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В статье описываются особенности управления движением оборотных средств в ОАО «Российские же-
лезные дороги» и структурных подразделениях. Определена сущность оборотного капитала и его место 
в организациях железнодорожного транспорта. Выделены функции управления оборотным капиталом, цели 
и задачи управления оборотным капиталом на Российских железных дорогах. Рассмотрены особенности 
и ключевые проблемы, с которыми можно столкнуться в процессе управления оборотным капиталом. Опре-
делены пути повышения эффективности управления оборотным капиталом. Система управления оборот-
ным капиталом на Российских железных дорогах достаточно эффективна, однако существуют определенные 
пробелы в местном управлении, а также ряд проблем, связанных с межведомственным взаимодействием 
между структурными подразделениями. Необходимо повысить эффективность управления оборотными 
средствами, создать условия для оптимизации движения оборотных средств с использованием современных 
технологий и моделей управления. Необходимо не только обеспечить надлежащий уровень методического 
обеспечения, но и компетентность управленческого персонала в области финансового менеджмента. Не-
обходим постоянный контроль оборотных средств, а также движения оборотных средств для обеспечения 
бесперебойного функционирования всех бизнес-процессов структурных подразделений ОАО «РЖД» в со-
временных условиях. 
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The article describes the features of the management of the movement of working capital in JSC “Russian 
Railways” and structural divisions. The essence of working capital and its place in the organizations of railway 
transport have been determined. The functions of working capital management, goals and objectives of working 
capital management at Russian Railways are highlighted. The features and key problems that can be encountered 
in the process of working capital management are considered. The ways of increasing the efficiency of working 
capital management are determined. The working capital management system at Russian Railways is quite 
effective, however, there are certain gaps in local management, as well as a number of problems associated with 
interdepartmental interaction between structural divisions. It is necessary to improve the efficiency of working 
capital management, create conditions for optimizing the movement of working capital using modern technologies 
and management models. It is necessary not only to ensure the proper level of methodological support, but also the 
competence of management personnel in the field of financial management. It is necessary to constantly monitor 
the working capital, as well as the movement of working capital to ensure the smooth functioning of all business 
processes of the structural divisions of Russian Railways in modern conditions.
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Актуальность темы обусловлена тем, 
что в современных условиях эффективность 
функционирования предприятий железно-
дорожного транспорта, сформировать усло-
вия для их устойчивого развития в условиях 
рыночных отношений, а также для преодо-
ления негативных тенденций, вызванных 
кризисными тенденциями в экономике. 
ОАО «РЖД» являясь системообразующей 
компанией, осуществляет взаимодействие 
с множеством контрагентов, формируя ус-
ловия для развития множества смежных от-
раслей. Развитие организации, ее масшта-
бы приводят к постоянному увеличению 
оборотного капитала, а почти непрерывная 
реструктуризация изменяет характер хозяй-
ственных отношений в процессе функцио-
нирования, что приводит к необходимости 
формирования эффективных механизмов 

управления оборотным капиталом как ОАО 
«РЖД» в целом, так и отдельных его струк-
турных подразделений. Процессы управ-
ления оборотным капиталом являются 
важнейшим элементом финансового менед-
жмента компании и требует непрерывно-
го совершенствования.

Проблема исследования заключается 
в необходимости разработки механизмов 
управления движением оборотного капи-
тала, направленных на оптимизацию ис-
пользованных финансовых ресурсов, обе-
спечение эффективного взаимодействия 
с контрагентами, сокращения финансово-
го цикла.

Цель исследования: формирование ком-
плексного подхода к управлению движени-
ем оборотного капитала в структурном под-
разделении ОАО «РЖД».
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Материал и методы исследования
В процессе исследования был проведен 

анализ публикаций по проблеме управле-
ния оборотным капиталом в организациях 
различных отраслей, рассмотрены особен-
ности системного подхода к управлению 
оборотным капиталом, выделены факторы, 
которые оказывают влияние на механизм 
управления оборотным капиталом совре-
менной организации, а также в ОАО «РЖД». 

Результаты исследования  
и их обсуждение

В процессе исследования был проведен 
анализ литературы относительно сущно-
сти оборотного капитала его роли в управ-
лении современной организацией. Обо-
ротный капитал – это часть финансовых 
ресурсов организации, которая направлена 
на поддержание производственного цикла, 
его бесперебойное функционирование [1]. 
Именно благодаря оборотному капиталу 
организация обеспечивает собственную 
деятельность в краткосрочном периоде. 

Оборотный капитал, по сути средства, 
которые организация использует для вы-
полнения своей повседневной деятельно-
сти и которые полностью потребляются 
в течение производственного цикла. Обыч-
но они делятся на инвентарные и денеж-
ные. Они участвуют в производственном 
процессе один раз, полностью переносят 
свою ценность на производственные затра-
ты и изменяют свою естественную матери-
альную форму.

Оборотный капитал, оборотные сред-
ства – это средства, инвестированные 
в оборотные фонды организации (сырье, 
материалы, топливо, незавершенное про-
изводство и т.д.).

Важность оборотного капитала обу-
словлена тем, что он постоянно необходим 
организации, поскольку производственный 
процесс не может прерываться, материалы 
и другие оборотные фонды (топливо, сырье 
и т.д.) необходимы организации постоянно. 
При этом финансовые ресурсы организа-
ции могут быть направлены на финансиро-
вание определенных проектов, долгосроч-
ных проектов. Динамичность оборотного 
капитала приводит к пониманию важности 
управления данным видом финансовых ре-
сурсов организации, необходимостью раз-
работки политики управления оборотным 
капиталом, исходя из особенностей дея-
тельности организации, ее внешней и вну-
тренней среды, отрасли, характера произ-
водства и др [2].

Как уже было отмечено выше, управле-
ние оборотным капиталом – важная часть 

политики организации, ее финансового 
менеджмента. Существуют определенные 
принципы и правила управления оборот-
ным капиталом, одно из которых указывает 
на то, что он должен частично финансиро-
ваться за счет собственных средств, а частич-
но – за счет краткосрочных заемных средств. 

При этом, при финансовом анализе де-
ятельности организации выделяется такой 
показатель как «чистый оборотный капи-
тал», который характеризуется как разность 
между текущими оборотными активами 
и краткосрочными обязательствами [3]. 

По сути, величина чистого оборотно-
го капитала организации свидетельствует 
о ее ликвидности, финансовой устойчиво-
сти, способности обеспечить собственную 
деятельность финансовыми ресурсами, 
исходя из этого, отрицательное значение 
чистого оборотного капитала является сви-
детельством неустойчивости организации 
ее низкой ликвидности. Так проводя ана-
лиз финансовых показателей ОАО «РЖД» 
в 2014 году, А.К. Дмитрук отметил «низкую 
ликвидность и финансовую устойчивость 
ОАО «РЖД» [4].

Данное утверждение, с точки зрения 
финансового анализа является истинным, 
однако, в данном случае необходимо учи-
тывать особенности управления оборотным 
капиталом, подходы к его использованию, 
а также факторы, которые оказывают вли-
яние на управления оборотным капиталом.

Выступая в качестве объекта управле-
ния, оборотный капитал, оказывает влияние 
на финансовые результаты и текущую дея-
тельность организации.

Управление оборотным капиталом, 
а также движением оборотного капитала – 
это воздействие при помощи инструментов 
финансового менеджмента и других управ-
ленческих технологий на факторы, опре-
деляющие характер и динамику движения 
оборотного капитала, размер оборотного 
капитала, характер и направления его ис-
пользования [5].

Основная цель управления оборотным 
капиталом – определение оптимального 
объема и структуры оборотного капитала, 
а также источников его финансирования. 
Для достижения этой цели управляющий 
должен найти компромисс между уровнем 
оборотных средств и риском потери лик-
видности. Для поддержания ликвидности 
компания должна иметь высокий уровень 
оборотного капитала, а для увеличения 
прибыльности компания должна умень-
шить свой оборотный капитал, чтобы из-
бежать наличия простаивающего оборотно-
го капитала.



EUROPEAN JOURNAL OF NATURAL HISTORY № 5, 2022

32 Economic sciences

 

Состав и 
структура 

оборотного 
капитала

Отраслевая специфика, 
характер производства

Макроэкономическая 
ситуация в целом

Особенности рынка, 
положение компании 

на рынке

Размеры организации, 
масштабы деятельности

Система планирования, 
стратегия

Система нормирования 
показателей 

Потребности в 
инвестициях, 
социальных 
программах 

Характер 
взаимоотношений 
с контрагентами 

Рис. 1. Факторы управления оборотным капиталом в организации

Сегодня практика финансового ме-
неджмента выделяет несколько вариантов 
управления оборотным капиталом органи-
зации, несколько моделей, каждая из кото-
рых характеризуется выбором определен-
ного соотношения собственных и заемных 
средств при формировании оборотного 
капитала: консервативная модель (оборот-
ный капитал полностью окупается за счет 
собственных источников); агрессивная мо-
дель (оборотный капитал полностью по-
крывается краткосрочными обязательства-
ми); умеренная модель (оборотный капитал 
частично финансируется из собственных, 
а частично – из заемных источников) [6]. 

При этом одно из «золотых правил» фи-
нансирования гласит, что при финансирова-
нии оборотного капитала необходимо обеспе-
чить оптимальное соотношение собственных 
и заемных средств. Также управление обо-
ротным капиталом требует повышенного 
внимания к управлению запасами, налогово-
му менеджменту, управлению дебиторской 
и кредиторской задолженностью. В целом, 
можно говорить о «системе управления» обо-
ротным капиталом организации как совокуп-
ности субъекта управления, объекта управле-
ния, а также методов воздействия на состав, 
структуру, размер и период оборачиваемости 
оборотного капитала в краткосрочном и дол-
госрочном периоде. Система управления обо-
ротным капиталом учитывает особенности 
внешней среды, а также факторы, которые 
оказывают влияние на оборотный капитал 
организации (рисунок 1).

Количество, интенсивность и характер 
воздействия факторов на величину оборот-
ного капитала, период его оборачиваемо-
сти – различны, при этом можно добавить 

такой важный фактор как уровень и каче-
ство финансового менеджмента организа-
ции, административный ресурс и другие. 
Следует отметить, что при формировании 
политики управления оборотными сред-
ствами необходимо максимально учиты-
вать все возможные факторы. ОАО «РЖД» 
выступая, по сути, монополистом в сфе-
ре железнодорожных перевозок, выстраива-
ет свою политику управления оборотными 
средствами, исходя из агрессивной модели, 
которая применяется, исходя из общеприня-
той практики, в следующих случаях:

а) при недостатке оборотных средств 
у организации;

б) в случае недостаточного доступа к ис-
точникам финансирования;

в) при низкой прибыльности или убы-
точности операционной деятельности.

Агрессивная политика управления обо-
ротными активами предусматривает опре-
деленные риски, связанные с потерей лик-
видности, платежеспособности, однако, 
рассматривая факторы, которые оказывают 
влияние на управления оборотными актива-
ми, можно отметить, что рыночное положе-
ние, особенности деятельности и масшта-
бы способны влиять на состав и структуру, 
а также порядок финансирования оборотно-
го капитала, его движение. 

ОАО «РЖД» являясь системообразу-
ющей организацией для многих отраслей, 
выступая естественным монополистом 
в сфере железнодорожных перевозок, имеет 
возможность формировать и реализовывать 
агрессивную политику управления оборот-
ным капиталом, при этом величина чистого 
оборотного капитала имеет отрицательное 
значение (рисунок 2).
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Рис. 2. Значение чистого оборотного капитала ОАО «РЖД» в 2019 – 2020 гг.

Отрицательное значение чистого обо-
ротного капитала – часть финансовой по-
литики ОАО «РЖД», которая обусловлена 
направленностью на сокращение периода 
оборачиваемости оборотного капитала (со-
кращение финансового цикла). Денежные 
средства при реализации данной политики 
направляются на финансирование инвести-
ционной деятельности, а также на инвести-
рование текущей деятельности, а все оборот-
ные активы финансируются в ОАО «РЖД» 
за счет краткосрочных нефинансовых обя-
зательств, которые включают в себя различ-
ные виды задолженности (перед поставщи-
ками, контрагентам), не предполагающие 
выплаты процентов за пользование заемны-
ми средствами.

Данная ситуация обусловлена именно 
особенностями деятельности ОАО «РЖД», 
ее доминирующим (монопольным) поло-
жением в отрасли, а также масштабами ра-
боты и рынка (альтернативы ОАО «РЖД» 
на рынке железнодорожных перевоз-
ок – нет, альтернативы самим перевозкам 
для субъектов хозяйственной деятельно-
сти – тоже). При этом политика взаимо-
отношений ОАО «РЖД» с контрагентами 
предполагает предоставление транспорт-
ных услуг на условиях предоплаты, со-
ответственно, данная ситуация снижает 
риск ликвидности. При этом, существует 
возможность утраты платежеспособности 
при неблагоприятной ситуации на рын-
ке, однако, монополия ОАО «РЖД» так 
или иначе обеспечит необходимый объем 
денежных средств для финансирования 
оборотного капитала.

Помимо этого, характер работы иссле-
дуемой организации позволяет сформи-
ровать условия для эффективной реали-
зации агрессивной политики управления 
оборотным капиталом в ОАО «РЖД», 
а именно:

а) наличие формализованных критериев 
для анализа ликвидности, представленных 

в виде долгосрочных и среднесрочных фи-
нансовых планов;

б) непрерывный мониторинг выполне-
ния планов, а также постоянное отслежива-
ние изменения значений чистого оборотно-
го капитала;

в) оценка рисков и потери платежеспо-
собности (отчетность и ее показатели 
ОАО «РЖД» доступны для анализа, пред-
ставлено аудиторское заключение);

г) наличие механизма мониторинга про-
сроченной задолженности и инструментов 
работы с ней (развитая юридическая служ-
ба, высокая эффективность претензион-
ной работы).

При этом не следует забывать о возмож-
ных рисках для организации, связанных, на-
пример, с глобальным кризисом.

При этом, для подразделений ОАО «РЖД» 
политика управления оборотными акти-
вами может розниться, поскольку взаимо-
отношения с контрагентами характерны 
не для всех структурных подразделений. 
Структурные подразделения ОАО «РЖД» 
должны придерживаться в процессе управ-
ления оборотным капиталом принципов:

− обеспечение достаточности оборот-
ных активов при их минимизации (излиш-
ние оборотные активы снижают эффектив-
ность);

− недопущение просроченных обяза-
тельств, своевременное их погашение;

− оптимизация объема запасов и их лик-
видности;

− обеспечение точной оценки показа-
телей ликвидности активов, возможностей 
работы с дебиторской задолженностью;

− непрерывное финансирование опера-
ционной деятельности;

− баланс между рентабельностью и лик-
видностью.

В целом, модель управления движени-
ем оборотного капитала для подразделений 
ОАО «РЖД» может быть представлена сле-
дующим образом (рисунок 3).
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Субъект управления (финансовые подразделения)

Анализ стратегии управления 
капиталом ОАО «РЖД»

Анализ деятельности 
структурного подразделения

Установление целевых значений 
показателей движения 

оборотного капитала (ОК)

Разработка планов по элементам 
ОК

Достижение целевых показателей

Достигнуто Не достигнуто

Утверждение 
на следующий 

период

Анализ причин 
несоответствия 

Реализация планов в отчетном 
периоде ОБЪЕКТ УПРАВЛЕНИЯ 

(оборотный капитал)

Анализ структуры, динамики по 
элементам оборотного капитала

Рис. 3. Модель управления оборотным капиталом для подразделений ОАО «РЖД»

Управление оборотным капиталом 
должно выстраиваться, исходя из постоян-
ного мониторинга как показателей оборот-
ного капитала, так и из анализа динамики 
и состояния внешней и внутренней среды 
подразделения, особенностей его работы, 
возможности применения определённой 
политики в отношении управления обо-
ротным капиталом. Возможно, необходимо 
диверсифицировать политику управления 
оборотным капиталом в зависимости от фи-
лиала, структурного подразделения [7].

Очень важно проанализировать це-
почку поставок на предмет возможностей 
снижения затрат и повышения гибкости. 
Подразделения ОАО «РЖД» должны ре-
гулярно сравнивать методы закупок, изме-
рять эффективность всех звеньев цепочки 
поставок с помощью анализа «обязатель-
ных затрат» и анализировать, обеспечива-
ют ли их условия и положения максималь-
ную выгоду. Оптимизированная цепочка 
поставок должна учитывать налоговые 
риски и возможности соответствующей 
правовой системы и обеспечивать доста-
точную гибкость, чтобы эффективно реа-
гировать на изменение условий в мировой 
торговле, нормативные требования и на-
логовые реформы [8].

В то время как приобретение, конечно, 
может предложить рост стоимости и синер-
гию в сфере закупок, одной покупки мо-

жет быть недостаточно. Такие технологии, 
как блокчейн, могут расширить усилия 
по стратегическому поиску поставщиков, 
одновременно улучшая отслеживаемость, 
точность заказов и обеспечение качества.

Последовательное внимание к оборот-
ному капиталу и его распределению необ-
ходимо для того, чтобы как можно лучше 
справиться с возможными кризисными яв-
лениями в экономике.

Что касается затрат, есть несколько ры-
чагов, которые можно регулировать: разви-
тие гибкости сотрудников вместе с персона-
лом, пристальный взгляд на корпоративную 
недвижимость, использование новых тех-
нологий и автоматизации и, таким образом, 
высвобождение капитала, который направ-
ляется на долгосрочные инициативы ро-
ста – в том числе завод будущего [9,10].

Переоценка бизнес-моделей, использо-
вания капитала, гибкости в цепочке поставок 
и способности адаптировать повседневный 
бизнес для повышения устойчивости [11].

Заключение
Таким образом, существует возмож-

ность повышения эффективности управ-
ления оборотным капиталом ОАО «РЖД» 
и отдельных структурных подразделений 
за счет повышения эффективности орга-
низационной диагностики, финансового 
анализа, а также за счет применения совре-
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менных инструментов управления запаса-
ми, дебиторской задолженностью, установ-
лением устойчивых хозяйственных связей 
с поставщиками и подрядчиками.
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