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ОЦЕНКА ПОЛИТИКИ УПРАВЛЕНИЯ ОБОРОТНЫМ КАПИТАЛОМ
ПРЕДПРИЯТИЙ АГРОПРОМЫШЛЕННОГО КОМПЛЕКСА

ASSESSMENT OFWORKING CAPITAL MANAGEMENT POLICY OF
ENTERPRISES OFTHEAGRO-INDUSTRIAL COMPLEX

В статье рассматривается экономическая категория «оборотный капитал», которая играет ключевую роль в обеспечении
финансовой и производственной стабильности предприятий. Актуальность темы определяется необходимостью четкого
понимания различий между понятиями «оборотные активы», «оборотные средства» и «оборотные фонды», которые
часто используются как синонимы, хотя имеют разные смысловые нагрузки. Методология исследования включает
анализ литературы и практических примеров, а также использование количественных методов для оценки моделей
управления оборотным капиталом на основе данных 50 предприятий агропромышленного комплекса.

В процессе исследования выявлено, что оборотный капитал представляет собой часть общего капитала, которая
используется в текущей деятельности и полностью переносит свою стоимость на продукцию в течение одного
производственного цикла. Оборотный капитал включает в себя такие элементы, как запасы, дебиторская задолженность
и денежные средства. Основное внимание уделяется различным подходам к трактовке капитала, включая предметно-
вещественный, финансовый и комбинированный подходы.

Результаты анализа показывают, что оптимальной моделью управления оборотным капиталом в условиях
агропромышленного комплекса является умеренная модель, которая обеспечивает баланс между риском и доходностью.
В статье также представлены данные о влиянии объема оборотного капитала на финансовые показатели предприятий, где
установлено, что рентабельность достигает наивысших значений у предприятий с объемом оборотного капитала от
100000 до 400000 тыс. руб.

Выводы исследования подчеркивают важность оптимизации структуры и состава оборотного капитала для достижения
финансовой устойчивости и повышения эффективности использования ресурсов. Установлено, что агрессивные и
консервативные модели управления менее эффективны, что подтверждает необходимость комплексного подхода в
разработке политики управления оборотным капиталом. Таким образом, правильное понимание и управление оборотным
капиталом являются критически важными для успешной деятельности предприятий в современных условиях.

Ключевые слова: оборотный капитал, оборотные (текущие) активы, оборачиваемость, скорость оборота, коэффициент
оборачиваемости, рентабельность, коэффициент загрузки, ликвидность, финансовая устойчивость, модели управления.

The article examines the economic category of «working capital», which plays a key role in ensuring the financial and
production stability of enterprises. The relevance of the topic is determined by the need for a clear understanding of the
differences between the concepts of «current assets», «current assets» and «working funds», which are often used as synonyms,
although they have different semantic loads. The research methodology includes an analysis of literature and practical examples,
as well as the use of quantitative methods to assess working capital management models.

The study revealed that working capital is a part of total capital that is used in current operations and fully transfers its value
to products during one production cycle. Working capital includes such elements as stocks, accounts receivable and cash. The
main attention is paid to various approaches to the interpretation of capital, including the subject-material, financial and
combined approaches. The results of the analysis show that the optimal model for managing working capital in the agro-industrial
complex is a moderate model that ensures a balance between risk and profitability. The article also presents data on the impact
of the volume of working capital on the financial performance of enterprises, where it is established that profitability reaches the
highest values for enterprises with a working capital volume from 100,000 to 400,000 thousand rubles.
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The findings of the study highlight the importance of optimizing the structure and composition of working capital to achieve
financial sustainability and improve resource efficiency. It has been established that aggressive and conservative management
models are less effective, which confirms the need for an integrated approach to developing a working capital management policy.
Thus, proper understanding and management of working capital are critical for the successful operation of enterprises in modern
conditions.

Keywords: working capital, current assets, turnover, turnover rate, turnover ratio, profitability, load factor, liquidity, financial
sustainability, management models.

ВВЕДЕНИЕ
В условиях рыночной экономики все предприятия заинтересованы в ритмичном и стабильном

функционировании. Чтобы достичь высоких результатов, нужна четко построенная, обоснованная
и эффективная политика использования капитала и активами, которые сформированы за счет этого
капитала. Важной составной частью эффективной работы предприятия является механизм
управления оборотными активами, поскольку они являются мобильной частью имущества
предприятия. Оборотные активы, в процессе производственно-хозяйственной деятельности,
проходят трансформацию и превращаются в денежные средства, а денежные средства являются
основой формирования ликвидности и платежеспособности предприятия. Разработка механизма
управления оборотным капиталом и направлений повышения эффективности его использования
является весьма актуальной проблемой.

Проблемам эффективного управления оборотным капиталом и оценке результативности его
использования посвящены труды множества ученых О.Г. Блажевич [2], О.А. Быковская [4],
Н.В. Липчиу, К. И. Липчиу [14], Д. С. Полянский, А. В. Орлов [18], Г.Ф, Токарева [21] и другие,
которые рассматривают данный процесс в рамках финансового менеджмента как единую
финансовую категорию и объект управления.

Однако существует сложность применения категории «оборотный капитал». Поскольку он связан
не только с финансовым управлением, но и операционным менеджментом, существуют
возможности формирования многовариантного состава в соответствии с целями развития
предприятия. Это требует уточнения и разработки направлений повышения эффективности их
использования с учетом отраслевых особенностей отрасли. Недостаточная разработанность
обозначенной проблемы, а также ее теоретическое и практическое значение для обеспечения
условий эффективного развития предприятий обусловили цель и задачи исследования. Нами была
поставлена задача выявить особенности и закономерности управления оборотным капиталом,
присущие предприятиям отрасли агропромышленного комплекса, изучить влияние политики
управления на экономические и финансовые показатели.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ.
Цель исследования — изучение теоретических основ и категорий в использовании оборотного

капитала и оценка политики управления оборотным капиталом для предприятий
агропромышленного комплекса.

Задачи исследования:
1. Структурировать подходы в экономической науке, связанные с интерпретацией экономической

категории «оборотный капитал», выявить отличия между оборотным капиталом, активами и
оборотными фондами и средствами.

2. Систематизировать методики, модели и показатели для оценки политики управления
оборотным капиталом предприятия отрасли. Собрать и систематизировать информацию о структуре
источников финансирования оборотного капитала, оценить тип используемой политики управления
объёмом и источниками финансирования по совокупности предприятий АПК.

3. Исследовать влияние используемого типа политики управления оборотным капиталом на
показатели финансовой устойчивости и прибыльности, оценить количественно зависимости между
этими категориями.

РЕЗУЛЬТАТЫ
При изучении категории «оборотный капитал» в экономической теории используются такие понятия

как «оборотные активы», «оборотные средства», «оборотные фонды». Часто эти понятия
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используются параллельно или рядом учёных отождествляются, как одинаковые категории. Однако,
между этими понятиями существуют определённые отличия, при этом следует отметить, что все
они описывают определённые стороны части имущества, которое используется и потребляется в
течении одного цикла обращения и полностью переносит свою стоимость на выпущенную продукцию.

В свободной электронной энциклопедии отмечено, что оборотный капитал — это капитал,
инвестируемый в текущую деятельность на период каждого операционного цикла. Часто это
трактуется как текущие активы, оборотные средства. Оборотный капитал участвует только в
одном производственном цикле и полностью переносит свою стоимость на продукцию, в то время
как основной капитал неоднократно участвует в процессе производства и переносит свою стоимость
на продукцию по частям [17].

В экономической теории впервые термин «оборотный капитал» упоминал в своих трудах и ввёл
в обиход экономической науки А. Смит, который указал на одну из характеристик оборотного
капитала, считая, что этот капитал приходит в одной форме и возвращается в другой [20].

В современных условиях категорию оборотный капитал рассматривают, как часть общего
капитала, направленного на формирование оборотных активов, с циклом оборота менее 1 года. В
экономической литературе можно встретить разнообразные трактовки оборотного капитала.

Оборотный капитал — это часть капитала организации, которая используется для обеспечения
финансовой и производственной стабильности предприятия. К нему относятся те средства, которые
участвуют и полностью расходуются за один производственный цикл предприятия [26].

В современной экономической теории существуют различные подходы к трактовке сущности
«капитал». Анализ литературных источников по исследуемой проблематике показали, что на
современном этапе используется 3 концепции капитала.

1. Предметно-вещественная трактовка отражает физическую природу капитала — это
совокупность определённых материальных и нематериальных ценностей, находит отражение
капитала в активах, изучается только структура без учёта источников его формирования [11].

2. Финансовая трактовка (бухгалтерский или учётный подход) согласно которой, капитал —
это доля собственников организации в общей сумме активов. Здесь капитал выступает синонимом
чистых активов — и рассчитывается как разница между общей стоимостью активов и
обязательствами. Капитал изучается и используется только с точки зрения источников его
формирования, преобладание пассива. Понятие «капитал» с бухгалтерской точки зрения находит
отражение в пунктах 12,13 Приказа Министерства финансов Российской Федерации от 04 октября
2023 г. №157н [15] и в трудах других исследователей [28].

Данный подход ограничен и подходит для изучения эффективности использования собственного
капитала. При этом следует отметить, что не имеет значения за счёт каких источников
сформированы отдельные активы, так как задача управленцев обеспечить эффективность
использования всего имущества, которое поступило в распоряжение хозяйствующего, главное,
обеспечить формирование дополнительного дохода.

3. Третий подход является комбинацией предыдущих взглядов, согласно которому, сущность
капитала рассматривается и с позиции источников формирования капитала (его финансовая форма)
и направлений вложения средств этих источников (имущественная форма и состав).

По нашему мнению, оборотный капитал — это часть общего капитала предприятия, то есть
средства, полученные от реализации продукции или средства, сформированные за счёт собственных
и заёмных источников средств, которые направляются на формирование оборотных активов.
Отличительной особенностью является многократный кругооборот этой части капитала в течение
года или операционного цикла. Отличает оборотный капитал от основного капитала — сроки
использования, в течение которого капитал приумножается.

В процессе изучения разные исследователи рассматривают разные аспекты существования и
применения оборотного капитала. В экономической литературе оборотный капитал рассматривают
с точки зрения имущественного подхода (оборотный капитал — это имущественные ценности,
авансированные в производство, на начальной стадии в виде запасов и с последующим
преобразованием в процессе производственно-коммерческого цикла).
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Второй подход — это платёжный, когда оборотный капитал видят, как совокупность затрат
для финансирования покупки сырья, материалов, в краткосрочном периоде, вложения в
краткосрочные активы с целью организации их оборота через движение стоимостей.

Это соответствует принципам отражения категории оборотного капитала в бухгалтерском учёте
и финансовой отчётности. Имущественный подход отражает оборотный капитал в виде активов,
а платёжный подход показывает источники, с помощью которых эти активы были сформированы.
Это позволяет управлять формированием и использованием оборотного капитала с позиций
эффективного его использования и выполнением принципов финансовой устойчивости в организации.

Прежде всего, требуется уточнение категории активов, в том числе и оборотных активов,
которые являются важным объектом управления в финансовом менеджменте, способным
определить устойчивость организации и эффективность результатов хозяйственной деятельности
в текущий момент времени. Активы дают представление о потенциале организации.

Согласно, международных стандартов финансовой отчётности, «активы — это ресурсы фирмы,
выражаемые в денежном измерителе, сложившиеся в результате событий прошлых периодов,
принадлежащие ей на праве собственности или контролируемые ею, способные приносить доход
в будущем» [13]. Ключевой и важной характеристикой актива является выгода, то есть приток
денежных средств, которые они могут обеспечить в организацию при их использовании.

Оборотные активы это важная и реальная экономическая категория, которая отражает результат
вложения оборотных средств (капитала), то есть имущество и его стоимостную оценку [2; 16].
Следует отметить, что особое значение приобретает возможность управлять финансовой
устойчивостью и платёжеспособностью, формируя оптимальную структуру и состав оборотных
активов, а изучение комбинации состава активов и управление источниками их финансирования
позволяют обеспечить оптимальный уровень ликвидности организации. Общая сумма оборотных
или текущих активов это итог 2 раздела бухгалтерского баланса. Отдельные статьи 2 раздела
отражают состав текущих активов, которые используются организацией в сфере производства и
обращения. Важным элементом процесса управления является определение состава оборотных
активов согласно, действующих нормативных документов. Состав оборотных активов регулируется
Приказом Минфина РФ от 04.10.2023 N 157н [15].

На сегодняшний день в состав оборотных активов, подлежащих учету, включают 6 видов:
запасы, НДС по приобретенным ценностям, дебиторская задолженность, финансовые вложения,
денежные средства, прочие оборотные активы. Состав оборотных активов, согласно требований,
бухгалтерского учета, находит свое отражение во втором разделе баланса. Учетные регистры
служат информацией для проведения оценки оборотных активов. Оборотный капитал инвестируется
в виде средств в определённые элементы оборотных активов.

В эпоху плановой экономики, термин «капитал» не использовался, а в обиходе экономической
науки широко использовали термины «оборотные средства» и «оборотные фонды», как синонимы
этого термина. «Фонд ассоциируется с неким источником средств — это совокупность денежных
средств, которые были выделены и аккумулированы предприятием для определённых целей» [25].

Наблюдается тесная связь между категориями «оборотные средства» и «оборотные фонды».
«Оборотные средства, в виде денежных средств авансируются на формирование оборотных
производственных фондов и фондов обращения, с целью создания непрерывных условий процесса
производства. Выделяют оборотные производственные фонды — это предметы труда, которые
участвуют в производственном процессе, теряют свою вещественную форму и полностью переносят
свою стоимость на готовую продукцию» [6].

Фонды обращения — это средства, которые можно выделить на стадии сбыта и реализации
продукции. Это стоимость, авансированная в запасах готовой продукции, отгруженных и
неоплаченных товарах, образовавшейся дебиторской задолженности и денежных средств,
поступивших от сбыта продукции.

Категория «фонд» в современных условиях рынка является капиталом, который инвестирован
в процесс производства и происходит его кругооборот с целью обеспечения прироста.
Соответственно в современных условиях категории оборотных производственных фондов и фондов
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обращения должны трансформироваться в категории оборотного капитала в сфере производства
и оборотного капитала в сфере обращения. Правильность такого суждения и взаимосвязь между
категориями подтверждает Ю.Н. Атаманчук, который указывает, что «в виде денег оборотный
капитал авансируется для создания оборотных производственных фондов и фондов обращения.
Назначение денежной формы оборотного капитала заключается в платежном обслуживании
кругооборота товарно-материальных ценностей» [1]. Таким образом, оборотные фонды отражают
стоимость, которая заключена в потребительскую форму (в виде материальных ценностей), а
оборотные средства — это стоимость, только в денежной форме. Поэтому оборотные средства
— это только денежные средства предприятия.

Проанализировав и систематизировав точки зрения различных авторов, понятийный аппарат
экономической категории «оборотный капитал» выглядит следующим образом (табл. 1).

Таблица 1. Трактовка экономических понятий категории «оборотный капитал» *
Термин Сторонники подхода Сущность и определение категории

Оборотный
капитал

Зотов В.П., Жидкова
Е.А. [12], Полянский
Д. С., Орлов А. В.
[18], Дудин М. Н.,
Лясников Н. В. [8],
Уткин М. С. [22], Ер-
милина Д. А. [9], Жо-
гина К. А., Синягина
К. В. [10].

Часть общего капитала предприятия, то есть средства,
полученные от реализации продукции или средства,
сформированные за счёт собственных и заёмных источ-
ников средств, которые направляются (инвестируются)
на формирование оборотных активов. Отличительной
особенностью является многократный кругооборот этой
части капитала в течение года или операционного цик-
ла, в результате которой происходит движение капита-
ла, воспроизводство и возрастание первоначальной
стоимости

Оборотные
активы

Блажевич О. Г.,
Мрищук В. Д. [2],
Сифурова А. И. [19],
Лохова А.И., Федо-
рушина, А. Д. [23]

Совокупность ресурсов, которые организация может
использовать с целью получения экономических выгод в
будущем в течении краткосрочного периода. Отражают
стоимость инвестированного на их формирование обо-
ротного капитала. Оборотные средства предприятия,
которые отражаются во втором разделе бухгалтерского
баланса в виде материальных запасов, дебиторской за-
долженности краткосрочных финансовых вложений и
денежных средств. Потребляются или продаются в те-
чение 12 месяцев, либо в течение нормального операци-
онного цикла организации (если он превышает 1 год)

Оборотные
средства

Шахбанов Р. Б., Па-
палашев А. А. [27]

Стоимостная категория, которая не потребляется, а
авансируется в виде денежных средств в стоимость для
формирования оборотных фондов и фондов обращения,
достаточных для организации бесперебойного процесса
производства и обращения. Главная функция платежно-
расчетная, для обеспечения кругооборота фондов и
средств, вложенных в их создание.

Оборотные
фонды

Вахрушева Н. А.,
Диль В.С. [5]

Часть производственных фондов, которая целиком по-
требляется в каждом производственном цикле, сразу и
полностью переносит свою стоимость на создаваемую
продукцию и в процессе производства меняет натураль-
ную форму. Сюда относят средства, которые можно вы-
делить на стадии сбыта и реализации продукции. Фор-
мируют основной удельный вес затрат в издержках про-
изводства и обращения. Стоимость, воплощенная в по-
требительской форме.

* Составлено на основании изучения научной литературы
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Из таблицы 1 можно сделать вывод. Экономические категории, используемые при анализе и
изучении области экономических знаний, связанных с оборотным капиталом, не являются
тождественными. Существуют определённые отличия, а категории «оборотный капитал,
«оборотные активы», «оборотные средства» и «оборотные фонды» характеризуют процесс
обеспечения операционной деятельности финансовыми ресурсами в краткосрочном периоде,
которые привлекаются и используются с целью обеспечения бесперебойности этого процесса
для получения выгоды. Категории не являются тождественными, но имеют определенные общие
точки соприкосновения, так как описывают единый процесс обслуживания производственно-
коммерческой деятельности с финансовой точки зрения.

В практике управления оборотным капиталом известны 4 модели выбора источников
финансирования текущих активов (рис. 1), на это указывают в своих трудах целый ряд
исследователей [3, 4, 14, 24].

Модель
Внеоборотный
капитал

Постоянный
оборотный капитал

Переменный
оборотный капитал

Нерациональная Краткосрочные обязательства

Агрессивная Собственные средства +

Умеренная долгосрочные обязательства

Консервативная

Балансовое уравнение:
Идеальная модель. СК + ДО = ВА. ЧОК = ОА – КО = 0

Агрессивная модель. СК + ДО = ВА + СЧ. ЧОК = ОА – КО = СЧ

Умеренная модель. СК + ДО = ВА + СЧ + 0,5ВЧ. ЧОК = ОА – КО = СЧ + 0,5ВЧ

Консервативная модель. СК + ДО = ВА + СЧ + ВЧ. ЧОК = ОА – КО = ОА
Условные обозначении: ВА — внеоборотные активы; ОА — оборотные активы (ОА = СЧ + ВЧ); СЧ — системная (постоянная)
часть текущих активов; ВЧ — варьирующая (переменная) часть текущих активов.; КО — краткосрочные обязательства.; ДО —
долгосрочные обязательства; СК — собственный капитал; ДП — долгосрочные пассивы (ДП = СК + ДО); ЧОК — чистый
оборотный капитал (ЧОК = ОА – КО).

Рис. 1. Модели финансирования оборотных активов (Составлено по материалам методик [3, 4, 14])

Отличаются модели по соотношению собственного капитала, долгосрочных и краткосрочных
обязательств, в составе источников, используемых в финансировании формирования элементов
оборотных активов. Выбор модели сводится к установлению величины использования
долгосрочных пассивов, направляемых на финансирование при формировании текущих активов.

Г.Ф. Токарева, И.В. Багаутдинова предлагают методику, позволяющую по фактическим данным
из финансовой отчётности предприятия количественно, с помощью шкалы значений оценить тип
модели управления оборотным капиталом [21]. Автор выделяет четыре модели управления
источниками покрытия оборотного капитала и три модели управления объемом оборотного
капитала (агрессивная, умеренная и консервативная).
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Теоретические аспекты моделей управления позволяют оценить оптимальную структуру и
границы использования источников формирования оборотных активов для достижения финансовой
устойчивости.

При формировании политики управления оборотным капиталом предприятие сталкивается с
необходимостью поиска компромисса (между риском и доходностью, так как они находятся в
противоречии по отношению друг к другу). Достижение компромисса требует решения задач:

1) постоянное поддержание платежеспособности.
2) Оптимизация объема, состава и структуры активов.
В процессе управления важно обеспечить достижение оптимальной точки, в которой

максимальный размер прибыли сочетается с умеренным уровнем риска для организации (рис. 2).

Рис. 2. Взаимосвязь риска, прибыли и уровня оборотного капитала (Составлено по материалам [14])

Для оценки политики управления оборотным капиталом нами было отобрано 50 предприятий,
специализирующихся на производстве аграрной продукции. Такое исследование позволит выявить
особенности и специфику управления капиталом в отрасли. Как отмечают А. К. Джалал, Е. А.
Маслич устойчивость предприятий влияет финансовую устойчивость и эффективность бюджетной
системы региона [7]. Важным условием решения задачи стабильного и эффективного
функционирования организации является формирование и своевременное привлечение в
операционный процесс оборотных активов, которые формируются за счет оборотного капитала.

Группировка предприятий агропромышленного комплекса позволяет установить степень виляния
используемой модели финансирования оборотного капитала на финансовые показатели и уровень
риска банкротства организации (табл. 2).

На предприятиях агропромышленного комплекса 18,0% предприятий используют агрессивный
тип модели управления в выборе источников его финансирования. 26,0% — умеренный тип и
50,0% консервативный. Нас интересовал вопрос, как изменяется уровень риска банкротства и
показатели финансового состояния в зависимости от используемой модели управления
источниками финансирования оборотного капитала. Какая модель является более оптимальной, с
точки зрения эффективности использования оборотного капитала. Научная гипотеза подтвердилась.
Уровень риска банкротства снижается по мере выбора более спокойной модели управления
источниками финансировании оборотных активов, в которых снижается объем их финансирования
за счет краткосрочных источников. Так наибольший риск банкротства был отмечен при
использовании агрессивной модели финансировании оборотного капитала. По комплексной модели
оценки банкротства Л.В. Донцовой, Н.А. Никифоровой — в модели этих авторов шкала риска
строится от 0 до 100, где 100 баллам соответствует минимальный риск, было получено в агрессивной
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Таблица 2. Влияние модели финансирования оборотного капитала на финансовые показатели
и уровень риска предприятий агропромышленного комплекса Республики Крым, 2023 г. *

Модели управления источниками финансирования оборотно-
го капитала ОКПоказатели

Нерациональная Агрессивная Умеренная Консервативная
Количество предприятий в группе 3 9 13 25
Доля предприятий, использующих
различные модели финансирования
оборотного капитала

0,06 0,18 0,26 0,50

Доля краткосрочных источников в
финансировании оборотных активов более 1,0 0,731 0,414 0,164

Среднегодовая величина оборотных
активов по группе, тыс. руб. 234383 149606 296500 204070

Доля чистого оборотного капитала в
объеме оборотных активов 0,00 0,27 0,59 0,84

Уровень риска банкротства
Оценка по модели Л.В. Донцовой,
Н.А. Никифоровой, баллы (шкала
риска от 0 соответствует макси-
мальному риску до 100 — мини-
мальный риск)

12,8 30,9 59,7 84,1

Модель ИГЭА, значение комплекс-
ного показателя R (чем выше, тем
ниже степень риска)

-1,190 2,792 3,329 4,996

Показатели финансового состояния
Коэффициент абсолютной ликвид-
ности 0,153 0,078 0,212 0,499

Коэффициент текущей ликвидности 0,856 1,369 2,414 6,114
Коэффициент финансирования (об-
щей платёжеспособности) 0,082 0,619 1,090 4,893

Коэффициент финансовой устойчи-
вости 0,599 0,691 0,800 0,925
Коэффициент автономии 0,076 0,382 0,522 0,830

Показатели эффективности использования оборотного капитала
Рентабельность оборотного капита-
ла (текущих активов), % -10,0 2,65 19,84 6,76

* Составлено по материалам финансовой отчетности предприятий сферы АПК

модели показатель риска равен 30,9 балла по группе предприятий, в умеренной модели 59,7 балов,
в консервативной модели — 84,1 балла. Нерациональная модель указывает на проблемы с
платежеспособностью и очень высокий уровень риска банкротства. Аналогичные результаты
продемонстрировала оценка степени риска по модели Иркутской государственной экономической
академии. Уровень риска и финансовую устойчивость отражает объем чистого оборотного
капитала, это объем оборотного капитала, который финансируется за счет стабильных и менее
рискованных источников. Чем выше его доля в объемах оборотного капитала, тем ниже уровень
риска. В нерациональной модели управления источниками финансирования оборотного капитала
чистый оборотный капитал отсутствует и имеет отрицательное значение, в агрессивной модели
доля чистого оборотного капитала в объеме оборотных активов составляет в среднем по
предприятиям группы 0,27, в умеренной модели — 0,59, в консервативной модели 0,84.

Меньший уровень риска наблюдается при применении консервативной модели, однако наиболее
сбалансированной с точки зрения уровня риска и доходности — умеренная модель. В группе
предприятий, использующих умеренный тип модели управления источниками финансирования
оборотного капитала, показатели финансового состояния находятся в рекомендуемых пределах.
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Коэффициент абсолютной ликвидности — 0,212 коэффициент текущей ликвидности — 2,414,
коэффициент финансовой устойчивости — 0,800.

В консервативной модели управления были отмечена избыточная ликвидность, так коэффициент
текущей ликвидности (при нормативе 1,5-2,5, максимум 3) составил 6,114. Превышены значения и
остальных показателей финансового состояния.

Избыточная ликвидность может свидетельствовать о том, что предприятие не использует
свои активы эффективно. Вместо того, чтобы инвестировать в развитие, новые проекты и улучшение
технологий, средства могут храниться на счетах в ликвидной форме в виде денежных средств
или финансовых вложений, что ведет к упущенной выгоде. По мере изменения модели управления
источниками финансирования оборотного капитала, наблюдается снижение удельного веса
медленно реализуемых активов (запасы) с 68,5% до 44,5% в объеме оборотных активов.
Одновременно увеличивается доля наиболее ликвидных средств (деньги и финансовые вложения)
и быстрореализуемых (дебиторская задолженность) с 29,7 до 54,2% по группам соответственно,
что и определяет ликвидность и финансовую устойчивость.

Снижение доходности использования оборотного капитала отражает динамика показателя
рентабельность оборотного капитала (текущих активов). В группе предприятий с нерациональной
моделью уровень рентабельности составил -10,0%, в группе агрессивной моделью 2,65% (+12,65
пунктов к предыдущей группе), умеренной 19,84% (+17,9 пунктов к предыдущей группе),
консервативной 6,76% (минус 13,08 пунктов).

Таким образом, снижение доходности — это следствие излишней необоснованной ликвидности
и большого количества свободных средств для предприятий с консервативной моделью управления.
При этом важно помнить, что наличие ликвидности является важным условием устойчивости
бизнеса, однако её избыток угрожает долгосрочному росту предприятия и нарушает стабильность
бизнеса, снижая его доходность.

Анализ данных финансовой отчётности предприятий агропромышленной сферы показал на
разнообразие в объемах используемого оборотного капитала. Для группировки предприятий по
этому признаку нами были использованы два подхода. Первый подход заключался в делении
предприятий на группы по абсолютному значению, при этом было выделено 3 группы (табл. 3).

Для второго подхода был использован показатель — доля оборотного капитала в общей сумме
активов, показатель который был предложен Г.Ф. Токаревой, И.В. Багаутдиновой [21]. Авторы
методики выделяли 3 группы предприятий, а данный показатель определяет тип модели управления
объемом оборотного капитала.

Группировка предприятий по показателю доля оборотного капитала в общей сумме активов
позволила провести систематизацию изучаемой совокупности (табл.4).

Группировка предприятий агропромышленного комплекса, в первом и втором варианте, показала
устойчивую тенденцию. Наибольшая рентабельность оборотного капитала достигается у тех
предприятий, у которых объем используемого оборотного капитала составляет до 400000 тыс.
руб., а доля в общей сумме активов от 45 до 70%. Рентабельность оборотного капитала предприятий
этой группы составила 17,0-18,8%. Предприятия с объемом оборотного капитала до 100000 тыс.
руб. и более 400000 тыс. руб. (соответственно долей оборотного капитала в сумме активов ниже
45% и свыше 70%) демонстрируют снижение рентабельности используемого оборотного капитала.
Это подтверждает научную гипотезу взаимосвязи между прибылью и объемом оборотного
капитала. Таким образом, агрессивный и консервативный тип модели управления объемами
оборотного капитала являются менее эффективными.

Была подтверждена и другая закономерность. С ростом величины оборотного капитала
наблюдается устойчивая тенденция к снижению скорости его оборачиваемости. Коэффициент
оборачиваемости оборотного капитала демонстрирует количество оборотов и скорость обращения.
Специфика отрасли замедляет оборачиваемость оборотного капитала, так как операционный цикл
имеет большой временной лаг. Коэффициент оборачиваемости должен быть более 1, в идеале
около 2. Только у предприятий 1 группы с объемом оборотного капитала до 100000 тыс. руб. и
долей в общей сумме активов до 0,45 показатели оборачиваемости оптимальные и по количеству
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Таблица 3. Влияние объема оборотного капитала предприятий агропромышленного комплекса
Республики Крым на показатели эффективности его использования (1 подход — группировка по
абсолютному значению), 2023 г. *

Группы предприятий по объему оборотного
капитала (абсолютное значение), тыс. руб.

Показатели 1группа
до 100000

2 группа
от 100000 до

400000

3 группа
свыше
400000

Доля предприятий по объему оборотного капитала
(абсолютное значение) от количества обследованных 0,59 0,31 0,10

Средний размер оборотного капитала на 1 предпри-
ятие в группе 38435 214113 1145442

Удельный вес оборотного капитала в общей сумме
активов 0,52 0,55 0,61

Показатели эффективности использования оборотного капитала
Рентабельность оборотного капитала (текущих акти-
вов), % 13,2 18,8 10,2
Коэффициент оборачиваемости оборотного капитала
(количество оборотов) 1,193 0,909 0,718

Коэффициент загрузки оборотного капитала (руб. ОК
на 1 руб. выручки) 0,838 1,10 1,393

Продолжительность одного оборота (скорость обра-
щения), дней 306 402 508
Рентабельность активов, % 6,85 10,35 6,18
Рентабельность собственного капитала, % 9,84 13,62 11,46
Рентабельность продаж, % 11,04 20,66 14,23

* Составлено по материалам финансовой отчетности предприятий сферы АПК

Группы предприятий по объему оборотного
капитала в общей сумме активов (доля ОК)Показатели 1группа

0,01 до 0,45
2 группа

0,45 до 0,70
3 группа

свыше 0,70
Тип модели управления оборотным капиталом1 агрессивная умеренная консервативная
Количество предприятий в группе 10 21 19
Доля предприятий по объему оборотного капитала
(абсолютное значение) от количества обследованных 0,20 0,42 0,38

Показатели эффективности использования оборотного капитала
Рентабельность оборотного капитала (текущих
активов), % 7,3 17,0 7,1
Коэффициент оборачиваемости оборотного капи-
тала (количество оборотов) 1,152 0,927 0,415

Коэффициент загрузки оборотного капитала (руб.
ОК на 1 руб. выручки) 0,868 1,078 2,409
Продолжительность одного оборота (скорость
обращения), дней 317 394 879

Рентабельность активов, % 1,73 9,64 5,41
Рентабельность собственного капитала, % 4,87 14,91 8,11
Рентабельность продаж, % 6,4 18,4 17,2
1 Составлено по материалам методик [21]

Таблица 4. Влияние объема оборотного капитала предприятий агропромышленного комплекса
Республики Крым на показатели эффективности его использования (2 подход — группировка по
доле оборотного капитала в общей сумме активов), 2023 г. *

* Составлено по материалам финансовой отчетности предприятий сферы АПК
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оборотов 1,152-1,193 и по скорости обращения 306-317 дней. В остальных группах наблюдается
существенное замедление оборачиваемости капитала.

Установлено, что причина этого кроется в изменении структуры оборотных активов. Происходит
сокращение удельного веса запасов с 80,5% в 1 группе до 45,8-47,7 % в 3 группе, с одновременным
ростом объемов дебиторской задолженности с 13,3-28,7 до 42,1-44,9 % соответственно.
Дебиторская задолженность существенно снижает оборачиваемость оборотного капитала, а её
большие объемы приводят к увеличению потребность в капитале. При большом объеме
дебиторской задолженности большая часть средств заморожена в неоплаченных счетах. Эти
средства недоступны для оплаты операций по формированию оборотного капитала, следовательно,
не направляются в производственный процесс. Это оказывает виляние на показатели
оборачиваемости. Для повышения скорости оборота капитала необходимо наладить работу с
дебиторами, принимать меры к сокращению объема задолженности, пересмотреть сбытовую
политику. Следствие таких мероприятий и действий — меньший объем вложенного оборотного
капитала — больше оборотов, оборачиваемость позволяет обходиться меньшими объемами
капитала, растет объем оборотного капитала — замедляются темпы оборачиваемости.

Совместное рассмотрение моделей управления объемами оборотного капитала и источниками
его финансирования позволяют найти оптимальные пропорции этих факторов и обеспечить
комплексный подход в разработке политики управления оборотным капиталом.

ВЫВОДЫ
1. Экономические категории, используемые при анализе и изучении области экономических

знаний, связанных с оборотным капиталом, не являются тождественными. Категории «оборотный
капитал, «оборотные активы», «оборотные средства» и «оборотные фонды» характеризуют процесс
обеспечения операционной деятельности финансовыми ресурсами в краткосрочном периоде. Эти
ресурсы привлекаются и используются с целью обеспечения бесперебойности процесса и
получения выгоды. Категории не являются тождественными, но имеют определенные общие точки
соприкосновения, так как описывают единый процесс обслуживания производственно-
коммерческой деятельности с финансовой точки зрения.

2. В практике управления оборотным капиталом известны 4 модели выбора источников
финансирования текущих активов. Отличаются модели по соотношению собственного капитала,
долгосрочных и краткосрочных обязательств, в составе источников, используемых в
финансировании формирования элементов оборотных активов. Модели позволяют управлять
финансовой устойчивостью и платёжеспособностью. Оптимальная структура и состав оборотных
активов позволяют обеспечить оптимальный уровень ликвидности организации и эффективность
использования оборотного капитала.

3. Количественная оценка моделей управления источниками финансирования оборотного
капитала позволила установить закономерность. Оптимальной в условиях отрасли является
умеренная модель, которая обеспечивает оптимальное соотношение между уровнем риска,
ликвидностью (коэффициент текущей ликвидности для предприятий, использующих эту модель
составил 2,414) и эффективностью использования оборотного капитала. Эта модель обеспечивает
наивысший уровень рентабельности оборотного капитала 19,84%. Применение остальных моделей
показало снижение уровня рентабельности и недостаточную или избыточную ликвидность (для
нерациональной, агрессивной и консервативной модели).

Группировка предприятий агропромышленного комплекса по объему оборотного капитала
показала, что наибольшая рентабельность оборотного капитала достигается у предприятий с
объемом используемого оборотного капитала от 100000 до 400000 тыс. руб., и долей в общей
сумме активов 45 — 70%. Рентабельность оборотного капитала предприятий этой группы составила
17,0-18,8%. Таким образом, агрессивный и консервативный тип модели управления объемами
оборотного капитала являются менее эффективными. С ростом величины оборотного капитала
наблюдается устойчивая тенденция к снижению скорости его оборачиваемости.

Совместное рассмотрение моделей управления объемами оборотного капитала и источниками
его финансирования позволяют найти оптимальные пропорции этих факторов и обеспечить
комплексный подход в разработке политики управления оборотным капиталом.
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