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Аннотация
Предмет. Эффективность  управления  текущими  финансовыми  потребностями 
сельскохозяйственных товаропроизводителей. 
Цели. Диагностика  текущих  финансовых  потребностей  товаропроизводителей  и 
выработка  инструментов  координации  политики  управления  текущими  активами  и 
текущими пассивами в сельском хозяйстве на уровне региона.
Методология. Исследование  базируется  на  методах  финансового  менеджмента  в 
сочетании с инструментами эконометрического и статистического анализа, которые 
легли  в  основу  аналитики  и  моделирования  текущих  финансовых  потребностей 
сельхозорганизаций Пензенской области. 
Результаты. Основные  результаты  связаны  с  обобщением  и  систематизацией 
финансовых  методов  комплексного  оперативного  управления  текущими 
потребностями  применительно  к  сельскому  хозяйству.  Проведенная  на  основе 
уточненных инструментов финансового менеджмента диагностика в совокупности с 
группировками  сельхозтоваропроизводителей  региона  по  типам  политики 
управления  текущими  активами  и  текущими  пассивами  показала  необходимость 
преобразований  элементов  действующей  политики  комплексного  оперативного 
управления. Выработана эконометрическая модель зависимости основных элементов 
данной  политики  в  отношении  субъектов  аграрного  бизнеса,  описание  которой 
позволяет  определить  и  провести  координацию  стратегических  решений  по 
оперативному управлению текущими финансовыми потребностями в аграрной сфере 
на региональном уровне.
Выводы. На  основе  полученных  функциональных  связей  можно  обосновать 
направления  совершенствования  проводимой  аграрной  политики  по  привлечению 
дополнительных финансовых ресурсов в сельское хозяйство.
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В* настоящее  время  перед  проектным  и 
финансовым  менеджментом  в  России 
открываются  новые  горизонты.  В  связи  с 
совершенствованием  законодательной  базы 
эти  направления  начинают  внедряться  в 
государственных  органах  управления  и 
регулирования  отраслями  национальной 
экономики.  Здесь  для  соблюдения  интересов 
продовольственной  безопасности  страны 
особая роль отводится сельскому хозяйству.

В  последнее  десятилетие  для  развития 
аграрного  сектора  создан  солидный  правовой 
фун д ам е н т .  До с т а т оч н о  у п ом я н у т ь 
приоритетный  национальный  проект 
«Развитие  АПК»,  Федеральный  закон  от 
29.12.2006 №  264-ФЗ  «О  развитии  сельского 
хозяйства»,  Доктрину  продовольственной 
безопасности,  Государственную  программу 
развития сельского хозяйства и регулирования 
рынков  сельскохозяйственной  продукции, 
сырья и продовольствия на 2013–2020 гг. Эти 
и  другие  документы  направлены  на  создание 
благоприятных  условий  для  аграрного 
бизнеса. 

Основной акцент в этих документах делается 
на  техническую  и  технологическую 
модернизацию  сельскохозяйственного 
производства.  Реализуемые  для  этого  меры 
направлены  на  поддержку  проектов  по 
строительству новых ферм, теплиц, освоению 
и  мелиорации  земель,  обновлению  парка 
машин,  оборудования  и  сельхозтехники. 
Важность  таких  инвестиционных  проектов  и 
капитальных  вложений  трудно  переоценить. 
Они  являются  оплотом  формирования 
будущих  доходов  и  станут  разумным 
источником  дисконтированных  денежных 
потоков через 5–7 лет. 

Грамотная  инвестиционная  политика  в 
отношении  сельхозтоваропроизводителей,  к 
сожалению, оставляет без должного внимания 
текущую  деятельность  аграриев,  которая  не 
обходится без проблем. На производственных 
предприятиях большую роль играют не только 
капитальные,  но  и  текущие  затраты. 
Производственный  цикл  в  промышленных 

* Исследование выполнено при поддержке РФФИ, 
проект № 16-32-00015-ОГН.

организациях  включает  финансирование 
запасов,  материальных  затрат,  выплат 
заработной  платы  и  взносов  в  социальные 
фонды,  расчетов  с  кредиторами  и  другими 
контрагентами.  Оставленная  без  внимания 
государства  политика  управления  текущими 
финансовыми  потребностями  в  аграрном 
бизнесе  ведет  к  росту  закредитованности 
многих хозяйств, что, в свою очередь, лишает 
их  возможности  привлечения  кредитных  и 
бюджетных  средств  для  инновационного 
развития,  так  как  основные  инструменты  их 
задействования  связаны  с  финансово-
кредитными институтами.

Проведенный  анализ  показывает,  что  в 
сельхозорганизациях  Пензенской  области  с 
кредиторской  задолженностью  выше  размера 
выручки обеспеченность основными фондами 
ниже  30%,  в  то  время  как  в  организациях
с  незначительной  долей  кредиторской 
задолженности  относительно  выручки 
обеспеченность основными средствами близка 
к 50% (табл. 1).

Слабые хозяйства из-за значительной нехватки 
собственных оборотных средств вынуждены
брать краткосрочные займы для формирования 
оборотных  активов.  По  этой  причине  доля
их  закредитованности  краткосрочными 
обязательствами  составляет  почти  60%,  в  то 
время как хозяйств финансово благополучной 
группы  – менее  30%. Сложившаяся  ситуация 
снижает  шансы  более  20%  хозяйств  на 
привлечение  долгосрочных  кредитов  и, 
с о о т в е т с т в е н н о ,  н а  ул у чш е н и е 
производственных мощностей.

Крупные агрофирмы формируют свою модель 
управления  чистыми  оборотными  активами 
[1].  Другие  же  хозяйства  испытывают 
краткосрочные  потребности  в  денежных 
средствах  для  закупки  сырья  и  материалов, 
оплаты ГСМ, формирования запасов и т.п. [2], 
из-за  чего  происходит  обескровливание 
результата  хозяйственной  деятельности, 
усиливаются  проблемы  покрытия  дефицита
и  десинхронизации  сроков  потребления
и  поступления  ликвидных  средств .
Чтобы  прекратить  это ,  многим 
товаропроизводителям  приходится  прибегать 
к  н а р ащи в а н ию  з а д о лж е н н о с т и , 
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дезинвестициям  и  различным  видам 
финансовой поддержки [3].

В  создавшихся  условиях  необходимо 
выработать  аграрную  стратегию  управления 
текущими  финансовыми  потребностями 
сельскохозяйственных  товаропроизводителей 
на региональном уровне, которая заключается 
в  формировании  необходимого  объема  и 
состава мобильных средств производителей
сельхозпродукции в регионе, рационализации 
и  повышения  эффективности  структуры 
источников  их  финансирования  и 
субсидирования [4].

Учитывая,  что  текущие  финансовые 
потребности  представляют  собой  разность 
оборотных  средств  и  кредиторской 
задолженности  и  показывают  потребность 
сельхозтоваропроизводителей  в  привлечении 
кредитных  ресурсов  [5],  задачи  аграрной 
политики  здесь  сводятся  к  ускорению 
оборачиваемости  оборотных  средств,  выбору 
наиболее  подходящего  типа  политики 
оперативного  управления  краткосрочными 
активами и  пассивами хозяйств  в  регионе  [6] 
(табл. 2).

Разница  между  мобильным  имуществом  и 
краткосрочными  источниками  покрытия 
представляет  собой  чистый  оборотный 
(рабочий) капитал,  методика  оценки  которого 
представлена на рис. 1. 

Стоимость  собственных  оборотных  средств 
сельскохозяйственных организаций Пензенской 
области  в  2016 г.  была  эквивалентна  25,67% 
годового оборота и составляла более 10 млрд 
руб.  Только  часть  ресурсов  предприятий 
агарного бизнеса в регионе идет на покрытие 
текущих  финансовых  потребностей.  Сумма 
более  3  млрд  руб.  представляет  собой 
свободный остаток денежной наличности.

Проведенный  анализ  показывает,  что 
сельхозпредприятия  региона  обладают 
достаточным  объемом  собственных 
оборотных средств, из которых в 2015 г. 63% 
шло на покрытие операционных потребностей 
товаропроизводителей  и  37  –  на 
формирование  свободной  денежной 
наличности.  В  2016  г.  это  соотношение 
немного  преобразовалось  и  составило  70  на 

30% соответственно. Такое состояние текущих 
финансовых  потребностей  и  ресурсов  их 
обеспечения  позволяет  надеяться  на 
укрепление  платежной  дисциплины,  оплату 
ближайших  расходов,  формирование 
минимального  страхового  запаса  и 
краткосрочных финансовых вложений. Все это 
позволяет  отметить  весьма  здоровое 
равновесие  в  части  балансирования 
потребностей  с  источниками  их  финансового 
обеспечения. 

Для  признания  финансово  устойчивого 
состояния  товаропроизводителей  аграрного 
сектора  это  равновесие  должно  сохраняться 
ряд лет [7]. 

Ключевым  фактором,  влияющим  на  размер 
чистого рабочего капитала сельхозпредприятий, 
является  соотношение  источников 
финансирования  мобильных  активов  [8]. 
С учетом  этого  в  теории  финансового 
менеджмента  рекомендуется  соблюдать 
фундаментальный  принцип  соответствия 
сроков  функционирования  активов  и 
источников  их  финансирования  [9],  который 
заключается  в  том,  что  рациональным 
источником  постоянной  минимальной 
потребности  в  мобильных  активах  является 
собственный  капитал,  а  другой 
дополнительной  потребности  в  оборотных 
активах,  например,  сезонного  характера  – 
краткосрочные  заемные  источники  [10]. 
В конечном  счете  основополагающим 
критерием рационального  выбора  источников 
финансирования  оборотных  средств 
товаропроизводителей  является  оптимальное 
соотношение  эффективности  использования 
капитала  и  риска  снижения  финансовой 
устойчивости  субъектов  аграрного  бизнеса 
[11].  Эти  факторы  положены  в  основу 
формирования  политики  комплексного 
оперативного  управления  текущими 
финансовыми  потребностями,  суть  которой 
должна  состоять  в  стратегировании  таких 
величин,  как  необходимый  уровень  и  состав 
текущих  активов,  с  одной  стороны,  объем  и 
эффективная  структура  источников  их 
финансирования, с другой стороны (табл. 3).

Проведенный анализ за 2015–2016 гг. по ряду 
показателей  (экономическая  рентабельность 
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активов,  период  оборачиваемости  мобильных 
активов  и  др.)  показывает,  что  значительная 
часть  сельскохозяйственных  организаций  в 
Пензенской  области  придерживается 
умеренной  политики  управления  текущими 
активами.  В  то  же  время  анализ  по  доле 
краткосрочных  кредитов  в  общей  сумме  всех 
пассивов  свидетельствует  об  агрессивной 
политике  управления  текущими  пассивами, 
при  реализации  которой  повышается  эффект 
финансового  рычага.  Одновременно 
постоянные затраты отягощаются процентами 
за  пользование  кредитными  ресурсами,  а  это 
уже  усиливает  воздействие  операционного 
рычага.

Матрица  определения  типа  стратегии 
управления текущими потребностями (рис. 2) 
показывает,  что  сочетание  умеренной 
политики  управления  текущими  активами  и 
агрессивной  политики  управления  текущими 
п а с с и в ам и  п о з в о л я е т  ум е р е н н о 
охарактеризовать  комплексную  политику 
о п е р ат и в н о го  у п р а в л е н и я  н а 
сельхозпредприятиях Пензенской области.

Чтобы  увеличить  размер  чистого  рабочего 
капитала  и  повысить  финансовую 
устойчивость  организаций,  рекомендуется 
перейти  на  умеренную  политику  управления 
текущими  пассивами,  что  повлечет  снижение 
эффекта  финансового  рычага  и  спровоцирует 
рост средневзвешенной стоимости капитала.

На  основе  данных  сводной  бухгалтерской 
отчетности  по  сельскохозяйственным 
организациям  Пензенской  области  за  2015–
2016  гг.  проведен  статистический  анализ 
современного состояния политики комплексного 
оперативного  управления  с  использованием 
метода группировок (табл. 4, 5).

Исследование показало, что значительная доля 
хозяйств  в  регионе  придерживается 
агрессивной  политики  управления  текущими 
активами (почти 63%). Удельный вес текущих 
активов  в  структуре  всех  активов  у  таких 
хозяйств  составляет  почти  75%. 
Экономическая  рентабельность  у  этих 
хозяйств  более  13%  против  менее  1%  в 
хозяйствах  с  консервативной  политикой  и 

почти  5%  –  в  хозяйствах  с  умеренной 
политикой  управления  текущими  активами. 
Усиление  политики  управления  оборотными 
активами  ведет  к  росту  экономической 
рентабельности и наоборот.

Полученные  результаты  исследования 
показывают,  что  в  регионе  более  64% 
с ельхозорганизаций  придерживает ся 
консервативной  политики  управления 
текущими  обязательствами.  Доля  текущих 
пассивов  у  таких  хозяйств  –  около  22%,  а 
экономическая  рентабельность  –  почти  8%. 
В хозяйствах с агрессивной политикой (27,7%) 
рентабельность  несколько  ниже  (5,15%),  но 
значительно  выше  оборачиваемость 
оборотных средств (1,71). 

Чтобы  определить  оптимальное  сочетание 
стратегии  управления  текущими  активами  и 
стратегии  управления  текущими  пассивами  в 
регионе,  построена  модель  зависимости 
политики  управления  текущих  финансовых 
потребностей от основных факторов (табл. 6). 
В качестве результативного признака выбрана 
экономическая рентабельность.

Эконометрическое  исследование  стратегии 
управления  текущими  финансовыми 
потребностями  в  сельском  хозяйстве 
Пензенской  области  показывает  высокую 
зависимость  экономической  рентабельности 
как  от  элементов  политики  управления 
текущими активами (92%), так и от элементов 
политики  управления  текущими  пассивами 
(89%).  Оценка  параметров  полученных 
моделей  указывает  на  их  адекватность  и 
значимость параметров.

Анализ  эластичности  модели  управления 
оборотными активами свидетельствует  о том, 
что при увеличении доли текущих активов на 
1% экономическая рентабельность увеличится 
на  0,24%,  а  при  росте  оборачиваемости  на 
один  оборот  показатель  вырастет на  1,13%. 
Показатель  экономической  рентабельности 
увеличивается  только  при  росте  показателя 
собственных  оборотных  средств.  В  то  же 
время  увеличение  доли  текущих  пассивов 
ведет к снижению исследуемого показателя на 
0,04%.
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Оптимальное  сочетание  страте гий 
финансирования  текущих  потребностей 
определяется  на  основе  решения  системы 
уравнения  при  заданных  параметрах  показателя 
экономической  рентабельности.  Полученные 

значения  элементов  политики  комплексного 
оперативного управления смогут использоваться в 
качестве инструмента для определения единой 
стратегии финансового менеджмента текущих 
потребностей сельхозорганизаций. 

Таблица 1
Группировка сельхозорганизаций Пензенской области по соотношению выручки и кредиторской 
задолженности

Table 1
Grouping of the Penza Oblast farms by revenue to accounts payable ratio

Группы хозяйств 
по соотношению 
выручки 
и кредиторской 
задолженности

Удельный 
вес 
хозяйств 
в группе, %

Среднее 
соотношение 
выручки 
и кредиторской 
задолженности 
в группе

Доля 
краткосрочных 
обязательств, %

Доля 
основных 
средств 
в структуре 
активов, %

Доля 
собственных 
оборотных 
средств

Соотношение до 1 21 0,5 58,9 28 –42,9
Соотношение 
свыше 1

79 5,94 29,7 47 –19,5

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 2
Текущие финансовые потребности в сельхозорганизациях Пензенской области для осуществления 
операционной деятельности в 2015–2016 гг.

Table 2
Current financial requirements of farms of the Penza Oblast to implement operating activities in 2015–2016

Показатель 2015 2016 Отклонение
Среднедневная выручка от продаж, тыс. руб. 73 010,7 107 221,3 34 210,6
Запасы сырья и готовой продукции, тыс. руб. 11 794 813 16 437 822 4 643 009
Долговые права к клиентам, тыс. руб. 10 648 877 17 264 582 661 5705
Долговые обязательства поставщикам, тыс. руб. 16 947 073 26 666 400 9 719 327
Текущие финансовые потребности, тыс. руб. 5 496 617 7 036 004 1 539 387
Текущие финансовые потребности, дн. 75,29 65,62 –9,67
Текущие финансовые потребности, % 20,91 18,23 –2,68

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 3
Определение типов политики управления текущими активами и текущими пассивами 
в сельхозорганизациях Пензенской области в 2015–2016 гг.

Table 3
Determining the types of policy for current assets and current liabilities management in farms of the Penza Oblast 
in 2015–2016

Показатель 2015 2016 Отклонение
Выручка от продаж, тыс. руб. 26 283 866 38 599 667 12 315 801
Чистая прибыль, тыс. руб. 3 612 597 5 427 898 1 815 301
Текущие активы, тыс. руб. 25 723 156 36 714 440 10 991 284
Основные активы, тыс. руб. 37 109 051 41 437 344 4 328 293
Общая сумма активов, тыс. руб. 62 832 207 78 151 784 15 319 577
Собственный капитал, тыс. руб. 20 309 499 23 447 656 3 138 157
Краткосрочный кредит, тыс. руб. 16 947 073 26 666 400 9 719 327
Удельный вес текущих активов в общей сумме всех 
активов, %

40,94 46,98 6,04

Экономическая рентабельность активов, % 5,75 6,95 1,2
Период оборачиваемости оборотных средств, 
обороты

1,02 1,05 0,03

Собственные оборотные средства, тыс. руб. –16 799 552 –17 989 688 –1 190 136
Удельный вес краткосрочных кредитов в общей 
сумме всех пассивов, %

26,97 34,12 7,15

Тип политики управления текущими активами Умеренная Умеренная –
Тип политики управления текущими пассивами Агрессивная Агрессивная –

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 4
Группы сельскохозяйственных организаций по состоянию политики управления текущими активами

Table 4
Grouping of agricultural organizations based on the condition of their policy for current assets management

Группа хозяйств Доля хозяйств 
в группе, %

Удельный вес 
текущих 
активов 
в структуре 
активов, %

Экономическая 
рентабельность, %

Период 
оборачиваемости 
оборотных средств, 
обороты

Консервативная 12,9 21,5 0,75 1,5
Умеренная 24,2 37,7 4,9 1,6
Агрессивная 62,9 74,6 13,5 0,7

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 5
Группы сельскохозяйственных организаций по состоянию политики управления текущими пассивами

Table 5
Grouping of agricultural organizations based on the condition of their policy for current liabilities management

Группа хозяйств Доля 
хозяйств 
в группе, 
%

Удельный 
вес текущих 
пассивов 
в структуре 
пассивов, %

Собственные 
оборотные 
средства, 
тыс. руб.

Экономическая 
рентабельность, %

Период 
оборачиваемости 
оборотных 
средств, обороты

Консервативная 64,3 21,9 –10 984 616 7,75 0,86
Умеренная 8 42,2 –1 661 924 6 0,9
Агрессивная 27,7 64,1 –5 276 282 5,15 1,71

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 6
Функциональная зависимость экономической рентабельности товаропроизводителей Пензенской области 
от элементов политики управления текущими финансовыми потребностями

Table 6
Functional dependence of economic efficiency of the Penza Oblast agricultural goods producers on the elements 
of the current financial needs management policy

Результативный 
признак Y

Элементы 
политики 
управления 
текущими 
финансовыми 
потребностями

Модель Коэффициент 
регрессии

Критерий Фишера 
(F-значимость < 0,05)

Критерий 
Стьюдента 
при Х1 / Х2 
(P-значение 
< 0,05)

Экономическая 
рентабельность

Удельный вес 
текущих активов 
Х1.
Период 
оборачиваемости 
оборотных 
средств Х2

0,24 Х1 + 1,13 Х2 – 7,22 0,92 0,002 0,0008 / 
0,002

Удельный вес 
текущих пассивов 
Х1.
Собственные 
оборотные 
средства Х2

10,2 – 0,04 Х1 + 
+ 0,0000024 Х2

0,89 0,003 0,004 / 0,01

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 1
Методика оценки рабочего капитала

Figure 1
A working capital assessment methodology

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 2
Матрица выбора политики комплексного оперативного управления (ПКОУ) текущими активами 
и текущими пассивами

Figure 2
A matrix to choose a policy for integrated operational management of current assets and current liabilities

Политика управления текущими активами
консервативная умеренная агрессивная

Политика 
управления 
текущими 
активами

агрессивная Не сочетается Умеренная ПКОУ Агрессивная ПКОУ
умеренная Умеренная ПКОУ Умеренная ПКОУ Умеренная ПКОУ
консервативная Консервативная ПКОУ Умеренная ПКОУ Не сочетается

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject The  article  addresses  the  efficient  management  of  current  financial  needs  of 
agricultural goods producers.
Objectives The  purpose  is  to  review  current  financial  needs  of  agricultural  goods 
producers and develop tools to coordinate current assets and current liabilities management 
in agriculture at the regional level.
Methods Methods  of  financial  management  combined  with  tools  of  econometric  and 
statistical analysis provide the basis for analytical review and modeling of current financial 
needs of agricultural goods producers in the Penza Oblast. 
Results The  paper  generalizes  and  systematizes  financial  methods  of  integrated 
operational  management  of  current  requirements  in  agriculture.  The  analysis  shows  a 
demand for transforming the elements of the integrated operational management policy. 
We developed an econometric  model  of  dependence of  the  policy's  basic  elements  on 
agrarian  business  entities.  Its  description  enables  to  define  and  coordinate  strategic 
decisions on operational management of current financial needs in the agrarian sector at 
the regional level.
Conclusions On the basis of obtained functional relations, it  is possible to substantiate 
areas  for  improving  the  implemented  agricultural  policy  aimed  at  additional  financial 
resource mobilization in agriculture.
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