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Abstract. The purpose of the article is presented as a solution to the problem of choosing between profitability 

and risk within management of company’s current assets. It is discussed two approaches to solving the problem, 
firstly, when a company has temporarily free funds, and, secondly, in terms of attracting of short-term funds from 
outside. Choosing of funding model is based on the choice between risk and profitability.

Methodology of the work includes scientific methods of cognition, such as analysis and synthesis, classification 
and generalization, analogy and similarity.

The results are graphically presented by the two types of an enterprise’s financial policy -  a conservative policy 
and an aggressive policy. The higher the line is long-term financing, the more conservative financial policy is, and 
the higher costs. In the case of the aggressive policy a part of the company's constant current assets is financed by 
short-term loans as a result there is negative degree of collateral for loans.

Application of the results can be presented by functions of a company’s financial manager.
The main conclusion is consistent with the generally accepted rules of financial management: each category of 

assets should compensate the liability on the condition that they have the rough equal maturity date. The short-term 
need for funds should be financed through short-term loans whilst as the permanent component of current assets - at 
the expense of long-term loans or issue of shares.
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Аннотация. Жумыстыц максаты кэсшорынныц айналым каражатын баскару шецбершдеп табыстылык 

пен тэуекелдж арасындагы тацдау мэселелсш шешу репнде жоспарланган болатын. Макалада осы мэселеш 
шешу еш тургыдан карастырылган, бiрiншiден, егер де кэсшорында уакытша бос каржылары болтан 
жагдайда, екiншiден, сырттан кыска мерзiмге каражат тарту кезкарас тургысынан. Кэсiпорынды 
каржыландырудыц тэсiлiн тацдау ол тэуекелдiк пен табыстылык арасындагы тандауга негiздiлген.

Жумысты орындау барысында анализ жэне синтез, жжтеу жэне корытындылау, аналогия жэне уксастык 
кенiнен колданылган.

Жумыстыц нэтижелерi ретiнде кэсiпорыннын каржылык саясатыныц еш тYрi -  сактанымпаз жэне 
агрессияшыл -  график тYрiнде карастырылган. ¥зак мерзiмдi каржыландырудыц сызыгы каншалыкты 
жогары болса, соншалыкты кэсiпорыннын каржылык саясатыныц сактанымпаздыгы жогары болады, 
сонымен коса шыгындары да жогары болады. Ал агрессияшыл каржылык саясаты аукымында кэсшорын
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езшщ туракты айналым каражаттарын кыска мерзiмдi карыздар ece6iHeH каржыландырады, нэтижесiнде 
несиелердi камтамасыз етушщ керi (терiс) дэрежес калыптасады.

Жумыстын нэтижeлeрiн колдану саласы болып каржылык менеджерге тиeсiлi функциялары табылады.
Н епзп корытынды каржы менеджменпнде жалпы кабылданган кагидалармен сэйкес келедг 

активтeрдiн эрбiр категориясы мiндeттeмeнiн кайсы бiр тYрiн етеуге мiндeттi, егерде олардын етелу 
мeрзiмдeрi тeндiгi шарты орындалса. Каражатка деген кыска мeрзiмдiк немесе маусымдык кажeттiлiктeр 
кыска мeрзiмдi карыздар eсeбiнeн, ал айналым каражатынын туракты белiгi узак мeрзiмдi несиелер немесе 
акцияларды шыгару аркылы каржыландырылуы кажет.

К1Р1СПЕ

Баска функцияларымен катар, айналым каражатын баскару оларды каржыландыру тэсiлiн нeгiздeyдi де 
камтиды. Ол тэуекелдш (кэсiпорыннын телем кабiлeтсiздiгiнiн ыктималы) пен табыстылык арасындагы 
тандауды бiлдiрeдi.

Кэсiпорыннын айналым каражатын мeншiктi жэне тартылган (кыска мeрзiмдiк кредиторлык карыз) 
каражаттарынын сомасы сипаттайды, осыдан оларды баскаруга акша каражаттарын, нарыктын кунды 
кагаздарын, дебиторлык бeрeшeктeрiн, корлар жэне кыска мeрзiмдi мiндeттeмeлeрiн баскару жатады. Бул 
мэселеге ерекше назар аударудын сeбeптeрiнiн iшiндe кeлeсiлeрдi белiп керсетуге болады:

- айналым каражаты кез-келген типпк ендiрiстiк кэсiпорыннын барлык активтершщ комакты белiгiн 
курайды (мысалы, тштен кызмет керсeтyшi кэсiпорындарында да, мысалы, коммуналдык кэсiпорындарда, 
дебиторлык карыздардын Yлeсi Yлкeн болады);

- шагын кэсшорындар Yшiн кыска мeрзiмдi мiндeттeмeлeр сырткы каржыландырудын нeгiзгi кайнар 
кездeрiнiн бiрiн курайды;

- кэсiпорыннын табысты жумыс аткаруы корлар жагдайы мен дебиторлык берекшекп бакылау 
сапасына байланысты;

- капитал курылымындагы езгeрiстeр немесе дивидeнттeрдi телеу сиякты сурактарга караганда, 
айналым каражат ^ н дел ж п  бакылауды талап eтeдi, ягни шeшiмдeр, мысалы, айына бiр рет кабылдануына 
болмайды.

0дeбиeттi зерттеу, каржыландыру курылымын тандау мэсeлeсiн шешуде, мэн жагдайларга байланысты 
кептеген кезкарастардын бар екендшн керсeтeдi.

Айналым капиталын баскарудын басты максаты болып айналым каражатынын, сондай-ак онын 
каржыландыру кездершщ тиiмдi келeмi мен курылымын аныктау табылады [1]. Баскарудын непзп  
мэсeлeлeрiнiн бiрi болып айналым каражатынын келeмi мен етш дш кп жогалту тэyeкeлi арасындагы 
ымыраны сактау керiнeдi.

0тiмдiлiктi устап туру Yшiн уйымда айналым капиталынын жогары денгеш болуы керек, ал 
табыстылыкты арттыру максатында ол колданылмайтын айналымдык активтердщ болуына жол бермеу Yшiн 
айналымдык каражатынын корларын темeндeтyi кажет. Каржылык менеджмент теориясы компаниянын 
айналымдык активтерш калыптастырудын Yш тYрлi стратегиясын карастырады: сактык (не 
сактанымпаздык), устамды жэне шектелген (не агрессияшыл). Бул стратегиялар активтeрдi пайдалану 
тиiмдiлiгi дeнгeйi мен тэуекелдщ эр тYрлi езара катынастарын сипаттайды [1].

Айналым капиталын баскару саясаты епмдш к пен рeнтабeльдiк арасындагы ымыраны iздeстiрyдi 
камтамасыз eтyi кажет [2]. Каржылык менеджмент теориясында айналымдык активтердщ епм дш пн  
жогалтудын тэyeкeлiнiн денгейлерше ыкпал eтyдiн эр тYрлi нускалары калыптаскан. Олардын арасынан ек1 
непзпсш белiп керсетуге болады:

- агымдагы кредиторлык бeрeшeктi барынша азайту. Бул тэсш етiмдiлiктi жогалту мYмкiндiгiн 
кыскартады, бiрак айналым каражаттын кеп белшн каржыландыру Yшiн узак мeрзiмдi мшдеттемелер мен 
мeншiктi капиталды колдану кажеттшпне экeлeдi.

- каржыландырудын жиынтык шыгындарын барынша азайту. Бул жагдайда айналым каражаттын орнын 
жабу кебiнe кыска мeрзiмдiк кредиторлык берешектер eсeбiнeн жYзeгe асырылады. Бул кайнар кез eдэyiр 
арзан, бiрак сонымен бiргe оган мiндeттeмeлeрдiн орындалмауы тэyeкeлiнiн жогары денгеш тэн.

Кэсшорынньщ Yздiксiз жумыс ютеуше кажeттi акшалай ресурстарга туракты кажеттшп мeншiктi 
айналым каражатымен, ал езгермейпн белiгi банктiк несие сиякты икeмдi кайнар кез аркылы жабылуга 
тшстг Сонымен катар, мeншiк каражаттары мен карыз каражаттары арасындагы аракатынастын туракты 
болуы мYмкiн емес, сeбeбi кэсшорыннын айналым каражатына деген кажeттiлiгi кептеген объективп жэне 
сyбъeктивтi факторларга байланысты [3].

Айналым каражаттары дeгeнiмiз -  ендiрiстiк айналым корларына ендiрiстiн Yздiксiз кызмет eтyiн 
уакытылы есеп айрысуды камтамасыз ету Yшiн кажeттi минималды келемде курылган корларга авансталган 
акша нысанындагы кун. Егер корпорация карыз капиталын пайдаланатын болса, онда меншжп капиталдын 
рeнтабeльдiлiгi банктiк капиталды тарту eсeбiнeн артуы мYмкiн. Каржылык менеджмент теориясында
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меншшп капитал рентабельдшпнщ мундай артуы каржы туткасыныц (левериджiнiн) нэтижесi деп аталады.
[4].

Корпоративтiк каржы теориясынан кэсшорынныц капитал курылымын тацдаудыц есу мYмкiндiгi жэне 
пайдалылыкпен аныкталатындыны белгiлi. Корей листингпк компаниялардын мысалында есу 
мумшнджтершщ олардыц капитал курылымын тацдау кезщдеп мiнез-кулыктарына эсерi зерттелген болатын
[5].

0су  тургысынан жYргiзiлген талдау ец жогары есу мYмкiндiктерi бар фирмаларда есу мумшндш мен 
банк несиесi айтарлыктай терю байланыстыц, ал ец темен есу мYмкiндiктерi бар фирмаларда олардыц 
арасындагы статистикалык елеулi емес байланыстыц бар екендiгiн керсеттi. Бул авторларды фирманыц есу 
мYмкiндiктерi кеп болтан сайын, ол Yшiн каржыландырудыц кезi ретiнде банк несиелерiнiн артыкшылыгы 
темен болады деген ойта жетелейдi [5].

Грек, француздык, итальяндык жэне португалдык шагын жэне орта кэсiпорындарынын капитал 
курылымын тацдауына елдердiн сипаттамаларындага айырмашылыктар, активтер курылымы, табыстылык, 
мелшерi, есу жэне тэуекелдж сиякты детерминанттары эсер етуi мYмкiн. Фирманыц мелшерi мен каржылык 
леверидж арасындагы оц байланыс, ал леверидж пен активтер курылымы катынасы, сондай-ак табыстылык 
пен тэуекелдш арасындагы катынас терiс болатындыгы туралы тужырым жасауга болады [6].

2006-2010 жылдар аралыгындагы поляк компанияларыныц каржыландыру курылымын зерттеу 
нэтижелерi, шагын компанияларыныц борышкорлык каржыландыруды улгайтатындыгын, ал iрi 
компаниялардыц каржыландыру курылымында мiндеттемелер Yлесiн темендетуге тырысатындынын 
керсеттi. Дегенмен, бул тужырым мацызды мэселеге тап болады. Шагын компаниялар езiнiн активтерш 
улгайтуды жалгаст^1рады, ал бул активтердщ рентабельдiгi мен айналымдыгыныц темендеуiне экеледi [7].

Капиталдыц оцтайлы курылымын тацдауга капиталдыц мультипликаторы кемегiмен кол жетшзуге 
болады, ол карыздыц инвестицияланган капиталдыц едэуiр жогары табыстылыгына катысты сэйкес келетш 
дэрежесiн багалайды. Капитал мультипликаторын пайдалану элеуетi ецдеу енеркэабшдеп 232 компаниялар 
мысалында 10 жылдык кызметi негiзiнде талдау жYргiзiлдi, сондай-ак бул талдау каржы туткасы жэне 
процентпк жYктеме керсеткiштерiнiн кемегiмен жYзеге асырылды. Зерттеу каржылык тутканыц саладагы 
капитал мультипликаторыныц мэнiне едэуiр ыкпал ететш дтн керсеттi [8].

Каржы теориясына сэйкес, келемi, жасы, рентабельдiгi, есу жэне есудщ болашак мYмкiндiктерi, 
операциондык тэуекел, активтер курылымы жэне акциялардыц айналымы капитал курылымын аныктайтын 
детерминанттар болып табылады. Будан баска, ¥лыбританиядагы зерттеулер нэтижесi шагын фирмалар 
капиталыныц курылымы уакыт пен салага байланысты екендтн  керсеттi. Шагын жэне орта 
кэсшорындардыц кыска мерзiмдi берешегiнiн орташа коэффициент^ сiрэ, экономикалык кулдырау 
кезецдервде еседi, ал нарыкта экономикалык жагдайлар жаксарганда темендейдi. Екiншi жагынан, узак 
мерзiмдi берешегiнiн коэффициентi экономикалык есудеп езгерiстерге сэйкес оц езара байланысты 
керсетедi [9].

Кэсiпорыннын iскерлiк белсендшпнщ артуы кыска мерзiмдi активтердiн жэне, муминдшне карай, таза 
айналым капиталыныц есуiмен катар жYрiп отырады. Ал екшшга сатулар пайдалылыFынын жеткiлiктi 
децгеш жаFдайында пайда есебiнен толыктырылады [10].

Кыска мерзiмдi активтердiн кыска мерзiмдi мiндеттемелерден аскан кездегi таза айналым капиталыныц 
болуы кэсшорынныц белгш  бiр каржылык турактылыFын, оныц езiнiн мiндеттемелерi бойынша уакытылы 
есептесу кабiлетiн бiлдiредi. БуFан инвестицияланFан капиталдыц жалпы пайдалылыFыныц кайсы^рш 
темендету есебiнен кол жетшзшедг

- активтердiн жалпы сомасында етiмдi активтердiн Yлесi каншалыкты аз болса, кэсшорынныц барлык 
салымдарынан пайдасы соншалыкты жоFары болады;

- кэсiпорыннын пайдалылыны каржыландырудыц эр тYрлi эдiстерiндегi шыFындардыц 
езгешелiктерiмен байланысты. Егер де кыска мерзiмдi каржыландыруFа жумсаган шыFындар узак мерзiмдiге 
караFанда темен болса, онда кайнар кездердiн жалпы сомасындаFы кыска мерзiмдi мiндеттемелер Yлесi 
жоFары болса, сэйкесшше, кэсiпорыннын пайдалылыFы да жоFары болады [10].

Айналым активтерiнiн оцтайлы денгейi коммерциялык тэуекелдiк жэне епмдшктщ колайлы денгейiнде 
пайданы максималды арттыруFа мYмкiндiк бередi [11]. 0тiмдiлiктi баскару дер кезвде езiнiн кыска мерзiмдi 
мiндеттемелерi бойынша телемдер жYргiзе алатындай етiп етiмдi ресурстардыц тYсiмi мен жумсалынуын 
жоспарлауды камтиды. Осылайша, айналым капиталын баскару саясаты жумыстыц тш мдш п мен етiмдiлiктi 
жоFалту тэуекелi арасындаFы келiсiмге келудi камтамасыз етуi кажет. Бул еш мацызды мэселелердi шешудi 
кездейдi:

- телем кабiлеттiлiгiн камтамасыз етудг айналым активтерiнiн жеткiлiктi дэрежес жок кэсшорындар 
телем кабiлетсiздiкке соктынуы мYмкiн;

- айналым активтерiнiн колайлы келемш, курылымын жэне рентабельдiгiн камтамасыз етудг
Кейбiр менеджерлер корпоративтiк мшез-кулыны мен керсеткiштерiне калайша ыкпал жасайды?

Арнайы жYргiзiлген зерттеу баскару шешiмдерiн кабылдау кезiндегi белгiлi бiр зацдылыктарды айкындады,
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олар менеджерлер стилшдеп жалпы eзгешелiктердi м р с е т .  Алынган нэтижелер ертерек туылу 
шогырланымынын жетекшiлерi орташа есеппен едэуiр сактанымпаз екендiгiн кeрсеттi, ал MBA дэрежеа бар 
жетекmiлер аскан агрессияшыл стратегиясын устанатындыгы кeрiнедi [12].

Зерттеуiмiздiц максаты, айналым каражаттары мен кыска мерзiмдi кредиторлык карыздар 
аракатынасынын кажетп денгешн дурыс аныктау Yшiн активтердiц eтiмдiлiгi жэне карыздарды тeлеу 
кезектiлiгiн бекту туралы шешiмдердi кабылдау кажеттiгiн, ал бул шешiмдер eз кезегiнде табыстылык пен 
тэуекелдiк арасындагы тандауга байланысты болатындыгын кeрсетуден турады.

ЗЕРТТЕУ ЭД1СНАМАСЫ

Зерттеу барысында жалпы гылыми эдютерше кiретiн анализ жэне синтез, жжтеу жэне корытындылау, 
аналогия жэне уксастык кенiнен колданылган.

Мэнi бойынша, синтез аналитикалык эдiстiн нэтижелерiмен байытылган, танымдык процестi бiлдiредi. 
Егер ж1ктеу шенбершде объектiнiн тYрлiк белгiлерi еректеленсе, онда корытындылау тектiк белгiлер 
денгейiне шыгады. Ал аналогия жэне уксастык эр текп объектiлер мен жYЙелердегi уксас элементтердi 
табудан турады.

ЗЕРТТЕУ НЭТИЖЕЛЕР1

0тiмдiлiк -  бул активтердiн акта каражатына алмасу кабiлетi. Кез-келген кэсшорын активтерiнiн 
eтiмдiлiгi келесi факторларга тэуелда: акта каражаттарын баскаруга; акта эквиваленттерш баскаруга; несие 
саясаты жэне оны юке асыруга; корларды бакылау жэне баскаруга; непзп куралдарды баскаруга.

Осы мэселеш ек1 тургыдан карастыруга болады:
- бiрiншiден, кэсiпорыннын уакытша бос куралдарын кыска мерзiмге орналастыру адзкарасы 

тургысынан;
- ешншвден, сырттан кыска мерзiмге каражат тарту кeзкарасы тургысынан.
Бiрiншi тэсiлде кэсiпорыннын несиелiк саясаты, корлары мен негiзгi куралдары туракты деген болжам 

жасауга болады. Сондай-ак кэсшорыннын акта каражаттары мен баска eтiмдi активтерi баска активтерге 
салымдар жасаганга караганда кем пайда алып келедi делiк. Онда, кeзкарас мынадан турады: айналым 
каражатынын жалпы сомасында eтiмдi активтердiн Yлесi каншалыкты аз болса, кэсшорыннын барлык 
салымдарынан алган жиынтык пайдасы соншалыкты кeп болады.

Екiншi тэсiлде, бiрiншiден, каржыландырудын эр тYрлi эдiстерiнде орын алатын шыгындардын кeлемiн, 
екiншiден, каржыландыру кажет емес кезендерде, каржыландырудан тYсетiн пайданын адлемш дурыс 
багалау кажет. Эдетте, кайта алуга болатын кыска мерзiмдi несиелерге караганда, узак уакыт бойы узак 
мерзiмдi несиелер бойынша тeлемдер жYргiзуге тура келедi. Кыска мерзiмдi несиелердщ артыкшылыгынын 
бiрi жиынтык пайданын жогары болуында, себебi каражат кажет кезде тартылады, демек карыздарды 
баскару бойынша шыгындар тeмен болады [13].

Тэуекелдж - бул тeлем кабiлетсiздiктiн ыктималы. Кэсiпорыннын каржыландыру тэсiлiн тандау 
тэуекелдж пен табыстылык арасындагы тандауга непзделедг Мысалы, кэсiпорыннын сатып алулар, енбекке 
акы тeлеу, салыктар мен баска да шыгыстары туралы саясаты eзгерiссiз делiк, ягни кыска мерзiмдi 
мiндеттемелерге енгiзiлген тeленуге тиiстi шоттар мен есептеулер салыстырмалы тYрде туракты жэне 
шешiмдердi кабылдауга елеулi ыкпал етпейдi деп жорамалдайык. Агымдагы активтердiн бул бeлiгiндегi 
ауыткулары негiзгi eндiрiстiк процестер мен тYсiмдерге сэйкес келедi. Бул былайша айтканда, кенеттен 
каржыландыру (спонтанное финансирование). Осы каржыландырудын мYмкiндiктерi таусылган жагдайды 
емес, элде каржыландырудын баска адздершен куралатын активтердi карастыру элдекайда кызыкты 
болады.

Активтердiн эрбiр категориясы мiндеттеменiн кайсыбiр тYрiн eтеуге мшдетл, егерде олардын eтелу 
мерзiмдерi т е н д т  шарты орындалса. Каражатка деген кыска мерзiмдiк немесе маусымдык кажеттiлiктер 
кыска мерзiмдi карыздар есебiнен, ал айналым каражатынын туракты бeлiгi узак мерзiмдi несиелер немесе 
акцияларды шыгару аркылы каржыландырылуы кажет. Бул жагдай 1-суретте кeрсетiлген.

Хеджерлеу тэсiлi -  ол кэсшорынга кажеттi карыз каражаттары оларга кажеттшк пайда болганда гана 
келш тYсетiндiгiн, керiсiнше, карыздар бойынша тeлемдер кэсiпорында eзiндiк бос каражаттарынын болуы 
сэтшде тeленетiндiгiн бiлдiредi. Баска сeзбен айтканда, кэсiпорыннын капиталга деген маусымдык 
кажеттшп арткан уакыттарында кыска мерзiмдi карыздарды тарту аркылы канагаттандыруды, ал капиталда 
артыкшылык пайда болганда карыздардын тeленуiн бiлдiредi. Крсымша каржыландыру оган кажеттшк 
калыптасканда гана тартылады. Туракты кажеттшк узак мерзiмдi несиелер жэне акциялар шыгару есебiнен 
канагаттандырылуы тшс. Егер кэсiпорын улгайып жатса, онда туракты каржыландыру акта каражаттарынын 
eсуiне сэйкес артуы кажет, ягни деф и ц и т  eз бетiнше жабу кагидасы колданылады. Тэж1рибеде таза eзiндiк 
куралдарынын келш тYсу графигi мен карыздар бойынша тeлемдер графигiнiн сай келуi кейбiр белгiсiздiктiн
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болу эсершен киынга согады. Тэyeкeлдiлiк пен табыстылыктын аракатынасын багалауда карыз бойынша 
келгамшарттарды орындау мeрзiмдeрiнiн графигi ете манызды. Бул мэселеде каражаттардын келш 
тYсyiндeгi жагымсыз тeрбeлiстeрдi жабу Yшiн ссудалардын камтамасыз eтiлyiнiн кандай дэрежесшщ кажeттi 
eкeнiн аныктау кажет.

кэсшорыннын нeгiзгi куралдарынын куны
— айналым каражаттын туракты белш
- айналым куралдардын айнымалы белiгi

1-сурет -  Каражатка кажеттшкп каржыландырудын тэсiлi

Кыска мeрзiмдi сырткы каржыландыру кeлeсi косымша тэyeкeлдeрдiн пайда болуына экeлeдi:
- эдетте, несие бойынша телеу мeрзiмi каншалыкты кыска болса, кэсiпорыннын нeсиeлeрi жэне олар 

бойынша процeнттeрдi кайтара алмау тэyeкeлi соншалыкты жогары. Кыска мeрзiмдi нeсиeлeндiрy eсeбiнeн 
тургызылган непзп куралдардан алынатын тYсiмдeр жeткiлiксiз болуынын жэне кредитордын несие 
мeрзiмiн созудан бас тарту тэyeкeлi жогары.

Тэyeкeлдi темендетуге узак мeрзiмдi нeсиeлeндiрyдi пайдаланганда кол жeткiзyгe болады. Осылайша, 
бiр кыска мeрзiмдi несие каржылык киындыктар тугызып, кэсiпорыннын жана несие ала алмауына алып 
кeлeдi. Онын Y^rne несие бeрyшi бурынгы несие бойынша телемдердщ алдын ала, дереу теленгендшн талап 
eтyi мумкш, бул компания табыстарынын кыскаруына, тiптeн банкроттыкка алып кeлyi мYмкiн;

- кыска мeрзiмдi нeсиeлeндiрyдe кeлeсi несиелер Yшiн процентик ставкалардын езгeрiсiмeн (артуымен) 
байланысты тэуекел пайда болады, ал узак мeрзiмдi каржыландыруда кэсiпорын телеуге кажeттi 
процeнттeрдi накты бiлeдi. Кыска мeрзiмдi несиеш кайта каржыландыру кeзiндe, егер процентпк ставкалар 
кетeрiлсe, онда теленген проценттер узак мeрзiмдi несиелер бойынша теленетш телемдерден асып кeтyi 
мYмкiн.

Жогарыда айтылганды ескере отырып, кэсiпорыннын каржылык саясатынын ек1 тYрiн белiп керсетуге 
болады. Сактанымпаз каржылык саясат - ол кэсшорыннын айналым каражатынын бiр белшн камтамасыз ету 
Yшiн узак мeрзiмдi каржыландырудын колданылуын бeйнeлeйтiн ю-эрекет (2-сурет). ¥зак мeрзiмдi 
каржыландырудын сызыгы каншалыкты жогары болса, кэсiпорыннын каржылык саясатынын 
сактанымпаздыгы соншалыкты жогары болады, сонымен коса шыгындары да жогары болады. Мундай саясат 
кебшесе ю ш рш м кэсiпорындарда орын алады.
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2-сурет -  Кэсшорынныц сактанымпаз каржылык саясаты

Агрессияшыл каржылык саясат сактанымпаз саясатка толык карама-карсы болып табылады. Бул ретте 
кэсiпорын езiнiн туракты айналым каражаттарын кыска мерзiмдi несиелер есебшен каржыландырады, 
нэтижесiнде несиелердiн камтамасыз етушщ керi (терiс) дэрежесi калыптасады (3-сурет).

Нэтижелерiмiздi осы мэселеге катысты баска да мемлекеттердщ теориясы мен тэжрибесш салыстыру 
келесiлердi керсетедi.

Ресейде компанияныц каржылык саясатынын тYрiн ж1ктеуде, активтердщ калыптасуыныц кайнар 
кездерiн талдау непзщдеп жалпы кабылданFан баламалы тэсiлi де калыптаскан (1-кесте) [14].

Бул жерде айналымдаты активтердiн туракты белiгi деп кэсшорыша операциялык кызметiн жYзеге 
асыруFа кажеттi болFан, сонымен енiмдi ендiру жэне етк1зу келемiнiн маусымдык тербелтане байланыссыз 
болFан, олардыц ец теменп мелшерi деп тYсiндiрiледi. Эдетте, бул белж толынымен езiндiк капитал мен узак 
мерзiмге тартылFан каражаттар есебшен каржыландырылады. Айналымдагы активтердiн айнымалы белшне 
кызмет келемiнiн маусымдык езгерiстерiмен байланысты тербелютер ыкпал етедi. Бул белж кыска мерзiмге 
тартылган карыздар есебшен, ал сактанымпаз тэсшнде -  ол шшара меншiктi капитал есебiнен 
каржыландырылады.
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1-кесте -  Кэсшорынныц активтерш каржыландыру тэсшдер^

Актив TYрi
Каржыландыру тасiлдерi

Агрессияшыл ¥стамды Сактанымпаз
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Айналымдагы активтердщ туракты белт 50% - ¥КК 
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Айналымдагы активтердщ айнымалы белiгi 100% - ККК 100% - ККК 50% - ККК

МК -  меншкп капитал; КТК -  кыска мерз1мге тартылган карыздык капитал; ¥КК -  узак; мерз1мге тартылган карыздык 
капитал.

1998-2006 жылдар аралыгында итальяндык фирмалар кызметшщ мысалында жеке фирмалардын 
сактанымпаздык каржы саясатын устануга уэждемелейтш факторлардын талдауы етшзшдг Алынган 
нэтижелер каржылык тургыдан сактанымпаз фирмалар, б1ршшвден, олар мелшер1 жагынан к1ш1 болуымен, 
ешншщен, материалдык активтермен салыстырганда бейматериалдык активтер Yлесiнiн кепппмен, 
Yшiншiден, едэуiр темен тиiмдi салык ставкаларынын болуымен сипатталатындыгын керсетп. Мундай 
фирмалар «шоку тэрпбЬ) (Pecking Order of Finansing) сиякты каржы саясатын устанады, жэне олар 
болашакта инвестицияны тартпас бурын акша каражатын жэне олардын леверидж элеуетiн жинактауы 
мYмкiн [15].

Pecking Order of Finansing (каржыландырудын шоку тэртiбi немесе каржыландыру кездерш тандау 
тэртiбi) Yлгiсiне сэйкес, компаниялар каржыландырудын кезi репнде бiрiншi кезекте белiнбеген пайданы 
колдануга умтылады. Себебi ол iшкi кездерге жатады жэне акпараттын асимметриясына байланысты оны 
тартуга жумсаган шыгындарды есептегенде ол барлык сырткы кездерге караганда арзан болып табылады
[16]. Сырткы кездердi алатын болсак, компаниялар ен алдымен карыз капиталын (облигациялар жэне банк 
несиелер^, содан сон айырбасталымды облигацияны колданады. Сырткы меншiктi капитал (акцияларды 
орналастыру жолымен) сонгы орынга ие, себебi ол бiр жагынан ен кымбат кездердiн бiрi, екiншi жагынан 
компания акцияларынын асыра багалангандыгы туралы дабыл ретiнде карастырылады

Орман енеркэсiбi мысалында капиталды каржыландыру кездерш талдау нэтижелерi кептеген 
отбасылык шагын жэне орта кэсiпорындарынын езiнiн дамуын каржыландыруга сактанымпаздык тэсiлдi 
колданатындыгын керсетедг Пiкiр суралган компаниялардын экономикалык нэтижелер^ турактылыгы жэне 
болашагы колайлы, жэне тандап алынган каржы стратегиясы берiлген жагдайларда табысты болып шыккан. 
Авторлар каржы саясаты бойынша шешiмдердiн тек кана стандартты каржылык керсетк1штерге непзделш  
коймай, олар сонымен бiрге ресурстардын багасына кешендiк ыкпал ету аркылы укыпты дайындалу 
кажеттiгiн айтады [17].

1989-2007 жылдар аралыгында 500-ден астам каржылык емес корей фирмаларынын каржылык 
сипаттамаларына зерттеулер жYргiзу келесi нэтижелердi керсетедi. Бiрiншiден, каржылык сактанымпаздык 
белгш бiр салалар санымен шектелмейдi жэне компаниядагы каржылык жагдайларга байланысты уакыт 
еткен сайын езгеру YPДiсiне ие болады. Ешншщен, темен левериджге ие фирмалардын пайдалылыгы едэуiр 
жогары болады жэне олар жогары леверидж1 бар фирмалармен салыстырганда кебiрек операциялык акшалай 
агымдарын иемденедi. Yшiншiден, фирмаларга, эдетте, аз операциялык акшалай агымдарымен жэне кеп 
инвестициялык мYмкiндiктерiмен кездескенде сактанымпаздык саясатын элсрету YДерiсi тэн болады [18].

2003-2013 жылдар аралыгында корей фирмаларынын айналым капиталына зерттеу журпзу, айналым 
капиталы мен операциялык тэуекел арасында кушп жагымсыз байланыстын, сол еш арада айналым 
капиталы жэне фирма кубылмалылыгы арасында кYштi терю байланыстын бар екендiгiн керсетедi. Бул 
кыска мерзiмдi каржылык саясатын жYзеге асыру кезiнде операциялык тэуекелдi баскару Yшiн 
сактанымпаздык саясатты, жэне, сэйкесшше, кубылмалылыкты баскару Yшiн агрессияшыл саясатты устану 
кажеттiгiн бiлдiредi [19].

Сонымен бiрге, 2003-2013 жылдар аралыгында 681 корей листингпк компанияларынын таза айналым 
капиталынын детерминанттарын эмпирикалык зерттеу келеа нэтижелердi керсетедi. Таза айналым капиталы 
ендiрiстiк фирмадагы сатулардын кубылмалылыгы жэне фирманын мелшерiмен ассоциацияланады. Бул, 
сатуларынын жогары айкынсыздык дэрежесi бар жэне капитал нарыгына шыгу мYмкiндiгi едэуiр жогары 
болган ендiрiстiк фирмалардын айналым капиталына катысты аскан сактанымпаз саясатын 
колданатындыгын бiлдiредi. Дегенмен, таза айналым капиталы каржылык левериджге терю (кер^ катынаста 
болады. Бул каржылык киыншылыктар фирмаларды айналым капиталынын едэуiр агрессияшыл 
стратегиясын жYргiзуге ынталандыратынын бiлдiредi [20].
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Сактанымпаздык каржы саясатынын максаты болашак кажeттiлiктeрдi каржыландыру мумкшдш болуы 
Yшiн каржылык икeмдi болып калудан турады. Кытай листингпк компанияларынын корпоративтiк 
керсeткiштeрiнe каржы икемдшпнщ ыкпалын зерттеу нэтижeлeрi олардын каржылык икемдшкке темен 
лeвeриджтi немесе колма-кол акшанын Yлкeн сомаларын устану аркылы кол жетшзетшдшн керсeтeдi. 
Талдау каржылык икемдшктщ корпоративтiк баскару процесшде ете манызды eкeндiгiн дэлeлдeйдi [21].

Дагдарыс алдында кабылданган сактанымпаздык каржы саясатынын фирманын казiргi галамдык 
дагдарыс жагдайындагы каржылык жэне инвестициялык мшез-кулыгына калай ыкпал жасайды? Бул суракка 
жауап iздeстiрy кeлeсi нэтижелерге экeлдi [22]. Агрессияшыл фирмаларга караганда каржылык тургыдан 
сактанымпаз фирмалар дагдарыс алды кезенде салыстырмалы аз мелшерде инвестициялайды, ал дагдарыс 
кeзeнiндe езiнiн инвестициялык шыгындарын eдэyiр арттырады.

Олардын езшщ инвестициялык шыгындарын жабу Yшiн ш ш  акшалай агындарына арка CYЙeйтiн 
каржылык агрессияшыл фирмаларга караганда карыз капиталын тартуга мYмкiндiктeрi жогары жэне езшдак 
каражаттарга инвестициялардын сeзiмталдыFы салыстырмалы темен болады. Дагдарыс жагдайында 
сактанымпаздык каржы саясатын устанатын фирмалардын инвестициялык шыгындары кеп жагдайда 
олардын есу мумшнджтерше байланысты болады [22].

Кeйбiр авторлар карызга алу мумшншшпнщ колданылмаган резервтер нысанындагы каржылык 
икeмдiлiктi капитал курылымы теориясындагы манызды жeтiспeyшi буын деп есептейдг Олардын пiкiрiншe, 
каржылык икемдшкп колдауга багытталган сактанымпаздык саясат компаниянын инвестициялык 
мумкшдштерш арттыруы мумкш Статистикалык мэлiмeттeрдi талдау нeгiзiндe олар каржылык икeмдi 
фирмалар кебiрeк инвестициялап кана коймай, сондай-ак жаксырак инвестициялайды деп сeндiрeдi [23].

ЦОРЫТЫНДЫ

Агрессияшыл саясат аукымында несиелер мeрзiмiнiн аякталуы кездершде кайта каржыландыруга 
туракты кажeттiлiк калыптасады. Бул жагдайда нeсиeлeрдi камтамасыз етудщ кажeттi дeнгeйiнe eкi тэсiлмeн 
кол жетшзуге болады:

- бiрiншiдeн, етiмдi активтeрдiн Yлeсiн арттыру eсeбiнeн, бул телем кабшетсйдак тэyeкeлiн 
темeндeтeдi;

- ешншвден, кесте бойынша карыздарды телеу мeрзiмдeрiн узарту жолымен.
Ек1 шeшiм де табылыстылыкты темeндeтeдi, сeбeбi бiрiншi жагдайда каражаттар табыстылыгы темен 

активтерге салынады, ал eкiншi жагдайда каражаттарга кажеттшк жок кезде де несиелер бойынша 
проценттер телеу кажeттiлiгi туындайды.

Айналымдагы каражаттарды каржыландырудын эдiсiн тандаган кезде табыстылык пен тэyeкeлдiлiктi 
есепке ала отырып, талап eтiлiп отырган соманы барынша нактырак аныктау кажет. Жещлдету Yшiн нeгiзгi 
куралдардын сомасы туракты деп, ал дебиторлык борыштар мен корларды баскару барлык кезен барысына 
тиiмдi жэне бiрiздi деп болжамдайык. Онда, жалпы жагдайда, айналымдагы каражаттын жалпы активтер 
сомасындагы Yлeсi каншалыкты жогары болса, соншалыкты кэсшорыннын айналымдагы каражатка катысты 
саясаты eдэyiр тэуекелаз болады, сeбeбi агымдагы шоттарды телеу Yшiн акша каражаттары мен олардын 
эквивалeнттeрi жеткшкп болады.

Дегенмен, сатулардын кез келген келемшде, кэсiпорыннын айналымдагы каражаттары каншалыкты кеп 
болса, онын салыстырмалы табыстылыгы соншалыкты темен болады, ейткеш акша караттарынын бiр белiгi 
ендiрiскe катыстырылмаган болып калады. Бул жагдайды келеа мысал жYзiндe керсетуге болады.

2-кесте - Айналымдагы каражаттар сомаларынын актив рентабельдЫгше ыкпалы

№ Керсеткштер Нускалар

А В С
1 ТYсiмдeр 2000000 2000000 2000000
2 EBIT 200000 200000 200000
3 Айналымдагы каражат 600000 500000 400000
4 Непзп куралдар 500000 500000 500000
5 Активтердщ жалпы сомасы (п.3 + п.4) 1100000 1000000 900000
6 Активтердщ айналымдылык коэффициент!, айналым (п.1 : 

п.5) 1,82 2,00 2,22

7 Активтердщ рентабельдтп, % (ROA) 
(п.2 : п.5х100) 18,2 20,0 22,2

Компания 10000 ешм бiрлiгiн сатудан 2000000 тeнгeлiк тYсiм жэне 200000 тенге келeмiндe проценттер
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мен салыктарды телегенге дешнп пайда (EBIT, Earning Before Interests and Tax) алуды жоспарлады. Бул 
нэтижелер айналымдаты каражаттыц келемiне байланыссыз, ал непзп куралдардыц сомасы аталFан мерзiмде 
туракты жэне 500000 тецгеге тец деп жорамалдайык.

Керiп отырFанымыздай, А-нускасы едэуiр сактанымпаз болып табылады, ол капиталта деген 
жоспарланбаFан кажеттiлiктердi телеу Yшiн едэуiр етiмдi резервтi беред^ бiрак активтер рентабельдiлiгiнiн 
ец теменп коэффицентiне алып келедi. Баска жмынан, С-нускасы едэуiр жоFары рентабельдiк 
коэффицентше алып келедi, бiрак OFан ец темен етм дш к  тэн, сэйкесiнше, жоFары тэуекел де тэн болады. 
КарастырылFан мысал жеткiлiктi децгейде кернек1, дегенмен, накты жавдайда айналымдагы каражаттыц 
мелшерше дебиторлык борыштар мен корлар сомаларыныц езгерiстерi ыкпал ететiндiгiн есте сактау кажет.

ЗЕРТТЕУД1 ЦАРЖЫЛАНДЫРУ К 0З1

Зерттеу авторлардыц меншiк каражаты есебiнен орындалFан.
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Управление оборотными средствами предприятия: 
выбор между прибыльностью и риском
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Аннотация. Цель работы - решение проблемы выбора между прибыльностью и риском в рамках 

управления оборотными средствами предприятия. В статье рассматриваются два подхода к решению 
проблемы: во-первых, когда у предприятия имеются временно свободные средства, и, во-вторых, с точки 
зрения краткосрочного привлечения средств извне. Выбор способа финансирования предприятия 
основывается на выборе между риском и прибыльностью.

В ходе проведения работы использовались общенаучные методы познания, такие как анализ и синтез, 
классификация и обобщение, аналогия и подобие.

Как результаты работы, графически представлены два типа финансовой политики предприятия -  
консервативная и агрессивная политика. Чем выше находится линия долгосрочного финансирования, тем 
более консервативной является финансовая политика и тем выше издержки. В случае агрессивной политики 
предприятие часть своих постоянных оборотных средств финансирует за счет краткосрочных займов, в 
результате возникает отрицательная степень обеспеченности ссуд.

Область применения результатов работы может быть представлена функциями финансового менеджера 
на предприятии.

Основной вывод согласуется с общепринятыми правилами финансового менеджмента: каждая 
категория активов должна компенсировать обязательства какого-нибудь вида, при условии, что они имеют 
примерно равный срок погашения. Краткосрочная потребность в средствах должна финансироваться за счет 
краткосрочных займов, постоянная же составляющая оборотных средств -  за счет долгосрочных кредитов 
или выпуска акций.

Поступила 25.04.2016 г.

252


