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В ведение

На настоящем этапе развития экономики 
Республики Беларусь множество промышлен
ных предприятий остро ощущают дефицит 
оборотных активов, одной из основных при
чин которого является отсутствие эффектив
ного механизма планирования оборотных ак
тивов на предприятиях. Основной недостаток 
методик нормирования оборотных средств, 
бизнес-планирования, бюджетирования, си
стемы планирования ресурсов предприятия 
(Enterprise Resourse Planning -  ERP) заключается 
в том, что планируемые параметры управле
ния материальными запасами определяются 
без учета изменения запаса денежных средств 
во времени. Другими словами, управление 
материальными запасами и управление запа
сом денежных средств осуществляются изо
лированно, в то время как состояние матери
альных запасов оказывает определяющее вли
яние на платежеспособность и финансовые 
результаты предприятия.

Традиционная теория управления запаса
ми также рассматривает изолированно толь
ко изменение материальных запасов и совсем 
не уделяет внимания изменению запаса де
нежных средств во времени. Однако суще
ствует небольшое количество комплексных 
теорий управления, в которых рассматрива
ются как изменение материальных запасов, 
так и сопутствующее изменение запаса де
нежных средств: теория управления запаса
ми с учетом кредиторской задолженности 
(Х.Е. Томпсон [13, с. 383-398]; С.К. Гойал 
[б, с. 335-338] и др.); теория комплексного уп
равления запасами и дебиторской задолжен
ностью (К.Х. Чанг [4, с. 495-498], У. Найт 
[8, с. 33-40] и др.); теория комплексного уп
равления запасами и денежными средства
ми (Е.Л. Фидж и М. Паркин [5, с. 335-349],
Э.М. Сантомеро [11, с. 89-102] и др.); тео
рия комплексного управления запасами и де
нежными средствами с учетом кредиторской 
задолженности (К.У. Халей и Р.К. Хиггинс

[7, с. 464—471]). В большей части приведен
ных выше моделей управления авторы исполь
зуют в качестве критерия оптимальности сред
ние совокупные издержки от функционирова
ния запасов. Однако есть научные работы, в 
которых авторы используют в качестве крите
рия оптимизации прибыль (У.Дж. М орс и 
Дж.Х. Шейнер [9, с. 320-324], Ф.Дж Арцелус 
и Г. Сринивасан [3, с. 756-762] и др.), рен
таб ел ьн ость  и н вестиц ий  или активов 
(У.Дж. Морс и Дж.Х. Шейнер [9, с. 320-324], 
Ф.Дж Арцелус и Г. Сринивасан [3, с. 756-762], 
Д. Триетсч [14, с. 507-515] и др.). Таким об
разом, параметры управления материальны
ми запасами не зависят от платежеспособно
сти предприятия, что определяет одинаковый 
подход к управлению материальными запаса
ми в условиях финансово устойчивого пред
приятия и предприятия на грани банкротства.

Поэтому необходимо разработать меха
низм планирования материальных и денеж
ных запасов на основе логистического под
хода. Логистический подход -  комплексное 
представление потоков (материальных, фи
нансовых, информационных) в экономической 
деятельности на основе построения логисти
ческих систем с целью их оптимизации. Имен
но этот подход позволит осуществлять управ
ление материальными запасами в комплексе 
с запасом денежных средств, что поможет по
высить рентабельность активов и обеспечить 
платежеспособность предприятия. В соответ
ствии с указанной целью необходимо разра
ботать: методику расчета величин материаль
ных и денежных запасов; методику расчета 
финансового результата от функционирования 
запасов; целевые функции для управления ма
териальными и денежными запасами. Выше
приведенные методики разработаны автором 
на основе вероятностного подхода, и таким 
образом механизм планирования может при
меняться на предприятиях для планирования 
материальных и денежных запасов в случае 
детерминированного и стохастического потре
бительского спроса.
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1. М етодика расчета м атериальны х 

и денеж ных запасов

Согласно авторской методике расчета ма
териальных и денежных запасов (рис. 1) со
вокупный материальный запас 3 для всего 
предприятия в целом складывается из отдель
ных элементарных материальных запасов 
(материальных ресурсов Змр, незавершенно
го производства 3Н[Р готовой продукции Згп)

Планирование
в многоуровневой многопродуктовой систе
ме. Максимальная величина 3wax,,D,urTrrn эле- 
ментарного материального запаса определи- 
ется как сумма объема заказа Q и точки заказа 
s за вычетом спроса в период выполнения 
заказа и отгрузки с? или изготовления за
казанной партии d , а минимальная величи
на 3"""мр(ШГП) -  как разность точки заказа 5 и 
спроса за период выполнения заказа dL или 
изготовления первой единицы продукции dLr

ЧОА -  чистые оборотные активы (собственные оборотные средства); СК -  собственный капитал; ВА -  вне
оборотные активы; ДО -  долгосрочные обязательства; Dp -  размер финансовых вложений; Н -  общая величина 
налогов и сборов за период планирования; Оссо -  величина отчислений по социальному страхованию и обеспе
чению за период планирования; Рот -  величина расходов на оплату труда за период планирования; Тн -  период 
расчетов по налогам и сборам; Тссо -  период расчетов по социальному страхованию и обеспечению; Тот -  
период расчетов по оплате труда; То -  период планирования в днях

Рисунок 1 -  Блок-схема расчета величин материальных и денежных запасов предприятия
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Средняя величина (математическое ожида

ние) З м р (НП.ГП) представляет собой полу
сумму максимальной и минимальной величин 
элементарного материального запаса. Измене
ние его во времени представляет собой неко
торый стохастический процесс, характеризу
ющийся случайным характером уровня мате
риального запаса в текущий момент времени, 
который принимает определенную величину 
в соответствии с трапециевидным законом 
распределения. При условии независимого 
изменения различных видов материальных 
запасов плотность распределения совокупно
го материального запаса (Зи  ) представ
ляет собой произведение плотностей распре
деления элементарных материальных запасов.

Совокупная величина расчетов Рс для все
го предприятия в целом (рис. 1) представля
ет собой сумму величин расчетов с заказчи
ками Рс расчетов с поставщиками Рсц в 
многоуровневой многопродуктовой системе, 
расчетов по налогам и сборам Рс№ расчетов 
по социальному страхованию и обеспечению 
Рсссо, расчетов по оплате труда PcQr и дру
гих расчетов Рсд (расчеты с персоналом по 
прочим операциям, расчеты с учредителями, 
расчеты с разными дебиторами и кредитора
ми, расчеты с подотчетными лицами). Деби
торская задолженностьДЗ  представляет собой 
положительную величину совокупных расче
тов (дебетовое сальдо) Рс+, а кредиторская за
долженность -  отрицательную (кредитовое 
сальдо) \Рс\. Величина элементарных расче
тов с поставщиками или заказчиками опреде
ляется спросом за период расчетов с постав
щиками dTP3 или заказчиками dTpn. При этом 
период расчетов с поставщиками Трп прини
мает положительное значение, если предпри
ятие выдает аванс поставщику и отрицатель
ное -  если покупает материальные ресурсы в 
кредит. Период расчетов с заказчиками ТРЗ 
принимает положительное значение, если 
предприятие продает продукцию в кредит и 
отрицательное -  если заказчик выдает аванс 
предприятию. Изменение элементарной вели
чины расчетов во времени также представля
ет собой случайную величину, плотность рас
пределения которой определяется плотностью 
распределения периода расчетов и плотнос
тью распределения спроса. Плотность распре
деления совокупных расчетов f Pc(P c)  пред
ставляет собой произведение плотностей 
распределения элементарных расчетов.

Предприятие определенную часть денежных 
средств переводит в финансовые вложения ФВ

в объеме Dp, чтобы защитить их от инфля
ции и получить дополнительную прибыль, а ся 
другая часть денежных средств остается на Й 
расчетном счету предприятия. оо

Запас денежных средств на расчетном сче- о  
ту предприятия Здс складывается из собствен- м  
ных оборотных средств (чистых оборотных § 
активов) ЧОА за вычетом материальных обо- ® 
ротных активов 3 ^  совокупных расчетов Рс g 
и величины финансовых вложений Dp (рис. 1). ^  
Положительная величина запаса денежных с 
средств Здс+ представляет собой денежные й 
средства на расчетном счету Д С ,  а отрица- ^  
тельная Здс_ -  краткосрочные кредиты Кр. В g 
качестве' параметров управления материаль- g 
ными и денежными запасами предлагается * 
использовать: объемы заказов Q, точки зака- 0 
зов s, периоды расчетов с поставщиками Трп, о 
размер финансовых вложений Dp. Плотность о 
распределения запаса денеж ны х средств §

f р С (ЗдС) представляет собой произведе- ^  
ние плотностей распределения совокупного е* 
материального запаса f ( Зм ) ,  совокупных ^  
расчетов f Pc(P c)  и чистых оборотных ак- ^  
тивов f 4QA (ЧОА).

2 М етодика расчета  ф инансового
результата от ф ункционирования

м атери альн ы х  и денеж ны х запасов

Автором предложена методика расчета 
финансового результата от логистических опе
раций ф р  [1, с. 121-124], согласно которой

0P (Q ,S,T pn,Dp) = (M0B(Dp) +

+ДрС(Q>s>Т РП,Dp)) - { И з (Q) +
+MH{Q) + H x{Q ,s) + Tlm (Q,s)+  (1)

+Йт (Q) + И ф GQ, j , T pn, Dp) + Йдз (T pn),
где: доходы и издержки от наличия финансо
вых вложений Д ФВ(-), денежных средств 
JL pc(')’ д еб и то р ск о й  зад о л ж ен н о с ти  
И дз(-), краткосрочных кредитов И ф(-), 
материальных запасов^И х  (■), дефицита ма
териальных запасов И  дм (■) определяются 
как произведение соответствующей средней 
величины на реальную процентную ставку по 
финансовым вложениям, по депозиту до вос
требования, надбавки за дебиторскую задол
женность, по краткосрочному кредиту, издер
жек хранения, штрафных издержек соответ
ственно; Ит(-)  -  ожидаемые транспортные 
издержки, определяемые как произведение 
грузового тарифа за одну тонну для партии
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Планирование

заказа величиной Q на объем перевозок; 
И з  (■), И н (■) -  ожидаемые издержки зака
зов, наладок, определяемые как произведение 
постоянных издержек, приходящихся на один 
заказ или наладку, и количества заказов или 
наладок (отношение объема заказа к спросу 
за рассматриваемый период).

3 Ц елевы е ф ункции для управления 
м атери ал ьн ы м и  и денеж ны ми запасам и

Для управления изменением запасов во 
времени в качестве целевых функций авто
ром предлагается использовать рентабель
ность активов ROA.

ROA(Q,s,Tpn ,Dp) = EBT(Q,s,Tm ,Dp) 
A(Q ,s,TPn, Dp)

* max, (2)

где: ЁВТ(■) -  ожидаемая величина прибыли 
до уплаты налогов; А(-) -  ожидаемая вели
чина общих активов.

Автором были предложены два ограниче
ния, накладываемые на платежеспособность 
предприятия при максимизации прибыли (5) 
и (6), в результате чего данные целевые фун
кции объединяют две цели управления: мак
симизацию прибыли и обеспечение плате
жеспособности предприятия.

'ЁВТ (О, s, Т рп, Dp) max,

KTJ1 (Q,s, Tpn, Dp) = CR, (5)
где: K TJJ -  коэффициент текущей ликвидности;

CR -  нормативное значение коэффициен
та текущей ликвидности. ,

(б)
EBT(Q,s,TPn >Dp) —> max 
Rs(Q,s,Tpn,D p)< (l-r ), 

где: Rs(■) -  риск невыплаты кредита; у -  сте
пень надежности выплаты краткосрочного 
кредита (0,95; 0,99; 0,999).

Rs(Q,s,TPn , Dp) = (1-Р(Злс > 0))', (7)
ЕВТ (Q, s, Трп, Dp) =

= {n P - -  + 0P (Q ,s,Tpn ,D p)\->  max, (3)

где: Пр -  ожидаемая величина прибыли без 
учета финансового результата от функциони

рования запасов ФР(-); i -  приведенный 
темп инфляции; i = ln (l + I ) .

Кроме этого, для управления изменением 
запасов во времени с учетом минимизации 
риска банкротства предприятия автором 
предложено воспользоваться одним из пока
зателей вероятности банкротства (“Z-score”).

Z(Q, s, Т РП ,D p )-±  max (4)
Z ( ■) -  ожидаемая величина индекса кре

дитоспособности (Альтмана [2, с. 589-609], 
Таф ф лера [12, с. 50-52] или Спрингейта 
[10, с. 24-27]); Rs(-) -  риск невыплаты кре
дита; у -  степень надежности выплаты крат
косрочного кредита (0,95; 0,99; 0,999).

где: Р(3ДС>0) -  вероятность того, что в теку
щий момент времени запас денежных средств 
будет положительным, определяемая на ос
новании плотности распределения запаса

денежных средств f f c (3RC) \ t -  длитель
ность периода кредитования (30, 60, 90 дн.).

4. Зависим ость оптим альны х  парам етров
управления от платежеспособности 

предприятия

В результате реализации авторских мето
дик определены зависимости оптимальных 
параметров управления от величины чистых 
оборотных активов (платежеспособности) 
предприятия (рис. 1-5). Следует отметить, 
что оптимальные параметры управления и 
величины ЧОА0, ЧОА1 при использовании 
различных критериев оптимальности отли
чаются, а на графиках приведен только общий 
вид зависимостей.

Рисунок 1 -  Зависимость оптимальных размера заказа Q и точки заказа s от величины 
чистых оборотных активов ЧОА (критерий оптимальности, рентабельность активов ROA

или индекс кредитоспособности Z)
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0,s, наш. ед. сам. о,opt

opt

чолп ЧОА, ЧОА, млн. руб.

- при ограничении риска неплатежеспособности Rs;
-при ограничении коэффициента текущей ликвидности/^

Рисунок 2 -  Зависимость оптимальных размера заказа Q и точки заказа s от величины 
чистых оборотных активов ЧОА (критерий оптимальности -  прибыль до уплаты налогов

ЕВТ при различных ограничениях)
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Рисунок 3 Зависимость оптимального разме :ра альтернативных вложений Dp
от величины чистых оборотных активов ЧОА

opt

Рисунок 4 -  Зависимость оптимального периода расчетов с поставщиками Ткзо t от величины 
чистых оборотных активов ЧОА (критерий оптимальности -  рентабельность активов ROA

или индекс кредитоспособности Z)
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---------- — при ограничении риска неплатежеспособности Rs;
— — —при ограничении коэффициента текущей ликвидности ̂

Рисунок 5 -  Зависимость оптимального периода расчетов с поставщиками Ткз 
от величины чистых оборотных активов ЧОА (критерий оптимальности -  прибыль 

до уплаты налогов ЕВТ при различных ограничениях)

Заключение

Согласно авторской методике расчета вели
чин материальных и денежных запасов уста
новлена взаимосвязь между изменением мате
риальных запасов и изменением запаса денеж
ных средств, что дает возможность оптими
зировать изменение материальных запасов в 
комплексе с оптимизацией изменения запа
са денежных средств. Выявление взаимосвя
зи между изменением отдельных материаль
ных запасов и изменением запаса денежных 
средств во времени дает возможность найти 
при оптимизации глобальный экстремум.

На основании полученных зависимостей 
можно сделать вывод, что целесообразно уве
личивать объемы заказов и точки заказов по 
мере улучшения платежеспособности (роста 
чистых оборотных активов), что происходит 
в результате уменьшения доли краткосрочных 
кредитов в общем объеме финансирования 
запасов. По мере увеличения объема заказа 
растет и величина свободны х денеж ны х 
средств, которые подвергаются инфляции, 
другими словами, растет величина инфляци
онных потерь. Для того чтобы защитить сво
бодные денеж ные средства от инфляции,

целесообразно определенную их часть пере
вести в альтернативные финансовые вложе
ния вместо того, чтобы создавать дополни
тельные запасы; при этом объем заказа не 
изменяется и запасы начинают поддержи
ваться на постоянном уровне. С точки зре
ния уменьшения вероятности неплатежеспо
собности предприятия целесообразно умень
шать периоды расчетов с поставщиками по 
мере увеличения чистых оборотных активов, 
пока коэффициент текущей ликвидности не 
превысит свое нормативное значение. Сни
жение вероятности неплатежеспособности 
частично реализуется через повышение при
были и рентабельности активов и через сни
жение чрезмерной кредиторской задолжен
ности. При превышении коэффициентом те
кущей ликвидности нормативного значения 
целесообразно уже увеличивать периоды рас
четов с поставщиками по мере увеличения 
чистых оборотных активов предприятия для 
получения дополнительного дохода от аль
тернативных финансовых вложений допол
нительных заемных средств; при этом размер 
кредиторской задолженности устанавливает
ся исходя из обеспечения нормативной пла
тежеспособности предприятия.
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Планирование

РЕЗЮМЕ

В статье предложен механизм планирования материальных и денежных запасов пред
приятия на основе логистического подхода, позволяющий оптимизировать изменение мате
риальных запасов и сопутствующее изменение запаса денежных средств во времени. В каче
стве критериев оптимальности используются рентабельность активов, показатели вероят
ности банкротства, а также прибыль в совокупности с предложенными автором ограниче
ниями, которые объединяют максимизацию прибыли и обеспечение платежеспособности 
предприятия в одно целое. В результате получена зависимость значений оптимальных пара
метров управления материальными и денежными запасами от платежеспособности (вели
чины чистых оборотных активов) предприятия.

* Статья поступила в редакцию 03.04.2008 г.

ОЦЕНКА ЕМКОСТИ РЫНКОВ ЗАКУПОК 
НЕФТИ И ОБЪЕМОВ ПРОДАЖ БЕЛОРУССКИХ 
НЕФТЕПРОДУКТОВ

Аль-Асвади Митак Салех Мухаммед, аспирант Белорусского национального 
технического университета

Республика Беларусь является крупным 
нефтеперерабатывающим комплексом, ра
ботающим в основном на закупках нефти

в России и в значительных объемах реали
зующей нефтепродукты в Украине и П ри
балтике.
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