой модели требует правильного определения 
параметров управления запасами (Q,s,S,T). Отметим, что модели, приведенные в 
табл. 2.1, применяются только при использовании логистической концепции RP. 
Далее рассмотрим более подробно основные модели управления запасами и изме-
нения материальных запасов соответствующие им при стохастическом характере 
спроса, применительно к управлению запасами материальных ресурсов, незавер-
шенного производства, готовой продукции. 

Запасы материальных ресурсов. Модель с фиксированным размером заказа 
(с фиксированной партией поставки) (Q,s) [31, с. 311-314], [46, с. 418-420], [50, 
с. 251-252] основана на непрерывной проверке фактического уровня запаса. В 
этой модели управления запасами размер заказа является величиной постоян-
ной Q=const. Интервалы времени, через которые проводится размещение зака-
за, в этом случае могут быть разные. Нормируемыми величинами в этой систе-
ме являются размер заказа Q, размер запаса в момент размещения заказа (точка 
заказа s). Заказ на поставку размещается при уменьшении наличного запаса до 
точки заказа. Точка заказа s – это средний спрос на материальные ресурсы в те-
чение времени выполнения заказа L, плюс страховой запас. 

Рассмотрим динамику изменения запаса материальных ресурсов во времени 
(см. рис. 2.1), которая зависит от параметров управления (Q,s). Запас неравно-
мерно расходуется во времени, пока не достигнет точки заказа s в момент вре-
мени T1(s). При достижении запасом уровня s размещается заказ на пополнение 
запаса, а оставшийся запас продолжает неравномерно расходоваться в течение 
времени L до величины )ds( L  (где dL – потребление материальных ресурсов 

за время выполнения заказа L, dL
max – максимальное потребление запаса за вре-

мя L, dL
min – минимальное потребление запаса за время L), пока в момент вре-

мени t=T1(s)+L не прибудет заказанная партия материальных ресурсов разме-
ром Q и запас пополнится до величины )dsQ( L . Интенсивность потребле-

ние запаса за время выполнения заказа L изменяется и если не рассматривать 

возможность дефицита запасов, то точка заказа max
Lds  . 

 

 
 

Рисунок 2.1 – Изменение запаса материальных ресурсов во времени для модели (Q,s) 
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Модель с фиксированной периодичностью пополнения запаса до максималь-
ного уровня (с фиксированным интервалом поставки) (S,T) [31, с. 314-316],  
[46, с. 420-425], [50, с. 252-253]. Контроль состояния запасов при этой страте-
гии осуществляется через равные промежутки времени T. По результатам про-
верки составляется заказ на поставку новой партии материальных ресурсов. 
Размер заказываемой партии определяется разностью предусмотренного мак-
симального товарного запаса S и текущего запаса на момент проверки, который 
равен LTdзапастекущийS   (где dT-L – потребление материальных ресурсов 

за время T-L). Поскольку для исполнения заказа требуется определенный пери-
од времени L, то величина заказываемой партии увеличивается на размер ожи-
даемого расхода за этот период dL. Таким образом, размер заказа равен 

TLLTL ddddзапастекущийS)S(Q    (где dT – потребление матери-

альных ресурсов за период заказа T, dT
max – максимальное потребление матери-

альных ресурсов за время T, dT
min – минимальное потребление материальных 

ресурсов за время T). При отсутствии дефицита запасов максимальный запас 

материальных ресурсов составит max
TdS  . Динамика изменения запаса матери-

альных ресурсов во времени (см. рис. 2.2) для этой модели зависит от парамет-
ров управления (S,T). 

 
 

 
 

Рисунок 2.2 – Изменение запаса материальных ресурсов во времени для модели (S,T) 
 

Модель пополнения запаса до максимального уровня при непрерывной про-
верке фактического уровня запаса (с двумя фиксированными уровнями) (S,s) 
[28, с. 302], [31, с. 319-320], [50, с. 250-251]. Заказ на поставку размещается при 
уменьшении наличного запаса до точки заказа s. Заказываемое количество 

LdsS)S(Q   определяется максимальным уровнем запаса S. Динамика из-

менения запаса материальных ресурсов во времени (см. рис. 2.3) для этой моде-
ли зависит от параметров управления (S,s). 
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Рисунок 2.3 – Изменение запаса материальных ресурсов во времени для модели (S,s) 
 

Модель с фиксированным размером заказа и фиксированной периодичностью 
пополнения запаса до максимального уровня (Q,T) [28, с. 298-299]. Размер заказа и 
периодичность контроля запасов являются постоянными величинами, т.е. заказ на 

поставку величиной Q размещается через равные интервалы времени T. 
Модель с двумя фиксированными уровнями и с фиксированной периодично-

стью заказа (S,s,T) [28, с. 300-301], [31, с. 316-319], [50, с. 253-254] представля-
ет собой комбинацию моделей (S,s) и (S,T). Если размер запаса снижается до 

точки заказа s, еще до истечения установленного периода заказа T, то делается 

внеочередной заказ величиной LdsS)S(Q  . В остальных случаях система 

функционирует как система с фиксированной периодичностью заказа (S,T), т.е. 

независимо от уровня запаса заказ оформляется через фиксированные проме-

жутки времени T. Размер заказа равен TL ddзапастекущийS)S(Q  . 

Запасы незавершенного производства. Для управления запасами незавер-

шенного производства и готовой продукции также можно использовать приве-
денные в табл. 2.1 модели управления запасами, несколько видоизменив их. В 

моделях управления запасами материальных ресурсов пополнение запаса про-
исходит мгновенно. Однако при рассмотрении запасов незавершенного произ-
водства и готовой продукции нельзя пренебрегать временем пополнения запаса, 

в течение которого производится определенный объем продукции. В этом слу-
чае пополнение запасов происходит с определенной постоянной интенсивно-

стью во времени pr (количество продукции, выпускаемой в единицу времени).  
При рассмотрении запасов незавершенного производства, можно утвер-

ждать, что пополнение pr+ и расходование запасов pr- происходит с постоянной 
интенсивностью во времени, и для управления запасами можно использовать 

аналог модели с фиксированным размером заказа – модель с фиксированной 
производственной партией (Q,s) (см. рис. 2.4).  
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Рисунок 2.4 – Изменение запаса незавершенного производства во времени для модели (Q,s) 
 

Сначала запас незавершенного производства увеличиваются в соответствии 
с разницей интенсивностей производства pr+ и потребления pr- до величины  

  pr/pr1Q  в момент времени t=tц (где tц – длительность операционного 

цикла), а затем уменьшается в соответствии с интенсивностью потребления pr- 
после окончания операционного процесса до величины Lprs    (точки воз-

обновления операционного процесса) в момент времени t=T1(s), после чего 
начинается новый операционный процесс. Однако непосредственно выпуск 
продукции начинается в момент времени t=T1(s)+L, в данном случае L – это 
время, необходимое на подготовительно-заключительные операции. 

Учитывая, что потребление и производство готовой продукции происходит 
с постоянной интенсивностью во времени, модель изображенная на рис. 2.4 
представляет собой модель EPQ (Economic Production Quantity или экономич-
ной производственной партии) [25, с. 161-162], [44, с. 295-296], [46, с. 412], [51], 
[55, с. 181-185]. 

Запасы готовой продукции. При рассмотрении запасов готовой продукции, 
можно утверждать, что только пополнение pr происходит с постоянной интен-
сивностью во времени.  

Для управления запасами можно также использовать модель с фиксирован-
ной производственной партией (Q,s). Динамика изменения запаса готовой про-
дукции во времени для модели (Q,s) приведена на рис. 2.5. Сначала запас гото-
вой продукции увеличиваются в соответствии с разницей интенсивностей про-
изводства pr и потребления d до величины  LTц dsdQ   (где dTц – потребле-

ние готовой продукции за время Tц) в момент времени t=Tц (где Tц – длитель-
ность производственного цикла), а затем после окончания производственного 
процесса уменьшается в соответствии с интенсивностью потребления d до ве-

личины max
Lds   (точки возобновления производственного процесса) в момент 

времени t=T1(s), после чего начинается новый производственный процесс.  
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Рисунок 2.5 – Изменение запаса готовой продукции во времени для модели (Q,s) 
 

Непосредственно выпуск готовой продукции начинается в момент времени 
t=T1(s)+L, в данном случае L – это период развертывания производственного 
процесса (период времени между началом производственного процесса и нача-
лом выпуска готовой продукции). В модели (Q,s) продолжительность произ-

водственного процесса 
pr

Q
Tц   постоянна. 

Модель с фиксированной периодичностью возобновления производственного 
процесса (S,T). Производственный процесс при данной стратегии возобновляется 
через равные промежутки времени T. По результатам контроля запаса готовой про-
дукции определяется размер производственной партии, равный 

TL ddзапастекущийS)S(Q  , при этом продолжительность производ-

ственного цикла является величиной переменной 
pr

d
T T

ц  . При отсутствии дефи-

цита запасов максимальный размер производственной партии составит max
TdS  . 

Динамика изменения запаса готовой продукции во времени для модели (S,T) при-
ведена на рис. 2.6. 

 

 
 

Рисунок 2.6 – Изменение запаса готовой продукции во времени для модели (S,T) 
 

Модель с двумя фиксированными уровнями (S,s) имеет сходство с моделью 
(Q,s). Однако размер производственной партии LdsS)S(Q   определяется 

максимальным уровнем S, при этом продолжительность производственного 
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цикла является величиной переменной 
pr

dsS
T L

ц


 . Динамика изменения за-

паса готовой продукции во времени для модели (S,s) приведена на рис. 2.7. 
Изменение материальных запасов во времени для любой модели управления за-

пасами представляет собой некоторый стохастический процесс, характеризующий-
ся случайным характером параметров, которые в каждый момент времени прини-
мают определенную величину с известной степенью вероятности (см. рис. 2.1-2.7). 
Величина материальных запасов ISRM, ISWIP, ISFG  в текущий момент времени пред-
ставляет собой случайную величину, которая изменяется в соответствии с некото-
рым распределением вероятностей fIS

RM(IS), fIS
WIP(IS), fISFG(IS). Отметим, что величи-

на материальных запасов ISRM, ISWIP, ISFG в текущий момент времени и распределе-
ния вероятностей fIS

RM(IS), fISWIP(IS), fIS
FG(IS) зависят от параметров управления из-

менением материальных запасов во времени (Q,s,S,T). В дальнейшем, в качестве 
основных параметров управления изменением материальных запасов во времени 
будем использовать Q – размер заказа, и s – точку заказа, другими словами, исполь-
зуется модель с фиксированным размером заказа (Q,s) и модель с фиксированной 
производственной партией (Q,s). Поскольку модели (Q,s) являются более эконо-
мичными в условиях стохастического спроса по сравнению с моделями (S,T) и бо-
лее простыми, с точки зрения определения параметров управления, по сравнению с 
моделями (S,s). Однако в качестве параметров управления вместо (Q,s) можно так-
же использовать (S,s), (S,T) или (S,s,T). 

 

 
 

 

Рисунок 2.7 – Изменение запаса готовой продукции во времени для модели (S,s) 
 

Совокупный материальный запас IS представляет собой сумму случайных 
величин: 

  FGWIPRM ISISISIS                              (2.1) 
 

Тогда при условии независимого изменения различных видов запасов рас-
пределение вероятностей совокупного материального запаса )IS(f IS  можно 

определить при помощи следующего выражения 
 

  )IS(f)IS(f)IS(f)IS(f FG
IS

WIP
IS

RM
ISIS                    (2.2) 
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В данном подразделе мы будем рассматривать изменение совокупного матери-
ального запаса (материальных оборотных активов) во времени, как некоторый сто-
хастический процесс (см. рис. 2.8), который зависит от параметров управления (Q,s) 
(где Q – множество размеров заказов, s – множество точек заказа). На начало пери-
ода предприятие имеет на своем балансе запасов на величину ISb, с течением вре-
мени данная величина меняется в определенных пределах и в текущий момент вре-
мени составляет ISISIS b  , на конец периода данная величина составляет ISe. 

Величина запасов IS в текущий момент времени представляет собой случайную ве-
личину, которая изменяется в соответствии с некоторым распределением вероятно-

стей fIS(IS), математическое ожидание составляет IS . 

 
 

Рисунок 2.8 – Изменение совокупного материального запаса, дебиторской задолженности, 
кредиторской задолженности, чистых оборотных активов во времени 
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Изменение дебиторской задолженности во времени AR по аналогии с из-
менением совокупного материального запаса также представляет собой некото-
рый стохастический процесс (см. рис. 2.8). Величина дебиторской задолженно-
сти AR в текущий момент времени представляет собой случайную величину, 
которая изменяется в соответствии с некоторым распределением вероятностей 

fAR(AR), математическое ожидание составляет AR .  
Дебиторская задолженность по отдельному виду готовой продукции зави-

сит, прежде всего, от величины периода расчетов с заказчиками TAR. 
 

ART
jj

AR
jj dp)T(AR  ,                                     (2.3) 

 

где pj – цена реализации j-ого вида готовой продукции; 
ART

jd  – спрос на j-ый вид готовой продукции за период расчетов с заказчи-

ками Tj
AR; 

Учитывая, что спрос на готовую продукцию носит стохастический характер, 
дебиторская задолженность покупателей и заказчиков ARj по j-тому виду вы-
пускаемой продукции представляет собой случайную величину, которая изме-

няется в соответствии с распределением вероятностей )AR(f j
AR
j . 

Суммарная дебиторская задолженность AR представляет собой сумму слу-
чайных величин дебиторской задолженности покупателей и заказчиков ARj и 
прочей дебиторской задолженности ARo (расчеты с учредителями по вкладам в 
уставной фонд, расчеты с разными дебиторами и кредиторами, прочая дебитор-
ская задолженность). 

 

o
AR
jj

AR AR)T(AR)T(AR                                    (2.4) 
 

Тогда при условии независимого изменения различных видов дебиторской 
задолженности распределение вероятностей суммарной дебиторской задолжен-
ности )AR(f AR  можно определить при помощи следующего выражения 

 

 )AR(f)AR(f)AR(f j
AR
jo

AR
oAR                           (2.5) 

 

Ожидаемая величина дебиторской задолженности предприятия определяет-
ся исходя из следующего выражения 

 

dAR)AR(fAR)T(AR AR
AR






                                (2.6) 

 

Сумма совокупного материального запаса и дебиторской задолженности 
IS+AR в текущий момент времени представляет собой сумму случайных вели-
чин, которые изменяются в соответствии с распределением вероятностей 

fIS+AR(IS+AR), математическое ожидание составляет ARIS  . 
 

)AR(f)IS(f)ARIS(f ARISARIS                             (2.7) 
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Изменение кредиторской задолженности во времени. Краткосрочные 
обязательства CL можно подразделить на две основные части: краткосрочные 
кредиты и займы LC и кредиторскую задолженность NFL (расчеты с поставщи-
ками и заказчиками, расчеты по оплате труда, расчеты по налогам и сборам, 
расчеты по социальному обеспечению и страхованию и прочие расчеты). 

 

NFLLCCL                                                 (2.8) 
 

Изменение кредиторской задолженности  NFL во времени также представляет 
собой некоторый стохастический процесс (см. рис. 2.8). Величину кредиторской 
задолженности NFL в текущий момент времени можно представить в виде слу-
чайной величины, которая изменяется в соответствии с некоторым распределени-

ем вероятностей fNFL(NFL), математическое ожидание составляет NFL .  
Кредиторская задолженность по отдельному виду материальных ресурсов 

зависит, прежде всего, от величины периода расчетов с поставщиками TNFL. 
 

NFLT
jj

NFL
jj dc)T(LS  ,                                      (2.9) 

 

где cj – стоимость единицы j-ого вида материальных ресурсов; 
NFLT

jd  – спрос на j-ый вид материальных ресурсов за период расчетов с по-

ставщиками Tj
NFL; 

Учитывая, что спрос на готовую продукцию носит стохастический характер, 
расчеты с поставщиками и подрядчиками LSj по j-тому виду материальных ре-
сурсов представляют собой случайную величину, которая изменяется в соот-

ветствии с распределением вероятностей )LS(f j
LS
j . 

Суммарная кредиторская задолженность NFL представляет собой сумму слу-
чайных величин расчетов с поставщиками LSj, расчетов по налогам и сборам TaD, 
расчетов по социальному страхованию и обеспечению ASI, расчетов по оплате тру-
да AW, прочих расчетов OD (расчеты по прочим операциям с персоналом, расчеты 
с акционерами по выплате дивидендов, расчеты с разными кредиторами). 

 

ODAWASITaD)T(LS)T(NFL NFL
jj

NFL              (2.10) 
 

o

TaD

T

T
TaxTaD  ,                                            (2.11) 

 

o

ASI

T

T
SIASI   ,                                             (2.12) 

 

o

AW

T

T
WAW   ,                                              (2.13) 

 

где TTaD – период расчетов по налогам и сборам; 
TASI – период расчетов по социальному страхованию и обеспечению; 
TAW – период расчетов по оплате труда; 
To – период планирования; 
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Tax – общая величина налогов и сборов за период планирования; 
SI – величина отчислений по социальному страхованию и обеспечению за 

период планирования; 
W – величина расходов на оплату труда за период планирования. 
Распределение вероятностей суммарной кредиторской задолженности 

)NFL(f NFL  можно определить при помощи следующего выражения 
 





)LS(f)OD(f

)AW(f)ASI(f)TaD(f)NFL(f

j
LS
jOD

AWASITaDNFL
       (2.14) 

 

Ожидаемая величина кредиторской задолженности предприятия определя-
ется исходя из следующего выражения 

 

dNFL)NFL(fNFL)T(NFL NFL
NFL






                    (2.15) 

 

Изменение запаса денежных средств во времени. В мировой учётно-
аналитической практике применяют, как правило, один из двух методов по-
строения денежных (финансовых) потоков, известных как прямой и косвенный 
методы.  Движение денежных средств в разрезе видов деятельности представ-
лено в табл. 2.2 (косвенный метод). 

Рассмотрим изменение внеоборотных активов, собственного капитала и 
долгосрочных обязательств во времени (см. рис. 2.9). На начало планового пе-
риода величина внеоборотных активов составляет LTAb, изменение величины 
внеоборотных активов происходит за счет амортизационных отчислений Ao и 
за счет приобретения (продажи) активов ∆LTA.    

 

LTAAoLTALTA b                                     (2.16) 
 

Величина собственного капитала на начало планового периода составляет 
EСb, изменение величины собственного капитала происходит за счет чистой 
прибыли NP и за счет дополнительных взносов акционеров, выплаты дивиден-
дов, выкупа акций ∆EС.    

 

ECNPECEC b                                         (2.17) 
 

Таблица 2.2 – Отчет о движении денежных средств 
№ 
п/п 

Виды притоков и оттоков денежных средств Обозначение 

1 Основная деятельность  
1.1 Чистая прибыль NP 
1.2 Амортизация Ao 
1.3 Изменение суммы текущих активов (запасов и дебиторской задолженности) ∆IS+∆AR 

1.4 
Изменение суммы кредиторской задолженности (краткосрочных обя-
зательств за вычетом краткосрочных кредитов) 

∆NFL 

2 Инвестиционная деятельность  
2.1 Изменение суммы внеоборотных активов ∆LTA 
3 Финансовая деятельность  

3.1 Изменение суммы долгосрочной задолженности ∆LTD 
3.2 Изменение величины собственного капитала ∆EС 

 Суммарное изменение денежных средств (сумма по п. 1-3) ∆CS 
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На начало планового периода величина долгосрочных обязательств состав-
ляет LTDb, изменение величины долгосрочных обязательств происходит за счет 
погашения или привлечения долгосрочных кредитов и займов ∆LTD.    

 

LTDLTDLTD b                                         (2.18) 
 

Чистые оборотные активы в текущий момент времени равны 
 

LTAAoLTDECNPWC

LTALTDECWCWCWC

b

b








                     (2.19) 

 

Другими словами, изменение чистых оборотных активов ∆WC происходит 
за счет чистой прибыли NP, дополнительных взносов акционеров, выплаты ди-
видендов, выкупа акций ∆EС, погашения или привлечения долгосрочных кре-
дитов и займов ∆LTD, амортизации Ao и приобретения (продажи) внеоборот-
ных активов ∆LTA. Величина чистых оборотных активов WC в текущий момент 
времени также представляет собой случайную величину, которая изменяется в 
соответствии с некоторым распределением вероятностей fWC(WC) (см. рис. 2.8 – 
изменения чистых оборотных активов во времени). 

Тогда из табл. 2.2 получим выражение для определения суммарного измене-
ния денежных средств 

 

NFL)ARIS(WC

NFL)ARIS(LTAAoLTDECNPCS








       (2.20) 

 

Величину совокупного запаса денежных средств СS можно получить из вы-
ражения подобного (2.20) 

 
NFL)ARIS(WCCS                                        (2.21) 

 
Учитывая, что IS, AR, NFL, WC случайные величины, то и совокупный запас 

денежных средств CS также является случайной величиной, которая изменяется 
в соответствии с некоторым распределением вероятностей fCS(CS), математиче-

ское ожидание составляет CS  (см. рис. 2.9). 
 

)WC(f)NFL(f)AR(f)IS(f)CS(f WCNFLARISCS           (2.22) 
 

Поскольку изменение запаса денежных средств во времени зависит от изме-
нения материальных оборотных активов (2.21), параметры управления измене-
нием материальных оборотных активов во времени (Q,s) можно рассматривать 
как параметры управления изменением запаса денежных средств. Кроме этого, 
изменение запаса денежных средств во времени взаимосвязано с изменением 
дебиторской и изменением кредиторской задолженности и, таким образом, пе-
риод расчетов с заказчиками TAR и период расчетов с поставщиками TNFL можно 
рассматривать как параметры управления изменением запаса денежных средств 
во времени. 
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Рисунок 2.9 – Изменение активов и пассивов, и совокупного запаса денежных  
средств во времени 

 

Если в текущий момент времени совокупный запас денежных средств CS 
получился положительным (серая область на рис. 2.9), то у предприятия в дан-
ный момент имеются свободные денежные средства CE. Если же в текущий 
момент времени совокупный запас денежных средств CS получился отрица-
тельным (перекрестная штриховка на рис. 2.9), то у предприятия в данный мо-
мент наблюдается дефицит денежных средств, который необходимо покрыть за 
счет краткосрочных кредитов и займов LC. 

 
2.2 Стратегии финансирования оборотных активов 
 

В теории финансового менеджмента принято выделять различные стратегии 
финансирования оборотных активов в зависимости от отношения менеджера к 
выбору источников покрытия варьирующей (переменной) их части, т.е. к выбо-
ру относительной величины чистых оборотных активов. Разработанные в тео-
рии финансового управления стратегии финансирования оборотных активов, с 
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одной стороны, исходят из того, что политика управления ими должна обеспе-
чить поиск компромисса между риском потери ликвидности и эффективностью 
работы, с другой стороны, при подборе источников финансирования принима-
ется решение, учитывающее срок их привлечения и издержки за использование. 

В зависимости от величины удельного веса оборотных активов в составе 
всех активов выделяются следующие варианты стратегии финансирования обо-
ротными активами: идеальная, агрессивная, консервативная, компромиссная 
[18]. Выбор той или иной стратегии финансирования сводится к установлению 
величины долгосрочных пассивов и расчету на ее основе величины чистых 
оборотных активов WC как разницы между долгосрочными пассивами (суммой 
собственного капитала и долгосрочных обязательств) и внеоборотными акти-
вами (2.19). При этом оборотные активы подразделяются на системную (посто-
янную) PCA и варьирующую (переменную) VCA части. 

В случае применения идеальной стратегии финансирования оборотные ак-
тивы по величине совпадают с краткосрочными обязательствами (CA=CL), т.е. 
чистые оборотные активы равны нулю (WC=0). При консервативной стратегии 
финансирования оборотные активы покрываются за счет долгосрочных пасси-
вов (собственного капитала и долгосрочных обязательств), т.е. краткосрочные 
обязательства отсутствуют (CL=0) и чистые оборотные активы равны оборот-
ным активам (WC=CA). При агрессивной стратегии финансирования системная 
часть оборотных активов покрываются за счет долгосрочных пассивов, т.е. 
краткосрочные обязательства равны варьирующей части оборотных активов 
(CL=VCA), а чистые оборотные активы равны системной части оборотных ак-
тивов (WC=PCA). При компромиссной стратегии финансирования вся систем-
ная часть и половина варьирующей части оборотных активов покрываются за 
счет долгосрочных пассивов, т.е. краткосрочные обязательства равны половине 
варьирующей части оборотных активов (CL=0,5∙VCA), а чистые оборотные ак-
тивы равны сумме системной части и половине варьирующей части оборотных 
активов (WC=PCA+0,5∙VCA). 

С практической точки зрения реализация какой-либо из стратегий в том или 
ином приближении чаще всего осуществляется не путем варьирования долгосроч-
ными источниками финансирования, а управлением величиной оборотных активов 
и краткосрочных пассивов. Ведь очевидно, что финансировать оборотные (теку-
щие) активы в краткосрочном периоде, которые постоянно меняют свою величину 
и структуру, за счет варьирования величиной собственного капитала и долгосроч-
ных обязательств невозможно. Прежде всего потому, что долгосрочные пассивы не 
могут подвергаться столь резким изменениям как оборотные активы. 

Поэтому в данной работе нас, прежде всего, будет интересовать финансирова-
ние оборотных активов за  счет краткосрочных обязательств.  Далее в этом разде-
ле будут рассмотрены конкретные стратегии финансирования оборотных активов. 
В отличие от традиционных стратегий финансирования, здесь главное внимание 
будет уделяться таким источникам покрытия, как краткосрочные обязательства. 
Традиционные же стратегии исследуют только величины долгосрочных пасси-
вов, в то время как основная часть оборотных активов финансируется за счет 
заемных средств. 
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Стратегия финансирования оборотных активов при хранении денежно-
го баланса. Здесь следует сказать, что данная стратегия подобна стратегии 
предложенной С.К. Гойалом [121], но в значительной степени переработана ав-
торами, чтобы принять во внимание наличие чистых оборотных активов WC 
[5], [74], [140]. 

Согласно этой стратегии предприятие берет кредит LC (перекрестная штри-
ховка на рис. 2.9) только в том размере, который ему необходим для финанси-
рования запасов IS и дебиторской задолженности AR, и как только на его рас-
четный счет поступают денежные средства, предприятие погашает кредит. 

Поступающие денежные средства предприятие хранит в виде денежного ба-
ланса (расчетный счет предприятия) CB, получая за их хранение определенные 
проценты от банка (депозит до востребования). Однако хранящиеся на расчет-
ном счету денежные средства предприятия (серая область на рис. 2.9) подвер-
гаются инфляции, темпы которой обычно выше, чем процентные ставки по де-
позитам до востребования, в результате чего предприятие несет убытки от хра-
нения денежного баланса.    

Стратегия финансирования оборотных активов при переводе денежно-
го баланса в краткосрочные ценные бумаги. Данная стратегия подобна стра-
тегии, предложенной Ц.У. Халеем и Р.Ц. Хиггинсом [125], но в значительной 
степени переработана авторами, чтобы принять во внимание наличие чистых 
оборотных активов WC (рис. 2.10) [6].  

 

 
 

Рисунок 2.10 – Стратегия финансирования оборотных активов на основе перевода  
денежного баланса в краткосрочные ценные бумаги 
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Так же как и в предыдущей стратегии, предприятие пользуется краткосроч-
ными кредитами. Предприятие берет кредит LC (перекрестная штриховка на 
рис. 2.10) только в том размере, который ему необходим для финансирования 
запасов и дебиторской задолженности. 

Чтобы избежать инфляционных потерь, предприятие переводит часть Cn   
(С – размер пополнения денежного баланса, постоянная величина; n – целое 
число) свободных денежных средств в краткосрочные ценные бумаги MS (чер-
ная область на рис. 2.10), а часть денежных средств остается на расчетном сче-
ту предприятия CB (серая область на рис. 2.10), т.е. хранится в виде денежного 
баланса. 

MSCBCE            (2.23) 
 

Если денежные средства необходимы для оплаты расходов предприятия и 
средств денежного баланса CB для этих целей не хватает, то предприятие про-
дает часть Cn   ценных бумаг MS, т.е. переводит их назад в денежный баланс. 
Однако как при переводе денежного баланса в ценные бумаги, так и при пере-
воде ценных бумаг в денежный баланс предприятие несет дополнительные 
транзакционные издержки. В случае если бы таких издержек не было, предпри-
ятие хранило бы все денежные средства в краткосрочных ценных бумагах. За-
пас денежных средств также определяется при помощи выражения (2.21). 

Применительно к условиям белорусского валютно-фондового рынка можно 
отметить, что отечественные предприятия имеют возможности переводить сво-
бодные денежные средства в ценные бумаги или свободно-конвертируемую ва-
люту на очень короткий срок (до 1 месяца), чтобы защитить их от инфляции и 
получить дополнительную прибыль. Под ценными бумагами прежде всего сто-
ит понимать государственные ценные бумаги (ГЦБ) – государственные кратко-
срочные облигации (ГКО) со сроком обращения до 1 года и государственные 
долгосрочные облигации (ГДО) со сроком обращения более 1 года. Данные 
ГЦБ свободно обращаются на вторичном рынке ценных бумаг в форме торгов 
на Белорусской валютно-фондовой бирже (БВФБ) и их могут приобретать и 
продавать через посредников (брокерские конторы) любые юридические лица. 
Кроме этого, у предприятий есть возможность купли-продажи свободно-
конвертируемой валюты через посредников (банки), прежде всего долларов 
США (USD) и ЕВРО (EUR). 

Однако следует отметить, что сделки по купле-продаже государственных 
ценных бумаг в краткосрочном периоде не отличаются особой доходностью и 
чаще всего приносят убыток. Кроме этого, в последние годы курсы доллара 
США и ЕВРО практические не меняются по отношению к белорусскому рублю, 
поэтому нет смысла конвертировать белорусские рубли в доллары США и ЕВ-
РО, так как данная операция не приносит дохода и не защищает денежные 
средства от инфляции. 

Следует отметить, что у предприятий Республики Беларусь не существует 
объективной возможности покупки негосударственных ценных бумаг (акций и 



 

54 

облигаций) на очень короткий срок (до 1 месяца) с возможностью получения 
некоторого дохода по ним. Фондовый рынок в Республике Беларусь еще не 
настолько развит, чтобы обеспечить проведение таких краткосрочных вложе-
ний. 

Стратегия финансирования оборотных активов при переводе денежно-
го баланса в депозитные вклады. Согласно этой авторской стратегии [77], 
[73], [141], предприятие, прежде всего, определенную часть собственных де-
нежных средств CE переводит на депозитный счет Dp (косая штриховка на рис. 
2.11), чтобы защитить их от инфляции и получить дополнительную прибыль, а 
другая часть денежных средств остается на расчетном счету предприятия CB 
(серая область на рис. 2.11). Поступающие денежные средства предприятие 
хранит в виде денежного баланса (расчетный счет предприятия). 

 

DpCBCE                                              (2.24) 

 

 
 

Рисунок 2.11 – Изменения активов и пассивов и запаса денежных средств во времени при 
использовании авторской стратегии управления запасом денежных средств 
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Предприятие берет кредит LC (перекрестная штриховка на рис. 2.11) только 
в том размере, который ему необходим для финансирования запасов IS и деби-
торской задолженности AR, и как только на его расчетный счет поступают де-
нежные средства, предприятие погашает кредит. При этом в текущий момент 
времени предприятие может финансировать депозит за счет краткосрочного 
кредита. С одной стороны, невыгодно финансировать депозит за счет кратко-
срочного кредита, потому что процентная ставка по краткосрочному кредиту 
больше процентной ставки даже по долгосрочному депозиту. Однако, с другой 
стороны, данная операция может оказаться выгодной, поскольку время хране-
ния долгосрочного депозита превышает время использования краткосрочного 
кредита. В результате разности процентных ставок и времени использования 
предприятие может получить дополнительную прибыль от такой финансовой 
деятельности. Другими словами, предприятию необходимо в определенные 
промежутки времени финансировать запасы IS и дебиторскую задолженность 
AR за счет собственного капитала EС, долгосрочных обязательств LTD и креди-
торской задолженности NFL, чтобы время хранения депозита превышало время 
использования краткосрочного кредита. 

Запас денежных средств определяется при помощи следующего выражения 
 

NFL)DpARIS(WCCS                                (2.25) 
 

Распределением вероятностей fCS(CS) (см. рис. 2.10) определяется при по-
мощи следующего выражения. 

 

)DpWC(f)NFL(f)AR(f)IS(f)CS(f WCNFLARISCS      (2.26) 
 

Таким образом, основным параметром управления запасами денежных средств 
является размер депозитных вкладов Dp. Однако отметим, что вместо хранения 
депозита, предприятие может выбрать любой другой способ альтернативного ис-
пользования денежных средств, приносящий определенный доход. Поэтому па-
раметр Dp можно рассматривать как размер альтернативных вложений. 

Таким образом, изменение запаса денежных средств во времени зависит от 
следующих параметров управления: от размеров заказа, точек заказа, размеров 
производственных партий, точек возобновления производственного процесса 
(Q,s) (от изменения материальных оборотных активов), от периода расчетов с 
поставщиками TNFL и заказчиками TAR (от изменения дебиторской и кредитор-
ской задолженностей), от величины альтернативных вложений Dp. Кроме это-
го, изменение запаса денежных средств во времени зависит и от величины чи-
стых оборотных активов WC (от финансовой ситуации сложившейся на начало 
периода), которая не является параметром управления. 
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ГЛАВА 3. ФИНАНСОВЫЙ РЕЗУЛЬТАТ ОТ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ 
ОБОРОТНЫХ АКТИВОВ 

 

Эта глава посвящена непосредственно определению финансового результата 
от функционирования оборотных активов, на основании изменения материаль-
ных запасов, дебиторской задолженности, кредиторской задолженности и запа-
са денежных средств во времени (см. параграф 2.1). В данной главе разработан 
метод определения финансового результата от функционирования оборотных 
активов для общего случая многоуровневой многопродуктовой системы при 
стохастическом спросе, структура материального потока для которой приведе-
на на рисунке 3.1. 

 
3.1. Ожидаемый финансовый результат от функционирования  
оборотных активов 
 

Ожидаемый финансовый результат FR  от функционирования оборотных 
активов определяется как разность доходов и издержек от функционирования 
оборотных активов [73] 

 

))T(IAR)Dp,T,T,s,Q(FC

)T,Q(TC)s,Q(DC)s,Q(HC)T,Q(SC)T,Q(OC(

))Dp,T,T,s,Q(ICB)Dp(ID()Dp,T,T,s,Q(AC

)Dp,T,T,s,Q(AI)Dp,T,T,s,Q(FR

ARNFLAR

ARARAR

NFLARNFLAR

NFLARNFLAR









   (3.1) 

 

где Q – множество размеров заказов  hjQQ   (h – вид запасов, h=1,2,3, если 

j-тый запас относится к сырью и материалам, то h=1, если j-тый запас относит-
ся к незавершенному производству, то h=2, если j-тый запас относится к гото-
вой продукции, то h=3; j – номер запаса для h-ого вида запаса, j=1,2,…,kh); 

s – множество точек заказа  hjss  ; 

TNFL – множество средних периодов расчетов с поставщиками  NFL
hj

NFL TT   

(если h=2 или h=3, то 0T NFL
hj  , если h=1, то 0T NFL

hj  ); 

TAR – множество средних периодов инкассации  AR
hj

AR TT   (если h=2 или 

h=3, то 0T AR
j  , если h=1, то 0T AR

hj  ); 

Dp – размер депозитных вкладов. 

)Dp,T,T,s,Q(AI NFLAR  – ожидаемый доход от функционирования оборот-

ных активов; 

)Dp,T,T,s,Q(AC NFLAR  – ожидаемые издержки от функционирования обо-

ротных активов; 

)Dp(ID  – реальный доход по депозитным вкладам; 
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Рисунок 3.1 - Структура материального потока для многоуровневой многопродуктовой системы 
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)Dp,T,T,s,Q(ICB NFLAR  – ожидаемая величина реального дохода при хра-

нении денежного баланса (депозит до востребования); 

)T,Q(OC AR  – ожидаемые издержки заказов; 

)T,Q(SC AR  – ожидаемые издержки наладок; 

)s,Q(HC  – ожидаемые затраты на содержание (издержки хранения) запасов; 

)s,Q(DC  – ожидаемые издержки дефицита (отсутствия запасов); 

)T,Q(TC AR  – ожидаемые транспортные издержки; 

)Dp,T,T,s,Q(FC NFLAR  – ожидаемые реальные финансовые издержки за 

пользование кредитом; 

)T(IAR AR  – ожидаемые потери от воздействия инфляции на дебиторскую 

задолженность. 
 
3.2 Доходы и издержки от функционирования денежных средств 
 

Реальный доход по альтернативным вложениям определяется как произ-
ведение размера альтернативных вложений Dp и реальной процентной ставки 
по альтернативным вложениям Rdp [8], [73]. 

 

dpRDp)Dp(ID                                              (3.2) 
 

Реальная процентная ставка определяется при помощи следующего выраже-
ния [22, с. 80], [29, с. 26-27] 

 

I1

R1
Rr




 ,                                                    (3.3) 

 

где Rr – реальная процентная ставка; 
R – номинальная процентная ставка; 
I – индекс инфляции. 
Ожидаемая величина реального дохода от хранения денежного баланса 

определяется как произведение ожидаемой величины денежного баланса 

)Dp,T,T,s,Q(CB NFLAR  и реальной процентной ставки по депозиту до востре-

бования Rcb [6], [8], [77], [73], [121], [125], [141]. 
 

cb
NFLARNFLAR R)Dp,T,T,s,Q(CB)Dp,T,T,s,Q(ICB               (3.4) 

 

Ожидаемая величина денежного баланса определяется при помощи следу-
ющего  выражения [77], [73] 

 

dCS)CS(fCS)Dp,T,T,s,Q(CB
0

CS
NFLAR




 ,                      (3.5) 

 

где CS – запас денежных средств (см. подраздел 2.1); 
fCS(CS) – плотность распределения денежного запаса (см. подраздел 2.1). 
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Ожидаемые реальные финансовые издержки в единицу времени, опреде-
ляются как произведение ожидаемой величины краткосрочного кредита 

)Dp,T,T,s,Q(LC NFLAR  и реальной процентной ставки по кредиту Rlc [6], [8], 

[77], [73], [121], [125], [141].  
 

lc
NFLARNFLAR R)Dp,T,T,s,Q(LC)Dp,T,T,s,Q(FC           (3.6) 

 

Ожидаемая величина краткосрочного кредита определяется при помощи 
следующего  выражения [73], [77] 

 

dCS)CS(fCS)Dp,T,T,s,Q(LC
0

CS
NFLAR




                    (3.7) 

 

Ожидаемые инфляционные потери от наличия дебиторской задолженно-
сти определяются как произведение ожидаемой величины дебиторской задол-

женности AR и индекса инфляции в единицу времени I [8], [73]. 
 

IARIAR                                                 (3.8) 
 

Обесцениванию в результате инфляции подвергаются только денежные 
средства (как на расчетном счету, так и депозитные вклады) и дебиторская за-
долженность, однако инфляционные потери от хранения денежных средств уже 
включены в (3.2) и (3.4).  

 
3.3. Издержки от функционирования материальных запасов 
 

К логистическим издержкам от функционирования материальных запасов отно-
сятся: издержки заказов (в сфере снабжения), издержки наладки (в сфере производ-
ства), издержки хранения материальных запасов, издержки дефицита [25, с. 156]. 

К издержкам заказа относятся затраты, связанные с заказом партии ресурсов 
и непосредственно не зависящие от объема заказа. Сюда относятся издержки, 
связанные с оформлением договора поставки (командировочные и представи-
тельские расходы, почтово-телеграфные расходы), затраты на охрану груза, за-
траты на страхование. 

Ожидаемые издержки заказов в единицу времени представляют собой 
сумму произведений издержек заказа K1j, приходящиеся на один заказ, и ожида-

емого числа заказов в единицу времени )T,Q(m AR
l3j1j1  [6], [8], [25, с. 157], [77], 

[73], [116, с. 338], [141]. 
 





11 k

1j j1

AR
l3j1

j1

k

1j

AR
l3j1j1j1

AR

Q

)T(D
K)T,Q(mK)T,Q(OC ,          (3.9) 

 

где )T(D AR
l3j1  – спрос за период планирования на j-тый вид материальных 

ресурсов в натуральных единицах измерения; 
l – номер готовой продукции, для которой спрос на j-тый вид материальных 

ресурсов или незавершенного производства Dhj является зависимым. 
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Каждый производственный период связан с затратами на подготовительно-
заключительные операции (издержками наладки). Когда на производственной 
линии происходят изменения, связанные с выпуском новой партии продукции, 
она останавливается и, следовательно, предприятие терпит убытки. Рабочая си-
ла и материалы, необходимые для переналадки производства, также должны 
приниматься во внимание. Обычно считают, что затраты на подготовительно-
заключительные операции не зависят от объема производства, но пропорцио-
нальны числу производственных периодов в единицу времени. 

Ожидаемые издержки наладок в единицу времени представляют собой 
сумму произведений издержек наладок G2j, приходящиеся на одну наладку, и 

ожидаемого числа наладок в единицу времени )T,Q(m AR
l3j2j2  [25, с. 157], [73], 

[116, с. 338]. 
 





22 k

1j j2

AR
l3j2

j2

k

1j

AR
l3j2j2j2

AR

Q

)T(D
G)T,Q(mG)T,Q(SC ,             (3.10) 

 

где )T(D AR
l3j2  – спрос за период планирования на j-тый вид незавершенного 

производства в натуральных единицах измерения. 
Издержки хранения запасов определяются затратами на складское хранение 

продукции в течение известного времени и непосредственно зависят от объема 
складируемой продукции (объема запасов). Сюда относятся складские издержки и 
арендные платежи, если помещение арендуется, или текущие затраты по содер-
жанию складов, принадлежащих производственной единице. К этой группе отно-
сятся также страховые и налоговые издержки (последнее актуально для россий-
ских предприятий, которые платят налог на имущество). Так же к этой группе 
издержек относятся и потери от разрушения и порчи запасов [23, с. 85-86]. 

Ожидаемые издержки хранения материальных запасов. В работе [40] рас-
смотрено, из чего формируются затраты на хранение запасов и что определяет ве-
личину издержек хранения единицы запаса. Согласно данной работе затраты по со-
держанию запасов на складе можно подразделить на постоянные и переменные. 

 

)s,Q(HC)s,Q(HC)s,Q(HC varconst  ,                       (3.11) 
 

где )s,Q(HCconst  – постоянные издержки хранения запасов; 

)s,Q(HCvar  – переменные издержки хранения запасов. 

Постоянные издержки хранения HCconst определяются с учетом расходов на 
содержание складских помещений (налоги, амортизация, отопление, освеще-
ние, ремонт, оплата труда персонала и т.п. или арендные платежи в случае 
аренды склада) за определенный период, которые относятся на все помещение 
в целом независимо от степени его текущего использования. 

Величина постоянных издержек хранения запасов рассчитывается с исполь-
зованием величины постоянных издержек на хранение единицы запаса gconst. 
Для расчета величины постоянных издержек хранения единицы запаса посто-
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янные затраты для всего склада за этот период скл
constHC  относят к общему объе-

му складской емкости Qскл 
 

скл

скл
const

const
Q

HC
g                                                 (3.12) 

 

При аренде склада в качестве постоянных затрат скл
constHC  может рассматри-

ваться общий размер арендной платы за соответствующий период, а в качестве 
постоянных издержек на хранение единицы запаса gconst – расценки за аренду 
единицы складской емкости. 

Постоянные издержки на хранение запасов определятся как 
 

)s,Q(ISg)s,Q(HC maxconstconst  ,                           (3.13) 
 

где )s,Q(ISmax  – максимальная величина суммарного запаса на складе. 

Размер постоянных затрат может различаться в зависимости от условий 
управления запасами. Рассмотрим сначала случай, когда у предприятия есть 
возможность использования высвободившихся площадей склада:  

a) Сдача свободных складских помещений в аренду (собственный склад). В 
этом случае у предприятия появляется возможность получения дополнительной 
прибыли от сдачи в аренду свободной части склада 

 

   )s,Q(ISQrcre maxскл  ,                                  (3.14) 
 

где re – ставка арендной платы на единицу запаса; 
rс – издержки по содержанию сданных в аренду складских помещений на 

единицу запаса; 
(re–rc) – прибыль от сдачи в аренду свободной части склада до выплаты 

налогов, приходящаяся на единицу запаса. 
Для определения постоянных затрат хранения необходимо из выражения 

(3.13) вычесть выражение (3.14) 
 

   
    склmaxconst

maxсклmaxconstconst

Qrcre)s,Q(ISrcreg

)s,Q(ISQrcre)s,Q(ISg)s,Q(HC




   (3.15) 

 

б) Отказ от аренды свободных складских помещений (арендуемый склад). В 
этом случае предприятие сокращает постоянные издержки хранения, которые 
определяются при помощи выражения (3.13). 

В случае же когда у предприятия нет возможности использования высвобо-
дившихся складских площадей, постоянные затраты хранения будут равны по-
стоянным затратам для всего склада (собственного или арендуемого) 

 

скл
constconst HCHC                                           (3.16) 
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В данном случае постоянные издержки хранения нет необходимости учиты-
вать в выражении (3.1), так как они не зависят от размера заказов Q. 

Переменные издержки хранения HCvar связаны с текущими расходами на 
обслуживание запасов (контроль, учет и т.п.). Для определения переменных за-
трат используется величина переменных издержек на единицу запаса gvar, кото-
рые определяются из отношения переменных затрат на обслуживание запаса в 
конкретном периоде к объему этого запаса. 

Объем текущего запаса изменяется по мере расходования запаса. Тогда пе-
ременные затраты на обслуживание запаса определяются при помощи следую-
щего выражения 

 


 


3

1h

k

1j
hjhjhj

var
hjvar

h

)s,Q(ISg)s,Q(HC ,                      (3.17) 

 

где )s,Q(IS hjhjhj  – ожидаемая (средняя) величина j-того запаса на складе. 

Принимая во внимание рассмотренные выше составляющие затрат на хра-
нение, в формуле (3.11) при расчете издержек хранения запасов можно исполь-
зовать одно из выражений (3.13), (3.15), (3.16), выбор которого зависит от кон-
кретных условий организации складского хозяйства. 

Транспортные издержки в зависимости от принятого способа доставки мо-
гут быть постоянными или зависеть от объема поставки. Первый случай возни-
кает тогда, когда поставка может быть организована различным по грузоподъ-
емности транспортом в зависимости от объема поставки (размера заказа) при 
этом транспортные затраты являются дискретной функцией от объема поставки 
(размера заказа). В остальных случаях транспортные затраты пропорциональны 
объему поставки (размеру заказа), коэффициент пропорциональности опреде-
ляется действующими на данном виде транспорта грузовыми тарифами. Пер-
выми, кто включил транспортные затраты в издержки по управлению запасами, 
были Баумол В.Дж. и Вейнод Х.Д. (Baumol W.J. and Vinod H.D.) [88] в 1970 г. 

Ожидаемые транспортные издержки определяются при помощи следу-
ющего выражения [175, c. 117] 

 


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
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)T(Dw)Q(fr)T,Q(TC                  (3.18) 

 

где whj – вес единицы для j-ого запаса, тн; 
)Q(fr hjhj  – грузовой тариф за одну тонну для партии заказа величиной hjQ  и 

весом hjhj wQ   тонн для j-ого запаса; 

)T(D AR
hjhj  – спрос на j-тый запас в натуральных единицах измерения. 

Величина грузового тарифа )Q(fr hjhj  зависит от размера заказа hjQ . Чем 

больше размер заказа (объем перевозки), тем ниже тариф на перевозку, кото-
рый для крупных партий снижается за счет использования экономичного боль-
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шегрузного подвижного состава [119, с. 83-84], [130], [144], [160, c. 942-945], 
[175, c. 114-115], [179, с. 323]. Кроме того, в работах [142, с. 112-117], [174,       
c. 214-225] предложены различные функции для аппроксимации реальной 
функции грузового тарифа: постоянная; пропорциональная; экспоненциальная; 
обратная; дискретная. 

Вместе с тем в вышеприведенных работах не рассматривается вариант, ко-
гда размер заказа превышает грузоподъемность используемого транспортного 
средства и для перевозки заказа требуется несколько транспортных единиц, ли-
бо одной необходимо будет совершить несколько оборотов. В этом случае ве-
личина затрат на перевозку возрастет пропорционально количеству транспорт-
ных средств либо ездок, а количество заказов и затраты на их выполнение со-
хранятся на прежнем уровне, см. [195], поэтому транспортные затраты не зави-
сят от размера заказа и в таком случае их можно исключить из выражения (3.1). 

Издержки дефицита несет изготовитель в том случае, если он не может удо-
влетворить спонтанно возникший спрос из-за отсутствия продукции на складе. 
Эти потери могут быть двух видов [23, с. 86]: 

- стоимость потерянных продаж, когда заказчик передает свой заказ другому 
изготовителю. В данном случае издержки определяются как потери прибыли от 
предполагаемых продаж; 

- когда заказчик ожидает выполнения заказа. Продажи не потеряны, а отло-
жены. Однако ожидание может создать дополнительные затраты на оформле-
ние заказа, транспортные и складские расходы, когда заказ не может быть вы-
полнен через обычные каналы распределения. Кроме этого, сюда относятся 
штрафы за невыполнение договорных обязательств в срок. 

Ожидаемые издержки дефицита материальных запасов в единицу време-
ни традиционно определяются как сумма произведений ставки штрафных из-

держек Rl и ожидаемой величины дефицита запасов )s,Q(D hjhjhj  [25, с.191].  
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R)s,Q(DS)s,Q(DC                               (3.19) 

 

Ожидаемая величина дефицита j-го запаса определяется при помощи сле-
дующего  выражения 

 

hj

0

hj
IS

hjhjhjhjhj dIS)IS(fIS)s,Q(DS 


 ,                           (3.20) 

 

где )s,Q(IS hjhjhj  – величина j-того запаса; 

)IS(f hj
IS

hj  – плотность распределения величины j-того запаса. 

Порядок определения ожидаемых величин материальных запасов IS , деби-

торской задолженности AR , кредиторской задолженности NFL  и распределе-
ний вероятностей fIS(IS), fAR(AR), fNFL(NFL) приведен в подразделе 2.1.  
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3.4. Аннуитетный поток от функционирования оборотных активов  
 

Для управления оборотными активами и источниками их покрытия можно 
также использовать критерий AS (ожидаемый аннуитетный поток от функцио-
нирования оборотных активов) (подраздел 1.3) альтернативный ожидаемому 
финансовому результату от функционирования оборотных активов FR, для чего 
следует заменить процентные ставки R в выражении (3.1) на приведенные про-
центные ставки rr 

 

i)T(AR)ir()Dp,T,T,s,Q(LC
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

  (3.21) 

 

В свою очередь, реальная приведенная процентная ставка rr вычисляется на 
основании номинальной приведенной процентной ставки r и приведенного 
темпа инфляции i [22, с. 60, 80] , [29, с. 26-28], [123, с. 265-266]. 
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где r – номинальная приведенная процентная ставка, рассчитанная на основе 
выражения )R1ln(r  ; 

i – приведенный индекс инфляции )I1ln(i  . 

Отметим, что ранее проводились исследования в области управления запа-
сами с учетом инфляции Бузакоттом Дж.Э. (Buzacott J.A.) [97] в 1975 г., Биер-
маном Х.Джр. и Томасом Дж. (Bierman H.Jr. and Thomas J.) [94] в 1977 г., 
Чандрой Дж.М. и Бахнером М.Л. (Chandra J.M. and Bahner M.L.) [100] в 1985 г., 
Саркером Б.Р. и Паном Х. (Sarker B.R. and Pan H.) [164] в 1994 г. Например, в 
своей работе Бузакотт Дж.Э. [97, с. 555] установил, что оптимальный размер 
заказа зависит от реальной процентной ставки ir  . 
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ГЛАВА 4. ЦЕЛЕВЫЕ ФУНКЦИИ ДЛЯ УПРАВЛЕНИЯ  
ОБОРОТНЫМИ АКТИВАМИ 

 

4.1. Максимизация эффекта от производственно-хозяйственной  
деятельности предприятия  
 

Предприятие, используя авторскую стратегию финансирования оборотных 
активов (см. параграф 2.2), прежде всего стремится максимизировать свою 
прибыль. Традиционно для оптимизации используется средняя прибыль в еди-
ницу времени (месяц, квартал, год). С учетом вышесказанного можно записать 
следующее условие оптимизации [73] 
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              (4.1) 

 

при следующих ограничениях 
 

 ,0Dp;0s;0Q hjhj                                 (4.2) 
 

где )(EBT   – ожидаемая величина прибыли до выплаты налогов; 

)(FR   – ожидаемый финансовый результат от функционирования оборот-

ных активов; 

)(Pr   – ожидаемая величина балансовой прибыли без учета финансового 

результата от функционирования оборотных активов. 
Выражение (2.1) позволяет определять оптимальные размеры заказов Q и 

точки заказов s (в сфере снабжения), размеры производственных партий Q и 
точки возобновления производственного процесса s (в сфере производства), 
размер альтернативных вложений Dp, периоды расчетов с заказчиками TAR и 
периоды расчетов с поставщиками TNFL. 

Величина прибыли без учета финансового результата от логистических опе-
раций Pr может быть определена на основании моделирования существующей 
ситуации на предприятии. 

Ожидаемая величина балансовой прибыли без учета финансового результа-
та от функционирования оборотных активов определяется при помощи следу-
ющего выражения  
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где tS – доля налогов с выручки (НДС, республиканский объединенный 
налог и местный налог по общему нормативу); 

p3j – цена реализации j-ого вида готовой продукции; 
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vc3j – переменные издержки для j-ого вида готовой продукции; 
FC – фиксированные издержки без учета издержек от функционирования 

оборотных активов, см. (1.1); 
D3j(T3j

AR) – спрос на j-тый вид готовой продукции за период планирования. 
Формула (4.3) представляет собой традиционное выражение для определе-

ния прибыли при управлении дебиторской задолженностью, см. например [37], 
[193, с.65]. Традиционным также является выражение D3j(T3j

AR), определяющее 
зависимость спроса на j-тый вид выпускаемой продукции от периода расчетов с 
заказчиками, см. [37], [180, с.397], [193, с.66]. 

Следует отметить, что определение множества оптимальных периодов рас-
четов с поставщиками по различным видам продукции TNFL (при условии бес-
платности коммерческого кредита) невозможно при использовании критерия 
оптимизации (4.1), так как с увеличением TNFL увеличивается и прибыль EBT, 
поэтому оптимальное значение TNFL стремится к бесконечности. 

 
4.2 Максимизация эффективности производственно-хозяйственной  
деятельности предприятия 
 

Рентабельность активов (ROA). В качестве альтернативного критерия при 
управлении запасами многими авторами использовалась рентабельность инве-
стиций ROI (см. подраздел 1.3), при этом предлагались различные подходы к 
данной проблеме. Однако если мы используем комплексный подход и опреде-
ляем эффективность в целом для всего предприятия, то следует использовать в 
качестве критерия оптимизации рентабельность активов. В данном разделе ав-
торами для управления оборотными активами и источниками их покрытия 
предлагается использовать показатель рентабельности активов ROA [4], [73]. 

 

max
)Dp,T,T,s,Q(TA

)Dp,T,T,s,Q(EBT
)Dp,T,T,s,Q(ROA

NFLAR

NFLAR
NFLAR  ,      (4.4) 

 

где )Dp,T,T,s,Q(TA NFLAR  – ожидаемая величина общих активов (см. при-

ложение Б). 
С помощью критерия ROA (4.4) уже возможно определить множество опти-

мальных средних периодов расчетов с поставщиками по различным видам про-
дукции TNFL, однако только при условии, что рентабельность активов при от-
сутствии депозитных вкладов больше реальной процентной ставки по депозиту 
(ROA≥Rdp при Dp=0). В противном случае (ROA<Rdp при Dp=0) с увеличением 
TNFL увеличивается и рентабельность активов, поэтому оптимальное значение 
TNFL стремится к бесконечности. 

Размер кредиторской задолженности NFL зависит и от самого предприятия 
и поддается управлению. Основным здесь является изменение задолженности 
перед поставщиками и задолженности по полученным авансам LS, которые со-
ставляют основную долю кредиторской задолженности. Другими словами, ва-
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рьируя величиной кредиторской задолженности (через величину периода рас-
четов с поставщиками TNFL) можно добиться оптимизации изменения матери-
альных оборотных активами и сопутствующего изменения запаса денежных 
средств во времени по выбранным критериям. 

Рентабельность собственного капитала (ROE). Классическое условие 

максимизации прибыли ( max)Dp,T,T,s,Q(EBT NFLAR  ) можно заменить 

условием максимизации рентабельности собственного капитала 
 

max)Dp,T,T,s,Q(ROE NFLAR                                (4.5) 
 

Рентабельность собственного капитала определяется при помощи следую-
щего выражения 

 

 
EC

T)Dp,T,T,s,Q(EBT)t1(
)Dp,T,T,s,Q(ROE

RE
NFLAR

pNFLAR 
 ,   (4.6) 

 

где tp – ставка налога на прибыль; 
TRE – налог на недвижимость. 

В формуле (2.6) только показатель EBT  зависит от Q,s,TNFL,TAR,Dp, значит 

max)Dp,T,T,s,Q(ROEmax)Dp,T,T,s,Q(EBT NFLARNFLAR  . 

Отметим, что определение множества оптимальных средних периодов рас-
четов с поставщиками по различным видам продукции TNFL также невозможно 
при использовании целевой функции (4.5). 

 
4.3 Минимизация вероятности банкротства 
 

Управление оборотными активами в основном осуществляется только на 
основании обеспечения максимальных эффекта или эффективности деятельно-
сти предприятия и совсем не учитывается обеспечение его платежеспособно-
сти. На нынешнем этапе развития белорусской экономики выявление неблаго-
приятных тенденций развития предприятия, предсказание банкротства имеет 
первостепенное значение. Как уже отмечалось ранее в подразделе 1.5, максими-
зируя прибыль или рентабельность активов, предприятие не должно забывать и 
о сохранении ликвидности на должном уровне. Кризис ликвидности характери-
зуется появлением ранних признаков банкротства – предприятие имеет про-
блемы с платежами.  

В зарубежной и отечественной экономической литературе предлагается 
множество отличающихся методик и математических моделей диагностики ве-
роятности наступления банкротства коммерческих организаций. Авторами бы-
ли исследованы основные модели оценки вероятности банкротства на основе 
финансовых коэффициентов, для чего использовались обзоры литературы по 
данной проблеме Скотта Дж. (Scott J.) [170] 1981 г., Джонса Ф.Л. (Jones F.L.) 
[132] 1987 г., Альтмана Э.И. и Нараянэна П. (Altman E.I. and Narayanan P.) [69] 
1997 г., Крюкова А.Ф. и Егорычева И.Г. [39] 2001 г.  
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Многие модели оценки вероятности банкротства коммерческой организации 
(см. приложение А) имеют ряд недостатков, которые серьёзно затрудняют их 
применимость в условиях отечественной экономики. Однако мы все же будем 
применять эти модели в качестве критериев оптимизации для управления обо-
ротными активами и источниками их покрытия, поскольку эти модели предла-
гают многокритериальную оптимизацию вместо однокритериальной, при при-
менении традиционных критериев (прибыли, рентабельности). Кроме того, 
“импортные” модели основаны на опыте ведущих западных стран (США, Ве-
ликобритании, Канады) в области банкротства организаций, что окажет неоце-
нимую помощь при управлении изменением материальных оборотных активов 
и сопутствующим изменением запасов денежных средств во времени. 

Для минимизации вероятности банкротства авторами предлагается восполь-
зоваться одним из показателей вероятности банкротства (“Z-score”). Учитывая, 
что показатель Z зависит от нескольких факторов и учитывает риск потери лик-
видности и максимизацию рентабельности активов и некоторые другие показа-
тели, то в этом случае оптимизацию можно провести по следующему условию 
[3], [4], [74], [73] 

 

max)Dp,T,T,s,Q(Z NFLAR                                     (4.7) 
 

Модели оценки вероятности банкротства применялись автором в качестве 
критериев оптимальности для управления оборотными активами и источниками 
их покрытия, однако при использовании многих из них отсутствует оптималь-
ное решение (некоторые оптимальные параметры стремятся к бесконечности). 
Ниже приведена сводная таблица (таблица 4.1) моделей оценки вероятности 
банкротства. 

 

Таблица 4.1 - Модели оценки вероятности банкротства 

Названия моделей, авторы и публикации 

Применимость 
в качестве кри-

териев опти-
мальности 

Отечественная методика оценки неплатежеспособности – “Инструкции 
по анализу и контролю за финансовым состоянием и платежеспособно-
стью субъектов предпринимательской деятельности“, утвержденной 
Министерством финансов Республики Беларусь, Министерством эконо-
мики Республики Беларусь и Министерством статистики и анализа Рес-
публики Беларусь постановлением от 14 мая 2004 г. № 81/128/65 

– 

Индекс кредитоспособности Альтмана – Альтман Э.И. (Altman E.I.) [68], 
1968 г., [70] 2001 г. 

+ 

Индекс кредитоспособности Таффлера – Таффлер Р.Дж. (Taffler R.J.) [177] 
1977г., Таффлер Р. и Тиссхав Х.Дж. (Taffler R.J. and Tisshaw H.J.) [176] 
1977г., Агарвал В. и Таффлер Р.Дж. (Agarval V. and Taffler R.J.) [67] 2003 г. 

+ 

Индекс кредитоспособности Спрингейта – Спрингейт Г.Л.В. (Springate 
G.L.V.) 1978г., см. [82] 

+ 

Индекс кредитоспособности Лиса – Лис (Lis) 1972 г., см. [177, c. 200] – 
Модель оценки финансового состояния Фулмера и др. – Фулмер Дж.Г. и 
др. (Fulmer J.G. et. al.) [118] 1984 г. 

– 
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Продолжение таблицы 4.1 
Бразильский индекс кредитоспособности Альтмана – Альтман Э.И., 
Байдиа Т. и Рибейро-Диас Л.М. (Altman E.I., Baidya T. and Riberio-Dias 
L.M.) 1979 г., см. [69, с. 37-40] 

+ 

Мексиканский индекс кредитоспособности Альтмана – Альтман Э.И. 
(Altman E.I.) 1995 г., см. [70] 

+ 

Методика рейтинговой оценки финансового состояния Сайфуллина и 
Кадыкова – Р.С. Сайфуллин и Г.Г. Кадыков 1992 г., см. [65, с. 190] 

– 

Комплексный коэффициент банкротства Зайцевой –  
О.П. Зайцева 1998 г., см. [39] 

– 

Индекс кредитоспособности для Брестской области –  
А. Черновалов и А. Шевчук [63] 2004 г., А. Шевчук [64] 2005г. 

– 

Украинский индекс кредитоспособности – В.А. Пареная и И.А. Долга-
лев 2002 г., см. [45] 

– 

Модели оценки вероятности банкротства Колышкина –  
А. Колышкин 2003 г., см. [36] 

– 
 

Наиболее применимыми в отношении управления оборотными активами яв-
ляются второй индекс кредитоспособности Альтмана (А.2), индекс кредитоспо-
собности Таффлера (А.3), индекс кредитоспособности Спрингейта (А.4). При-
менимость данных моделей обусловлена, прежде всего, наличием оптимально-
го решения (оптимальные параметры Q, s, TNFL, Dp не стремятся к бесконечно-
сти) при различных исходных данных. 

Чтобы воспользоваться выражением (4.7) для управления оборотными актива-
ми и источниками их покрытия, необходимо записать выражения для определения 
ключевых коэффициентов в “Z-score”, что и реализовано в приложении Б. 

С помощью критерия Z (4.25), так же как и с помощью ROA (4.4), возможно 
определить множество оптимальных средних периодов расчетов с поставщика-
ми по различным видам продукции TNFL. 

Здесь стоит отметить, что в результате оптимизации с использованием целе-
вой функции (4.25) получаются довольно значительные коэффициенты текущей 
ликвидности (kCR>2) при значительной величине чистых оборотных активов, а 
также довольно значительные и сами показатели “Z-score”. Другими словами, в 
этом случае предприятие имеет большой запас ликвидности, но не максимизи-
рует свою прибыль. 

 

4.4. Максимизация прибыли при ограничении вероятности  
неплатежеспособности (банкротства) 
 

Здесь авторами предлагается наложить ограничение на платежеспособность 
предприятия при максимизации прибыли. Другими словами, мы объединяем 
две цели управления оборотными активами: максимизацию эффекта и обеспе-
чение платежеспособности в одну целевую функцию (4.26) [4], [73] 

 

,CR)Dp,T,T,s,Q(k

max,)Dp,T,T,s,Q(EBT
NFLAR

CR

NFLAR




                                   (4.8) 

 

где CR – нормативное значение коэффициента текущей ликвидности 
(например, в среднем для промышленности – 1,7). 
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Однако отметим, что при условии, когда коэффициент текущей ликвидности 
kCR для предприятия меньше нормативной величины CR, применить целевую 
функцию (4.8) для управления оборотными активами и источниками их покры-
тия невозможно (отсутствует оптимальное решение, удовлетворяющее нера-

венству CR)Dp,T,T,s,Q(k NFLAR
CR  . Поэтому целевую функцию (4.26) следу-

ет применять при условии превышения коэффициента текущей ликвидности 
своего нормативного значения (kCR≥CR). 

Кроме этого, авторами разработана новая целевая функция (4.9), также со-
четающая в себе как максимизацию эффекта (максимизацию прибыли), так и 
обеспечение платежеспособности (обеспечение выплаты краткосрочного кре-
дита в срок) [57] 

),()Dp,T,T,s,Q(Rs

max,)Dp,T,T,s,Q(EBT
NFLAR

NFLAR





1
                                     (4.9) 

 

где )Dp,T,T,s,Q(Rs NFLAR  – риск невыплаты краткосрочного кредита;  

γ – степень надежности выплаты краткосрочного кредита (0,95; 0,99; 0,999). 
 

tNFLAR ))0CS(P1()Dp,T,T,s,Q(Rs  ,                          (4.10) 
 

где P(CS>0) – вероятность того, что в текущий момент времени запас де-
нежных средств CS будет положительным;  

t – длительность периода кредитования (30, 60, 90 дн.). 
 

dCS)CS(f)0CS(P
0

CS


                                        (4.11) 

 

Здесь стоит отметить, что при положительной величине чистых оборотных 

активов ограничение )1()Dp,T,T,s,Q(Rs NFLAR   не имеет смысла, так как 

при WC>0, )1(0)Dp,T,T,s,Q(Rs NFLAR  . Однако при отрицательной ве-

личине чистых оборотных активов при помощи целевой функции (4.9) можно 
определить минимальную величину периода расчетов с поставщиками TNFL, не-
обходимую для своевременного погашения краткосрочных кредитов со степе-
нью надежности γ. Таким образом, целевую функцию (4.9) следует применять 

при условии kCR1.  
 
4.5 Комплексная целевая функция 
 

Применение целевых функций (4.4), (4.7), (4.8), (4.9) для управления обо-
ротными активами и источниками их покрытия целесообразно при определен-
ных условиях для каждой из них, в зависимости от финансовой ситуации, опре-
деляемой величиной коэффициента текущей ликвидности. Поэтому, с учетом 
вышесказанного, авторами была разработана комплексная целевая функция, 
позволяющая изменять цели управления оборотными активами и источниками 
их покрытия в зависимости от изменения финансовой ситуации (ликвидности). 
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Следует, прежде всего, определить границу применения целевой функции 

(4.9). В качестве такой границы предлагается использовать теоретическое гра-

ничное значение коэффициента текущей ликвидности, равное 1, которое явля-

ется граничным значением между ликвидным и неликвидным состоянием 

предприятия. Поэтому при значении коэффициента текущей ликвидности ме-

нее 1 следует воспользоваться целевой функцией (4.9), чтобы минимизировать 

вероятность наступления неплатежеспособности предприятия. При этом на 

значение самого коэффициента текущей ликвидности лучше не обращать вни-

мание, так как он имеет свойство увеличиваться с увеличением суммы креди-

торской задолженности, асимптотически приближаясь к 1. 

Стоит отметить, что в результате оптимизации c использованием целевой 

функции (4.4), так же как и при использовании (4.7), получаются довольно зна-

чительные коэффициенты текущей ликвидности при значительной величине 

чистых оборотных активов. Т.е. в этом случае предприятие имеет большой за-

пас ликвидности, и кроме этого, максимизирует свою рентабельность, но в та-

ком значительном запасе ликвидности нет надобности. При этом у предприятия 

в таком случае имеется возможность увеличить свою прибыль, пусть даже за 

счет снижения платежеспособности (коэффициента текущей ликвидности) до 

нормативного уровня. Поэтому следует ограничить коэффициент текущей лик-

видности, в соответствии с нормативом, и воспользоваться классическим усло-

вием оптимизации – максимизация прибыли EBT (4.8). С учетом всего выше-

сказанного для управления оборотными активами и источниками их покрытия 

предлагается использовать комплексную целевую функцию (4.12) [73]. 
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Если kCR<1, то для определения оптимальных параметров управления обо-
ротными активами и источниками их покрытия предлагается воспользоваться 
целевыми функциями (4.4), (4.7) и (4.9), определив оптимальные параметры по 
каждой из них, и затем, проведя их анализ, сделать окончательный выбор. При 
этом, как уже отмечалось выше, в случае применения целевой функции (4.9) 
можно определить минимальную величину средних периодов расчетов с по-
ставщиками TNFL, необходимую для своевременного погашения краткосрочных 
кредитов со степенью надежности γ, а целевую функцию (4.4) следует приме-
нять только при условии ROA(Dp=0)≥Rdp. 

Если 1kCRCR, то для определения оптимальных параметров управления  
оборотными активами и источниками их покрытия предлагается воспользо-
ваться целевыми функциями (4.4) и (4.7), определив оптимальные параметры 
по каждой из них, и затем, проведя их анализ, сделать окончательный выбор. 

Если kCR>CR, то для определения оптимальных параметров управления обо-
ротными активами и источниками их покрытия предлагается воспользоваться 
целевой функцией (4.8). 
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ГЛАВА 5. СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ ОБОРОТНЫМИ АКТИВАМИ  
И ИСТОЧНИКАМИ ИХ ПОКРЫТИЯ 

 

Система – множество составляющих единство элементов, связей и взаимо-
действий между ними и внешней средой, образующие присущую данной си-
стеме целостность, качественную определенность и целенаправленность. 
Управлением называется процесс целенаправленного воздействия на систему, 
обеспечивающий повышение ее организованности, достижения того или иного 
полезного эффекта. Системы, в которых протекают процессы управления, 
называются системами управления. 

На рисунке 5.1 представлена общая структура системы управления оборот-
ными активами и источниками их покрытия. Структура системы – совокуп-
ность элементов системы и связей между ними. Система управления подразде-
ляется на две подсистемы: управляющую (субъекта управления) и управляемую 
(объекта управления).  

Подсистема, формирующая управляющее воздействие U, называется управ-
ляющей подсистемой. Подсистема, подвергающаяся внешним воздействиям 
(воздействиям внешней среды) F и управляющим воздействиям U, называется 
управляемой подсистемой. На вход X управляемой подсистемы поступают ма-
териальный, финансовый и информационные потоки (MF, CF и IF соответ-
ственно). На выход Y из управляемой подсистемы также поступают материаль-
ный, финансовый и информационные потоки.  

 
 

              – материальный поток MF;                 – финансовый поток CF; 
– информационный поток IF 

 

Рисунок 5.1 - Структура системы управления оборотными активами  
и источниками их покрытия 
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С позиции кибернетического подхода систему управления оборотными ак-
тивами и источниками их покрытия можно представить как некоторый объект, 
преобразующий входящие в него материальные, финансовые и информацион-
ные потоки. 

Поток представляет собой совокупность объектов, воспринимаемую как 
единое целое, существующую как процесс на некотором временном интервале 
и измеряемую в абсолютных единицах за определенный период времени. Па-
раметры потока – это параметры, характеризующие число объектов, имеющих-
ся в наличии в некоторый конкретный момент времени и измеряемых в абсо-
лютных единицах. Между величинами запасов и потоками существует тесная 
взаимосвязь. Так поток F характеризует изменения запаса S во времени: 

 

dt

dS
F                                                            (5.1) 

 

Запас отражает результат изменения и накопления потока: 
 





0

0 FdtSS ,                                                 (5.2) 

 

где S0 – запас в момент времени t=0; 

S() – запас в момент времени t=. 
Материальному потоку соответствует изменение материального запаса во 

времени, а финансовому потоку соответствует изменение запаса денежных 
средств во времени. 

Управляемая подсистема подвергается воздействию внешней среды F. 
Внешняя среда – набор существующих в пространстве и во времени объектов, 
которые оказывают воздействие на систему. В данном случае для промышлен-
ного предприятия в качестве объектов внешней среды выступают: поставщики 
материальных ресурсов, потребители готовой продукции, бюджет и внебюд-
жетные фонды, банки и экономические факторы. Внутреннее состояние управ-
ляемой микрологистической системы V представляет собой совокупность со-
стояний ее элементов и связей между ними. 

Для реализации процесса управления необходимо наличие цели управления 
всей системой. Цель – это совокупное представление о некоторой модели бу-
дущего результата, способного удовлетворить исходную потребность при име-
ющихся реальных возможностях. Цели управления оборотными активами и ис-
точниками их покрытия приведены в главе 1. 

Связь от управляемой к управляющей подсистеме называется обратной свя-
зью. В результате наличия обратной связи управляющая подсистема получает 
информацию о результатах управления Y’ (о поведении управляемой подсисте-
мы). Затем управляющая подсистема анализирует полученную информацию о 
внешних воздействиях F, внутреннем состоянии управляемой подсистемы V, 
поведении управляемой подсистемы Y’ и происходит выработка управляющего 
воздействия. Сущность выработки управляющих воздействий заключается в 
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выявлении отклонений параметров системы от нормы, которые затрудняют до-
стижение цели управления. Далее осуществляется непосредственно управляю-
щее воздействие U посредством прямой связи от управляющей к управляемой 
подсистеме. Управляющее воздействие направлено на то, чтобы движение си-
стемы управления способствовало достижению цели. Сущность управления за-
ключается в формировании и реализации управляющих воздействий, обеспечи-
вающих желаемое движение системы, приводящее к поставленной цели. 
Управляющее воздействие U осуществляется на основании параметров управ-
ления (параметров управляющего решения), посредством которых осуществля-
ется влияние на входной процесс (изменение входов X во времени) и изменение 
состояния системы V во времени. В результате множества преобразований со-
стояния системы и входов системы в выходные величины возникает процесс 
системы. Для системы управления оборотными активами и источниками их по-
крытия таким процессом является изменение запасов (материальных и денеж-
ных) во времени. Управляющее воздействие в соответствии с процессным под-
ходом также рассматривается как процесс – последовательная смена значений 
параметров управления во времени.  

Эффективность управления системой есть степень соответствия фактиче-
ского результата Y’ требуемому Yo или, другими словами, степень достижения 
цели. Эффективное решение выбирается из множества решений с помощью 
критерия оптимальности. 

 
5.1. Система управления материальными оборотными активами 
 

На рисунке 5.2 приведена структура системы управления материальными 
оборотными активами при использовании стратегии управления материальны-
ми запасами (Q,s). Основными параметрами управления запасами материаль-
ных ресурсов при применении стратегии с фиксированным размером заказа яв-
ляются размер заказа QRM и точка заказа sRM. Основными параметрами управле-
ния запасами готовой продукции и незавершенного производства при примене-
нии стратегии с фиксированной производственной партией являются размер 
производственной партии QFG и точка возобновления производственного про-
цесса sFG. 

На вход управляемой подсистемы от поставщиков поступают материальные 
ресурсы RM, которые хранятся на складе материальных ресурсов. Затем мате-
риальные ресурсы поступают в производство на первую производственную 
стадию PS1 и преобразуются в незавершенное производство WIP1 с интенсив-
ностью pr1. Незавершенное производство WIP1 поступает в на вторую произ-
водственную стадию PS2 и преобразуется в незавершенное производство WIP2 
с интенсивностью pr2 и т.д. После окончания последней производственной ста-
дии PSn на выходе получается готовая продукция WIP, которая поступает на 
склад готовой продукции с интенсивностью prn. Со склада готовая продукция 
отгружается потребителю. 
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Регулирование уровня запаса готовой продукции на складе осуществляется 
следующим образом. От потребителя поступает спрос на партию готовой про-
дукции величиной Qсб. Запас готовой продукции ISFG на складе контролируется 
только в период поступления спроса на готовую продукцию. Затем текущий за-
пас на складе ISFG за вычетом спроса на готовую продукцию Qсб сравнивается с 
точкой возобновления производственного процесса sГП. В случае если 

FGсбFG sQIS  , то никаких действий по регулированию уровня запаса готовой 

продукции не предпринимается. Если FGсбFG sQIS   и заказ не подавался, то 

подается заказ на производство готовой продукции в объеме QFG на первую 
производственную стадию PS1. Кроме этого, если на складе имеется в наличие 
требуемое потребителю количество готовой продукции сбFG QIS  , то происхо-

дит немедленная отгрузка готовой продукции потребителю в объеме Qсб, при 
этом время выполнения заказа производителем Тсб минимально (можно условно 
считать 0Tсб  ). В случае если на складе не имеется в наличие требуемое коли-

чество готовой продукции сбFG QIS  , то немедленная отгрузка готовой продук-

ции не происходит, а спрос потребителя задалживается. При этом подается заказ 
на производство готовой продукции в объеме QFG, так как одновременно выпол-
няется и условие FGсбFG sQIS  . С момента поступления спроса от потребителя 

до момента отгрузки текущий запас на складе проверяется ежедневно. 
Текущий запас готовой продукции ISFG в момент времени t определяется как 

FGtсбt1FGtFGt inQISIS   , где Qсбt – объем отгрузки готовой продукции по-

требителям в момент времени t; inFGt – интенсивность поступления готовой 
продукции в момент времени t, которая равна 0 или prn. Через  дней (период 
развертывания потока) после возобновления производственного процесса на 
склад начинает поступать готовая продукция с интенсивностью prn, и запас го-
товой продукции начинает пополняться. С течением времени запас готовой 
продукции пополняется до уровня Qсб и тогда происходит отгрузка готовой 
продукции. Таким образом, отгрузка происходит через время 0Tсб   после 

производства готовой продукции в объеме FGсб ISQ  . 

Аналогичным образом осуществляется и регулирование уровня запаса мате-
риальных ресурсов на складе. Ежедневно на складе контролируется запас мате-
риальных ресурсов ISRM, который в момент времени t определяется как 

RMtRMt1RMtRMt inQISIS   , где QRMt – объем материальных ресурсов, полу-

ченных в момент времени t; inRMt – интенсивность потребления материальных 
ресурсов в момент времени t, которая равна 0 или pr1. Затем текущий запас на 
складе ISRM сравнивается с точкой заказа sRM. В случае если RMRM sIS  , то ни-

каких действий по регулированию уровня запаса материальных ресурсов не 
предпринимается. Если RMRM sIS   и заказ не подавался, то подается заказ по-

ставщику на поставку партии материальных ресурсов в объеме QRM. Заказанная 
партия материальных ресурсов QRM поступает на склад через время L (время 
выполнения заказа поставщиком). 
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                           – материальный поток;                – информационный поток;           – звенья логистической системы (ЗЛС) в которых  
           происходит хранение запасов;          – ЗЛС в которых происходит обработка информации;          – объекты внешней среды;   

          – производственные элементы; RM – материальные ресурсы; WIP – незавершенное производство; FG – готовая продукция;  
PS – производственная стадия; IS – запас; pr – интенсивность производства; L – время выполнения заказа поставщиком; Tсб – время  

выполнения заказа производителем; Qсб – размер партии FG, необходимой потребителю; QRM – размер заказа RM; QFG – размер  
производственной партии; sRM – точка заказа; sFG – точка возобновления производственного процесса; Крф – фактическая величина  

критерия оптимальности; Пкф – фактическая величина показателей, на которые накладываются ограничения 
 

Рисунок 5.2 – Структура системы управления материальными оборотными активами (материальными запасами) 
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При управлении материальными оборотными активами в качестве внешних 
воздействий F на объект управления выступают: спрос на партию готовой про-
дукции Qсб, время выполнения заказа поставщиком L. 

 
5.2. Система управления запасом денежных средств 
 

На рисунке 5.3 приведена структура системы управления запасом денежных 
средств при использовании авторской стратегии управления запасом денежных 
средств. Основными параметрами управления запасом денежных средств при 
применении авторской стратегии являются размер альтернативных вложений 
(размер депозита) Dp, период расчетов с поставщиками TNFL и период расчетов 
с заказчиками TAR. 

На вход управляемой микрологистической подсистемы от потребителей го-
товой продукции поступают денежные средства в объеме сбQp   через период 

времени ТAR (период расчетов с заказчиками) после отгрузки готовой продук-
ции. Кроме этого, на вход поступают краткосрочные банковские кредиты в 
объеме LC и денежных средства по возврату депозитных вкладов в объеме 

)R1(Dp dp  через период времени Tdp (период хранения депозита) от момента 

вклада денежных средств. 
На выход управляемой подсистемы для оплаты поставок материальных ре-

сурсов поступают денежные средства в объеме RMQc   через период времени 

ТNFL (период расчетов с поставщиками) после отгрузки материальных ресурсов. 
На выход также поступают денежные средства для оплаты налогов и отчисле-
ний в объеме TSI, денежные средства для возврата краткосрочных банковских 
кредитов в объеме )R1(LC lc , денежные средства для формирования депо-

зитных вкладов в объеме Dp. 
Регулирование уровня запаса денежных средств на расчетном и депозитном 

счетах осуществляется следующим образом. Прежде всего, в начале планового 
периода открывается депозитный счет на сумму Dp, в случае если текущий за-
пас денежных средств на расчетном счету CS превышает размер депозита Dp 
( DpCS  ). В случае если DpCS  , то депозитный счет не открывается. Таким 

образом, открытие депозитного счета откладывается до момента времени, когда 
будет выполнено условие DpCS  . Кроме этого, если на расчетном счету те-

кущий запас денежных средств меньше нуля ( 0CS  ), то необходимо взять в 
банке краткосрочный кредит объемом LCi максимум на Тlc дней под Rlc процен-
тов. Если на расчетном счету текущий запас денежных средств CS превышает 
размер кредита LCj, который стоит первым в очереди на погашение ( jLCCS  ), 

то необходимо погасить кредит в объеме )R1(LC lcj  . 

В случае если время с момента получения кредита tlc достигает конца периода, 
на который выдан краткосрочный кредит Тlc и jLCCS  , то необходимо погасить 

кредит в объеме )R1(LC lcj  . При этом часть кредита CSLCLC jj   пога-

шается за счет депозита, для чего необходимая сумма переводится с депозитно-
го счета. При первой же возможности величина депозитного счета снова вос-
станавливается до прежнего уровня Dp.  
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–    финансовый поток; CB – денежные средства; c – цена ед. материальных ресурсов; p – цена ед. готовой продукции; tsi – ставки  
налогов и отчислений; LC – величина кредита; Rlc(dp) – процентная ставка по кредиту (депозиту); T(ф) NFL – (фактический) период расчетов с 
поставщиками; TAR – период расчетов с заказчиками; TAW – период расчетов по оплате труда; TTSI – период расчетов по налогам и сборам; 

Tlc(dp) – период расчетов по кредиту (депозиту); W  - расходы на оплату труда; TSI – величина налогов и сборов 
 

Рисунок 5.3 – Структура системы управления запасом денежных средств 
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Регулирование расчетов с заказчиками осуществляется следующим образом. 

Заказчику поступает предложение от субъекта управления о величине прием-

лемого периода расчетов TAR. От заказчиков поступают денежные средства в 

объеме сбQp   через период времени ТAR
ф после отгрузки готовой продукции. 

Если для какого-либо заказчика ТAR
фTAR, то целесообразно и в дальнейшем для 

данного заказчика поддерживать период расчетов на уровне TAR. Если для како-

го-либо заказчика ТAR
ф>TAR, то целесообразно в дальнейшем для данного заказ-

чика уменьшить период расчетов, а при повторном несоблюдении TAR отгру-

жать готовую продукцию только по полной или частичной предоплате. 

Регулирование расчетов с поставщиками осуществляется следующим обра-

зом. Поставщику материальных ресурсов поступает предложение от субъекта 

управления о величине приемлемого периода расчетов TNFL. В свою очередь от 

поставщика субъекту управления также поступает информация о приемлемой 

величине периода расчетов Tф
NFL. В случае если NFL

ф
NFL TT  , то оплата мате-

риальных ресурсов в объеме RMQc   происходит через период времени ТNFL по-

сле отгрузки материальных ресурсов. В случае если NFL
ф

NFL TT   и предприя-

тию не угрожает банкротство, то оплата материальных ресурсов в объеме 

RMQc   происходит через период времени Tф
NFL после отгрузки материальных 

ресурсов, так как TNFL представляет собой рекомендуемую величину расчетов с 

поставщиками, занижение которой не приведет к потере платежеспособности 

предприятия. Если NFL
ф

NFL TT   и предприятию угрожает банкротство, то опла-

та материальных ресурсов в объеме RMQc   происходит через период времени 

TNFL после отгрузки материальных ресурсов, так как TNFL представляет собой 

крайне необходимую величину расчетов с поставщиками, занижение которой 

может привести к неплатежеспособности предприятия. 

Кроме этого, происходит оплата труда в размере W через TAW дней (период 

расчетов по оплате труда) после предыдущего момента расчетов по оплате тру-

да. Также происходит оплата налогов и отчислений в размере TSI через TTSI 

дней (период расчетов по налогам и отчислениям) после предыдущего момента 

расчетов по налогам и отчислениям.  

При управлении изменением запаса денежных средств во времени в качестве 

внешних воздействий (возмущений) F на объект управления выступают: цены ед. 

материальных и энергетических ресурсов c, периоды расчетов по платежам T, про-

центные ставки R, темп инфляции I, ставки налогов и отчислений tsi. 

При управлении материальными оборотными активами и запасом денежных 

средств в качестве внутреннего состояния системы V выступают: цена ед. гото-
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вой продукции p, интенсивность производства pr, издержки заказов K, издерж-

ки наладки G, период расчетов с заказчиками ТAR, период расчетов с поставщи-

ками TNFL
ф, величина внеоборотных активов LTA, величина собственного капи-

тала EC, величина долгосрочных обязательств LTD, величина оборотных акти-

вов CA, величина краткосрочных обязательств CL. 

 
5.3. Управляющая подсистема 
 

К управляющей подсистеме (рисунок 5.4) поступает информация о внешних 

воздействиях на объект управления F и информация о внутреннем состоянии 

системы V. Кроме этого, к управляющей подсистеме поступает информация о 

результатах управления объектом: фактическая величина критерия оптималь-

ности Крф, фактическая величина показателей Пкф, на которые накладывались 

ограничения (в виде нормативных показателей Пкн). 

Прежде всего, на основании информации о внутреннем состоянии системы 

V (величины оборотных активов CA и величины краткосрочных обязательств 

CL) определяются цели управления объектом и накладываемые ограничения, 

что реализуется при помощи комплексной целевой функции (см. раздел 4). Ес-

ли цели управления объектом не изменяются, то далее происходит расчет вели-

чины критерия оптимальности Крр и показателей Пкр, на которые накладыва-

ются ограничения, при текущих параметрах управления (Q,s,TAR,TNFL,Dp) с ис-

пользованием в качестве исходных данных F и V. Затем происходит сравнение 

оптимальной величины критерия Кро с фактической Крф или расчетной величи-

ной Крр. Для чего определяется величина отклонения расчетного или фактиче-

ского критерия от оптимального – оф КрКрКр   или ор КрКрКр  . Если 

1Кр    (1 – допустимая величина отклонения Кр), то никаких действий не 

предпринимается. Если 1Кр   , то необходимо проанализировать отклонения 

Кр, внешние возмущения F, состояние системы V и внести соответствующие 

коррективы в расчет оптимальных параметров управления (Q,s,TAR,TNFL,Dp). 

Также происходит сравнение нормативной величины показателя Пкн с фактиче-

ской Пкф или расчетной величиной Пкр. Для чего определяется величина от-

клонения расчетного или фактического показателя от нормативного – 

оф ПкПкПк   или ор ПкПкПк  . Если 2Пк    (2 – допустимая вели-

чина отклонения Пк), то никаких действий не предпринимается. Если 2Пр   , 

то необходимо внести соответствующие коррективы в расчет оптимальных па-

раметров управления. 
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Кро – оптимальная величина критерия; Пкн – нормативная величина показателей, на которые накладываются ограничения;  
Крф – расчетная величина критерия оптимальности; Пкф – расчетная величина показателей, на которые накладываются ограничения;  

CA – оборотные активы; CL – краткосрочные обязательства;  – отклонение фактических показателей от плановых;  

 – допустимое отклонение фактических показателей от плановых 
 

Рисунок 5.4 – Структура управляющей подсистемы 
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5.4. Планирование материальных оборотных активов и запаса  
денежных средств 
 

На рисунке 5.5 приведен алгоритм планирования и оптимизации материаль-
ных оборотных активов и запаса денежных средств. Исходные данные для пла-
нирования предоставляет информация относительно внешних воздействий на 
систему F (спрос на партию готовой продукции Qсб, время выполнения заказа 
поставщиком L, цены ед. материальных и энергетических ресурсов c, периоды 
расчетов по платежам T, процентные ставки R, темп инфляции I, ставки налогов 
и отчислений tsi) и внутреннего состояния системы V (цена ед. готовой продук-
ции p, интенсивность производства pr, издержки заказов K, издержки наладки 
G, период расчетов с заказчиками ТAR, период расчетов с поставщиками TNFL

ф, 
величина внеоборотных активов LTA, величина собственного капитала EC, ве-
личина долгосрочных обязательств LTD, величина оборотных активов CA, ве-
личина краткосрочных обязательств CL). Затем происходит выбор параметров 
управления в зависимости от выбранной стратегии управления, что, прежде 
всего, относится к параметрам управления изменением материальных оборот-
ных активов (Q,s), (S,s) или (S,T). Далее устанавливается зависимость измене-
ния материального запаса IS и изменения запаса денежных средств CS от вы-
бранных параметров управления (Q,s,TAR,TNFL,Dp) (см. раздел 2).  

 

 
 

Рисунок 5.5 - Алгоритм планирования изменения материальных оборотных  
активов и изменения запаса денежных средств во времени 
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На основании исходных данных определяется финансовый результат от 
функционирования оборотных активов как функция от параметров управления 
FR(Q,s,TAR,TNFL,Dp). Затем на основании внутреннего состояния системы V при 
помощи комплексной целевой функции определяется критерий оптимальности 
Кр и ограничения, накладываемые на систему. Критерий оптимальности также 
представляется в виде функции от параметров управления Кр(Q,s,TAR,TNFL,Dp), 
и в него входит финансовый результат от функционирования оборотных акти-
вов FR(Q,s,TAR,TNFL,Dp). После оптимизации критерия Кр при заданных ограни-
чениях в результате получаем оптимальные параметры управления 
(Q,s,TAR,TNFL,Dp)opt, а также оптимальную величину критерия Крo. На основании 
оптимальных параметров управления рассчитываются плановые величины ма-

териальных оборотных активов ( maxmin IS,IS,IS ), дебиторской задолженности 

( maxmin AR,AR,AR ), запаса денежных средств ( maxmin CS,CS,CS ) и кредитор-

ской задолженности ( maxmin NFL,NFL,NFL ), а также их плотности вероятностей 

fIS(IS), fAR(AR) , fCS(CS), fNFL(NFL). 
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ГЛАВА 6. УПРАВЛЕНИЕ МАТЕРИАЛЬНЫМИ ОБОРОТНЫМИ  
АКТИВАМИ И ИСТОЧНИКАМИ ИХ ПОКРЫТИЯ В УСЛОВИЯХ  

СТАТИЧЕСКОГО СПРОСА 
 

6.1. Управление материальными оборотными активами и источниками  
их покрытия при детерминированном спросе в многоуровневой   
многопродуктовой системе 
 

Структура материального потока для многоуровневой многопродуктовой 
системы приведена на рисунке 3.1.  

Ежедневный спрос на продукцию является постоянной величиной constd j3  . 

Приток денежных средств равен оттоку, и не происходит пополнение чистых обо-
ротных активов. Тогда, исходя из выражения (2.19), можно записать, что 

 

0LTAAoLTDEqNPWC   ; constWC               (6.1) 
 

Учитывая выражения (2.3), (2.9), (2.10), можно записать следующие выра-
жения для определения дебиторской и кредиторской задолженностей: 

 

const
T

T
DpTdpdpAR

o

AR
AR

T AR                         (6.2) 

 

const
T

T
DpTdpdpLS)T(LS

o

NFL
NFL

1T
NFL

NFL          (6.3) 

 

constODAWASITaDLSNFL                          (6.4) 
 

Изменение материальных оборотных активов и сопутствующее измене-
ние запаса денежных средств во времени. Управление запасами материаль-
ных ресурсов осуществляется на основании модели с фиксированным размером 
заказа, а запасами незавершенного производства и готовой продукции – на ос-
новании модели с фиксированным размером производственной партии (см. 
подраздел 2.1). Управление изменением совокупного запаса денежных средств 
во времени рассмотрим с использованием авторской стратегии управления за-
пасами денежных средств (см. подраздел 2.1). 

График производства и сбыта продукции. На рисунке 6.1 изображен ли-
нейный график производства и сбыта продукции, где производственный про-
цесс состоит (условно) из 3 операций длительностью t1, t2, t3 соответственно, с 
периодом развертывания потока , периодом производства готовой продукции 
tпр и длительностью производственного цикла Tц. 

Продолжительность i-ой операции [46, с. 166] определяется как 
 

пз
i

ш
ii

ii

i
i

шк
iiii ttQ

)Q(pr

Q
)Q(tQ)Q(t  ,                  (6.5) 

 

где ti
шк – норма времени на выполнение i-ой операции (штучно-

калькуляционная норма) над единицей продукции 
i

пз
iш

ii
шк
i

Q

t
t)Q(t  ; 
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ti
ш – норма штучного времени на выполнение i-ой операции; 

ti
пз – норма подготовительно заключительного времени для i-ой операции; 

pri – интенсивность (количество продукции, выпускаемой в единицу време-
ни) i-ой операции в натуральных единицах измерения  

пз
i

ш
ii

i

i
шк
i

ii
ttQ

Q

)Q(t

1
)Q(pr


 ; 

Qi – размер производственной партии для i-ой операции в натуральных еди-
ницах измерения. 

Период производства готовой продукции равен )Q(t)Q(t mmmпр  , где m – ко-

личество операций, из которых состоит технологический процесс (на рис. m=3). 
Согласно рис. 6.1 на всех стадиях производственного процесса обрабатыва-

ются одинаковые производственные партии [149, c. 120-121], для чего необхо-
димо выполнение следующего условия 
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,                   (6.6) 

 

где nii+1 – количество единиц незавершенного производства после i-ого про-
цесса используемых для производства одной единицы незавершенного произ-
водства процесса № i+1. 

Длительность технологического цикла зависит от движения партии продук-
ции по операциям технологического процесса (последовательное, параллель-
ное, параллельно последовательное) [30, с. 110-117], [43, с. 168-169], [46, с. 168-
170], [58, с. 577-579]. В приложении В определена зависимость длительности 
технологического цикла от размера производственной партии при различном 
движении партии продукции по операциям технологического процесса. В ре-
зультате проделанных вычислений можно сделать вывод о том, что продолжи-
тельность технологического цикла TT прямо пропорционально зависит от раз-
мера производственной партии независимо от движения партии продукции по 
операциям технологического процесса.  
 

  mmТ Q)Q(T ,                                            (6.7) 
 

где ,  – величины, не зависящие от размера производственной партии Qm, 
а зависящие от движения партии продукции по операциям технологического 
процесса (см. приложение Б). 

Длительность производственного цикла Tц [14, с. 111], [30, с. 173-175]: 
 

e

m

1i

мо
imТmц Tt)Q(T)Q(T  



,                                 (6.8) 

 

где tiмо – продолжительность межоперационных перерывов (межоперационное 
пролеживание, транспортировка, контроль) между парой i, i+1 смежных  операции; 

Tе – продолжительность естественных процессов, не являющихся техноло-
гическими. 
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Рисунок 6.1 - График производства и сбыта продукции, изменения  
материальных запасов во времени 
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Каждый раз, приступая к производству новой партии готовой продукции, 
предприятие при этом несет дополнительные издержки G на подготовительно-
заключительные операции. 

Длительность периода развертывания потока 
 

e

m

1i

мо
immmТmпрmцm Tat)Q(t)Q(T)Q(t)Q(T)Q(  



 ,      (6.9) 

 

где a=0 – если естественные процессы продолжительностью Tе происходят 
после окончания последней операции, и a=1 – если естественные процессы 
происходят до начала последней операции. 

Существует также и другой вариант производственного процесса, когда на раз-
личных операциях обрабатываются различные по величине производственные пар-
тии [181, с. 120-121], другими словами, условие (6.6) не соблюдается. В таком слу-
чае период развертывания потока определяется по выражению (6.10), что значи-
тельно увеличивает запасы незавершенного производства и готовой продукции, хо-
тя и снижает издержки на подготовительно-заключительные операции. 
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где d – интенсивность сбыта готовой продукции (однодневный спрос). 
Сбыт готовой продукции происходит во времени постоянно, при этом про-

должительность сбыта приходящаяся на один производственный цикл Tц, со-
ставляет tсб. 
 

d

Q
)Q(t m

mсб                                                 (6.11) 
 

Изменение запаса незавершенного производства во времени. С началом пер-
вой операции возникает оборотный задел 1-ой и 2-ой операций (см. рисунок 6.1), 
который сначала увеличивается в соответствии с интенсивностью 1-ой опера-
ции 11 prс   в руб. (где с1 – стоимость единицы незавершенного производства 

после 1-ой операции). Затем с началом 2-ой операции оборотный задел изменя-
ется в соответствии с разницей интенсивностей 1-ой и 2-ой операций 

122111 nprсprс   (где с2 – стоимость единицы незавершенного производства 

после 2-ой операции). И, в конце концов, оборотный задел 1-ой и 2-ой операций 
после окончания 1-ой операции уменьшается в соответствии с интенсивностью 
2-ой операции 1221 nprс   до 0. 
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Аналогичным образом изменяется во времени и оборотный задел 2 и 3 про-
цессов (см. рисунок 5.6) или любых двух других смежных процессов i и i+1. 
Правила построения эпюр оборотного задела двух смежных операций приведе-
ны в [46, с. 285-291], [58, с. 582-585]. Складывая ординаты эпюр оборотных за-
делов смежных процессов, получим изменение запаса незавершенного произ-
водства во времени. 

Изменение запаса готовой продукции во времени. Рассмотрим сначала случай, 
когда сбыт готовой продукции, происходит с постоянной интенсивностью во вре-
мени dce   в руб. Сначала запасы готовой продукции увеличиваются в соответ-
ствии с разницей интенсивностей последней операции 3prce   и сбыта готовой про-

дукции dce   до величины  









3
3пр3

pr

d
1Qcet)dpr(ce  (где ce – себесто-

имость готовой продукции) в момент времени t=Tц, а затем после окончания 
последней операции уменьшаются, в соответствии с интенсивностью сбыта го-

товой продукции dce  , до 0 в момент времени t=+tсб.  
Изменение запасов незавершенного производства и готовой продукции во 

времени. Складывая величины запаса незавершенного производства и запаса 
готовой продукции, получим изменение запаса незавершенного производства и 
готовой продукции во времени (см. рисунок 6.1).  

На основании изменения запаса незавершенного производства и готовой 
продукции во времени можно построить диаграмму нарастания стоимости пар-
тии готовой продукции [55, с. 84]. Очевидно, что нарастание стоимости партии 
готовой продукции будет неравномерным во времени – ломаная линия на диа-
грамме, которую с определенной точностью можно заменить прямой, тогда 
скорость нарастания стоимости партии готовой продукции будет постоянной и 

равняться 
ц

3
ср

T

Q
pr  . Сбыт готовой продукции происходит с постоянной интен-

сивностью во времени dce   (другими словами, нарастание стоимости реализо-
ванной готовой продукции представляет собой прямую на рис. 3.3) и отстает по 

времени от производства готовой продукции на . Разница между линиями 
нарастания стоимости партии готовой продукции и стоимости реализованной 
готовой продукции и составляет сумму незавершенного производства и готовой 
продукции. 

Запасы незавершенного производства и готовой продукции сначала возрас-
тают от величины dce   в соответствии с разницей интенсивностей произ-
водства и сбыта готовой продукции dceprce ср   до величины 

dce
pr

d
1QcedceT)dpr(ce

ср
3цср 














   в момент времени t=Tц, а 

затем уменьшается после окончания последней операции, в соответствии с ин-
тенсивностью сбыта готовой продукции dce  , до величины dce  . 
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Однако прямую нарастания стоимости партии готовой продукции можно 
провести и так, чтобы она более точно соответствовала ломаной кривой нарас-
тания стоимости партии готовой продукции (см. рисунок 6.2), в таком случае 
мы как бы сокращаем длительность производственного цикла с Tц до tц и более 
точно определяем величину запасов незавершенного производства и готовой 
продукции. В этом случае скорость нарастания стоимости партии готовой про-

дукции будет равняться 
ц

3
ср

t

Q
pr  . 

 

 
 

Рисунок 6.2 - Изменение запасов незавершенного производства  
и готовой продукции во времени 

 

Из рисунка 6.1 и 6.2 видно, что форма распределения вероятностей налич-

ного запаса незавершенного производства и готовой продукции )IS(f FGWIP
IS

  

представляет собой прямоугольник – равномерное распределение, которое 
можно также выразить математически (см. приложение Г). 

Отметим, что величина запасов незавершенного производства в значитель-

ной степени зависит от периода развертывания потока  – времени от начала 
первой до начала последней операции производственного цикла. В свою оче-
редь период развертывания потока зависит от размера производственной пар-
тии Qm и норм времени на выполнение производственных операции над едини-
цей продукции ti

шт. Поэтому в отраслях со значительными по величине произ-
водственными партиями в стоимостном выражении и нормами времени на вы-
полнение производственных операции над единицей продукции имеют место и 
значительные по величине запасы незавершенного производства и готовой 
продукции. 

Изменение запаса материальных ресурсов во времени. Рассмотрим дина-
мику изменения запасов материальных ресурсов во времени (см. рисунок 6.3).  
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Рисунок 6.3 - Изменение запаса материальных ресурсов и дополнительного  
запаса готовой продукции во времени 

 

В момент времени t=0 общий уровень запаса составляет некоторую началь-
ную величину )Qs(c 00  (где с0 – стоимость единицы сырья и материалов;     

Q0 – размер заказа для сырья и материалов; s – точка заказа). Далее запас не-
равномерно расходуется с интенсивностью 0110 nprс   или 0, пока не достигнет 

точки заказа sc0  . При достижении запасом уровня s в момент времени T1 раз-

мещается заказ на пополнение запаса, и предприятие несет издержки заказа K, а 
оставшийся запас продолжает неравномерно расходоваться в течение времени 
L до величины )ds(c L0   (где dL – потребление запаса за время выполнения 

заказа L), пока в момент времени t=T1+L не прибудет заказанная партия това-
ров размером Q0 и запас вновь пополнится до величины )dsQ(c L00  . По-

требление запаса за время выполнения заказа L изменяется от 0 до 0110 nprс  , и 

если не рассматривать возможность дефицита запасов, то точка заказа 
Lnprs 011   (см. рисунок 6.3). 
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Из рисунка 6.3 видно, что форма распределения вероятностей наличного за-

паса материальных ресурсов )IS(f RM
IS  представляет собой трапецию – трапе-

циевидное распределение, которое можно также выразить математически (см. 

приложение В). 

Изменение дополнительного запаса готовой продукции во времени. При 

сбыте готовой продукции партиями образуются дополнительные запасы гото-

вой продукции (см. рисунок 6.3) к запасу готовой продукции при постоянной 

интенсивности сбыта (см. рисунок 6.2), поэтому, чтобы получить совокупный 

запас готовой продукции, необходимо сложить графики изменения запасов го-

товой продукции во времени на рисунках 6.1 и 6.3. Отметим, что изменение за-

паса готовой продукции во времени, изображенное на рисунке 6.1, прежде все-

го связано с размером производственной партии Q3, а значит, связано с произ-

водством продукции. Изменение дополнительного запаса готовой продукции во 

времени, изображенное на рисунке 5.8, прежде всего связано с размером партии 

сбыта Qсб, а значит, связано со сбытом продукции. Таким образом, изменение 

совокупного запаса готовой продукции во времени связано как с производ-

ством, так и со сбытом продукции. 

На рисунке 6.3 рассмотрены два случая изменения дополнительного запаса 

готовой продукции во времени: при сбыте готовой продукции одинаковыми 

партиями; при сбыте готовой продукции партиями различной величины. При 

сбыте готовой продукции одинаковыми партиями на графике изменения до-

полнительного запаса готовой продукции во времени (см. рисунок 6.3) уровень 

запаса повышается равномерно от 0 до размера партии сбыта (реализации) 

ce∙Qсб (где Qсб – размер партии сбыта в натуральных единицах измерения вели-

чина постоянная) в соответствии с интенсивностью сбыта dce  , после чего 

происходит отгрузка партии готовой продукции величиной ce∙Qсб. Отгрузка 

выполняется мгновенно, и уровень запаса падает до 0. Из рисунка 6.3 видно, 

что форма распределение вероятностей наличного запаса готовой продукции 

)IS(f FG
IS  представляет собой прямоугольник – равномерное распределение, ко-

торое можно выразить математически (см. приложение Г). При сбыте готовой 

продукции партиями различной величины на графике изменения дополнитель-

ного запаса готовой продукции во времени (см. рисунок 6.3), размер партии 

сбыта в натуральных единицах измерения является величиной переменной 

(Qсб
max – максимальный размер партии сбыта, Qсб

min – минимальный размер пар-

тии сбыта, сбQ  – средний размер партии сбыта). Из рисунка 6.3 видно, что 

форма распределения вероятностей наличного запаса готовой продукции 

)IS(f FG
IS  представляет собой сложную фигуру (см. приложение Г). 
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В заключение отметим, что все вышеприведенные выражения разработаны для 

простого и синтетического производственного процессов. В простых (последова-

тельных) производственных процессах из одного вида сырья изготавливается 

один вид готовой продукции [30, с. 102-103], [157]; в синтетических (сборочных) 

процессах из различных видов сырья изготавливается один вид готовой про-

дукции [30, с. 102-103], [157]. Аналогичные выражения можно получить и для 

аналитического процесса, и для общего вида производственного процесса, пу-

тем доработки выражений, полученных для прямого и синтетического произ-

водственных процессов. В аналитических (древовидных) процессах из одного 

вида сырья получают несколько видов готовой продукции [30, с. 102-103], 

[157]. При производственном процессе общей схемы, который представляет со-

бой синтез аналитического и синтетического процессов из нескольких видов 

сырья получают несколько видов готовой продукции [90], [157]. 

Изменение совокупного материального запаса во времени для многоуров-

невой многопродуктовой системы при детерминированном спросе изображено 

на рисунке 6.4. Вероятность того, что совокупный материальный запас будет 

содержать ровно IS единиц продукта, для многоуровневой многопродуктовой 

системы можно определить при помощи выражения (2.2). В результате расчета 

полученное распределение вероятностей имеет форму кривой Гаусса, при до-

статочно большом количестве видов материальных запасов  10kkk 321  , и 

его можно охарактеризовать выражением (6.12). 
 

)IS(V2

)ISy(

IS

2

e
)IS(V2

1
)IS(f 










,                              (6.12) 

 

где IS – математическое ожидание для распределения (6.12); 

V(IS) – дисперсия для распределения (6.12). 
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Следует отметить, что присутствует взаимодействие между спросом на ма-

териальные ресурсы и спросом на готовую продукцию одного вида продукции. 

Другими словами, спрос на запасы является зависимым, но процесс отгрузки 

товаров покупателям и процесс закупки сырья и материалов не зависят друг от 

друга. Поэтому распределение вероятностей запаса сырья и материалов и запа-

са готовой продукции для одного вида продукта не зависят друг от друга. 
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Рисунок 6.4 - Изменение совокупного материального запаса во времени  
для многоуровневой многопродуктовой системы при детерминированном спросе 
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Графики изменения совокупного материального запаса и совокупного запа-
са денежных средств для многоуровневой многопродуктовой системы при де-
терминированном спросе представлены на рисунке 6.5. 

 

 
 

Рисунок 6.5 - Изменение совокупного материального запаса и совокупного  
запаса денежных средств во времени 

 

Финансовый результат от функционирования оборотных активов. На 
основании выражения (3.1) ожидаемый финансовый результат от функциони-
рования оборотных активов 
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Очевидно, что оптимизацию выражения (6.14) в символьном виде провести 
очень сложно, поэтому рекомендуется выполнить оптимизацию в численном виде. 

Рассмотренная в данном разделе методика управления оборотными актива-
ми и источниками их покрытия при детерминированном спросе в многоуровне-
вых многопродуктовых системах послужит нам в дальнейшем для разработки 
этой же методики при стохастическом спросе, так как случай детерминирован-
ного спроса на практике встречается довольно редко. 

 
6.2. Управление материальными оборотными активами и источниками  
их покрытия при стохастическом спросе в многоуровневой   
многопродуктовой системе 
 

В данном подразделе мы будем продолжать рассматривать многоуровневую 
многопродуктовую систему из подраздела 5.2 (см. рисунок 3.1), но уже при 
стохастических параметрах.  

Ежедневный спрос на продукцию d3j является стохастической величиной. 
Периоды расчетов с поставщиками и заказчиками являются стохастическими 
величинами. 

Управление запасами материальных ресурсов осуществляется на основании 
модели с фиксированным размером заказа, а запасами незавершенного произ-
водства и готовой продукции – на основании модели с фиксированным разме-
ром производственной партии (Q,s) (см. подраздел 2.1). Управление изменени-
ем запаса денежных средств во времени рассмотрим с использованием автор-
ской стратегии управления запасами денежных средств. 

Дополнительно в подразделах 5.4 и 5.5 управление материальными запасами 
осуществляется на основании стратегии фиксированного ритма заказа (Period 
order quantity, POQ) [46, с. 486], [93, с. 190] и стратегии “партия за партией” 
(Lot-for-lot, LFL) [46, с. 486], [93, с. 189] соответственно. Данные стратегии 
применяются в микрологистической системе MRP при динамическом характере 
спроса, однако мы будем рассматривать изменение материальных оборотных 
активов без точного определения ежедневного потребительского спроса, а 
только на основании общей величины потребительского спроса в плановом пе-
риоде (1-3 мес.) и распределения вероятностей ежедневного потребительского 
спроса. Это позволит нам планировать на 1-3 мес. изменение материальных 
оборотных активов и запасов денежных средств во времени в зависимости от 
выбранной стратегии управления материальными запасами. 

 
Управление материальными запасами на основании стратегии с  
фиксированным размером заказа (Q,s) 
Изменение запаса готовой продукции во времени. Рассмотрим случай, когда 

сбыт готовой продукции происходит с переменной интенсивностью во времени 

dce   в руб. (dmax – максимальная интенсивность сбыта в натуральных ед. изм., dmin – 

минимальная интенсивность сбыта в натуральных ед. изм., d  – средняя интенсив-
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ность сбыта в натуральных ед. изм.). Сначала запасы готовой продукции увеличи-

ваются в соответствии с разницей интенсивностей последней операции 3prce   и 

сбыта готовой продукции dce   до величины     tnp3tnpпр3 dQcedtprce   в 

момент времени t=Tц, а затем после окончания последней операции уменьшается в 

соответствии с переменной интенсивностью сбыта готовой продукции dce   

(см. рисунок 6.6). В момент времени t=tнц, когда запасы готовой продукции по-

сле достижения максимальной величины падают до уровня max
сб dces   (точка 

возобновления производственного процесса), начинается новый производ-

ственный цикл. При этом непосредственно выпуск готовой продукции начина-

ется через период времени, равный периоду развертывания потока . 

Изменение запаса незавершенного производства и готовой продукции во 

времени. Нарастание стоимости партии готовой продукции будет равномерным 

во времени с интенсивностью prср (согласно предположению, сделанному в 

подразделе 5.2) – прямая линия на диаграмме. Однако теперь сбыт готовой 

продукции будет неравномерным во времени с интенсивностью dce   и будет 

отставать по времени от производства готовой продукции на .  
Как уже определено ранее, разница между линиями нарастания стоимости 

партии готовой продукции и стоимости реализованной готовой продукции и 

составляет сумму незавершенного производства и готовой продукции. 

Запасы незавершенного производства и готовой продукции сначала возрас-

тают от величины maxdce   в соответствии с разницей интенсивностей произ-

водства и сбыта готовой продукции dceprce ср   до величины 

    max
Tц3

max
Tццср dcedQcedcedTprce    в момент времени t=Tц, а 

затем после окончания последней операции уменьшаются, в соответствии с ин-

тенсивностью сбыта готовой продукции dce  , до величины maxdce  . 

Распределение вероятностей наличного запаса незавершенного производ-

ства и готовой продукции )IS(f FGWIP
IS

  изображенное на рисунке 5.11, опреде-

ляется при помощи выражения, приведенного в приложении Д. 

Изменение запаса материальных ресурсов во времени. Динамика изме-

нения запасов материальных ресурсов во времени (см. рисунок 6.6) при стоха-

стическом спросе аналогична динамике при детерминированном спросе (см. 

рисунок 6.3). 

Из рисунка 6.6 видно, что форма распределение вероятностей наличного 

запаса сырья и материалов )IS(f RM
IS  представляет собой трапецию – трапеци-

евидное распределение, которое можно выразить математически (см. прило-

жение Д). 
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Рисунок 6.6 - График производства и сбыта продукции, изменения  
материальных запасов во времени 
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Изменения дополнительного запаса готовой продукции во времени. Сбыт 
готовой продукции (см. рисунок 6.6) происходит партиями различной величи-
ны (Qсб

max – максимальный размер партии сбыта, Qсб
min – минимальный размер 

партии сбыта, сбQ  – средний размер партии сбыта). При этом уровень сбытового 

запаса растет в соответствии с интенсивностью сбыта dce   – величиной, носящей 
вероятностный характер. Математическое выражение для распределения вероятно-

стей наличного запаса готовой продукции )IS(f FG
IS  приведено в приложении Г. 

Изменение совокупного материального запаса во времени для общего 
случая многоуровневой многопродуктовой системы при стохастическом спросе 
изображено на рисунке 2.8. Распределение вероятностей суммарного матери-
ального запаса определяется при помощи выражения (6.12). 

Изменение совокупного запаса денежных средств во времени для общего 
случая многоуровневой многопродуктовой системы при стохастическом спросе 
изображено на рисунке 2.11. Изменение чистых оборотных активов, дебитор-
ской задолженности, кредиторской задолженности во времени для общего слу-
чая многоуровневой многопродуктовой системы при стохастическом спросе 
изображены на рисунке 2.8. Распределения вероятностей дебиторской и креди-
торской задолженностей приведены в приложении Е. 

 

Финансовый результат от функционирования оборотных активов.  
Ожидаемый финансовый результат от функционирования оборотных активов 

FR  для данной системы соответствуют выражению (3.1), и все выражения для 
определения доходов и издержек от логистических операций приведены в главе 3. 
Оптимизацию выражения (3.1) необходимо проводить в численном виде. 

 

Управление материальными запасами на основании стратегии Periodic  
order quantity (POQ) 
В соответствии со стратегией фиксированного ритма заказа (Periodic order 

quantity, POQ) генерируются партии различной величины, покрывающие суммар-
ный спрос на компонент в интервалах времени одинаковой продолжительности 
(см. рисунок 6.7) [30, с. 486], [70, с. 190]. Запасы в этом случае формируются в 
начале интервалов, а к их концу снижаются до уровня страховых. Ритм постав-
ки определяется на основании оптимального размера заказа определенного при 
управлении запасами на основании модели с фиксированным размером заказа 

 

*
m

сб
Q

D
t                                                       (6.15) 

 

*
0

RM

Q

D
T  ,                                                    (6.16) 

 

где tсб – период сбыта готовой продукции (ритм поставки готовой продукции); 
T – ритм поставки материальных ресурсов; 
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RMD  – спрос за период планирования на материальные ресурсы; 

Qm
* – размер партии готовой продукции, определенный на основании моде-

ли с фиксированным размером производственной партии; 
Q0

* – размер партии материальных ресурсов, определенный на основании 
модели с фиксированным размером заказа. 

 

 
 

Рисунок 6.7 - График производства и сбыта продукции, изменения  
материальных запасов во времени 
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В таком случае продолжительность производственного цикла Tц – величина 
переменная (Tц

max – максимальная продолжительность производственного цик-

ла, Tц
min – минимальная продолжительность производственного цикла, цT  – 

средняя продолжительность производственного цикла), которая изменяется в 
зависимости от суммарного спроса за период сбыта готовой продукции dtсб.  

Суммарный спрос за период сбыта готовой продукции dtсб представляет со-
бой переменный размер производственной партии Qm(tсб) (Qm

max – максималь-
ный размер производственной партии, Qm

min – минимальный размер производ-

ственной партии, mQ  – средний размер производственной партии). 
 

)t(Q

prt

d

prt
)t(T

сбm

ср
2
сб

сбt

ср
2
сб

сбц





 ,                                 (6.17) 

 

где prср – средняя интенсивностей производства. 
Продолжительность периода развертывания потока (tсб), так же величина 

переменная, зависящая от периода сбыта готовой продукции (max – максималь-
ная продолжительность периода развертывания потока, min – минимальная 

продолжительность периода развертывания потока,   – средняя продолжитель-
ность периода развертывания потока). 

Изменение запаса готовой продукции во времени. Сначала запасы готовой 
продукции увеличиваются в соответствии с разницей интенсивностей послед-
ней операции 3prce   и сбыта готовой продукции dce   до величины  

   tnp3tnpпр3 dQcedtprce   в момент времени t=T1ц (dtпр,max
min – минималь-

ный спрос за максимальный период производства готовой продукции tпр
max, 

dtпр,min
max – максимальный спрос за минимальный период производства готовой 

продукции tпр
min), а затем уменьшается в соответствии с переменной интенсив-

ностью сбыта готовой продукции dce   после окончания последнего производ-
ственного процесса. В момент времени 21сбнц1 tt   , когда запасы готовой 

продукции после достижения максимальной величины падают до уровня 
maxdce  , начинается новый производственный цикл (d,max

max – максимальный 

спрос за максимальный период развертывания потока max, d,min
max – максималь-

ный спрос за минимальный период развертывания потока min). 
Изменение запасов незавершенного производства и готовой продукции во 

времени. Запасы незавершенного производства и готовой продукции сначала 

возрастают от величины maxdce   в соответствии с разницей интенсивностей 

производства и сбыта готовой продукции dceprce ср   до величины 

  max
Tц3 dcedTprce

ц   (dТц,max
min – минимальный спрос за максимальный по 

времени производственный цикл Tц
max, dТц,min

max – максимальный спрос за мини-

мальный по времени производственный цикл Tц
min, 

цTd  – средний спрос за ожидае-

мое время производственного цикла цT ) в момент времени t=T1ц, а затем уменьша-

ется в соответствии с интенсивностью сбыта готовой продукции dce   после 

окончания последнего производственного процесса до величины maxdce  . 
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Изменение запаса материальных ресурсов во времени. Рассмотрим дина-
мику изменения запасов сырья и материалов во времени. В момент времени t=0 
общий уровень запаса составляет )Qs(c 00  . Размер заказа является величи-

ной переменной Q0(T), зависящей от ритма поставки материальных ресурсов 

(Q0
max – максимальный размер заказа, Q0

min – минимальный размер заказа, 0Q  – 

средний размер заказа), представляет собой суммарное потребление за период 
поставки материальных ресурсов Td . Запас неравномерно расходуется с интен-

сивностью 0110 nprс   или 0, пока в момент времени T не размещается заказ на 

пополнение запаса, и предприятие несет издержки заказа K, а оставшийся запас 
продолжает неравномерно расходоваться в течение времени L до величины 

)ds(c L0  , пока в момент времени t=T+L не прибудет заказанная партия то-

варов размером Q0(T), и запас пополнится до величины )dsQ(c L00  . По-

требление запаса за время выполнения заказа L изменяется от 0 до 0110 nprс  , и 

если не рассматривать возможность дефицита запасов, то величина запаса в 
момент заказа составляет Lnprs 011  . 

Изменения дополнительного запаса готовой продукции во времени про-
исходит, так же как и в случае управления запасами, на основании модели с 
фиксированной партией поставки. 

Распределения вероятностей запасов, изображенные на рисунке 6.7, можно 
разработать по аналогии с распределениями вероятностей запасов для модели с 
фиксированной партией поставки (см. приложение Г). 

Отметим, что средний уровень суммарного запаса при использовании моде-
ли с фиксированной партией поставки и модели с фиксированным интервалом 
поставки получается одинаковым и равным 

 

  maxTц300сб dce
2

dTprce)sQ(cQсe
IS ц




       (6.18) 

 

Управление материальными запасами на основании стратегии  
Lot-for-lot (LFL) 
В соответствии со стратегией “партия за партией” (Lot-for-lot или LFL) [30, 

с. 486], [70, с. 189] размер и срок изготовления партии полностью соответствует 
чистой потребности и сроку возникновения потребности. При применении та-
кой политики наблюдается существенное снижение запасов по сравнению с 
применением модели с фиксированной партией поставки и модели с фиксиро-
ванным интервалом поставки (см. рисунок 6.8). Данная стратегия обеспечивает 
планирование производства, по своим параметрам ближе всего подходящее к 
параметрам логистической системы JIT. 

Изменение запаса готовой продукции во времени. Сначала запасы готовой 
продукции увеличиваются от 0 в соответствии с интенсивностью последней 
операции 3prce   до величины партии сбыта сбQce   в момент времени t=t1сб, а 

затем падают до 0 в момент отгрузки партии готовой продукции. 
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Изменение запасов незавершенного производства и готовой продукции во 
времени. Запасы незавершенного производства и готовой продукции сначала воз-
растают от 0 в соответствии с интенсивностью производства срprce   до величины 

сбQce   в момент времени t=t1сб, а затем падают до 0 в момент отгрузки партии го-

товой продукции. Начало каждого производственного цикла начинается строго за 
Tц до наступления момента отгрузки tсб, а размер производственной партии строго 
соответствует размеру партии готовой продукции (партии сбыта) сбQ . 

 

 
 

Рисунок 6.8 - График производства и сбыта продукции, изменения  
материальных запасов во времени 
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Изменение запаса материальных ресурсов во времени полностью коорди-
нируется с процессом изменения запасов незавершенного производства и гото-
вой продукции. Заказанная партия материальных ресурсов )Q(Qc сб00   прибы-

вает строго в момент начала очередного производственного цикла, а заказ раз-
мещается за L дней до начала производственного цикла. Размер заказа )Q(Q сб0  

строго зависит от размера партии готовой продукции (партии сбыта) и, кроме 
этого, в данном случае не требуются страховые запасы. Запас равномерно рас-
ходуется с интенсивностью 0110 nprс   пока не достигнет 0 (полностью расхо-

дуется). Распределение вероятности суммарного запаса, изображенные на ри-
сунке 6.8, можно разработать по аналогии с распределениями вероятностей за-
пасов для модели с фиксированной партией поставки (см. приложение Г). 

Отметим, что средний уровень суммарного запаса (6.19) гораздо ниже, чем 
при использовании модели с фиксированной партией поставки (6.18). 

 

ср

00сб
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ГЛАВА 7. МОДЕЛЬ КОМПЛЕКСНОГО УПРАВЛЕНИЯ ОБОРОТНЫМИ 
АКТИВАМИ И ИСТОЧНИКАМИ ИХ ПОКРЫТИЯ В УСЛОВИЯХ  

ДИНАМИЧЕСКОГО СПРОСА 
 

7.1. Изменение составляющих оборотных активов, текущих пассивов   
во времени в условиях динамического спроса 
  

7.1.1.  Изменение материальных запасов во времени 
 

Запасы материальных ресурсов.  
Модель с фиксированным размером заказа (с фиксированной партией по-

ставки) (Q,s) [31, с. 311-314], [46, с. 251-252], [50, с. 418-420] основана на не-
прерывной проверке фактического уровня запаса. В этой модели управления 
запасами размер заказа является величиной постоянной Q=const. Интервалы вре-
мени, через которые проводится размещение заказа, в этом случае могут быть 
разные. Нормируемыми величинами в этой системе являются размер заказа Q, 
размер запаса в момент размещения заказа (точка заказа s). Заказ на поставку раз-
мещается при уменьшении наличного запаса до точки заказа. Точка заказа s – это 
средний спрос на материальные ресурсы в течение времени выполнения заказа L 
плюс страховой запас (смотри рисунок 7.1). Таким образом, запас материального 
ресурса в момент времени t определяется по следующей формуле 

 

 RM
t

RMRMRM
t

RM
t

RMRMRM
1t

RMRMRM
t d)s,Q(Qc)s,Q(IS)s,Q(IS   ,      (7.1) 

 

где ISt
RM – запас материального ресурса в момент времени t; 

сt
RM – стоимость единицы материального ресурса в момент времени t; 

Qt
RM – размер заказа материального ресурса в момент времени t; 

dt
RM – спрос на материальный ресурс в момент времени t; 

QRM – размер заказа материального ресурса (параметр управления); 
sRM – точка заказа материального ресурса (параметр управления). 
 



 

 

иначе0

sdISеслиQ
)s,Q(Q
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1Lt

RM
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t ,            (7.2) 

 

где L – время выполнения заказа поставщиком. 
 

 
 

Рисунок 7.1 – Изменение запаса материальных ресурсов во времени 
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Запасы незавершенного производства, готовой продукции.  
В моделях управления запасами материальных ресурсов пополнение запаса 

происходит мгновенно. Однако при рассмотрении запасов незавершенного произ-
водства и готовой продукции нельзя пренебрегать временем пополнения запаса, в 
течение которого производится определенный объем продукции. В этом случае 
пополнение запасов происходит с определенной постоянной интенсивностью во 
времени pr (количество продукции, выпускаемой в единицу времени).  

При рассмотрении запасов незавершенного производства можно утвер-
ждать, что пополнение pr и расходование запасов d происходит с постоянной 
интенсивностью во времени, и для управления запасами можно использовать 
аналог модели с фиксированным размером заказа – модель с фиксированной 
производственной партией (Q,s)[31, с. 311-314], [46, с. 251-252], [50, с. 418-420] 
(смотри рисунок 2.2). 

Запас незавершенного производства (готовой продукции) в момент времени 
t определяется по следующей формуле: 

 

 )FG(WIP
t

)FG(WIP)FG(WIP)FG(WIP
t

)FG(WIP
t

)FG(WIP)FG(WIP)FG(WIP
1t

)FG(WIP)FG(WIP)FG(WIP
t

d)s,Q(prc

)s,Q(IS)s,Q(IS



  ,       (7.3) 

 

где ISt
WIP(FG) – запас незавершенного производства (готовой продукции) в 

момент времени t; 
сt

 WIP(FG) – стоимость единицы незавершенного производства (готовой про-
дукции) в момент времени t; 

Qt
WIP(FG) – размер заказа незавершенного производства (готовой продукции) 

в момент времени t; 
prt

WIP(FG) – пополнение запаса незавершенного производства (готовой про-
дукции) в момент времени t; 

dt
WIP(FG) – спрос на незавершенное производство (готовую продукцию) в мо-

мент времени t; 
prWIP(FG) – пополнение запаса незавершенного производства (готовой продукции); 
τWIP(FG) – время начала пополнения запаса незавершенного производства (го-

товой продукции); 
QWIP(FG)  – размер производственного заказа (параметр управления); 
sWIP(FG)  – точка производственного заказа (параметр управления). 
 



 





иначе0

t)s(t)s(еслиpr

)s,Q(pr

)FG(WIP
Q

RM)FG(WIP
t

RM)FG(WIP
t

)FG(WIP

)FG(WIP)FG(WIP)FG(WIP
t

 ,  (7.4) 

 

где LT – время подготовительных операций; 
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)FG(WIP
)FG(WIP

Q
pr

Q
t   - продолжительность процесса производства партии го-

товой продукции размером QWIP(FG). 
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Рисунок 7.2 – Изменение запаса незавершенного производства  
(готовой продукции) во времени 

 

При сбыте готовой продукции партиями образуются дополнительные запа-
сы готовой продукции (смотри рисунок 7.3) к запасу готовой продукции при 
постоянной интенсивности сбыта (смотри рисунок 7.2), поэтому, чтобы полу-
чить совокупный запас готовой продукции, необходимо сложить графики из-
менения запасов готовой продукции во времени на рисунках 7.2 и 7.3. 

Отметим, что изменение запаса готовой продукции во времени, изображен-
ное на рисунке 7.2, прежде всего связано с объемом производственного заказа 
QWIP(FG), а значит, связано с производством продукции. Изменение сбытового 
запаса готовой продукции во времени, изображенное на рисунке 7.3, прежде 
всего связано с объемом партии сбыта Qt

С, а значит, связано со сбытом продук-
ции. Таким образом, изменение совокупного запаса готовой продукции во вре-
мени связано как с производством, так и со сбытом продукции. 

 

 
 

Рисунок 7.3 – Изменение сбытового запаса готовой продукции во времени 
 

)Qd(cISIS C
t

FG
t

FG
t

FG
1t

FG
t


  ,                                (7.6) 

 

где  dt
FG – поступление готовой продукции в момент времени t; 

Qt
С+ – отгрузка готовой продукции заказчикам в момент времени t; 

)TT(Qd C
1i

C
i

C
ti

FG
t  ,                                         (7.7) 

 

где Ti
С – момент времени i-ой отгрузки продукции заказчикам; 
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

 



иначе0

QISеслиQ
Q

C
ti

FG
t

C
tiC

t ,                                     (7.8) 

 

где Qti
С – требуемый объем i-ой отгрузки продукции заказчикам в момент 

времени t; 
 

Совокупный материальный запас IS представляет собой сумму величин 
элементарных запасов: 

 

  )s,Q(IS)s,Q(IS)s,Q(ISIS FGFGFG
t

WIPWIPWIP
t

RMRMRM
tt   (7.9) 

 
7.1.2. Изменение расчетов во времени 
 

Расчеты с заказчиками 
 

))T(QQ(p)T(AC)T(AC ACC
t

C
tt

AC
1t

AC
t


  ,                      (7.10) 

 

где ACt – расчеты с заказчиками в момент времени t по одному виду про-
дукции; 

pt – цена реализации готовой продукции в момент времени t; 
ACT – средний период расчетов с заказчиками – интервал времени между от-

грузкой готовой продукции и ее оплатой; если ACT >0, то заказчики оплачива-

ют готовую продукцию после отгрузки (получают кредит) и возникает деби-

торская задолженность (AC>0); если ACT <0, то заказчики оплачивают готовую 

продукцию до отгрузки (выдают аванс) и возникает кредиторская задолжен-

ность (AC<0); если ACT =0, то заказчики оплачивают готовую продукцию по 

факту отгрузки при этом отсутствует дебиторская и кредиторская задолженно-
сти (AC=0) (смотри рисунок 7.4). 

 

 
 

Рисунок 7.4 – Изменение расчетов с заказчиками во времени 
 

Qt
С- – оплата готовой продукции заказчиками в момент времени t. 
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

 

 

иначе0

QISеслиQ
)T(Q

C

l)Tt(
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Расчеты с поставщиками 

 

)Q)T(Q(c)T(AS)T(AS t
AS

t
RM
t

AS
1t

AS
t


  ,                   (7.12) 

 

где ASt – расчеты с поставщиками в момент времени t по одному виду мате-
риальных ресурсов; 

AST  – период расчетов с поставщиками – интервал времени между оплатой 

материальных ресурсов и их отгрузкой; если AST <0, то поставщики отгружают 

материальные ресурсы до их оплаты (выдают кредит) и возникает кредиторская 

задолженность ( AS <0); если AST >0, то поставщики отгружают материальные 

ресурсы после их оплаты (получают аванс) и возникает дебиторская задолжен-

ность ( AS >0); если AST =0, то поставщики отгружают материальные ресурсы 

по факту их оплаты при этом отсутствует дебиторская и кредиторская задол-
женности ( AS =0) (смотри рисунок 7.5); 

 

 
 

Рисунок 7.5 – Изменение расчетов с поставщиками во времени 
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Qt
S- – уменьшение расчетов при отгрузке материальных ресурсов поставщи-

ками в момент времени t; 
Qt

S+ – увеличение расчетов при оплате материальных ресурсов в момент 
времени t. 

 

RM
t

S
t QQ                                                    (7.13) 

 

RM
Tt

ASS
t ASQ)T(Q 
                                             (7.14) 

 
Расчеты по налогам и сборам, расчеты по социальному страхованию и 

обеспечению, по оплате труда. 
 

t1tt QXAXAX   ,                                                 (7.15) 
 

где AXt – расчеты (при X=W  по оплате труда, при X=SI по социальному 
страхованию и обеспечению, при X=T по налогам и сборам) в момент времени t; 

QXt – изменение расчетов (при X=W  по оплате труда, при X=SI по социаль-
ному страхованию и обеспечению, при X=T по налогам и сборам) в момент 
времени t; 

 


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где n=1;2;…;N; 
dtX – порядковый день месяца, в который производятся расчеты; 
X – при X=W  расходы по оплате труда, при X=SI отчисления по социально-

му страхованию и обеспечению, при X=T налоги и сборы за период To; 
To – календарный период, за который производятся расчеты (обычно 1 месяц); 
TAX – период расчетов (при X=W  по оплате труда, при X=SI по социальному 

страхованию и обеспечению, при X=T по налогам и сборам). 
 

Общая величина расчетов представляет собой сумму величин расчетов с 
заказчиками, расчетов с поставщиками, расчетов по налогам и сборам, расчетов 
по социальному страхованию и обеспечению, расчетов по оплате труда и дру-
гих расчетов (расчеты с персоналом по прочим операциям, расчеты с учредите-
лями, расчеты с разными дебиторами и кредиторами). 

 

tttt
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t
AC

t
ACAS

t OAATASIAW)T(AS)T(AC)T,T(A   ,   (7.17) 
 

где At – общая величина расчетов в момент времени t; 
OAt – другие расчеты (расчеты с персоналом по прочим операциям, расчеты 

с учредителями, расчеты с разными дебиторами и кредиторами) в момент вре-
мени t; 
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Рисунок 7.6 – Изменение расчетов по налогам и сборам, по социальному  
страхованию и обеспечению, по оплате труда во времени  

 
7.1.3. Изменение дебиторской и кредиторской задолженности во времени 
 

Величина дебиторской задолженности определяется при помощи следую-
щего  выражения 
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ACAS
t ARARARAR)T(AR)T(AR)T,T(AR   ,  (7.18) 

 

ARС
t – дебиторская задолженность поставщиков в момент времени t; 

ARS
t – дебиторская задолженность заказчиков в момент времени t; 

ARX
t – дебиторская задолженность (при X=W  по оплате труда, при X=SI по 

социальному страхованию и обеспечению, при X=T по налогам и сборам) в мо-
мент времени t. 
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Величина кредиторской задолженности определяется при помощи следую-
щего  выражения 

 

O
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t APAPAPAP)T(AP)T(AP)T,T(AP   ,    (7.22) 

 
APС

t – кредиторская задолженность поставщиков в момент времени t; 



 

112 

APS
t – кредиторская задолженность заказчиков в момент времени t; 

APX
t – кредиторская задолженность (при X=W  по оплате труда, при X=SI по 

социальному страхованию и обеспечению, при X=T по налогам и сборам) в мо-
мент времени t. 
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7.1.4. Изменение запаса денежных средств во времени 
 

Авторами разработана также стратегия управления запасом денежных средств  
[1], [2], [7], [9]. Согласно этой стратегии, предприятие определенную часть соб-
ственных денежных средств переводит на депозитный счет в объеме Dp, чтобы за-
щитить их от инфляции и получить дополнительную прибыль, а другая часть де-
нежных средств остается на расчетном счету предприятия (смотри рисунок 7.7).  

Предприятие получает за хранение денежного баланса определенный про-
цент, равный проценту по депозиту до востребования. Однако хранящиеся на 
расчетном счету денежные средства предприятия подвергаются инфляции, тем-
пы которой обычно выше, чем процентные ставки по депозитам до востребова-
ния, в результате чего предприятие несет убытки от хранения денежного баланса. 
Предприятие берет кредит только в том размере, который ему необходим для фи-
нансирования запасов и дебиторской задолженности и, как только на его расчетный 
счет поступают денежные средства, предприятие погашает кредит. При этом, в те-
кущий момент времени предприятие может финансировать депозит за счет кратко-
срочного кредита, что, с одной стороны, невыгодно, потому что процентная ставка 
по краткосрочному кредиту больше процентной ставки по депозиту. Однако, с дру-
гой стороны, данная операция может оказаться выгодной, поскольку время хра-
нения депозита превышает время использования краткосрочного кредита. 

Вместо хранения депозита предприятие может выбрать любой другой спо-
соб альтернативного использования денежных средств, приносящий опреде-
ленный доход. Поэтому параметр управления Dp можно рассматривать как 
размер альтернативных финансовых вложений. 

Величина запаса денежных средств СS в момент времени t составит 
 

)T,T(ADp)s,Q(ISWC)Dp,T,T,Q(CS ACAS
ttt

ACAS
t  ,           (7.26) 

 

где WCt – величина чистых оборотных активов в момент времени t; 
Dp – размер альтернативных финансовых вложений. 
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Изменение чистых оборотных активов происходит за счет чистой прибыли 
NP, дополнительных взносов акционеров, выплаты дивидендов, выкупа акций 
∆EС, погашения или привлечения долгосрочных кредитов и займов ∆LTD, 
амортизации Ao и приобретения (продажи) внеоборотных активов ∆LTA. 

 

ttttt1tt LTAAoLTDECNPWCWC                      (7.27) 

 

 
 

LTA – внеоборотные активы; EC – собственный капитал; LTD – долгосрочные обязательства 
 

Рисунок 7.7 – Изменение запаса денежных средств во времени  
 

Изменение запаса денежных средств во времени зависит от следующих па-
раметров управления: от размеров заказа, точек заказа (Q,s) (от изменения ма-
териальных запасов), от периода расчетов с поставщиками TAS и заказчиками 
TAC (от изменения расчетов), от величины альтернативных финансовых вложе-
ний Dp. Кроме этого, изменение запаса денежных средств во времени зависит и 
от величины чистых оборотных активов WC (от финансовой ситуации, сло-
жившейся на начало периода), которая не является параметром управления. 
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7.2. Метод определения финансового результата от функционирования  
оборотных активов и выбор целевых функций для управления  
боротными активами в условиях динамического спроса 
 

7.2.1. Финансовый результат от функционирования оборотных активов 
 

Ожидаемый финансовый результат FR  от функционирования оборотных 
активов за плановый период времени TtT nпл   определяется как сумма фи-

нансовых результатов FRt за элементарный период времени T 
 





tn

1t

ASAC
t

ASAC )Dp,T,T,s,Q(FR)Dp,T,T,s,Q(FR ,                    (7.28) 

 

где T – продолжительность элементарного интервала планирования  
(T=t-(t--1)), дн.; 

tn – количество элементарных интервалов планирования за плановый период 
времени Tпл. 

Ожидаемый финансовый результат FR  от функционирования оборотных 
активов за период времени (t-1,t) продолжительностью T определяется как раз-
ность доходов и издержек от функционирования оборотных активов [2], [92] 
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       (7.29) 

 

где Q – множество размеров заказов  hjQQ   (h – вид запасов, h=1,2,3, если     

j-тый запас относится к сырью и материалам, то h=1; если j-тый запас относится к 
незавершенному производству, то h=2; если j-тый запас относится к готовой про-
дукции, то h=3; если j-тый запас относится к сбытовому запасу готовой продукции, 
то h=4; j – номер запаса для h-ого вида запаса, j=1,2,…,kh) (смотри рисунок 7.8); 

s – множество точек заказа  hjss  ; 

TAS – множество периодов расчетов с поставщиками  AS
hj

AS TT   (если h=2 

или h=3, то 0T AS
hj  , если h=1, то 0T AS

hj  ); 

Dp – размер депозитных вкладов. 

TAC – множество периодов расчетов с заказчиками  AC
hj

AC TT   (если h=1 

или h=2, то 0T AC
hj  , если h=3, то 0T AC

hj  ); 

)Dp,T,T,s,Q(AI ASAC
t  – доход от функционирования оборотных активов  за 

период времени (t-1,t); 

)Dp,T,T,s,Q(AC ASAC
t  – издержки от функционирования оборотных акти-

вов за период времени (t-1,t); 
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Рисунок 7.8 - Структура материального потока для многоуровневой многопродуктовой системы 
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)Dp(IDt  – реальный доход по депозитным вкладам за период времени (t-1,t); 

)Dp,T,T,s,Q(ICB ASAC
t  – реальный доход при хранении денежного баланса 

(депозит до востребования) за период времени (t-1,t); 

)T,Q(OC AC
t  – издержки заказов за период времени (t-1,t); 

)T,Q(SC AC
t  – издержки наладок за период времени (t-1,t); 

)s,Q(HCt  – затраты на содержание (издержки хранения) запасов за период 

времени (t-1,t); 

)s,Q(DCt  – издержки дефицита (отсутствия запасов) за период времени (t-1,t); 

)T,Q(TC AC
t  – транспортные издержки за период времени (t-1,t); 

)Dp,T,T,s,Q(FC ASAC
t  – реальные финансовые издержки за пользование 

кредитом за период времени (t-1,t); 

)T,T(IAR ASAC
t  – потери от воздействия инфляции на дебиторскую задол-

женность за период времени (t-1,t). 
 
7.2.2. Доходы и издержки от функционирования денежных средств 
 

Реальный доход по альтернативным вложениям определяется как произ-
ведение размера альтернативных вложений Dp и реальной процентной ставки 
по альтернативным вложениям RT

dp за период времени T [2], [92]. 
 

dp
Tt RDp)Dp(ID                                              (7.30) 

 

Процентная ставка за период времени T определяется при помощи следую-
щего выражения 
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 ,                                                    (7.31) 

 

где Rr – годовая реальная процентная ставка. 
Реальный доход от хранения денежного баланса определяется как произ-

ведение величины денежного баланса CBt и реальной процентной ставки по де-
позиту до востребования RT

cb за период времени T [2], [92]. 
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t R)Dp,T,T,s,Q(CB)Dp,T,T,s,Q(ICB               (7.32) 

 

Величина денежного баланса определяется при помощи следующего  выра-

жения 
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)Dp,T,T,s,Q(CB

ACAS
t

ACAS
t

ASAC
t

       (7.33) 
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Реальные финансовые издержки в единицу времени определяются как 
произведение величины краткосрочного кредита LCt и реальной процентной 
ставки по кредиту RT

lc за период времени T [2], [92].  
 

lc
T

ASAC
t

ASAC
t R)Dp,T,T,s,Q(LC)Dp,T,T,s,Q(FC             (7.34) 

 

Величина краткосрочного кредита определяется при помощи следующего  
выражения 

 



 





иначе0

0)Dp,T,T,s,Q(CSесли)Dp,T,T,s,Q(CS

)Dp,T,T,s,Q(LC

ASAC
t

ASAC
t

ASAC
t

              (7.35) 

 

Инфляционные потери от наличия дебиторской задолженности определя-
ются как произведение величины дебиторской задолженности  ARt, и индекса 
инфляции IT за период времени T  [2], [92]. 

 

T
ACAS

t
ACAS

t I)T,T(AR)T,T(IAR                               (7.36) 

 
7.2.3.  Издержки от функционирования материальных запасов 
 

Издержки заказов в момент заказа равны K1j, в противном случае равны 0 
[2], [92]. 





1k

1j j1

j1j1
j1

t
j1j1j1t

Q

)s,Q(Q
K)s,Q(OC ,                                      (7.37) 

 

где K1j – издержки заказа, приходящиеся на один заказ; 
Qt

1j – размер заказа материального ресурса в момент времени t. 
 

Издержки наладок в момент наладки равны G1j, в противном случае равны 
0 [2], [92]. 


 


1k

1j

hjhj
hj
t

hjhjhjt
LTt

)s,Q(
G)s,Q(SC


,                                      (7.38) 

 

где Ghj – издержки наладки, приходящиеся на одну наладку; 
hj
t  – время начала пополнения запаса незавершенного производства (гото-

вой продукции). 
 

Издержки хранения материальных запасов.  
 

)s,Q(HC)s,Q(HC)s,Q(HC var
t

const
tt                         (7.39) 

 

где )s,Q(HCconst
t  – постоянные издержки хранения запасов [2], [92]; 

)s,Q(HCvar
t  – переменные издержки хранения запасов [2], [92]. 
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Величина постоянных издержек хранения запасов рассчитывается с исполь-
зованием величины постоянных издержек на хранение единицы запаса gconst. 
Для расчета величины постоянных издержек хранения единицы запаса посто-

янные затраты для всего склада за этот период скл
constHC  относят к общему объе-

му складской емкости Qскл 

скл

скл
const

const
Q

HC
g                                                 (7.40) 

 

Постоянные издержки на хранение запасов определятся как 
 

)s,Q(ISg)s,Q(HC maxconst
const
t  ,                           (7.41) 

 

где )s,Q(ISmax  – максимальная величина суммарного запаса на складе. 
 


 


3

1h

k

1j
hjhjmax

h

)sQ()s,Q(IS                               (7.42) 

 

В случае же когда у предприятия нет возможности использования высвобо-
дившихся складских площадей, постоянные затраты хранения будут равны по-
стоянным затратам для всего склада (собственного или арендуемого) 

 

скл
constconst HCHC                                           (7.43) 

 

В данном случае постоянные издержки хранения нет необходимости учиты-
вать в выражении (1.2), так как они не зависят от размера заказов Q. 

Переменные затраты на обслуживание запаса определяются при помощи 
следующего выражения 

 


 


3

1h

k

1j
hjhj

hj
t

var
hj

var
t

h

)s,Q(ISg)s,Q(HC ,                      (7.44) 

 

где )s,Q(IS hjhj
hj
t  – величина j-того запаса на складе в момент времени t . 

 

Ожидаемые издержки дефицита материальных запасов в единицу време-
ни определяются как сумма произведений ставки штрафных издержек RT

l и ве-

личины дефицита запасов )s,Q(DS hjhj
hj
t  [2], [92].  

 


 


3

1h

k

1j

l
Thjhj

hj
tt

h

R)s,Q(DS)s,Q(DC                               (7.45) 

 

Величина дефицита j-го запаса определяется при помощи следующего вы-
ражения 
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7.2.4. Целевые функции для управления оборотными активами 
 

Предприятие прежде всего стремится максимизировать свою прибыль [1], 
[7], [9], [92].  

max)Dp,T,T,s,Q(FR
I

i
)TPr(

)Dp,T,T,s,Q(EBT

ASACAC

ASAC













              (7.47) 

 

при следующих ограничениях 
 

 0Dp;0s;0Q hjhj                                   (7.48) 
 

где )(EBT   – прибыль до выплаты налогов за плановый период времени Tпл; 

)(FR   – финансовый результат от функционирования оборотных активов за 

плановый период времени Tпл; 
)Pr(   – балансовая прибыль без учета финансового результата от функцио-

нирования оборотных активов за плановый период времени Tпл. Величина при-
были без учета финансового результата от функционирования оборотных акти-
вов Pr может быть определена на основании моделирования существующей си-
туации на предприятии. 

Наряду с классической целевой функцией EBT для управления материаль-
ными оборотными активами авторами предлагается использовать рентабель-
ность активов ROA [1], [7], [9], [92]. 

 

max
)Dp,T,T,s,Q(TA

)Dp,T,T,s,Q(EBT
)Dp,T,T,s,Q(ROA

ASAC

ASAC
ASAC  ,   (7.49) 

 

где TA(∙) – общие активы. 
Для минимизации вероятности банкротства авторами предлагается воспользо-

ваться одним из показателей вероятности банкротства (“Z-score”) [1], [7], [9], [92]. 
 

max)Dp,T,T,s,Q(Z ASAC                                     (7.50) 
 

Авторами были предложены две новые целевые функции (1.11) и (1.12), кото-
рые соединяют в себе две цели управления оборотными активами: максимизацию 
прибыли и обеспечение платежеспособности предприятия [1], [7], [9], [92]. 

 

,CR)Dp,T,T,s,Q(k

max,)Dp,T,T,s,Q(EBT
ASAC

CR

ASAC




                                       (7.51) 

 

где kCR – коэффициент текущей ликвидности; 
CR – нормативное значение коэффициента текущей ликвидности. 
 

),()Dp,T,T,s,Q(Rs

max,)Dp,T,T,s,Q(EBT
ASAC

ASAC





1
                                       (7.52) 

 

где Rs(∙) – риск невыплаты кредита;  
γ – степень надежности выплаты краткосрочного кредита (0,95; 0,99; 0,999). 
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tASAC ))0CS(P1()Dp,T,T,s,Q(Rs                                 (7.53) 

dCS)CS(f)0CS(P
0

CS


 ,                                           (7.54) 

 

где P(CS>0) – вероятность наличия положительного запаса денежных 
средств  в текущий момент времени;  

t – длительность периода кредитования (30, 60, 90 дн.). 
Применение целевых функций (7.49), (7.50), (7.51), (7.52) для управления 

оборотными активами целесообразно при определенных условиях для каждой 
из них, в зависимости от финансовой ситуации, определяемой величиной коэф-
фициента текущей ликвидности kCR. Поэтому с учетом вышесказанного автора-
ми была разработана комплексная целевая функция (15) [1], [7], [9], [92], позво-
ляющая изменять цели управления материальными оборотными активами в за-
висимости от изменения финансовой ситуации (ликвидности) и которая комби-
нирует целевые функции (7.49), (7.50), (7.51), (7.52). 
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Для управления оборотными активами и источниками их покрытия предла-
гается воспользоваться несколькими целевыми функциями (7.49), (7.50), (7.51), 
(7.52), определив оптимальные параметры по каждой из них и затем, проведя 
их анализ, сделать окончательный выбор. 

 
7.3. Алгоритм управления оборотными активами и источниками их  
покрытия в условиях динамического спроса 
 

Расчет составляющих оборотных активов и текущих пассивов начинается с 
расчета сбытовых запасов готовой продукции (таблица 7.1). 

Cбытовые запасы готовой продукции. 
Сначала на основе спроса покупателей и заказчиков определяются размеры пар-

тий Qti
C и моменты времени отгрузок Ti

C. Затем определяется величина поступления 

готовой продукции j3
td  на основании (7.7). На основании чего определяется ве-
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личина сбытового запаса готовой продукции ISt
4j (7.6). Переменные издержки 

хранения HCt
41var (7.46) определяются на основании величины сбытового запаса 

готовой продукции ISt
4j. 

Запасы готовой продукции. 

На основе спроса на готовую продукцию j3
td  определяется величина запаса го-

товой продукции ISt
3j (7.3) и в случае, если она менее точки производственного за-

каза st
3j, через время LT возобновляется процесс производства партии готовой про-

дукции Q3j (является параметром управления) продолжительностью tQ
3j (7.4) с ин-

тенсивностью производства pr3j. Через время LT готовая продукция поступает на 
склад. При возобновлении производственного процесса предприятие несет издерж-
ки наладки величиной G3j. Переменные издержки хранения HCt

31var (7.46) опреде-
ляются на основании величины запаса готовой продукции ISt

3j. 
Совокупный запас готовой продукции определяется как сумма элементар-

ных запасов готовой продукции 
 


 

4

3h

k

1j
hjhj

hj
t4343

43
t

h

)s,Q(IS)s,Q(IS . 

Запасы незавершенного производства. 

На основе спроса на незавершенное производство j2
td  (определяется на осно-

вании интенсивности производства на последующей стадии, где используется 
данный вид незавершенного производства) определяется величина запаса неза-
вершенного производства ISt

2j (7.3) и в случае, если она менее точки производ-
ственного заказа st

2j, через время LT возобновляется процесс производства пар-
тии незавершенного производства Q2j (является параметром управления) про-
должительностью tQ

2j (7.4) с интенсивностью производства pr2j. Через время LT 
незавершенное производство поступает на склад. При возобновлении производ-
ственного процесса предприятие несет издержки наладки величиной G2j. Пере-
менные издержки хранения HCt

21var (7.46) определяются на основании величины 
запаса незавершенного производства ISt

2j. 
Совокупный запас незавершенного производства определяется как сумма эле-

ментарных запасов незавершенного производства 



2k

1j
j2j2

j2
t22

2
t )s,Q(IS)s,Q(IS . 

Запасы материальных ресурсов. 

На основе спроса на материальные ресурсы j1
td  (определяется на основании 

интенсивности производства на последующей стадии, где используется данный 
вид материальных ресурсов) определяется величина запаса материальных ре-
сурсов ISt

1j (7.1) и в случае, если она менее точки производственного заказа st
1j, 

подается заказ на партию материальных ресурсов величиной Q1j (является па-
раметром управления) [192]. Через время L партия материальных ресурсов по-
ступает на склад. При заказе партии материальных ресурсов предприятие несет из-
держки наладки величиной K1j. Переменные издержки хранения HCt

11var (7.46) 
определяются на основании величины запаса материальных ресурсов ISt

1j. 
Совокупный запас материальных ресурсов определяется как сумма элемен-

тарных запасов материальных ресурсов 



1k

1j
j1j1

j1
t11

1
t )s,Q(IS)s,Q(IS . 
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Совокупный материальный запас определяется как сумма элементарных запа-
сов готовой продукции, незавершенного производства, материальных ресурсов 


 


4

1h

k

1j
hjhj

hj
tt

h

)s,Q(IS)s,Q(IS . Постоянные издержки хранения HCt
var (7.41) 

определяются на основании величины совокупного материального запаса ISt. 
Расчеты с поставщиками. 
Поставка материальных ресурсов Q11 происходит через L дней после их заказа. 

Оплата материальных ресурсов Q11 происходит через T1j
AS дней (является пара-

метром управления) после их поставки. На основании поставок и оплаты матери-
альных ресурсов определяется величина расчетов с поставщиками ASt

11 (7.12). На 
основании расчетов с поставщиками определяются величины дебиторской ARt

S11 
(7.20) и кредиторской задолженностей APt

S11 (7.24). Инфляционные потери от нали-
чия дебиторской задолженности IARt

S11 (3.9) определяются на основании величи-
ны дебиторской задолженности ARt

S11. 
Оплата электроэнергии происходит через TAE дней после их поставки за период 

To. Поставка электроэнергии происходит ежедневно с интенсивностью E/ To. На ос-
новании поставок и оплаты электроэнергии определяется величина расчетов с по-
ставщиками AEt (7.15). На основании расчетов с поставщиками определяются вели-
чины дебиторской ARt

E (7.21)  и кредиторской задолженностей APt
E (7.25). Инфля-

ционные потери от наличия дебиторской задолженности IARt
E (3.9) определяются 

на основании величины дебиторской задолженности ARt
E. 

Расчеты с заказчиками. 
Отгрузка готовой продукции Qti

C4j происходит согласно графику отгрузок. 
Оплата готовой продукции Qti

C4j заказчиками происходит через T3j
AC дней (являет-

ся параметром управления) после ее отгрузки. На основании отгрузок Qti
C4j и 

оплаты готовой продукции определяется величина расчетов с заказчиками AСt
11 

(7.10). На основании расчетов с заказчиками определяются величины дебиторской 
ARt

С11 (7.19) и кредиторской задолженностей APt
С11 (7.23). Инфляционные потери 

от наличия дебиторской задолженности IARt
С11 (7.36) определяются на основа-

нии величины дебиторской задолженности ARt
С11. 

Расчеты по налогам и сборам, расчеты по социальному страхованию и 
обеспечению, по оплате труда. 

Оплата происходит через TAX дней после поступления за период To. Поступле-
ние происходит ежедневно с интенсивностью X/To. На основании поступления и 
оплаты определяется величина расчетов AXt  (7.15). На основании расчетов опреде-
ляются величины дебиторской ARt

X (7.21) и кредиторской задолженностей APt
X 

(7.25). Инфляционные потери от наличия дебиторской задолженности IARt
X (7.36) 

определяются на основании величины дебиторской задолженности ARt
X. 

Финансовые вложения. 
Размер финансовых вложений Dp является параметром управления (иско-

мой величиной). Доход по финансовым вложениям IDt (7.30) определяется на 
основании размера финансовых вложений Dp. 
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Запас денежных средств. 
Величина чистых оборотных активов WCt определяется при помощи выраже-

ния (7.27). Запас денежных средств CSt определяется при помощи выражения 
(7.26). На основании запаса денежных средств CSt определяются величины де-
нежного баланса CBt (7.33) и краткосрочных кредитов LCt (7.34). Доход то хране-
ния денежного баланса ICBt (7.32) определяется на основании величины денеж-
ного баланса CBt. Финансовые издержки FCt (7.35) определяется на основании 
величины краткосрочных кредитов LCt. 

Финансовый результат от функционирования оборотных активов. 
Финансовый результат от функционирования оборотных активов FRt опре-

деляется при помощи выражения (7.29). 
На основании финансового результата от функционирования оборотных акти-

вов FRt определяются критерии оптимизации (см. подраздел 3.4) и проводится оп-
тимизация. В результате чего получаются оптимальные параметры управления 

( Dp,T,T,s,Q ASAC ). 
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Таблица 7.1 – Алгоритмы расчета составляющих оборотных активов и текущих пассивов, доходов и затрат от  
                        функционирования оборотных активов 

Наименование 
активов и пассивов, 

доходов и затрат 

Период, t 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

Материальные запасы 
Совокупный запас ISt ISt ISt ISt ISt ISt ISt ISt ISt ISt ISt ISt ISt ISt 
Постоянные издерж-
ки хранения 

HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const 

Запасы материальных ресурсов 
Совокупный запас ISt

1 ISt
1 ISt

1 ISt
1 ISt

1 ISt
1 ISt

1 ISt
1 ISt

1 ISt
1 ISt

1 ISt
1 ISt

1 ISt
1 

Запас материального ресурса №1 
Запас ISt

11 ISt
11 ISt

11 ISt
11 ISt

11 ISt
11 ISt

11 ISt
11 ISt

11 ISt
11 ISt

11 ISt
11 ISt

11 ISt
11 

Потребление dt
11 dt

11 dt
11 dt

11 dt
11 dt

11 dt
11 dt

11 dt
11 dt

11 dt
11 dt

11 dt
11 dt

11 
Поставка Q11     Q11       Q11  
Издержки заказа K11     K11       K11  
Переменные издерж-
ки хранения 

HCt
11var HCt

11var HCt
11var HCt

11var HCt
11var HCt

11var HCt
11var HCt

11var HCt
11var HCt

11var HCt
11var HCt

11var HCt
11var HCt

11var 

Запас материального ресурса №2 
… … … … … … … … … … … … … … … 

Запасы незавершенного производства 
Совокупный запас ISt

2 ISt
2 ISt

2 ISt
2 ISt

2 ISt
2 ISt

2 ISt
2 ISt

2 ISt
2 ISt

2 ISt
2 ISt

2 ISt
2 

 
Запас незавершенного производства №1 

Запас ISt
21 ISt

21 ISt
21 ISt

21 ISt
21 ISt

21 ISt
21 ISt

21 ISt
21 ISt

21 ISt
21 ISt

21 ISt
21 ISt

21 
Потребление dt

21 dt
21 dt

21 dt
21 dt

21 dt
21 dt

21 dt
21 dt

21 dt
21 dt

21 dt
21 dt

21 dt
21 

Производство  pr21 pr21 pr21 pr21 pr21   pr21 pr21 pr21 pr21 pr21 pr21 
Издержки наладки  G21       G21      
Переменные издерж-
ки хранения 

HCt
21va

r 
HCt

21var HCt
21var HCt

21var HCt
21var HCt

21var HCt
21var HCt

21var HCt
21var HCt

21var HCt
21var HCt

21var HCt
21var HCt

21var 
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Продолжение таблицы 7.1 
Запас незавершенного производства №2 

… … … … … … … … … … … … … … … 

Запасы готовой продукции 
Совокупный запас ISt

3+4 ISt
3+4 ISt

3+4 ISt
3+4 ISt

3+4 ISt
3+4 ISt

3+4 ISt
3+4 ISt

3+4 ISt
3+4 ISt

3+4 ISt
3+4 ISt

3+4 ISt
3+4 

Запас готовой продукции №1 
Запас ISt

31 ISt
31 ISt

31 ISt
31 ISt

31 ISt
31 ISt

31 ISt
31 ISt

31 ISt
31 ISt

31 ISt
31 ISt

31 ISt
31 

Потребление dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 
Производство    pr31 pr31 pr31 pr31 pr31 pr31    pr31 pr31 
Издержки наладки    G31         G31  
Переменные издерж-
ки хранения 

HCt
31var HCt

31var HCt
31var HCt

31var HCt
31var HCt

31var HCt
31var HCt

31var HCt
31var HCt

31var HCt
31var HCt

31var HCt
31var HCt

31var 

Сбытовой запас готовой продукции №1 
Запас ISt

41 ISt
41 ISt

41 ISt
41 ISt

41 ISt
41 ISt

41 ISt
41 ISt

41 ISt
41 ISt

41 ISt
41 ISt

41 ISt
41 

Отгрузка  Qt1
C41     Qt2

C41    Qt3
C41    

Поступление dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 dt
31 dt

31 
Переменные издерж-
ки хранения 

HCt
41var HCt

41var HCt
41var HCt

41var HCt
41var HCt

41var HCt
41var HCt

41var HCt
41var HCt

41var HCt
41var HCt

41var HCt
41var HCt

41var 

Запас готовой продукции №2 
… 

… … … … … … … … … … … … … … 

Расчеты 
Совокупные расчеты At At At At At At At At At At At At At At 

Расчеты с поставщиками 
Совокупные расчеты ASt ASt ASt ASt ASt ASt ASt ASt ASt ASt ASt ASt ASt ASt 

Расчеты с поставщиками №1 
Расчеты ASt

11 ASt
11 ASt

11 ASt
11 ASt

11 ASt
11 ASt

11 ASt
11 ASt

11 ASt
11 ASt

11 ASt
11 ASt

11 ASt
11 

Дебиторская задол-
женность 

ARt
S11 ARt

S11 ARt
S11 ARt

S11 ARt
S11 ARt

S11 ARt
S11 ARt

S11 ARt
S11 ARt

S11 ARt
S11 ARt

S11 ARt
S11 ARt

S11 

Кредиторская задол-
женность 

APt
S11 APt

S11 APt
S11 APt

S11 APt
S11 APt

S11 APt
S11 APt

S11 APt
S11 APt

S11 APt
S11 APt

S11 APt
S11 APt

S11 

Поставка Q11     Q11       Q11  
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Продолжение таблицы 7.1 
Оплата     Q11     Q11     
Потери от наличия ДЗ IAR t

 S11              
Расчеты с поставщиками №2 

… … … … … … … … … … … … … … … 
Расчеты с поставщиками электроэнергии 

Расчеты AEt              
Дебиторская задол-
женность 

ARt
E              

Кредиторская задол-
женность 

APt
E              

Поставка E/To E/To E/To E/To E/To E/To E/To E/To E/To E/To E/To E/To E/To E/To 
Оплата E          E    
Потери от наличия ДЗ IAR t

E IAR t
E IAR t

E IAR t
E IAR t

E IAR t
E IAR t

E IAR t
E IAR t

E IAR t
E IAR t

E IAR t
E IAR t

E IAR t
E 

Расчеты с поставщиками теплоэнергии 
… … … … … … … … … … … … … … … 

Расчеты с заказчиками 
Совокупные расчеты ACt ACt ACt ACt ACt ACt ACt ACt ACt ACt ACt ACt ACt ACt 

Расчеты с заказчиками №1 
Расчеты ACt

31 ACt
31 ACt

31 ACt
31 ACt

31 ACt
31 ACt

31 ACt
31 ACt

31 ACt
31 ACt

31 ACt
31 ACt

31 ACt
31 

Дебиторская задол-
женность 

ARt
C31 ARt

C31 ARt
C31 ARt

C31 ARt
C31 ARt

C31 ARt
C31 ARt

C31 ARt
C31 ARt

C31 ARt
C31 ARt

C31 ARt
C31 ARt

C31 

Кредиторская задол-
женность 

APt
C31 APt

C31 APt
C31 APt

C31 APt
C31 APt

C31 APt
C31 APt

C31 APt
C31 APt

C31 APt
C31 APt

C31 APt
C31 APt

C31 

Отгрузка  Qt1
C41     Qt2

C41    Qt3
C41    

Оплата        Qt1
C41     Qt2

C41  
Потери от наличия ДЗ IAR 

t
C31 

IAR t
C31 IAR t

C31 IAR t
C31 IAR t

C31 IAR t
C31 IAR t

C31 IAR t
C31 IAR t

C31 IAR t
C31 IAR t

C31 IAR t
C31 IAR t

C31 IAR t
C31 

Расчеты с заказчиками №2 
… … … … … … … … … … … … … … … 

Расчеты по оплате труда 
Расчеты AWt AWt AWt AWt AWt AWt AWt AWt AWt AWt AWt AWt AWt AWt 
Дебиторская задол-
женность 

ARt
W ARt

W ARt
W ARt

W ARt
W ARt

W ARt
W ARt

W ARt
W ARt

W ARt
W ARt

W ARt
W ARt

W 
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Продолжение таблицы 7.1 
Кредиторская задол-
женность 

APt
W APt

W APt
W APt

W APt
W APt

W APt
W APt

W APt
W APt

W APt
W APt

W APt
W APt

W 

Поступление W/To W/To W/To W/To W/To W/To W/To W/To W/To W/To W/To W/To W/To W/To 
Оплата      W         
Потери от наличия ДЗ IAR t

W IAR t
W IAR t

W IAR t
W IAR t

W IAR t
W IAR t

W IAR t
W IAR t

W IAR t
W IAR t

W IAR t
W IAR t

W IAR t
W 

Расчеты по социальному страхованию и обеспечению 
Расчеты ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt ASIt 
Дебиторская задол-
женность 

ARt
SI ARt

SI ARt
SI ARt

SI ARt
SI ARt

SI ARt
SI ARt

SI ARt
SI ARt

SI ARt
SI ARt

SI ARt
SI ARt

SI 

Кредиторская задол-
женность 

APt
SI APt

SI APt
SI APt

SI APt
SI APt

SI APt
SI APt

SI APt
SI APt

SI APt
SI APt

SI APt
SI APt

SI 

Поступление SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To SI/To 
Оплата          SI     
Потери от наличия ДЗ IAR t

SI IAR t
SI IAR t

SI IAR t
SI IAR t

SI IAR t
SI IAR t

SI IAR t
SI IAR t

SI IAR t
SI IAR t

SI IAR t
SI IAR t

SI IAR t
SI 

Расчеты по налогам и сборам 
Расчеты ATt ATt ATt ATt ATt ATt ATt ATt ATt ATt ATt ATt ATt ATt 
Дебиторская задол-
женность 

ARt
T ARt

T ARt
T ARt

T ARt
T ARt

T ARt
T ARt

T ARt
T ARt

T ARt
T ARt

T ARt
T ARt

T 

Кредиторская задол-
женность 

APt
T APt

T APt
T APt

T APt
T APt

T APt
T APt

T APt
T APt

T APt
T APt

T APt
T APt

T 

Поступление Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To Tax/To 
Оплата          Tax     
Потери от наличия ДЗ IAR t

T IAR t
T IAR t

T IAR t
T IAR t

T IAR t
T IAR t

T IAR t
T IAR t

T IAR t
T IAR t

T IAR t
T IAR t

T IAR t
T 

Другие расчеты 
Расчеты OAt OAt OAt OAt OAt OAt OAt OAt OAt OAt OAt OAt OAt OAt 
Дебиторская задол-
женность 

ARt
O ARt

O ARt
O ARt

O ARt
O ARt

O ARt
O ARt

O ARt
O ARt

O ARt
O ARt

O ARt
O ARt

O 

Кредиторская задол-
женность 

APt
O APt

O APt
O APt

O APt
O APt

O APt
O APt

O APt
O APt

O APt
O APt

O APt
O APt

O 

Потери от наличия ДЗ IAR t
O IAR t

O IAR t
O IAR t

O IAR t
O IAR t

O IAR t
O IAR t

O IAR t
O IAR t

O IAR t
O IAR t

O IAR t
O IAR t

O 
Финансовые вложения 

Размер финансовых 
вложений 

Dp Dp Dp Dp Dp Dp Dp Dp Dp Dp Dp Dp Dp Dp 
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Продолжение таблицы 7.1 
Доход по финансо-
вым вложениям 

IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt 

Чистые оборотные активы 
Величина чистых 
оборотных активов 

WCt WCt WCt WCt WCt WCt WCt WCt WCt WCt WCt WCt WCt WCt 

Запас денежных средств 
Запас CSt CSt CSt CSt CSt CSt CSt CSt CSt CSt CSt CSt CSt CSt 
Денежный баланс CBt CBt CBt CBt CBt CBt CBt CBt CBt CBt CBt CBt CBt CBt 
Краткосрочные кре-
диты 

LCt LCt LCt LCt LCt LCt LCt LCt LCt LCt LCt LCt LCt LCt 

Доход от хранения 
денежного баланса 

ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt 

Финансовые издержки FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt 
Финансовый результат от функционирования оборотных активов 

Финансовый результат 
от функционирования 
оборотных активов 

FRt FRt FRt FRt FRt FRt FRt FRt FRt FRt FRt FRt FRt FRt 

Доход по финансовым 
вложениям 

IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt IDt 

Доход от хранения 
денежного баланса 

ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt ICBt 

Издержки заказа OCt OCt OCt OCt OCt OCt OCt OCt OCt OCt OCt OCt OCt OCt 
Издержки наладки SCt SCt SCt SCt SCt SCt SCt SCt SCt SCt SCt SCt SCt SCt 
Постоянные издерж-
ки хранения 

HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const HCt
const HCt

const 

Переменные издерж-
ки хранения 

HCt
var HCt

var HCt
var HCt

var HCt
var HCt

var HCt
var HCt

var HCt
var HCt

var HCt
var HCt

var HCt
var HCt

var 

Финансовые издержки FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt FCt 
Потери от наличия 
дебиторской задол-
женности 

IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t IAR t 
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ГЛАВА 8. МОДЕЛЬ ПРОГРАММНОЙ СИСТЕМЫ, РЕАЛИЗУЮЩЕЙ  

МЕТОДЫ ОПТИМИЗАЦИИ УПРАВЛЕНИЯ ОБОРОТНЫМИ  
АКТИВАМИ И ИСТОЧНИКАМИ ИХ ПОКРЫТИЯ 

 

8.1 Назначение системы 
 

Для максимально эффективного использования описанных в предыдущих 

главах методов оптимизации и управления необходимо реализовать программ-
ную систему, которая бы автоматизировала расчеты и получение результатов. 
Данная система должна функционировать на обычном персональном компью-

тере под управлением распространённых операционных систем (семейства 
Microsoft Windows или Linux), не требовать никакого дополнительного техни-

ческого обеспечения, равно как и специфических знаний от оператора ЭВМ.  
С учетом поставленных целей, разрабатываемая программная система 

должна удовлетворять следующим функциональным требованиям: 
1) получение исходных данных для расчетов согласно методам и алгоритмам 

оптимизации из нескольких источников данных: данных из бизнес-плана предпри-
ятия, из стратегии расчетов и издержек предприятия, статистических данных о ра-

боте за предыдущие периоды, данных бухгалтерского баланса предприятия, ин-
формации о процентных ставках. Должна обеспечиваться возможность ручного 
ввода или автоматизированного получения для всех исходных данных; 

2) определение вторичных статистических показателей (математического 
ожидания, дисперсии, среднеквадратичного отклонения) и функций распреде-

ления вероятностей для введенных исходных данных; 
3) расчет оптимальных параметров управления оборотными активами и ис-

точниками их покрытия (размеры заказов Q, точки заказов s, размер альтерна-
тивных вложений Dp, периоды расчетов с заказчиками TAR, периоды расчетов с 

поставщиками TNFL) и оптимальных величин различных показателей, получен-
ных на основании оптимальных параметров, по нескольким критериям оптими-

зации, выбранным пользователем; 
4) хранение результатов расчетов для последующего их вторичного исполь-

зования, статистическая обработка выходных данных; 

5) помощь пользователю в анализе выходных данных и формировании ре-
комендаций для дальнейшего планирования деятельности предприятия, в том 

числе – высокая степень визуализации расчетов и результатов. 
 

8.2 Структура программного обеспечения 
 

Исходя из функциональных требований, выдвигаемых перед разрабатывае-

мой системой (см. выше), целесообразно разделение функций между несколь-
кими программными модулями: это позволит повысить эффективность их раз-

работки и поддержки. 
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Схема работы и укрупнённая схема алгоритма программной системы приве-
дены на рисунках 8.1 и 8.2. 

 

 
 

Рисунок 8.1 – Схема работы системы 
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Рисунок 8.2  – Укрупненная схема алгоритма работы системы 
 

В структуре проектируемой программной системы выделим три компонен-
ты: модуль предварительной обработки информации, модуль оптимизации и  
модуль анализа и планирования.  

 

Задачи модуля предварительной обработки данных: 
1) Получение исходных данных путем считывания из электронных или руч-

ного ввода из бумажных документов – бизнес-плана, бухгалтерского баланса и 
др. (например, см. таблицу 7.1). 
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С учетом специфики бизнес-плана как документа полученные из него дан-
ные могут быть сохранены в базе данных и использованы в дальнейшем без до-
полнительного ручного ввода. При этом, в случае необходимости, система 
должна по запросу пользователя предоставлять возможность изменения любого из 
сохраненных в базе данных параметров и добавления новых. Данные из бухгал-
терского баланса могут быть получены как автоматически – путем импорта необ-
ходимых параметров из бухгалтерских систем, так и путем ручного ввода. Данные 
о расчетах с поставщиками и заказчиками, отгрузках за предыдущий период, 
условиях поставки и расчетов вносятся в систему вручную, после чего сохра-
няются в базе данных и используются в дальнейшем. По запросу пользователя 
система должна предоставлять возможность редактирования любого параметра. 

2) Накопление готовых исходных данных в статистической базе данных и по-
лучение статистической информации об итогах работы в предыдущие периоды. 

Большое количество исходных данных получается на основании результа-
тов работы в предыдущие периоды. Модуль предварительной обработки дан-
ных получает данные, накопленные в базе на основании результатов работы си-
стемы и деятельности предприятия в предыдущие периоды. При этом, если для 
сохранения результатов работы системы никаких дополнительных действий 
пользователя не требуется, равно как и получение этих данных проходит в ав-
томатическом режиме, то для получения данных о деятельности предприятия в 
предыдущие периоды может понадобиться ручной ввод данных.  

3) Вычисление функций распределения вероятностей. 
На основании введенных исходных данных модуль предварительной обра-

ботки данных вычисляет для некоторых параметров распределения вероятно-
стей, математическое ожидание, дисперсию.  

4) Вычисление показателей, необходимых для процесса оптимизации, фор-
мирование исходных данных, готовых для применения в расчетах многокрите-
риальной оптимизации. 

В рамках данной задачи модулем предварительной обработки данных на ос-
новании исходных данных и функций распределения вероятностей вычисляется 
финансовый результат от функционирования оборотных активов (см. подраздел 
3.4) как функция от параметров управления (размеров заказов Q, точек заказов 
s, размера альтернативных вложений Dp, периодов расчетов с поставщиками 
TNFL). На основании финансового результата от функционирования оборотных 
активов рассчитываются критерии оптимальности Кр(Q,s,TNFL,Dp). 

 

Задачи модуля оптимизации: 
1) Выбор критериев оптимизации. 
Пользователь имеет возможность выбрать один или несколько критериев 

оптимизации из приведенного перечня. 
2) Вычисление оптимальных значений и показателей. 
После оптимизации критерия Кр при заданных ограничениях в результате 

получаем оптимальные параметры управления (Q,s, TNFL,Dp)opt, а также опти-
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мальную величину критерия Крo. На основании оптимальных параметров 
управления рассчитываются плановые величины материальных оборотных ак-
тивов, расчетов, дебиторской задолженности, запаса денежных средств  и кре-
диторской задолженности, а также их плотности вероятностей. 

3) Накопление результатов вычислений в базе данных. 
Оптимальное значение критерия оптимальности и плановые величины мате-

риальных оборотных активов, дебиторской задолженности, запаса денежных 
средств и кредиторской задолженности, а также их плотности вероятностей со-
храняются в базе данных для последующего сравнения их с фактическими показа-
телями и выработки корректировок при планировании в следующем периоде. 

 

Задачи модуля анализа и планирования: 
1) Формирование рекомендаций по дальнейшей деятельности предприятия с 

учетом результатов оптимизации. 
В качестве рекомендаций по управлению оборотными активами персонал 

предприятия получает плановые величины параметров управления размеров за-
казов Q, точек заказов s, размера альтернативных вложений Dp, периодов рас-
четов с поставщиками TNFL, а также рассчитанные на основе параметров управ-
ления плановые величины материальных оборотных активов, дебиторской за-
долженности, запаса денежных средств и кредиторской задолженности. 

2) Поддержка принятия решения ответственным персоналом по оптимиза-
ции и планированию. 

На основании плановых величин параметров управления, полученных в ка-
честве рекомендаций, ответственным персоналом, использующим программ-
ную систему, принимаются решения о планировании деятельности в следую-
щем периоде. 

3) Визуализация результатов. 
Полученные результаты оптимизации для большей наглядности могут быть 

представлены в виде графиков плотностей распределения отдельных видов ма-
териальных запасов, расчетов, дебиторской задолженности, кредиторской за-
долженности, совокупных материальных запасов, расчетов, запаса денежных 
средств. 

 
8.3 Реализация системы  
 

8.3.1 Модуль предварительной обработки данных 
 

Согласно требованиям к программной системе, а также схеме работы, система 
реализована в виде нескольких функциональных компонент, отвечающих за редак-
тирование исходных данных, оптимизацию и анализ результатов расчетов. 

Интерфейс программной системы представлен на рисунке 8.3. В левой части 
окна пользователю предоставлена возможность выбора требуемой части про-
граммы для работы – при нажатии на любую ссылку в основной части окна от-
крывается соответствующая закладка либо производится соответствующее дей-
ствие (расчет). 
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Рисунок 8.3 – Интерфейс программной системы 
 

Модуль ввода и предварительной обработки данных позволяет пользовате-
лю вводить исходные данные, при этом в качестве подсказок к каждому полю 
показывается предположительный источник, из которого пользователь может 
получить значение данного параметра (например, бизнес-план, таблица такая-
то). Учитывая, что разные пользователи могут получать данные из разных до-
статочно специфических источников, реализуется возможность самостоятель-
ного изменения пользователем источника данных. 

Введенные исходные данные (рисунок 8.4) могут быть сохранены в файле, 
который потом может быть использован для вторичной обработки этих же дан-
ных. Файл данных представляет собой набор строк в текстовом виде с указанием 
условного обозначения параметра и его значения. Благодаря применению данного 
подхода, введенные данные могут легко анализироваться или обрабатываться сто-
ронними программными продуктами или непосредственно экспертом. 
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Рисунок 8.4 – Ввод исходных данных 
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8.3.2 Модуль оптимизации 
 

Выбор пункта «Расчет» в левой панели или в главном меню программы поз-

воляет запустить работу алгоритма, описанного в разделе 3. Хранение исход-

ных данных, их предварительно обработанных значений, промежуточных ре-

зультатов вычислений, функциональных зависимостей в процессе вычислений ре-

ализовано в виде хэшированного списка строк вида «имя=значение», что позволя-

ет унифицировать работу с исходными данными и результатами вычислений. В 

качестве имени используется обозначение параметра алгоритма, преобразованное 

в текстовый формат по определенным правилам. В качестве значений могут фи-

гурировать вещественные числа либо строковые значения, среди которых от-

дельно выделяются записи функциональных зависимостей между параметрами. 

На этапе оптимизации данные функциональные зависимости позволяют, путем 

подстановки вычисленных значений, получить численное значение. 

Вычисленные значения критериев оптимальности и параметров управления 

выводятся пользователю (рисунки 8.5-8.6) и, наряду с исходными и промежу-

точными данными, могут быть сохранены и повторно использованы. 
 

 
 

Рисунок 8.5 – Вывод результатов вычислений критериев оптимальности 
 

Для проведения некоторых сложных вычислений, а также процесса нахож-
дения оптимальных параметров управления приложение по технологии COM 
запускает ядро пакета MATLAB, которому и передает на вычисление требуе-
мые параметры. 
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Рисунок 8.6 – Вывод результатов расчета параметров управления 

 
8.3.3 Модуль анализа и планирования 
 

В соответствии с полученными параметрами управления и критериями оп-
тимальности строятся некоторые графики, призванные повысить степень удоб-
ства работы пользователя с программой, и визуально отобразить некоторые за-
висимости и функции распределения (рисунок 8.7). 

Кроме того, пользователю предоставляются некоторые рекомендации по 
возможному принятию решений в управлении предприятием, раскрывающие 
суть полученных численных результатов 
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Рисунок 8.7 – Визуализация полученных результатов 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 

Оптимизировать изменение во времени составляющих оборотных активов и 
текущих пассивов возможно только в комплексе (в зависимости друг от друга). 
Поэтому, например, оптимизацию изменения материальных запасов во времени 
необходимо осуществлять не только через параметры управления этим процес-
сом, но и через параметры управления изменением запаса денежных средств, 
дебиторской задолженности, кредиторской задолженности. Выявление функ-
циональной зависимости между изменением во времени составляющих оборот-
ных активов и текущих пассивов дает возможность найти при оптимизации 
глобальный экстремум. Данная концепция и реализована в методике управле-
ния оборотными активами и источниками их покрытия на предприятии. 

Для управления оборотными активами и источниками их покрытия разрабо-
тана стратегия финансирования оборотных активов, где главное внимание в от-
личие от существующих стратегий уделяется таким источникам покрытия обо-
ротных активов, как текущие обязательства. Согласно авторской стратегии 
определенная (оптимальная) часть свободных денежных средств предприятия 
переводится в альтернативные вложения, при этом в текущий момент времени 
предприятие может финансировать депозит за счет краткосрочного кредита. 
Данная операция может оказаться выгодной, поскольку время хранения депо-
зита превышает время использования краткосрочного кредита, и предприятие 
может получить дополнительную прибыль от такой финансовой деятельности. 

Новизна предложенной зависимости между изменением составляющих 
оборотных активов, текущих пассивов  во времени и параметрами управления 
этими процессами заключается в установлении связи между изменением мате-
риальных запасов и изменением запаса денежных средств во времени, а, следо-
вательно, и между параметрами управления этими процессами. Такой подход 
позволяет более точно определять величины составляющих оборотных активов 
и текущих пассивов, а также издержки и доходы от функционирования оборот-
ных активов. 

Невозможно получить одинаковый финансовый результат от функциониро-
вания оборотных активов при одинаковых параметрах управления и различной 
финансовой ситуации, сложившейся на предприятии. Под финансовой ситуаци-
ей понимается сравнительно долгосрочная финансовая позиция предприятия, 
определяемая на основании долгосрочных величин – внеоборотных активов, 
собственного капитала, долгосрочных обязательств. Согласно авторскому ме-
тоду, финансовый результат от функционирования оборотных активов зависит 
от финансовой ситуации, сложившейся на предприятии, что определяет раз-
личный подход к управлению оборотными активами в условиях финансово-
устойчивого предприятия и предприятия на грани банкротства. 

Необходимо осуществлять управление оборотными активами и источника-
ми их покрытия с учетом вероятности наступления неплатежеспособности 
(банкротства) предприятия, посредством использования в качестве критериев 
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оптимизации показателей вероятности банкротства, а также прибыли в сово-
купности с предложенными авторами ограничениями, которые объединяют 
максимизацию прибыли и обеспечение платежеспособности предприятия в од-
но целое. Поскольку для любого предприятия достаточный уровень платеже-
способности является одной из важнейших характеристик стабильности произ-
водственно-хозяйственной деятельности. 

При изменении финансовой ситуации на предприятии меняются и цели 
управления оборотными активами и источниками их покрытия. Если вероят-
ность риска неплатежеспособности предприятия достаточно высока (коэффи-
циент текущей ликвидности меньше 1), то предприятие стремится снизить дан-
ную вероятность, что частично реализуется через повышение прибыли и рента-
бельности активов и через снижение чрезмерной кредиторской задолженности. 
При сравнительно приемлемой вероятности риска неплатежеспособности (ко-
эффициент текущей ликвидности меньше нормативного значения, но больше 1) 
предприятие стремится максимизировать рентабельность активов, так как мак-
симизация прибыли может привести к повышению риска банкротства предпри-
ятия до неприемлемого уровня. При низкой вероятности риска неплатежеспо-
собности (коэффициент текущей ликвидности больше нормативного значения) 
предприятие стремится максимизировать прибыль, пусть даже пожертвовав ча-
стью платежеспособности до определенного приемлемого (нормативного) 
уровня. Данная концепция и реализуется с помощью авторской комплексной 
целевой функции. 

Методика оптимизации управления оборотными активами и источниками их 
покрытия может использоваться для целей планирования на 1-3 мес. изменения 
материальных оборотных активов и для управления изменением запаса денеж-
ных средств во времени на промышленных предприятиях в зависимости от вы-
бранной стратегии управления материальными запасами (с фиксированным 
размером заказа, с фиксированным интервалом поставки, “партия за партией”), 
в случае, когда можно спрогнозировать ежедневный (еженедельный) потреби-
тельский спрос в длительном периоде времени, который, однако, менее периода 
планирования. Кроме этого, данная методика может применяться и для оператив-
ного управления изменением материальных оборотных активов и изменением за-
паса денежных средств во времени в случае неопределенности потребительского 
спроса, когда затруднительно спрогнозировать ежедневный (еженедельный) по-
требительский спрос в длительном периоде времени, но можно спрогнозиро-
вать общую величину потребительского спроса в интервале 1-3 мес. 

Оптимальные параметры управления изменением материальных оборотных 
активов и сопутствующим изменением запаса денежных средств во времени за-
висят от финансовой ситуации, сложившейся на предприятии. На основании 
реализации авторской методики управления можно сделать вывод о целесооб-
разности увеличения размеров заказов и размеров производственных партий по 
мере улучшения финансовой ситуации, пока инвестирование дополнительных 
денежных средств в запасы станет неэффективным, и запасы начинают под-
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держиваться на постоянном уровне. По мере улучшения финансовой ситуации 
становится выгодно переводить часть денежных средств в альтернативные 
вложения, вместо того, чтобы финансировать дополнительные запасы. Также, с 
точки зрения уменьшения вероятности банкротства предприятия, целесообраз-
но уменьшать периоды расчетов с поставщиками по мере улучшения финансо-
вой ситуации, пока коэффициент текущей ликвидности не превысит свое нор-
мативное значение. При превышении коэффициентом текущей ликвидности 
нормативного значения целесообразно уже увеличивать периоды расчетов с по-
ставщиками по мере улучшения финансовой ситуации для получения дополни-
тельного дохода от альтернативных вложений, при этом размер кредиторской 
задолженности устанавливается, исходя из обеспечения нормативной ликвид-
ности предприятия. 

Выполнена привязка модели комплексного управления оборотными актива-
ми и источниками их покрытия к условиям динамического спроса. 

В области управления оборотными активами проведено множество теорети-
ческих исследований, но ни один из авторов не рассматривает управление все-
ми составляющими оборотных активов (запасами, дебиторской задолженно-
стью, денежными средствами) в комплексе. Ведь изменение в политике управле-
ния дебиторской задолженностью может повлиять на результат управления запа-
сами, денежными средствами и наоборот. Хотя и были попытки рассмотреть ком-
плексное управление несколькими составляющими оборотных активов, но прак-
тического применения они не нашли ввиду недостаточной их проработки. Отсут-
ствие таких разработок значительно снижает эффективность управления. Поэтому 
чтобы устранить вышеперечисленные недостатки, имеет смысл адаптировать к 
условиям динамического спроса разработанную авторами модель комплексного 
управления оборотными активами и источниками их покрытия. 

Согласно авторской модели, совокупные материальный запас и расчеты для 
всего предприятия в целом складываются из отдельных элементарных матери-
альных запасов и расчетов в многоуровневой многопродуктовой системе. Мак-
симальная величина элементарного материального запаса определяется как 
сумма объема заказа и точки заказа (уровень запаса в момент заказа) за выче-
том спроса в период отгрузки или изготовления заказанной партии, а мини-
мальная величина – как разность точки заказа и спроса за период выполнения 
заказа или изготовления единицы продукции. Элементарная величина расчетов 
с поставщиками или заказчиками определяется спросом за период расчетов с 
поставщиками или заказчиками. Запас денежных средств на расчетном счету 
предприятия складывается из собственных оборотных средств за вычетом со-
вокупного материального запаса, совокупных расчетов и величины финансовых 
вложений. Положительная величина запаса денежных средств представляет со-
бой денежные средства на расчетном счету, а отрицательная – краткосрочные 
кредиты. В качестве параметров управления оборотными активами и источниками 
их покрытия предлагается использовать: объемы заказов, точки заказов, периоды 
расчетов с поставщиками и заказчиками, размер финансовых вложений.  
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Отличительной особенностью является то, что установлена взаимосвязь 
между изменением отдельных материальных запасов, расчетов, изменением за-
паса денежных средств и параметрами управления этими процессами для всего 
предприятия в целом, что позволяет осуществлять управление составляющими 
оборотных активов в комплексе и способствует повышению рентабельности 
активов предприятия. 

Разработан метод определения финансового результата от функционирова-
ния оборотных активов в условиях динамического спроса. 

Отсутствует модель управления материальными запасами в условиях дина-
мического спроса, которая учитывала бы финансовое состояние предприятия. 
Другими словами, управление материальными запасами осуществляется без 
точного определения источников их покрытия. Параметры управления матери-
альными запасами не зависят от финансовой ситуации предприятия, что опре-
деляет одинаковый подход к управлению материальными запасами в условиях 
финансово устойчивого предприятия и предприятия на грани банкротства. 

Финансовый результат от функционирования оборотных активов определя-
ется как разность доходов и издержек от функционирования оборотных активов 
для всего предприятия в целом. Доходы и издержки от наличия финансовых 
вложений, денежных средств, дебиторской задолженности, краткосрочных кре-
дитов, материальных запасов, дефицита материальных запасов зависят от пара-
метров управления оборотными активами и источниками их покрытия и опре-
деляются как произведение соответствующей величины на реальную процент-
ную ставку по финансовым вложениям, по депозиту до востребования, надбав-
ки за дебиторскую задолженность, по краткосрочному кредиту, издержек хра-
нения, штрафных издержек соответственно. Издержки заказов или наладок 
определяются как произведение постоянных издержек, приходящихся на один 
заказ или наладку и количества заказов или наладок.  

Отличительной особенностью является то, что финансовый результат от 
функционирования оборотных активов рассчитывается для всего предприятия в 
целом, что позволяет в комплексе определять значения параметров управления 
оборотными активами и источниками их покрытия. Кроме этого, финансовый 
результат от функционирования оборотных активов и значения параметров 
управления зависят от величины собственных оборотных средств, поэтому 
комплексное управление оборотными активами и источниками их покрытия 
осуществляется в соответствии с финансовым состоянием предприятия, что 
позволяет снизить вероятность неплатежеспособности. 

Отобраны целевые функции для управления оборотными активами в усло-
виях динамического спроса. 

Управление материальными оборотными активами осуществляется только на 
основании обеспечения максимального эффекта деятельности предприятия и со-
всем не учитывается обеспечение его платежеспособности. Поэтому так же как и в 
условиях статического спроса необходимо применять авторские целевые функ-
ции, которые учитывают как достижение максимального эффекта (эффективно-
сти) деятельности предприятия, так и обеспечение его платежеспособности. 
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Комплекс целевых функций включает: максимизацию рентабельности акти-
вов, минимизацию вероятности банкротства предприятия, максимизацию при-
были до уплаты налогов при ограничении риска невыплаты кредита, если ко-
эффициент текущей ликвидности менее единицы; максимизацию прибыли до 
уплаты налогов при ограничении снизу платежеспособности предприятия, если 
коэффициент текущей ликвидности более нормативного значения; максимиза-
цию рентабельности активов и минимизацию вероятности банкротства пред-
приятия в остальных случаях.  

Отличительной особенностью является зависимость целей управления обо-
ротными активами от платежеспособности предприятия, определяемой коэф-
фициентом текущей ликвидности. Кроме этого, комплекс целевых функций ис-
пользуется для многокритериальной оптимизации оборотных активов и источ-
ников их покрытия и включает показатели платежеспособности предприятия 
наряду с прибылью и рентабельностью активов, что позволяет снизить вероят-
ность неплатежеспособности и повысить рентабельности активов предприятия. 

Разработаны алгоритмы оптимизации управления оборотными активами и 
источниками их покрытия в условиях динамического спроса при применении 
“толкающей” системы управления производством. 

Методы и алгоритмы оптимизации управления оборотными активами и ис-
точниками их покрытия могут применяться на промышленных предприятиях 
для планирования составляющих оборотных активов и источников их покрытия 
средств в случае динамического потребительского спроса при применении 
“толкающей” системы управления производством. Использование методов и 
алгоритмов оптимизации управления оборотными активами и источниками их 
покрытия позволит получить экономический эффект, выражающийся в повы-
шении прибыли и рентабельности активов предприятия, за счет учета взаимо-
зависимости изменения материальных запасов, расчетов и изменения запаса 
денежных средств во времени. Кроме этого, планирование будет производиться 
с учетом обеспечения платежеспособности предприятия. 

Основными исходными данными для реализации на практике методов и ал-
горитмов оптимизации управления оборотными активами и источниками их 
покрытия являются данные: бизнес-плана; бухгалтерского баланса; оператив-
ных планов по сбыту продукции, ценам на продукцию и ресурсы; о производ-
стве продукции и затратах за предыдущий период; о расчетах с поставщиками и 
заказчиками за предыдущий период; информация об условиях продажи про-
дукции и расчетов с заказчиками; условиях поставки и расчетов с поставщика-
ми; условиях расчетов по оплате труда, по налогам и сборам, по социальному 
страхованию и обеспечению, по аренде и лизингу, по прочим и коммерческим 
расходам, по долгосрочным кредитам; производственные нормативы (нормы 
времени, издержки и продолжительность наладки). 

На базе методов и алгоритмов оптимизации управления оборотными акти-
вами и источниками их покрытия построена программная система управления 
оборотными активами и источниками их покрытия в условиях динамического 
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спроса при применении “толкающей” системы управления производством. По-
строение программной системы управления оборотными активами и источни-
ками их покрытия позволит снизить нагрузку на персонал, отвечающий за пла-
нирование; повысить качество расчета плановых величин параметров управле-
ния. Многие исходные данные для расчетов по данным методам могут быть по-
лучены автоматизированным путем – из других программных продуктов, 
например, бухгалтерских, за счет чего минимизируется время, необходимое на 
подготовку расчетов. Данные, полученные в процессе вычислений, в дальней-
шем могут использоваться вторично, и потому целесообразно их хранение для 
повторного использования. 
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Принятые сокращения 
 

CLSP – The Capacitated Lot-sizing and Scheduling Problem, ограниченная за-
дача определения и планирования объема заказа; 

DLS – Dynamic Lot Sizing, динамический объем заказа; 
DLSP – The Discrete Lot-Sizing and Scheduling Problem, дискретная задача 

определения и планирования объема заказа;  
EOQ – Economic Order Quantity, экономичный размер заказа; 
EOQJR – Economic Order Quantity with Joint Replenishment, экономичный 

размер заказа при совместном пополнении запасов; 
EPQ – Economic Production Quantity, экономичная производственная партия; 
ERP – Enterprise Resource Planning, планирование ресурсов предприятия; 
ETQ – Economic Transportation Quantity, экономичная транспортная партия; 
FRP – Financial Requirement Planning, планирование финансовых потребностей; 
JIT – just-in-time, “точно в срок”; 
LPJS – Multi-item dynamic lot-sizing problem with joint set-up costs, многопро-

дуктовая динамическая задача определения объема заказа с учетом совместных 
издержек наладки; 

LUC – Least Unit Cost, наименьшие удельные издержки; 
MRP – Material Requirement Planning, планирование потребностей в материалах; 
MRP II – Manufacturing Resources Planning, планирование производственных 

ресурсов; 
POQ – Period Order Quantity, периодический размер заказа; 
PPB – Part Period Balancing, уравновешивание по периодам; 
RP – Recurements/resourse planning, планирование потребностей/ресурсов; 
SCM – Supply Chain Management, управление логистической цепью; 
SMA – Silver-Meal algorithm, Сильвер-Миел алгоритм; 
WW – Wagner-Whitin, Вагнер-Витин  
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Термины и определения 
 
Внеоборотные активы – активы, которые не предназначены для перепро-

дажи, или активы с жизненным циклом более одного года, которые не могут 
быть быстро переведены в денежные средства без нарушения нормальной дея-
тельности организации.  

Готовая продукция – изделия, отвечающие требованиям стандартов и тех-
ническим условиям, принятые отделом технического контроля и сданные на 
склад готовой продукции. 

Дебиторская задолженность – сумма долгов, причитающихся предприя-
тию, от юридических или физических лиц в итоге хозяйственных взаимоотно-
шений с ними. Обычно долги образуются от продаж в кредит или в связи с по-
лучением авансов от покупателей и заказчиков.  

Денежные средства – наиболее ликвидная часть текущих активов. К де-
нежным средствам относятся деньги в кассе, на расчетных и специальных сче-
тах в банках (в т.ч. депозитные счета), валютные счета, краткосрочные финан-
совые вложения (ценные бумаги, предоставленные займы). 

Краткосрочные обязательства, текущие пассивы – денежные средства, 
временно привлеченные предприятием, учреждением, организацией и подле-
жащие возврату соответствующим физическим или юридическим лицам. 
Обычно краткосрочные обязательства составляют банковские кредиты и про-
чие займы, неосуществленные платежи поставщикам за отгруженные товары, 
неоплаченные налоги, невыплаченная начисленная заработная плата, невнесен-
ные страховые взносы, неоплаченные долги. 

Незавершенное производство – это предметы труда, которые находятся 
непосредственно в процессе производства и подвергаются обработке. По суще-
ству это незаконченные производством изделия разной степени готовности. 

Оборотные активы, текущие активы – это активы предприятия, возоб-
новляемые с определенной регулярностью для обеспечения текущей деятель-
ности, вложения в которые как минимум однократно оборачиваются в течение 
одного финансового цикла. 

Сырье и материалы (материальные ресурсы) – сырье, материалы, покуп-
ные полуфабрикаты, комплектующие изделия, топливо, запасные части, т.е. то-
варно-материальные ценности, являющиеся предметами труда, на которые 
направлен труд человека с целью получения готового продукта. Предметы тру-
да потребляются целиком и полностью переносят свою стоимость на продукт 
производства и заменяются после каждого производственного цикла. 

Чистые оборотные активы, собственные оборотные средства, (working 
capital) – превышение оборотных активов над краткосрочными обязательствами. 

Толкающая система – это такая организация движения материального по-
тока, при которой материальные ресурсы подаются с предыдущей операции на 
последующую в соответствии с заранее сформированным жестким графиком. 
Материальные ресурсы «выталкиваются» с одного звена логистической систе-
мы на другое.  
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Тянущая система – это такая организация движения материального потока, 
при которой материальные ресурсы подаются («вытягиваются») на следующую 
технологическую операцию с предыдущей по мере необходимости, а поэтому 
жесткий график движения материального потока отсутствует. Размещение за-
казов на пополнение материальных запасов происходит, когда их количество 
достигает критического уровня. 

Термин «точно-в-срок» (just-in-time – JIT) используется по отношению к 
промышленным системам, в которых перемещение изделий в процессе произ-
водства и поставки от поставщиков тщательно спланированы во времени – так, 
что на каждом этапе процесса следующая (обычно небольшая), партия прибы-
вает для обработки точно в тот момент, когда предыдущая партия завершена. 
Отсюда и название just-in-time (точно в срок, только вовремя). В результате по-
лучается система, в которой отсутствуют любые пассивные единицы, ожидаю-
щие обработки, а также простаивающие рабочие или оборудование, ожидаю-
щие изделия для обработки. 

KANBAN – система управления производством и снабжением, позволяющая 
реализовать принцип «точно в срок» и разработанная в Японии (фирмой 
"Тоета") с использованием методов логистики. Основными принципами функ-
ционирования системы являются своевременная поставка продукции заказчику, 
усиленный контроль за качеством продукции на всех этапах производства, тща-
тельная наладка оборудования, исключающая выпуск брака, сокращение числа 
поставщиков комплектующих изделий, максимальное приближение предприя-
тий смежников к месту расположения головного, как правило, сборочного за-
вода. 
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ПРИЛОЖЕНИЯ 
ПРИЛОЖЕНИЕ А 

Модели оценки вероятности банкротства Альтмана, Таффлера, Спрингейта 
 
Индекс кредитоспособности Альтмана. Наибольшую известность полу-

чила работа западного экономиста Альтмана Э.И. (Altman E.I.) [20], разрабо-
тавшего в 1968 г. с помощью аппарата мультипликативного дискриминантного 
анализа (MDA) методику расчета индекса кредитоспособности. Итоговый ко-
эффициент вероятности банкротства Z рассчитывается с помощью пяти показа-
телей, каждый из которых был наделён определённым весом, установленным 
статистическими методами: 

 

543211 999060334121 X.X.X.X.X.Z A   ,         (А.1) 

 
где X1 – доля чистого оборотного капитала в активах (отношение чистого 

оборотного капитала WC к общим активам TA); 
X2 – отношение нераспределенной прибыли RE к общим активам TA; 
X3 – рентабельность активов (отношение прибыли до уплаты налогов и про-

центов EBIT к активам общим TA); 
X4 – отношение рыночной стоимости акций предприятия MVE к заёмным 

средствам TL; 
X5 – оборачиваемость активов (отношение выручки от реализации S к об-

щим активам TA). 
В зависимости от значения «Z-счёта» по определённой шкале производится 

оценка вероятности наступления банкротства в течение двух лет: 
если Z<1,81, то вероятность банкротства очень велика; 
если 1,81<Z<2,675, то вероятность банкротства средняя; 
если Z=2,675, то вероятность банкротства равна 0,5 (критическое значение); 
если 2,675<Z<2,99, то вероятность банкротства невелика; 
если Z>2,99, то вероятность банкротства ничтожна. 
Точность модели Альтмана (П.3.3) составляет 95 %. 
Четвёртый показатель «Z-счёта» Альтмана – отношение рыночной стоимо-

сти всех обычных и привилегированных акций акционерного общества к заём-
ным средствам – должен характеризовать уровень покрытия обязательств ком-
пании рыночной стоимостью её собственного капитала. Однако в условиях 
неразвитости вторичного рынка ценных бумаг в Беларуси у большинства орга-
низаций данный показатель теряет свой смысл. Кроме этого, в среднем величи-
на активов компании, для которой разработан индекс кредитоспособности 
(А.1), составляет 100 млн. USD. Однако Альтман в 1983г. пересмотрел свой ин-
декс кредитоспособности для частных небольших компаний [22], акции кото-
рых не котируются на бирже. Рыночная стоимость акций предприятия в показа-
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теле X4 заменена на балансовую стоимость акций. В результате Альтман полу-
чил модифицированный индекс кредитоспособности 

 
 543212 99804200107384707170 X.X.X.X.X.Z A  ,      (А.2) 

 
где X1, X2, X3, X5 – те же показатели что и в (А.1); 
X4 – отношение балансовой стоимости акций предприятия BVE (собствен-

ный капитал предприятия EС) к заёмным средствам TL. 
Если Z<1,21, то компания с очевидностью может быть отнесена к потенци-

альным банкротам; 
если 1,21<Z<2,90 (зона неопределенности), вероятность банкротства сред-

няя; 
если Z >2,90, то вероятность банкротства компании ничтожна. 
Индекс кредитоспособности Таффлера. Широко применяемая в Велико-

британии модель оценки кредитоспособности [19], [46] была разработанна 
Таффлером Р. (Taffler R.) в 1977г. так же с использованием MDA. Четырехфак-
торная модель Таффлера выглядит следующим образом 

 

4321 0289068105021812203 x.x.x.x..ZT  ,         (А.3) 

 
где x1 – отношение прибыли до уплаты налогов EBT к текущей задолженно-

сти CL; 
x2 – отношение текущих активов СA к заёмным средствам TL; 
x3 – отношение текущей задолженности CL к общим активам TA; 
x4 – отсутствие интервала кредитования, который определяется как отноше-

ние разности быстрореализуемых активов IA и текущих обязательств CL к опе-
рационным издержкам за вычетом амортизации, дн. 

Если z <0, то существует риск банкротства компании; 
если z >0, то риск банкротства компании отсутствует. 
Точность модели Таффлера (А.3) составляет 97.5 %. 
Индекс кредитоспособности Спрингейта. Спрингейт Г.Л.В. (Springate 

G.L.V.) [26] предложил в 1978г. четырехфакторную систему для оценки финан-
сового состояния предприятий Канады с целью диагностики банкротства. 
Спрингейт Г.Л.В. применил MDA для выбора из 19 финансовых коэффициен-
тов 4, которые наиболее полно отражают различие между банкротами и ста-
бильными предприятиями. Модель Спрингейта имеет следующую форму.  

 

4321 400660073031 X.X.X.X.ZS  ,               (А.4) 

 
где X1 – отношение чистого оборотного капитала WC к общим активам TA; 
X2 – отношение прибыли до уплаты налогов и процентов EBIT к общим ак-

тивам TA; 
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X3 – отношение прибыли до уплаты налогов EBT к текущей задолженности CL; 
X4 – отношение выручки от реализации S к общим активам TA. 
Если Z <0.867, то существует риск банкротства компании; 
если Z >0.867, то риск банкротства компании отсутствует. 
Точность модели Спрингейта (А.4) для небольших компаний (средний раз-

мер активов составляет 2.5 млн. USD) 88%, для крупных компаний (средний 
размер активов составляет 63.4 млн. USD) 83.3%. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Б 

 
Ключевые параметры моделей оценки вероятности банкротства Альтмана, 

Таффлера, Спрингейта 
 
Общие активы: 
 

)Dp,T,T,s,Q(CALTA)Dp,T,T,s,Q(TA NFLARNFLAR        (Б.1) 

 
Оборотные активы:  
 

)Dp,T,T,s,Q(CB

)s,Q(ISDpAROCA)Dp,T,T,s,Q(CA

NFLAR

NFLAR




          (Б.2) 

 
Быстрореализуемые активы: 
 

)Dp,T,T,s,Q(CBDp)Dp,T,T,s,Q(IA NFLARNFLAR               (Б.3) 

 
Общие обязательства: 
 

)Dp,T,T,s,Q(CLLTD)Dp,T,T,s,Q(TL NFLARNFLAR           (Б.4) 

 
Текущие обязательства: 
 

)Dp,T,T,s,Q(LC)T,T(NFL)Dp,T,T,s,Q(CL NFLARARNFLNFLAR    (Б.5) 

 
Прибыль до уплаты налогов и процентов: 
 

lc
NFLAR

NFLARNFLAR

R)Dp,T,T,s,Q(LC

)Dp,T,T,s,Q(EBT)Dp,T,T,s,Q(EBIT




         (Б.6) 
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ПРИЛОЖЕНИЕ В 
 

Определение продолжительности технологического цикла 
 
В.1 При последовательном движении партии продукции по операциям 

технологического процесса 
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где ti(Qi) – продолжительность выполнение i-ой операции (3.14); 
ti

ш – норма штучного времени на выполнение i-ой операции; 
ti

пз – норма подготовительно заключительного времени для i-ой операции; 
pri – интенсивность (количество продукции, выпускаемой в единицу време-

ни) i-ой операции в натуральных единицах измерения 
пз
i

ш
ii

i
ii

ttQ

Q
)Q(pr


 ; 

Qi – размер производственной партии для i-ой операции в натуральных еди-
ницах измерения; 

nii+1 – количество единиц незавершенного производства после i-ого процесса 
используемых для производства одной единицы незавершенного производства 
процесса № i+1. 
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В.2 При параллельном движении партии продукции по операциям тех-
нологического процесса 
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где ti
шк – норма времени на выполнение i-ой операции (штучно-

калькуляционная норма) над единицей продукции 
i

пз
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ii
шк
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t
t)Q(t  ; 
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tl
шт – норма времени на выполнение максимальной по продолжительности 

операции над единицей продукции; 
l – индекс максимальной по продолжительности операции; 
qi – размер транспортной (передаточной партии) для i-ой операции в нату-

ральных единицах измерения. 
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В.3 При параллельно-последовательном движении партии продукции 

по операциям технологического процесса 
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где tiшт,min – наименьшая норма времени между парой i, i+1 смежных  операции; 
min – индекс наименьшей по продолжительности операции из пары i, i+1 

смежных  операции. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Г 

 
Функции распределения вероятностей запасов для многоуровневой многопродуктовой  

системы при детерминированном спросе 
 
Г.1 Распределение вероятностей запаса незавершенного производства и готовой продукции  
при условии d)Q(pr mср   
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Г.2 Распределение вероятностей запаса материальных ресурсов  
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Г.3 Распределение вероятностей дополнительного запаса готовой продукции  
 
а) при сбыте партиями одинаковой величины 
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б) при сбыте партиями различной величины 
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ПРИЛОЖЕНИЕ Д 

 
Функции распределения вероятностей запасов для многоуровневой многопродуктовой  

системы при стохастическом спросе 
 
Д.1 Распределение вероятностей запаса незавершенного производства и готовой продукции  

при условии d)Q(pr mср   
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Д.2 Распределение вероятностей запаса материальных ресурсов  
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ПРИЛОЖЕНИЕ Е 

 
Функции распределения вероятностей величин дебиторской  

и кредиторской задолженности для многоуровневой многопродуктовой си-
стемы при стохастическом спросе 

 
Можно взять за основу нормальное распределение вероятностей одноднев-

ного спроса (Е.1). 
 

)d(V2

)dx(

hj
hj

d
hj

hj

2
hj

e
)d(V2

1
)d(f












,                            (Е.1) 

 

где hjd  – математическое ожидание для распределения (Д.1); 

)d(V hj  – дисперсия для распределения (Д.1). 

Предположив также, что и величина периода расчетов с заказчиками TAR
3j 

подчиняется нормальному закону распределения 
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где 
AR

j3T  – математическое ожидание для распределения (Е.2); 

V(TAR
3j) – дисперсия для распределения (Е.2). 

Учитывая выражение (2.4) для определения дебиторской задолженности, 
можно записать 
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В результате получаем распределение вероятностей, которое отличается от 

нормального распределения с математическим ожиданием j3AR  и дисперсией 

 j3ARV . 
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       (Е.5) 

 
Учитывая выражение (2.5) для распределения вероятностей величины деби-

торской задолженности, получим в результате некоторое распределение веро-
ятностей, близкое к нормальному распределению следующего вида 
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где AR  – математическое ожидание для распределения (Е.6), определяется 
при помощи выражения (2.6); 

)AR(V  – дисперсия для распределения (Е.6). 
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Предположим также, что и величина периода отсрочки платежей TNFL

1j под-
чиняется нормальному закону распределения 
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где 
NFL

j1T  – математическое ожидание для распределения (Е.8); 

 NFL
j1TV  – дисперсия для распределения (Е.8). 

Учитывая выражение (2.10) для определения кредиторской задолженности, 
можно записать 
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В результате получаем распределение вероятностей, которое отличается от 

нормального распределения, с математическим ожиданием j1LS  и дисперсией 

)LS(V j1 . 
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      (Е.11) 

 
Учитывая выражение (2.14) для распределения вероятностей величины кре-

диторской задолженности, получим в результате некоторое распределение ве-
роятностей близкое к нормальному распределению следующего вида 
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где NFL  – математическое ожидание для распределения (2.15), определяет-
ся при помощи выражения (Е.12); 

V(NFL) – дисперсия для распределения (Е.12). 
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