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1. Введение. Одна из наиболее ответственных задач экономической
планпрованпем оборотных средств. Этосвязана сработы на предприятпп

объясняется тем, что движение оборотных средств практически (за дснлю-
вложений) связано со всеми звеньями хозяйственной

снабжением, сбытом, банков-
чением капитальных
деятельности предприятия: производством,
сними операциями.

Вопиос о планпрованип оборотных средств переплетается с вопросом о
нланир^ваннп краткосрочных кредитов пли, иными слова^ш, с задачей
о плаппровагаш соотношения между собственными п заемпьош оборотны
ми средствамп предпрпятпя. Хотя эта проолема обсуждалась в специаль
ной .Литературе, нигде не дано четкого понятия оптимального соотноше
ния ш ре?ь Sk иравпло. идет о некоем неопределенном варианте, лучшем
по сртвисшпо с существующим. Так. в [1] говорится, что доля собствен
ных ^спелств должта быть настолько зпачптепьпон. чтобы невыпопнеипе
ных средств д отвлечение из оборота оказывало существен-
плана по их “^“.Гсостояпио предприятия. Другая точка зрения
ГтоГ? то^Гчте “ем вь1е доля крод^ов* в формпрованнн оборотных
сс стоит в то. , „^¥,Дект использования оборотных средств. Наконец,
ec?f™oZ Го прТдпртятпе при фор»шровашги оборотных средств
Г.ЖН0 полшстью nL^LoBaTb все собственные ресурсы,  а в недоста-

ющей “настоящее время используемые предприятием
г. Постановка прибыли оно вносит в бюджет плату за основ-

ресурсы стали ’ " ’средства. Поэтому необходимо учитывать общие
фонды II °^°Р° „ле оборотных средств, т. е. сумму платы за них

издержки иа ФоР^^про^апл i „здержки и есть плата предприятия
в бюджет и средств. Естественно, что эти общие
за созданпе свопх ^ соотношения собственных п заемных средств,
издержки будут зависть дрп рациональном формировании
Каким же должно оьпь
оборотных средств? ситуация включает случайные факто-

Так как Ра^^^матрп^ понимать средине общие издержки,
ры, то под общими общих издержек формирования оборотных
т. е. математическое ожид‘

плг гТюомироваиин оборотных средств соотношение
При рацпоиальиом средствами должно зависеть от величп-

между собствеипымп и j ^ величины платы за создаипе собсчвеп-
иы процентной ставки известными: величину 6-100%—
пых оборотных дит II h — издержки с одного рубля, связанные

ставки за 1 А и приравненных к ним ресурсов, имеющих-

пые

средств.

процентной
с иопользованпем

методы, Xs 4
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ся в распоряженпи предприятия в качестве оборотных средств. В част
ности, h может быть плата в государственный бюджет за каждый
рубль собственных оборотных средств. В дальнейшем связанные с этхгм
издержки назовем платой за собственные (оборотные) средства. Возмож*
ны и другие интерпретации велпчины h. Например, если байк будет вы
плачивать предприятшо процент в размере а-100% за храпение средств
цредпрпятия в банке, а плата за использование собственных ресурсов
в виде оборотных средств будет равна р-100%, то h, очевпдпо, будет
равно издержкал!, которые несет предприятие за создание собственных
оборотных средств (вместо того, чтобы получать проценты от банка).
В этом случае ^=а-{- р. Вполне естественно, что если /г существенно
больше б, то предприятие заинтересоваио взять как можно больш1П[ кре
дит и снизить таким образом общие издержки па формпроваппе оборот
ных средств; если же h существенно меньше б, появляется запитересо-
ванность в максимально возможном увеличении доли собственных средств.

Соотношение между собственными и заемными средствами в большохг
степени определяется движепием платежей и поступлений денежных
средств. К платежам отпосятся обязательства предприятия перед иостав-
Щикамп, банком, государственным бюджетом, рабочими п служащими,
транспортными организациями и т. п., а к поступлениям денежных
средств — поступления от покупателе!! продукции, байка, министерства
и т. п. Так как и платежи, и поступления денежных средств носят, вообще
говоря, случайный характер [2], то можно сказать, что соотношение
между собственными и заемными средствами должно зависеть от стати
стических характеристик процессов платеже!! и поступлений средств на
предцриятие.

Финансирование оборотных средств — процесс динамический. В тече
ние года или квартала предприятие несколько раз принимает решение

финапсированип оборотных средств. Поэтому при разработке политики
управления оборотными средствами и, в частности, при определении
соотношения между собственными и заемными средствами необходимо
учитывать полные издержки за весь период планирования хозяйственной
деятельности предприятия, например, за год.

Все сказанное выше позволяет следующим образом сформулировать
задачу определения оптимального соотношения между собственными и
заемными оборотными средствами: как исходя из известных значений h,
б, уровня оборотных средств на начало года и статистических характе
ристик процессов платежей и поступлений выбрать в каждом периоде
средний уровень собственных оборотных средств, чтобы общие средние-
издержки формирования оборотных средств за весь интервал планирова
ния были минимальны.

В качестве собственных средств предприятия в каждый момент вре
мени практически выступают свободные денежные средства, находящиеся
на счетах предприятия в банке, в кассе и чеки из чековых книжек,
1лавным образом выручка от реализации продукции. Этими средствами
предприятие не может варьировать: не может увеличить или уменьшить
их размер в зависимости от своей потребности в ресурсах. Величина
этих средств определяется не потребностями предприятия, а ходом поста
вок, производства и реализации продукции. При составлении
плана оборотных средств предприятию плаипруотся прирост этих средств
в связи с увеличением объема производства или по каким-либо иным при
чинам. Практически источником прироста является прибыль предприятия,
созданная им в прошлом году, а также прибыль других предприятий мини
стерства, перераспределяемая им по своему годовому отчету. Для излага-

этот прирост ограничен сверху

0

т. е.

годового

емои ниже модели ваяшо лишь то, что

.4
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neivOTopoii известной величиной, зависящей, вообще говоря, от тгонкрет-
пых услови!! хозяйствования — общей величины прибыли и нормативов ее
ОТЧПСЛОПП!! в бгоДЖОТ, фоВДОВ ЭКОНОМПЧеСКОГО стимулирования II т. д.

К сказанному добавим следующее. 1) В последние годы широкое
распространение получило кредитование по обороту. Оно несколько изме
нило порядок формирования оборотных средств, по это не снимает
сформулпровашюй выше задачи, так как в этом случае кредиты банка
замещают часть собственных средств предприятия, т. е. практически
часть собственных средств предприятия переводится на спецссудный
счет в банке и резервируется для оплаты только тех платежей, которые
относятся к оборотным средствам. Плата за эти средства (в пределах
суммы, изъятой из собственных оборотных средств) взимается, как и
плата за оборотные средства, и потому издержки предприятия в этом
случае равны издержкам па формирование собственных оборотных
средств. 2) Особым источником формпроваипя оборотных средств явля
ется кредиторская задолжеппость, возникающая вследствие более поздней
(но сравпеншо с фактическим прибытием) оплаты приходящих поставок.
Однако ее можно считать точно таким же фппаисовым обязательством
предприятия, как и другие платежные обязательства, и учесть при ста-

характерпстике платежей. Точно таким же образом можно
в исходной информации учесть и дебиторскую задолженность, т. е. обяза
тельства других предприятий перед данным, выступающим в роли постав
щика.

тистпческоп

3. Динамическая модель в случае выдачи кредита иа один период.
1. Рассмотрим пекоторый интервал планирования, папрпмер год, состоя
щий из п последовательных периодов. В каждом периоде у предприятия
имеются финансовые обязательства
полнить. Будем считать, что суммарная величина всех платежей к-ю пе
риода —случайная величпыа, распределепная в интервале (0,Ла) и
имеющая функцию распределения i'^(a:), причем
к = i,. . . взаимно независимы. В течение А:-го периода на предприя
тие поступают средства от реалпзацпп готовой продукции; предполага
ется, что суммарный размер этих поступлений является случайной ве
личиной, распределенной в интервале (О, Bh) с функцией распределения
Gk{x), к~1,. . . ,п. Величины {цл} взаимно независихжх и не зависят от

{gfe}! Поступления денежных средств могут быть либо в начале
периода (с вероятностью Ра), либо в конце периода  с вероятностью

В первом случае платежп совершаются после поступления
средств, во втором случае — до их поступления.

Пусть к началу к-го периода на предприятии имеется ya собственных
оборотных средств, Ук > О- Известно, что в начале каждого перпода
предприятие может пополнить этот запас до некоторого уровня Sk, при
чем размер этого пополнения ограничен величиной Lk, так что

которые необходимо вы-платежп

величины

величин

к = 1,.. (1)п,Ук ● )

где Sk —уровень собственных (оборотных) средств в /с-м периоде. Это
определение несколько неточно, так как в том случае, когда средства

начале /v-го перпода, волпчпна собственных
о пополне-

'  реализации (даже
начале перпода), мы сохраним за величиной

от

реализации поступают в
средств в этом периоде будет оа -г 'Ци- По поскольку решение
НИИ всегда прпппмастся до поступления средств от
если последние приходят в
Sh название уровня собственных средств.

Еслп в начале к-го периода поступает ца средств от реализации про
дукции, то плата за оборотные средства в этом периоде составит /i(,Sft-b
+ т1а). Если же средства от реализации поступают  в конце периода, то в

3*
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формпрованпп оборотных средств данного периода опп не участвуют,
и плата за оборотные средства этого периода будет hSh.

Таким образом, если — уровень собственных средств  в /с-м периоде,
а т)^l — размер поступлений, то величина собственных средств, которыми
в этом периоде располагает предприятие, равна Sk  + r\h с вероятностью
рк и .Sk с вероятностью Qk- Если этпх средств достаточно для выиолпеипя
финансовых обязательств к-то периода, то необходимые платежи совер
шаются, а остаток собственных средств переходит в виде запаса y?i+i
оборотных средств к началу следующего (/i.'H-l)-ro периода. Если же
собственных средств не хватает, то (в предположенпп об обязательности
выполнения платежей) предприятие обращается за кредитом в банк
(имеется в виду кредит на совокупную потребность  в оборотных сред
ствах), причем размер кредита таков, чтобы в точности покрыть нехватку
средств. Будем далее считать, что кредит вместе с соответствующими
процентами должен быть обязательно возвращен в банк в следующем
периоде; иначе говоря, задержка в возвращеппп кредита не допускается.
Следовательно, если Zk — размер банковской ссуды  в к-'м периоде, то
к обязательствам ^^+1 следующего (А; + 1)-го периода прибавляется (1+
+ 6)zft. Величина 6zk равна, очевидно, издержкам, связапиым с кредитом
к-то периода, но издержки эти естественно относить к (/с + 1)->гу перио
ду, в котором кредит должен быть возвращен. Б несколько особых усло
виях находится последний, ?г-п период: к издержкам этого периода отно
сятся не только плата за оборотные средства п издержки кредита, взятого

{п 1)-м периоде, пои издержки, связанные с кредитом, взятым в
самом ?г-м периоде.

Обозначим через Wk{Sh,Zh~\) средние полпые издержки к-то периода
при условии, что уровень собственных средств в этом периоде равен Sif,

кредит в {к — 1)-м периоде был равен Zk-\. Тогда

в

а

2fe_i) — h{Sk Pk^h) "1- bzk

Wfi (S-n, 1) = h[Sn Pnbn) bz

k-b (2) = i, . . . ,n — i,
-4- bzn—i ni (3)

где

(4)bk= ydGk{y) /с = 1, . . n.●  9

средний размер суммы поступлений средств от реализации в А:-м перно-

Предположим, что в первом периоде уровень собственных средств ра
вен S\, во втором периоде — , в ?г-м периоде — Sn- Вектор S =
= {S\,. . . ,Sn) будем называть политикой формирования оборотных средств

рассматриваемом интервале времени. Средние полные издержки
ку (oi, . . . ,iS'n) формирования оборотных средств, связанные с политикой
S = {S\,. . . , Sn)i

де.

в

w{s,,.. . ,Sn)='£j^Vk{Sk), (5)
А=1

где
Wk{Sk)=E{Wk{Sk, Zk-,)}, (6)

а Е означает осреднение по всем возможным значениям кредита z^-i в
{к — 1)-м периоде, к = \, . ..,п — 1. Для последнего периода необходимо,
кроме того, осреднить по возможным зпачепиям z П*
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Естественно считать, что в качестве походных данных для планпрова-
ния заданы \о — волпчпиа собственных оборотных средств к началу пер
вого периода (начальный занас) и (1 — 6)20 — задолженность по кредиту
к началу первого периода; при этом п уо, и 20 предполагаются (для про
стоты) детерминированными велпчпнами.

Теперь можно следующим образом сформулировать задачу: построить
такую политику формирования оборотных средств, которая бы при задан
ных значениях у о, 20, h, б, Ьи, к = i,. . . ,п, и известных функциях рас-
нределения Fk{x) и Gh{x), k = i^...,n, мпнпьшзпровала средние полные
издержки формирования оборотных средств на всем интервале планиро
вания, т. е. на всех п периодах.

Обозначим через 1Е(уо,2о) минимум средних полных издержек при
заданных уо и zq. Таким образом, задача состоит в определении

T'E(yo,zo)=Kun y^WkjSh),s
h=\

где минимум берется по всевозможным наборам S = («?i,...  , ‘S’n)? причем
Sk подчинены ограничениям (1). Вектор

S (уо, zo) = {S 1 (уо, zo),.. ., *Sn (уо, zo)),

(7)

величины
(S)

являющийся решением задачи (7) при заданных уо и zo, будем называть
оптималыгои политикой формирования оборотных средств. Итак, необхо
димо наити S (уо, 2о).

2. Сфорлгулированная задача имеет много общего с задачей оптпмаль-
унравлеппя запасами [3, гл. 5]. Поэтому используем для ее решения

метод динамического программирования, с успехом применявшийся в за
дачах оптимального управления

Введем функции ф/,(у, s^-i) — минимальные средние полные издерж
ки возникающие с к-то по 7г-п периоды включительно при использовании
оптимальной политики формирования оборотных средств и при условии,
что к началу А:-го периода запас собственных средств равнялся у/., а задол-

кредпту (l + 6)zft_i. Тогда в соответствии с принципом оп-
Беллмапа можно получить (осредняя по возможнылг зпаче-

поступлеппй r]/i) рекуррентное соотношение для функ-

иого

запасами.

жонность по
тималыюстп
1шям платеже!! и
ЦИН Ф/,(уй,2ь_1)

{Т-П(5Л, Zft.-i) +Фл(у/о^л-1) — min

mill

J  Ф/i+i {y — X — Rk, 0) dFk (x) 4-dGh {y)■^Ph
min (0,1/—n^)

max (Aft.y—B,j)

0
(9)

<^h+\^,^-\-I^h — y)dFu{x) -h+ dGk{y)
max(0,y-Bft)

min

O'

Ф/1+1 (I/ — 0)dFh{x) +dGh{y)+ Qk
min (0, —Нд)0

max (Aft, —K;,)Ba

{y,x-\-RK)dF,,{x) |,
k = i, ..I n~~i,Фа+14“ dGh{y) ● ?

шах (0, —o'
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где
Rh = (1 4" 6)2fe-i (10)А; = 1. . . . , ^г.

Величина &=1,. ..,7г, равна «превышению» задолженности но
Кредиту в к-ъ1 периоде над уровнем собственных средств в этом периоде;
очевидно, что «превышение» это может быть как полоя^птельной, так н
отрицательной величиной.

Для последнего п-го периода имеем

Фп (Уп? ^п—l) 
|л(5п + РпЬп)-\- bz

4-шш п—1
V  *SS -‘-L

В max

4" 6p« dGn{y) {x-^Rn — U)dFn{x)-\-
0 max

ma.\[A„.-/?,i]

I  {x-\- .
max (0,-л„)

3. Соотношение (11) не содержит в правой части неизвестных функ
ций; ого можно рассматривать как формулировку самостоятельной, стати
ческой задачи. Действительно, если и z,i-i считать задаипыми, то речь
идет о принятии только одного решения — выборе такого уровня собствстг-
Еых средств S,i в последнем периоде, чтобы мипимизпровать издержки
этом периоде, причем, как уже говорилось, к издержкам этого порпода от
носятся п процопты за кредит, взятые в этом периоде.

Предположим, что задача (И) решена, т. е. найдены Фп(у«, Zn-\) п
^п®(уп, Zn-i) как ф^чпщпи запаса оборотных средств уп к началу
риода и кредита Zn-i предыдуп];его периода. Тогда можно
дующий путь решения исходной задачи. Подставим найденную функцию
Фп(уп,2п-.1) в правую часть уравнения (9) прп к = п—1. Получеппое
соотношение не будет содержать в правой части неизвестных фупкцпй

вновь приходим к статической задаче, правда, несколько более сложного
вида, чем задача (11), но, по-видимому, способы решения этих задач по
должны различаться. Решив эту задачу, найдем Фп_1(у71-1> ^п-г) и опти
мальный уровень собственных средств jSn-i (уп-ь 2п-2) как функции запа
са уп^-1 средств к началу периода и кредита Zn-2 предыдущего периода.
Продолжая этот процесс последовательно для к = п  — 2, . . .. 2, 1, построплг
таким образом функции

Фп-2(Уп-2,2п-з), 5п_2(Уп-2, гп^з) ; . - ; (уь 2о)  , 5'l°(yh 2о) ■

Если теперь в Ф1(уь ^о) и 5i®(yi, zo) подставить заданные начальные
условия у1 = уо и zo = zo, то найдем

(И)+ 6^

в

тг-го пе-
наметить сле-

мы

n^(Vo,zo) = Oi{yo, Zo),

5i(yo, 2о) =Si°(yo, Zo).

Теперь надо найти остальные (/г — 1) — у коьшоиенты вектора S (\о> ^о).
Одновременно можно будет построить функции ТР’ь(уо, zo) — минимальные
полные средние издерянш формирования оборотных средств, начиная с
к-то периода и кончая ?г-м, если к началу первого периода запас оборотных
средств был равен уо, а задолженность по кредиту— (1 -|- 6)zo- Очевидно,
что VKi(yo, Zo) =И^(уо, Zo).

I
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4. Ирсдположпм, что попользуется оптимальная политика форлгарова-
нпя оборотных средств п пусть Qft(y, z)—совместное распределение веро-
ятпосто!! случайных величин уь и Zh-\, т. е.

2) =Р{ук < у, Zk~\ <z}, А: = 1,. . ., /г.
причем в силу заданных начальных условий

1, если у ^ уо|
О в остальных случаях.

Q 1

Пусть 1'Кл(\о, 2о), Sh{yo, 2о) и Qk{y, Z) уже найдены и, кроме того,
известно, как по Qfe(v^_s) строить распределение вероятностей Qm-i(Y’ ^)-
Тогда T-K/c+i^Yo, 20) п Sk+i{yo^ ^0) можно определить следующим образом:

{у, Z) dQk+i (y, г) n — U/с = 1,.ФWTt+i(Yo,2o) — /i+i ● 1

){О Л + 1

о
/с = 1,.. .,7г—1,Sk+\ (Y> (Yi »Sh+l (YOj 2о) —

}{П А + 1

где {Qa+i} — область определения функции^ (у, z). Таким образом
будут построены все компоненты вектора iS'(yo>zo).

5. Перейдем к определеишо Qa+i(y, z) через Qk{y,z). Пусть
Q/t+i (y, zlu,v) — условное совместное распределение вероятностей случай
ных )}еличин Y/t+i и Zk при условпп, что ук = Щ. Zfe—1 = V. Тогда для у ^ О,
Z ^ О имеем

min (A^,Z,,+y+z)

dGk.{y) dF7i(x)Q/i+i (Yi z/u,v) = pk
max (0,Zfc+v-v)

min

dFh{x), k = \., . .,,n 1,dGk {y)4" «
0

=  y) — (1 + 6)y,
где

0, если a: ^ о,

y.k{^) =

a:, если 0 ^ a: Bh,

Bh, если x'^Bk\
шш(Лд, z /ft), если Ih^Ah,
max (/1ft, h + y — y), если h > Ah',

min(0,z-f^A)^ если 4^0,

niax(0,/ft-!-// —y), если /ft ^ 0.

Теперь HO формуле полной вероятности находим

V *

(«л)

Зная распределение Qkiyi^)^ можно найти распределение величины
Zft — кредита к-то периода и распределение Yft — величины запаса собст
венных средств к началу к-то периода. Если эти распределения обозначить

Яй(У = {

Л',.(4)={

А: = 1,. . п~\.Qk+i{y,z) = ● ?
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через Dk{z) и соответственно, то получим

dQr.+i{y.z),Dh(z) =

к~ 1, .. ?г — 1,

lik+i (y) = j dQk+i (Yi -
(2ft)

где (Yft+i}—область возможных значений случайной величины
а {zfe}—область возможных значений случайной величины Zk.

По распределениям Dk{z) и Hk+\{y) можно найти zh  — средний размер
кредита, необходимого предприятию в А;-м периоде,  п у и — средний запас
собственных средств к началу к-то периода при оптимальной политике
формирования оборотных средств. Очевидно, что Zh  п у и будет зависеть от
начальных условий уо и Zo. Теперь, так как оптимальный уровень iS/t(Yo, Zo)
собственных средств уже определен, можно iiaiiTn величину

Гй(уо, Zo) = Shiyo, Zo) — ук, k = i, , п,

которая представляет собой средний размер того прироста собственных
оборотных средств, который необходим предприятию  в к-м периоде.

6. Вернемся к статической задаче (11) п запишем ее в виде

Фп (Y”j ^п—1)

Ук+и

>F(Y«,2n-,,5„) (12)шш
V  +L

где
Т'тг (Уп? ^п—Ь *^п) — Рп^п)-\- б -1-^п-1

Вп max (А„,у-л„)

1 {х + Rn — у) dFn {х) -|-+ брп dGn{y)
max (О, у-л„)

тах(Л„, -и„) (13)

J  {x-\-Rn)dP^{x)]+ 65
max (О, -л,^)

i?n — (1 “Ь S)Zn—I — Sn-

Для определения Фп(у?ь2п-1) необходимо найти решения (если
есть) уравнения

они

5'Fn(Yn, -Zn-i,‘S'„) = 0 (14)dSп

в интервале Уп ^ ^ Yn -Ь Ln. Впд функции ‘‘Fn (у„, Zn-1, Sn), а следова¬
тельно, и уравнения (14) зависят от расположения па числовой оси вели
чин Ап, Вп, Ьп п Вп. Если Ап, Вп и Ln — положительны по своему опреде
лению, то Вп может принимать как положительные, так и отрицательные
значения. Будем предполагать, что An^Bn + Ln, ^ L„, другие слу-

рассматриваются точно так же. Тогда вид уравнения (14) зависит
того, в какой из следующих пяти интервалов попадает Вп (первый п пос
ледний интервалы неограпичены): Вп^ — Лп, — — Ап А-В *

'  Ап “h Вп ^ Вп ^ 0; О ^ Вп ^ Вп\ Вп Вп.

Рассмотрим уравнение (14), например, в первом п втором интервалах
изменения Вп. Исследование других возможностей не внесет никаких
ложпепий. Предположим, что распределения E.,^(a:) и
плотностями fn{x) II gn{x) соответственно.

чан от

ос-
Gn{x) обладают

Л
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а) Пусть ^ — Лп. Отсюда, если вспомнить, что уп ^  ^ уп +
следует

(15)Уп ^ + (1 + б)2п-1-

Это означает, что запас собственных средств к началу п.-го периода та
ков, что полностью удовлетворяет потребности этого периода в оборотных
средствах — для оплаты платежей и погашения задолженности по креди
ту, В этом случае

(16)Ч^п(Уп, 2n-l) = h(Sn -h Pnf^Ti) + 6z„_i

П очевидно, что пополнение запаса уп нецелесообразно. Тогда следует

Фп(уп, s„_i) = /г-(ут1 + Рп^п) + 6Sn-l,

(Уп> ^тг—l) Уп-I (17)

б) Пусть — Лп ^ ^ -An-i-B
(1 + 6)2

в этом случае
-S„s£S„s£4„+ (n—1

Это приводит к неравенствуп-
1 + 6)zn—i*

ЛА„+й nn

n (ynt 1 i Bn) fn{x)dxA-gn{y)dy= h— 6' pn
ds ;i y-R0 n

A n

fnixjdxj,
~'П

n

б|Pn J gn(y)/n(y — Bn)di/ A- 9.nin{ 7?n)| ●
^  Л

(1+ 5n
-R

0

8)

дЧ^п{у ^n —1, Bn)n,

дВп^
(19)

уравнение (14) теперь имеет вид
лА ппп

h
gn{y)dy j fn{^)dx-\-q

y-R0 tv

(20)fn (a^) dx.n— Pn
6 -Hn

Если h > 6, TO ПЗ (18) следует, что в данном случае пополнять началь-
Вп°{Уп, ^п-])=Уп.

внимание (18) и (19), можно сформу-
нын запас нет смысла и

Если же h <С б, то, принимая
лировать следующие достаточные условия существования единственного
решения уравнения (20)

во

л: G(0, Лп),fn{x)>0 для всех

А пвп
h in{x)dx. (21)fn {х) dx-\-qgn{y)dy

у-В„+А

n
< pn

6 A„-Bn n0 n

Послеппее условие обеспечивает отрицательность первой производпой
J  S ) Пй левом конце интервала допустимых значепии

lrrrnjH"te‘tV (l + 6)..-.-S,. Из (18) следует, что при
_[L (1 + б)г„-1 эта производная равна 1г > U.
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Из сказанного вытекает, что в рассматриваемом случае оптимальный
уровень оборотных средств определяется следующим образом

если УпН"Ь„ S,
если у„ ^ 5 ^ У" +
если уп > S,

7» “Н L п»

(22)SSnP {Уп, — П}

Y П1

где 6’ — едпиственыое решенпе уравнения (20) в данном интервале измене
ния Sn-

4. Некоторые частные случаи и возможные обобщеппя. 1. Рассмотрим
олучай, когда средства от реализацпы готовой продукции всегда поступа
ют в конце периода, т. е. рй. = 0, gft = l, k = i, .. . ,n. Тогда вместо урав
нений (9) и (11) (сохраняя предположениие о существовании плотнос
тей fn{^) п §п{^)) получим соответственно.

■| kS]i + 6s
Zh-i rh^h{yk,Zh-l) — min

mill —Rh)

Фа+1 {y — ^ — 0) Д (л:) dx ++ gk{y)dy
min (0. -Яд)0

max (Лд. -Hfc)li

Oft+i(f/, a: Rk)hi{^)^^ >
k = . ,n~ i.+ Sk{y)dy

max (0, ~Rf^)0

{ hSn + bzn~i +.Фп(7«>2„_1) = mm

-^n)n’

n

max (A

J  {x + Rn)fn{^)dxY
(24)+ 6

max(0. —Л„)

Уравпепие (24) имеет различный вид в зависимости от того, в каком
лз следующих трех интервалов лежит Rn. Rn ^ -4п ^ -Rn ^ 0;

а) Случай Rn ^ — ■^п исследован в предыдущем параграфе для Рп ^ 0.
б) Если — Лп ^ Дп о, т. е. (1 + 6)z„_i ^ ^ (1 + 6)Zn-i + ̂

фп (Y«5 Zn—lr^n) у

п,

(25)Фп(7’г? ^n-l) — min
то

V  +Lп п п п

где
А

Sr,) = hSr, + 6z„_i + б j {x-jrRn)fn (^) dx. (26)фп (Yn> ^n—1

Из (26) получим

5фп (Ynj Zn—ir ^n)
aj fn{^)dx, (27)/г —

dSn -R

^^фп {Упу Zn—\y Sfl)
6/n(— Rn)- (28)

dSn^
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Из (27) вытекает

(Уп} Ь Sn)
При =(1 + б)2п-1/i>0 Uj

dS.

{Уп1 ^n—Ь ^п)
= h — 6 при 5,1 = (1 + 6)Zn-i.

dS-

Таким образом, если h ^ б,
5,1^ (Y?i, z,i_i) = уп-

Это подтверждает тот очевидный вывод, что если плата за собственные
оборотные средства больше кредитной ставки, то надо в максимально до
пустимой мере использовать кредит.

Если же /i<6 и /п(л:)>0 для всех a.-6(0,^n), то оптимальный уро^
веиь 5п°(Уп,2л-]) определяется точно так же, как  п в  (22), только S
теперь — единственное решение уравпенпя

то пополнять запас уп не следует а

А
h

j  in (х) dx. (29)
б

Sn—(4-6)Zn_i

в {п—1)-м периоде потребности вПредположим для простоты,
кредите пе возникало, т. е. что Zn-\ — 0. Тогда уравнение (29) имеет прос
тую эко110М1гческую интерпретацию. Действительно,  в этом случае правая
часть уравиепия (29) есть вероятность того, что размер платежей превы-

уровепь собственных срздств, т. е. возникнет потреоность в кредите.
Таким образом, если уп 5 < уп + Ln, то уровень собственных оборот
ных средств должен быть таким, чтобы вероятность того, что понадобится

отношению платы за собственные средства к ставке за

что

сит

кредит, рав1шлась_
кредит. Если же 5 ^ Уп + ̂ п, то следует брать максимально возмоншое

собственных средств; если S ^ уп, то пополнять запаспополнение уровня
не надо,

в) В том случае, когда Вп ^ о, пз (24) получим

{(fe - 6)5п + б [a„-f (2 +6)z„_i]}, (30)min
Фп(Ун, 2n-l) —

A

— средний размер платежных обязательств в п-мJ ^fn(^)dо
Xгде Лп —

периоде.
Из (30) следует, что

если h ^ б,)={ Уп,
ЗпЧу Zn—1п, если h <С б.Уп +

2. Предположим теперь, что средства от реализации готовой продукции
поступают всегда в начале периода, т. е. что Qk О, ph 1,
В этом случае Ф^ул, ^h-i) определена лишь тогда, когда хотя бы один пз

кргумептов равен нулю, так как при сделанных предположениях невоз
можно чтобы к началу какого-лпоо периода имелся и запас собственных
средств и задолженность по кредиту. Поэтому вместо Ф^{уи, z^-i) можно
ввести функцию одной переменной фл(пл) - мпнимальыые средние полные
издержки формпрования оборотных средств с А;-го по п-и период включи
тельно воз^кающие при оптимальной политике и при условии что запас
собствошшх средств к началу fc-ro периода равен а^ = тах(0, щ) а

кредиту (l-h6)pfe = (l + 6)max(0, — Ufe). Таким обра-
всеп числовой оси. Вместо уравиенпй (9) и (11)

п,

задолженность по
зом, fpfe(u/,) определена па

1
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получим соответственно

(iSft bji) + бРй +

(1 -h 6)pfe)/;t{3:)dx|,

+ 6n) + брп ~h

k

4>h{^i)= min

(31)«ft

I  Щ+iiSk-hy —  = i, . . . ,n UX —
0 0

Фп (^n) — mm
«n^Sn^“n+b,

mas(A„,s„4-i/-(l+e)p„)в

i+ 6 Sn(y)dy (r*; + (H-6)|5„-5 I/)/:
0 max(0, s„+t/-(l+«)p„)

(32)

Уравнение (32) можно исследовать точно так же, как и уравнение
(11).

3. В рассмотренной модели предполагалось, что кредит выдается ров
но на одпп период, т. е. в следующем периоде он долячеп быть возвращен
вместе с соответствующими процентами. Можно ввести любой срок выда
чи кредита, кратпыи целому числу периодов; модель при этом, естествен
но, станет более сложной. Очевидно, что при сохранении прочих допуще
нии предприятию будет невыгодно возвращать кредит раньше срока, даже
если такая возмо^кность представится.

4. Данная модель может быть использована при планировании потреб
ности предприятия в оборотных средствах. Если считать, что к этому мо
менту уже известны планы производства и спабя<еппя, то это будет оз
начать, что входная инфорз\гацпя для модели имеется. С другой стороны,
можно считать, что одна из основных функций оборотных средств состоит
в том, чтобы обеспечить реализацию упомянутых планов с паимепьшимк
возможными издержкалпт. А отсюда уже следует, что при этих предполо
жениях оптимальная политика формирования оборотных средств превраща
ется, может быть с определеппымп оговорками, в оптимальную политику
управлепия оборотными средствами.
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