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ОптимизацияОптимизация О К О К ((оборотный капитал)оборотный капитал)

§§ ОборотныйОборотный капитал        Основные фондыкапитал        Основные фонды

Производств. прибыль               прибыль/расход

Курс акций

Валовая выручка

Доходность капитала           совокупный капитал



Оптимизация
Оборотного Капитала: 

§ - сокращение используемого-
вовлеченного капитала
§ - возрастание производственной прибыли
§ - сокращение расходов на выплаты по 
процентам



§§ ИспользованиеИспользование клиринга (продажа против клиринга (продажа против 
оплаты)оплаты)
§§ Лизинг оборудованияЛизинг оборудования
§§ продажа дебиторской задолженности продажа дебиторской задолженности 

(факторинг)(факторинг)
§§ Предпочтение ЛИФО (списание в Предпочтение ЛИФО (списание в 
производство материалов по цене производство материалов по цене 
последнего приобретения) перед ФИФО последнего приобретения) перед ФИФО 



§§ ОтсрочкаОтсрочка платежа ведет к уменьшению платежа ведет к уменьшению 
текущей стоимости: текущей стоимости: 
§§ -- оценить возможность скидки при оценить возможность скидки при 
досрочной_своевременнойдосрочной_своевременной оплатеоплате
§§ Скидки оправданы только когда они ведут Скидки оправданы только когда они ведут 
к расширению продажк расширению продаж
§§ В интересах клиентской базы скидки В интересах клиентской базы скидки 
более разумны, чем штрафыболее разумны, чем штрафы



ГибкоеГибкое ценообразованиеценообразование

§§ МеняетсяМеняется с индексом инфляциис индексом инфляции
§§ Индексирование конкретного Индексирование конкретного 
продуктапродукта
§§ Учет сроков оплаты Учет сроков оплаты 



НемногоНемного теориитеории

§§ АнализАнализ воздействия инфляции на воздействия инфляции на 
процессе составления бюджета процессе составления бюджета 
долгосрочных расходов показал, что долгосрочных расходов показал, что 
разумно ожидать, что разумно ожидать, что стоимость стоимость 
капитала увеличится в той же самой капитала увеличится в той же самой 
степени, что и темпы инфляциистепени, что и темпы инфляции
относительно базисного периода и относительно базисного периода и 
ставки, и это увеличение будет иметь ставки, и это увеличение будет иметь 
мультипликативный эффект. мультипликативный эффект. 



§§ БюджетБюджет долгосрочных расходов не долгосрочных расходов не 
нейтрален относительно инфляции, даже нейтрален относительно инфляции, даже 
если произведенные цены растут в той если произведенные цены растут в той 
же самой норме что и затратыже самой норме что и затраты
§§ Критически важной является доля Критически важной является доля 
оборотного капитала в пропорции к оборотного капитала в пропорции к 
полному объему требуемого полному объему требуемого 
финансирования финансирования 
§§ Чем выше доля оборотного капитала, тем Чем выше доля оборотного капитала, тем 
существеннее (больше) воздействие существеннее (больше) воздействие 
инфляции на капитальные расходы.инфляции на капитальные расходы.



§§ Важным является корпоративное Важным является корпоративное 
финансовое поведение как ответ на финансовое поведение как ответ на 
воздействие инфляциивоздействие инфляции

§§ Инфляция заставляет предприятия Инфляция заставляет предприятия 
уменьшать свой капитальный бюджет, уменьшать свой капитальный бюджет, 
попытаться уменьшить в первую очередь попытаться уменьшить в первую очередь 
оборотный капиталоборотный капитал



ВопросыВопросы, на которые , на которые 
производителю нужно дать ответыпроизводителю нужно дать ответы
§§ 1. Какова связь между стоимостью капитала и инфляцией? 1. Какова связь между стоимостью капитала и инфляцией? 

§§ 2. Соотношение между инфляцией и ценой, которую фирма 2. Соотношение между инфляцией и ценой, которую фирма 
определяет для своей продукции, следуя решениям составления определяет для своей продукции, следуя решениям составления 
бюджета долгосрочных расходов? бюджета долгосрочных расходов? 

§§ затраты повышаются за совокупный или средний темп инфляции? затраты повышаются за совокупный или средний темп инфляции? 

§§ Что можно сказать об ожиданиях по ценам продукции фирмы? Что можно сказать об ожиданиях по ценам продукции фирмы? 

§§ 3. Какую роль 3. Какую роль быстробыстро--инфлируемыеинфлируемые и не и не -- инфлируемыеинфлируемые активы активы 
играют во взаимодействии переменных? играют во взаимодействии переменных? 



§§ ВВ неинфляционномнеинфляционном мире фонды, данные мире фонды, данные 
взаймы по проценту, возвращаются по взаймы по проценту, возвращаются по 
норме, равной установленному или норме, равной установленному или 
номинальному проценту. номинальному проценту. 
§§ При инфляции возвращение как При инфляции возвращение как 
номинально заявленное будет номинально заявленное будет 
отличаться от реального возвращения, отличаться от реального возвращения, --
у будущих потоков наличности есть у будущих потоков наличности есть 
более низкая покупательная способностьболее низкая покупательная способность



Главный вопрос который стоит Главный вопрос который стоит 
перед производителем: перед производителем: 

Повысится ли процентная ставка в Повысится ли процентная ставка в 
том же количестве (или выше) том же количестве (или выше) 
необходимом, чтобы возместить необходимом, чтобы возместить 

инфляциюинфляцию



ОЖИДАНИЯ:ОЖИДАНИЯ:

§§ (1) заемщики увеличат свои требования на (1) заемщики увеличат свои требования на 
фонды во время инфляции, чтобы предусмотреть фонды во время инфляции, чтобы предусмотреть 
более высокие операционные затраты и более высокие операционные затраты и 
переместиться от финансовых активов до переместиться от финансовых активов до 
нематериальных активов как преграды инфляциинематериальных активов как преграды инфляции

§§ (2) контролирующие органы пойдут на (2) контролирующие органы пойдут на 
уменьшение нормы роста поставки фондов как уменьшение нормы роста поставки фондов как 
средства осуществления политики борьбы с средства осуществления политики борьбы с 
инфляциейинфляцией


