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Аннотация. В условиях санкционных ограничений проблема управления финансовыми ресурсами 

промышленных предприятий, решение которой направлено на обоснованное формирование 

управленческих решений, обеспечивающих финансовую безопасность предприятий, является 

актуальной и экономически значимой. Целью исследования является разработка технологии и 

модели управления оборотным капиталом как части финансовых ресурсов предприятия, 

обеспечивающих его финансовую и экономическую безопасность. В качестве показателя 

эффективности управления оборотным капиталом используется рентабельность собственного 

капитала. Авторская технология отражает функциональные связи между функциями системы 

управления с учетом входной и выходной информации и позволяет обосновано формировать 

управленческие решения, направленные на рост рентабельности собственного капитала и 

обеспечить в условиях санкционных рисков его финансовую устойчивость и экономическую 

безопасность.  Предложена имитационная модель рентабельности собственного капитала, 

являющаяся основой для обоснования наиболее значимых его факторов, она позволяет 

моделировать эффекты от предлагаемых решений, обеспечивающих требуемый уровень 

рентабельности и прибыли предприятия. 
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Abstract. The article is devoted to the problem of management decisions design in the field of financial 

capital of industrial companies ennsuring their financial security under sanctions. We propose the 

technology for working capital management, which under sanctions risks, increases its financial stability 

and economic security of a company. Return on equity is used as an indicator of the efficiency of working 

capital management. The developed technology for working capital management of a company under 
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reducing accounts payables and accounts receivables reflects the functional relationships between the 

management system functions, taking into account input and output information and allows to justify 

management decisions aimed at improving the efficiency of a company. The designed simulation model of 

return on equity provides identification of the most significant factors that determine the dynamics of the 

working capital efficiency. The model is the basis for the managemant decisions development to change 

the elements of working capital, and also allows to model the effects of the proposed decisions with required 

profitability and profit. The presented set of decisions for working capital management differs from the 

existing ones by its complexity and providing a systemic effect from its implementation. The introduction 

of technology and a model for working capital management in a company would ensure its financial and 

economic security. 
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simulation modeling; substantiation of management decisions 
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Введение 

Финансовая безопасность предприятия, являясь одной из составляющих системы эко-

номической безопасности, в условиях санкционных ограничений подвержена дополнитель-

ным рискам. К таким санкционным рискам можно отнести: рост стоимости кредитных ре-

сурсов, отказ постоянных контрагентов от сотрудничества и исполнения своих финансовых 

обязательств, избыточный контроль за деятельностью предприятия со стороны банка (кре-

дитора) и др. Эти специфические риски требуют особого внимания, так как негативно вли-

яют на финансовый и оборотный капитал предприятия.  

Оборотный капитал предприятия как часть его финансовых ресурсов, вовлеченных в 

производственную деятельность, особенно чувствителен к санкционному давлению.    Обо-

ротный капитал предприятия и политика в области его управления важны в точки зрения 

обеспечения непрерывности и эффективности производственной деятельности. Управле-

ние чистым оборотным капиталом предполагает оптимизацию его величины, а также опре-

деления соотношения его структурных компонент и их факторов. В качестве структурных 

компонентов чистого оборотного капитала традиционно выделяют производственные за-

пасы, денежные средства, дебиторскую и кредиторскую задолженность. В данной работе 

будет уделено особое внимание двум последним составляющим, так как они непосред-

ственно связаны с последствиями санкционных рисков.  

Целью политики управления чистым оборотным капиталом является определение 

объема и структуры его компонентов, источников их покрытия и достаточного соотноше-

ния между ними для обеспечения эффективности производственной деятельности предпри-

ятия. Для решения этой задачи необходимо найти компромисс между прибылью, риском 

потери ликвидности и состоянием компонентов оборотного капитала и источников их по-

крытия. В работе используется показатель эффективности управления оборотным капита-

лом – рентабельность капитала.  

Методы экономической оценки финансовой безопасности хорошо известны и опи-

саны в специальной литературе [Гаджиев, 2021; Глиневич, 2022; Алимханова, 2022; Ор-

лова, 2016]. Они могут применяться как отдельно, так и в комбинации друг с другом. Эти 

методы можно объединить в следующие укрупненные группы: 

-  методы статистической оценки динамики финансовых индикаторов, характеризую-

щих тенденции изменения показателей. Метод не отражает в стоимостном выражении воз-

можную величину ущерба предприятия от наступления рискового события; 
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-  методы сопоставления фактических уровней показателей с нормативными значени-

ями. На основе отклонений можно идентифицировать степень финансовой безопасности 

предприятия; 

-  методы, базирующиеся на применении среднеотраслевых показателей. В эту же 

группу можно отнести метод Data Envelopment Analysis (DEA) как аналитический инстру-

мент для оценки относительной эффективной деятельности группы однородных предприя-

тий. Используется при наличии данных о состоянии рынка и конкурентов; 

-  методы, основанные на эмпирической и/или экспертной оценке величин возможных 

ущербов в результате наступления рисковых событий.  

Для обеспечения финансовой безопасности предприятию следует осуществлять не-

прерывную оценку его производственной деятельности, после чего формировать несколько 

сценариев антирисковых воздействий. К направлениям аналитической работы относятся: а) 

детальный анализ загрузки производственных мощностей, уровня технической оснащенно-

сти производства, качества производимой продукции; б) мониторинг человеческих ресур-

сов, в том числе на предмет выявления рисков недобросовестных и мошеннических дей-

ствий; в) мониторинг финансового состояния, проводить анализ технико-экономических и 

финансовых показателей; г) оценку финансового левереджа (соотношения собственных и 

заемных ресурсов); д) оценку операционного левериджа (соотношения прибыли и выручки) 

и проводить мониторинг точки безубыточности реализуемой продукции;  е) оценку дина-

мики кредиторской и дебиторской задолженности. 

Объекты и методы исследования 

Самостоятельность предприятий в принятии финансовых решений предполагает при-

влечение финансовых ресурсов из различных источников и формирование приемлемой 

структуры капитала [Muthuraman, 2021; Барков, 2022; Surahio, 2023]. Потребность в источ-

никах финансирования возникает у предприятия на всех стадиях жизненного цикла. По-

этому проблема выбора способов и форм мобилизации финансовых ресурсов, оценки их 

приемлемости, управление структурой капитала приобретает первостепенное значение.  

Целью исследования является разработка технологии и модели управления оборот-

ным капиталом предприятия, обеспечивающих его финансовую и экономическую безопас-

ность. Апробация технологии осуществляется на крупнейшем предприятии по производ-

ству трубопроводной арматуры, входящему в состав  объединенной металлургической ком-

пании – АО «Благовещенский арматурный завод» (АО «БАЗ»). Предприятие расположено 

в г. Благовещенск, Республика Башкортостан. 

Разработана технология управления оборотным капиталом, которая отражает поэтап-

ный процесс управления, а также функциональные взаимосвязи между функциями системы 

с учетом входной и выходной информации. Технология состоит из этапов: 

Этап 1. На данном этапе осуществляется детальный анализ финансово-экономической 

деятельности предприятия, идентифицируется уровень его финансовой устойчивости и за-

пас финансовой прочности. Источником данных является государственный информацион-

ный ресурс бухгалтерской (финансовой) отчетности, а также данные управленческой от-

четности предприятия. Методами являются техники финансового и экономико-статистиче-

ского анализа. Результатами этапа являются показатели финансового состояния, финансо-

вой устойчивости, динамика технико-экономических показателей.   

Этап 2.  Направлен на оценку внешней и внутренней среды предприятия в рамках 

формирования (модификации) финансовой и конкурентной стратегии предприятия. Источ-
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никами данных являются официальные сайты конкурирующих предприятий. Методами ис-

следования являются стратегическое позиционирование и финансового планирования. Ре-

зультатом является комплекс стратегических решений, направленных на обеспечение фи-

нансовой и экономической безопасности предприятия.  

Этап 3. На данном этапе реализуется имитационное моделирование факторов (финан-

совых, экономических), влияющих на результативность функционирования предприятия – 

показатели прибыли, рентабельности.   

Этап 4. Нацелен еще на разработку еще управленческих решений но по воздействию но на отдель-

ные элементы финансовых но ресурсов.  Реализуется оценка экономической эффективности 

решений.  

На этапе 5 осуществляется реализация управленческих решений.  

Результаты и их обсуждение 

Анализ финансовых показателей деятельности предприятия 

Анализ проводится на базе метода статистической оценки динамики финансовых ин-

дикаторов, а также метода сопоставления фактических уровней показателей с норматив-

ными значениями. Результаты финансово-экономической деятельности АО «БАЗ» за по-

следние три года (2020-2022 гг.) характеризуются следующим.  

Основная (производственная) деятельность за 2022 год является прибыльной. Эффектив-

ность основной деятельности (рентабельность продаж) составила 5,7 %. По сравнению с 2021 

годом, который явился убыточным, валовая прибыль в 2022 году выросла под влиянием опе-

режающего темпа роста еще выручки (на 67 %) к темпу роста стоимости реализованной про-

дукции (27 %). Сопоставление динамики рентабельности всех операций (по чистой прибыли) 

и оборачиваемости активов показывает некоторое снижение этих показателей за исследуемый 

период, что свидетельствует о  негативных изменениях в финансовом состоянии предприятия.  

Рентабельность собственного капитала (эффективность вложений собственных 

средств) на протяжении анализируемого периода положительная, но к концу периода сни-

зилась. Рентабельность привлеченного капитала тоже имеет тенденцию к снижению, что 

характеризует уменьшение прибыли с одного рубля привлеченного капитала.  

Краткосрочная дебиторская задолженность в 2021 году по сравнению с 2020 годом 

снизилась на 20 %, а в 2022 году по отношению к 2021 году – на 1 %. Оборачиваемость 

дебиторской задолженности за два последних анализируемых периода времени снизилась, 

длительность оборота составила 65 дней, то есть у предприятия есть  проблемы со своевре-

менной оплатой заказов со стороны дебиторов (покупателей и заказчиков), доля их задол-

женности в общей величине составляет 70 % (по состоянию на 2022 год). 

Краткосрочная кредиторская задолженность предприятия увеличилась на 77 % в 2022 

году. В ее структуре 25 % составляет задолженность перед поставщиками и подрядчиками. 

Оборачиваемость кредиторской задолженности не превышала 180 дней. Это означает, что 

сроки выполнения обязательств у предприятия еще не истекли и у него достаточно ресур-

сов, чтобы погасить свою кредиторскую задолженность. 

 

Применение инструментов стратегического анализа для формирования  

финансовой и конкурентной стратегии предприятия 

Общая конкурентная стратегия предприятия определяет степень «агрессивности» по-

ведения по отношению к основным конкурентам, а также допустимый уровень экономиче-
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ского риска [Боев, 2020; Бонне, 2018]. Часто используются четыре альтернативы конкурент-

ной стратегии [Исмагилова, Орлова, 2005]: стратегия ограниченного роста, стратегия быст-

рого роста, стратегия сокращения и стратегия сочетания. В данной работе используется 

матрица стратегического позиционирования для выбора и обоснования конкурентной стра-

тегии предприятия чёрной металлургии по производству задвижек энергетических. Основ-

ными конкурентами по производству задвижек энергетических в РФ являются предприя-

тия,  производящие более 80 % всей продукции. Это АО «БАЗ», АО «Энергомаш» («ЧЗЭМ») 

и ООО «ПромАрм».  

Лидером по производству задвижек энергетических является АО «БАЗ», на долю 

которого приходится 39 % рынка трубопроводной арматуры, вторую позицию занимает 

ООО «ПромАрм» – 26%, далее следует  АО «ЧЗЭМ» – 21%. Оценим индекс концентра-

ции, таблица 1.  
Таблица 1 

Table 1 

Градация количественных осей индекса концентрации рынка задвижек  

Quantitative axes gradation for the valve market concentration index 

Интервал 

значений, % 

Ось  

«Уровень  

концентрации 

рынка» 

Ось  

«Рыночная  

 доля  

АО «БАЗ» 

Ось  

«Рыночная 

доля  

ООО «ПромАрм» 

Ось  

«Рыночная  

доля  

АО «ЧЗЭМ» 

0-25    Низкая 

25-50  Средняя Средняя  

50-75     

75-100 Высокий    

 

Последний интервал значений 75-100 % позволяет идентифицировать предприятие 

как лидера с высоким значением рыночной доли. Для более глубокого анализа рентабель-

ности и темпов роста рынка сформируем таблицу 2.  

Таблица 2 

Table 2 

Градация количественных осей темпа роста рынка  

и рентабельности продаж и их качественная характеристика по предприятиям 

Quantitative axes gradation for the market growth rate  

and profitability and their qualitative characteristics by enterprises 

Ось «Темп роста рынка» Ось «Рентабельность активов» 

Изменение, 

% 
Качест. хар-ка 

Изменение, 

% 

Качественная характеристика 

АО «БАЗ» ООО «ПромАрм» АО «ЧЗЭМ» 

Меньше 0  Нет  Отсутствует  

0-10  0-15 Низкая  Низкая 

10-20  15-30    

Более 20 Высокий Свыше 30    

 

В соответствии с установленными    значениями четырёх осей матрица стратегического 

позиционирования имеет вид, рисунок 1. 
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Рис. 1. Позиционирование производителей задвижек энергетических 

Fig. 1. Positioning of companies manufactured of energy gate valves 

Источник: составлено на основе данных финансовой отчетности предприятий 

Source: compiled by the author on the basis of financial statements of enterprises 

 

Результаты позиционирования показали, что анализируемые предприятия находятся 

примерно в одинаковых условиях, что усиливает конкуренцию на рынке. АО «БАЗ» нахо-

дится в состоянии роста, а его стратегия может быть направлена на реализацию возможно-

стей роста на традиционных рынках и повышение операционной эффективности, что обес-

печит рост доходов.  

Имитационная модель рентабельности собственного капитала 

Для отражения причинно-следственных связей факторов, характеризующих финан-

совую и производственную деятельность предприятия, используется метод системно-дина-

мического моделирования. Он позволяет представить зависимости параметров и характе-

ристик системы, выражая ее структуру и функционирование [Макаров, 2013; Миксюк, 

2009; Антипов, 2019]. В качестве меры прибыльности предприятия будем использовать сто-

имость капитала. Показателем соотношения собственного капитала и чистой прибыли яв-

ляется рентабельность собственного капитала предприятия (return on equity, ROE) [Орлова, 

2018]. ROE является комплексным показателем эффективности функционирования, отражает, 

какой объем чистой прибыли предприятие получает на один рубль собственных средств. 

Для оценки влияния отдельных факторов на ROE используется факторная модель 

Дюпона:  

           леверидж финансовыйактивов мостьоборачиваепродаж остьрентабельнROE = .           (1) 

Расчетные формулы для составляющих ROE:  
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выручка

прибыль чистая
продаж остьрентабельн = ,               (2) 

  
средства есобственны

средства есобственнысредства заемныестьзадолженно аякредиторск
леверидж финансовый

++
=  ,      (3) 

                 
стьзадолженно аякредиторск

средства оборотные
собностьплатежеспо = .           (4) 

Имитационная модель ROE представлена на рисунке 2. 

 

Рис. 2. Имитационная модель ROE 

Fig. 2. ROE simulation model 

Источник: составлено автором  

Source: compiled by the author 

 

 В модели используются статистические данные о функционировании предприятия, о 

движении  финансового капитала, рентабельности продаж, оборачиваемости активов, соот-

ношении собственных и заёмных средств, о показателях производственно-экономической 

деятельности – HHFFFF объеме  производимой но продукции по видам, ценах  реализации продукции, 

затратах на производство и реализацию продукции. Был проведен ряд имитационных экс-

периментов с различным сочетанием факторов и их изменением.  

Выборочные результаты имитационных экспериментов по сценариям: 1) рост креди-

торской задолженности на 5 %; 2)  снижение кредиторской задолженности на 10 %, сниже-

ние еще дебиторской задолженности на 7 %; 3) рост кредиторской задолженности на 10 %; 4) 

снижение кредиторской задолженности на 5 %; 5) рост заемных средств на 5%; 6) рост за-

емных средств на 14%, снижение собственных средств 15 %, начальные значения показате-

лей представлены в базовом сценарии (0), таблице 3. 
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Таблица 3 

Table 3 

Результаты имитационных экспериментов (выборочно) 

Simulation results (selection) 

Моделируемый  

показатель 

Номер модельного эксперимента (сценарий) 

0 1 2 3 4 5 6 

ROE 0,320 0,154 0,317 0,323 0,312 0,332 0,407 

Рентабельность продаж 0,017 0,017 0,017 0,017 0,017 0,017 0,017 

Оборачиваемость  3,177 3,177 3,177 3,177 3,177 3,177 3,177 

Финансовый леверидж 5,995 2,883 5,946 6,044 5,972 6,220 7,619 

Платежеспособность 0,037 0,035 0,041 0,034 0,039 0,037 0,037 

 

Анализ результатов имитационных экспериментов показал, что наибольшее влияние 

на повышение оно ROE (на 0,087) оказал рост заемных оно средств на 14 % и снижении собствен-

ных средств на 15 % (эксперимент 6). Наибольшее влияние на снижение ROE (на 0,166) 

оказал рост кредиторской задолженности на 5 % (эксперимент 1). В экспериментах 2,3,4 

ROE оказался менее чувствительным к изменениям факторов.  

Имитационная модель ROE позволяет выявлять наиболее значимые факторы, опреде-

ляющие в динамике эффективность использования капитала предприятия. Модель является 

основой для формирования управленческих решений по воздействиию на элементы капи-

тала, позволяет проводить оценку эффективности решений по критерию достижения тре-

буемого уровня рентабельности и прибыли [Orlova, 2022, 2023]. 

Обсуждение результатов 

В результате анализа связей факторов было показано, что кредиторская и дебиторская 

задолженность как компоненты оборотного капитала значимо влияют на снижение ROE, 

поэтому требуются решения по их корректировке. Большая часть дебиторской задолжен-

ности формируется за счет несвоевременной оплаты договорных обязательств потребите-

лями. Установление с ними отношений, которые обеспечивают своевременное поступление 

средств для осуществления платежей кредиторам, является краеугольным камнем при 

управлении движением дебиторской задолженностью. 

Практическое осуществление такого управления предполагает наличие информации о 

реальном состоянии дебиторской и кредиторской задолженности и их оборачиваемости. В 

качестве исходных данных для оценки должны быть приняты задолженности, относящиеся 

именно к данному периоду. Из балансовых остатков дебиторской и кредиторской задолжен-

ности необходимо исключать долгосрочную и просроченную, то есть те элементы, превра-

щение которых в денежные средства относятся к другим временным периодам. Оставшаяся 

часть дебиторской и кредиторской задолженности является основой для оценки периодично-

сти поступления задолженностей, достаточных для погашения кредиторской задолженности, 

а также балансовых остатков обоих задолженностей на конец периода при условии их обора-

чиваемости в соответствии с установленным порядком расчетов. 

После анализа задолженностей и их оборачиваемостей сконструирован набор управлен-

ческих решений для снижения дебиторской задолженности: 1) УР(ДЗ)I – предоставление 

скидки 3 % при оплате через 10 дней, УР(ДЗ)II – переуступка долга факторинговой компании; 

УР(ДЗ)III – предоставление отсрочки платежа с надбавкой 1,5 % к цене, а также для снижения 

кредиторской задолженности: 1) УР(КЗ)I  – оформление коммерческого кредита, 2) УР(КЗ)II – 

оформление банковского кредита  таблицы 4,5. Совокупный эффект от внедрения решений от-

ражен в таблице 6 (стоимостные показатели в таблицах измерены в тыс. рублей).  
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Таблица 4  

Table 4  

Управленческие решения по снижению дебиторской задолженностью 

Management decisions for reduce receivables 

Управленческое ре-

шение 

Срок 

прос-

рочки 

ДЗ  

до УР 

(ДЗ0) 

ДЗ после 

УР (ДЗ1) 
ДЗ0 –ДЗ1 

Затраты на 

УР 

Доп. при-

быль от УР 

УР(ДЗ)I 0-30 16 240 4 872 11 368 341 473 

УР(ДЗ)II 31-90 23 014 2 301 20 713 4 602 691 

УР(ДЗ)III 91-180 31 093 – 31 093 – 5 286 

Итого:    63 174 4 943 6 450 

 
Таблица 5 

Table 5  

Управленческие решения по снижению кредиторской задолженности 

Management decisions for reduce payables 

УР Срок кредита, дней КЗ до УР КЗ после УР Затраты на УР 

УР(КЗ)I   0-30 5 797 – – 211 

УР(КЗ)II 31-180 46 374 – 2 141 

Итого:  52 171 – 1 930 

 
Таблица 6 

Table 6   

Интегральная оценка эффективности внедрения управленческих решений  

Assessment of the management decisions effectiveness  

Управленческие решения Затраты  Доход Прибыль  

Направление: снижение дебиторской задолженности 4 943 6 450 1 507 

Направление: снижение кредиторской задолженности 1 930 6 165 4 235 

Итого:  6 873 12 615 5 742 

 

Совокупный эффект от реализации предлагаемой технологии управления оборотным 

капиталом на предприятии АО «БАЗ» оценивается как разница между дополнительно по-

лучаемым доходом вследствие высвобождения оборотных средств в результате исполнения 

предлагаемых управленческих решений по снижению дебиторской и кредиторской задол-

женностями и затратами на реализацию управленческих решений. Дополнительно получа-

емые ресурсы в виде прибыли могут быть вовлечены в процесс экономической деятельно-

сти предприятия. Эффект от реализации управленческих решений составляет 5 742 тыс. 

рублей, в том числе за счет применения совокупности решений по снижению дебиторской 

задолженности 1 507 тыс. рублей, решений по сокращению кредиторской задолженности  4 

235 тыс. рублей. Управленческие решения по воздействию на другие компоненты оборот-

ного капитала – денежные средства и производственные запасы подробно представлены в 

других работах [Orlova, 2019; 2020].  

Заключение 

На основе проведенного анализа было показано, что финансовый и оборотный капи-

тал предприятия и его составляющие особенно чувствительны к санкционным ограниче-

ниям, которым подверглась наша страна. Сложность управления оборотным капиталом 
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усиливается за счет возникновения новых рисков, таких как рост стоимости кредитных ре-

сурсов, повышенный контроль за деятельностью предприятия со стороны банка (креди-

тора), снижение активности или отказ постоянных контрагентов от сотрудничества и ис-

полнения своих финансовых обязательств. При этом качество управления оборотным капи-

талом напрямую обеспечивает требуемую эффективность производственной деятельности 

предприятия, а значит и его финансовую и экономическую безопасность.  

Для того, чтобы выработать обоснованные оперативные управленческие решения в 

части оборотного капитала предприятия, в работе предложена технология управления обо-

ротным капиталом. Технология отражает функциональные связи между функциями си-

стемы управления с учетом входной и выходной информации и позволяет обосновано фор-

мировать управленческие решения, направленные на рост рентабельности собственного ка-

питала и повышение эффективности функционирования предприятия в целом. Предложен-

ная технология обеспечивает финансовую и экономическую безопасность предприятия, 

объединяет несколько этапов процесса принятия решений и отличается тем, что базируется 

на применении разнородных методов обработки экономической информации в условиях 

неопределенности – метода стратегического позиционирования и финансового планирова-

ния, метода имитационного моделирования, метода экономического управления финансо-

выми ресурсами. Технология носит универсальный характер и может быть использована на 

предприятиях разных видов экономической деятельности. При реализации представленной 

технологии на других предприятиях может изменяться состав управленческих решений в 

зависимости от суммы, срока оборачиваемости и срока просрочки дебиторской и кредитор-

ской задолженностей. 

Предложенная имитационная модель рентабельности собственного капитала, как по-

казателя эффективности управления оборотным капиталом предприятия, обеспечивает вы-

явление наиболее значимых факторов, определяющих в динамике эффективность использо-

вания капитала. Модель является основой для формирования управленческих решений по 

изменению элементов оборотного капитала, а также позволяет моделировать эффекты от 

предлагаемых решений, обеспечивающих требуемый уровень рентабельности и прибыли. 

Представленная совокупность решений по управлению элементами оборотного капи-

тала предприятия (кредиторской и дебиторской задолженностями), отличается от суще-

ствующих комплексностью их использования, что обеспечит системный эффект от их реа-

лизации. Внедрение технологии и модели управления оборотным капиталом на предприя-

тии обеспечат его финансовую и экономическую безопасность. 
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