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Особенности управления дебиторской задолженностью 

Оборотные активы служат в качестве неотъемлемой части непрерывного цикличного процесса вос-
производства для компаний. Недостаток или неэффективное использование оборотных средств может 
привести к замедлению скорости их оборачиваемости, что приводит к понижению платежеспособно-
сти и финансовой устойчивости компании, а в конечном итоге — к финансовой несостоятельности и 
даже к банкротству. Поэтому для бесперебойной финансово-хозяйственной деятельности компании 
нуждаются в надлежащем управлении оборотным капиталом. Для управления оборотными активами 
компании вырабатывают и используют собственную политику, которая может быть агрессивной, уме-
ренной или консервативной. Одним из ключевых элементов оборотных активов является дебиторская 
задолженность (ДЗ), в отношении которой требуется проведение специальной политики управления. 
Отсутствие полноценной картины данных по эффективности инвестирования средств в ДЗ приводит к 
управлению ситуацией по принципу «тушения пожара». Поэтому информация служит наиболее важ-
ным элементом, лежащим в основе всей системы управления ДЗ. Авторы рекомендуют компаниям 
определять оптимальное соотношение между дебиторской и кредиторской задолженностью в целях 
получения наибольшей выгоды и наименьших потерь в рамках реализации стратегии. По их мнению, 
для эффективного управления ДЗ компания должна сформировать свод правил, регламентирующих 
процессы предоставления кредита и инкассации денежных средств. 

Ключевые слова: дебиторская задолженность, управление, оборотные активы, оборотные средства, 
оборотный капитал, факторинг JEL коды: G 32. 

 

Каждая компания для организации и выполнения своей финансово-хозяйственной деятельности 
нуждается в средствах и предметах труда. Предметы труда, которые переносят стоимость на созда-
ваемый продукт, считаются оборотными (текущими) активами компании. 

Впервые понятие оборотного капитала ввел в экономическую теорию шотландский экономист, 
один из основоположников классической политической экономии А. Смит [1], который подчеркивал 
её особую роль в формировании основного капитала. Впоследствии его научные изыскания продол-
жил английский экономист, классик политической экономии Д. Риккардо [2], который был последо-
вателем и одновременно оппонентом А. Смита. 

Оборотные активы относятся к имуществу компании. Они непрерывно проходят определенные 
стадии в процессе воспроизводства, меняя форму своей стоимости с производственной на товарную 
или денежную. Как известно, процесс воспроизводства включает в себя стадии производства 
и товарно-денежного обмена. 

Оборотные активы компании по функциям принято делить на оборотные производственные 
фонды, к которым относят сырье, материалы, полуфабрикаты, налог на добавленную стоимость, не-
завершенное производство, расходы будущих периодов, и фонды обращения, включающие в себя 
дебиторскую задолженность, готовую продукцию, товары, финансовые вложения, деньги и пр. Сле-
дует отметить, что оборотные активы учитываются при ценообразовании на товары и услуги. Так, в 
качестве основного механизма ценообразования на услуги в организациях взята «ориентация на из-
держки с добавлением нормативной прибыли» [3; 155]. 

В целях экономического анализа экономисты различают понятия «оборотные средства» 
и «оборотный капитал». При этом оборотные средства меньше оборотного капитала на сумму при-
были в составе дебиторской задолженности. 

По своей сути оборотный капитал выражает экономические отношения, складывающиеся 
в процессе товарного производства, и означают денежные средства компании, вложенные в текущие 
активы для осуществления непрерывного процесса производства и обращения, обслуживая воспроиз-
водственный процесс. 

В случаях недостатка или неэффективного использования оборотных средств процесс их обора-
чиваемости замедляется, что приводит к понижению платежеспособности и финансовой устойчиво-
сти компании, а в конечном итоге — к финансовой несостоятельности и даже к банкротству. Поэтому 
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для бесперебойного осуществления финансово-хозяйственной деятельности важной задачей для ком-
паний является обеспечение надлежащего управления оборотным капиталом. 

Вместе с тем управление оборотными средствами нельзя рассматривать изолированно, са-
мо по себе, в отрыве от экономической деятельности компании, поскольку оно является составной 
частью всей системы управления компанией. Оно нацелено на укрепление финансового состояния, 
т.е. достижение максимальной прибыли и увеличение рыночной стоимости компании. Управление 
оборотными средствами следует осуществлять в составе целостной системы управления 
всей компанией и по отдельным ключевым элементам (производственным запасам, незавершенному 
производству, готовой продукции на складе, дебиторской задолженности, денежным средствам 
и их эквивалентам и др.). Каждый элемент оборотных средств имеет свое экономическое предназна-
чение и особенности, которые следует учитывать при подготовке и принятии управленческих реше-
ний. 

Понятие «активы» по своему экономическому содержанию означает ресурсы, контролируемые 
компанией по итогам выполненных прошлых операций, от которых ожидается получение экономиче-
ских выгод в будущем периоде. Активы компании, в свою очередь, делятся на постоянные и оборот-
ные. При этом оборотные активы обращаются в деньги или переходят в затраты в течение одного го-
да (рис.1). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1. Классификация оборотных активов (составлено автором Ф.Б. Садвокасовой) 

В экономической теории оборотный капитал различается как валовый, чистый (ЧОК) 
и собственный (СОК). Под валовым оборотным капиталом принято понимать общий объем оборот-
ных средств, сформированный за счет как собственного, так и заемного капитала. Чистый оборотный 
капитал представляет собой часть оборотных средств, сформированную за счет собственного капита-
ла и долгосрочного заемного капитала. Собственный оборотный капитал означает часть оборотных 
средств, сформированную только за счет собственного капитала. 

Характерной особенностью ЧОК является то, что он может быть как с положительным, так 
и с отрицательным значением. При отрицательных значениях может потребоваться реализация по-
стоянных активов, либо увеличение долгосрочных обязательств и/или собственного капитала, в том 
числе за счет увеличения вклада в уставный капитал компании. 

Для приобретения оборотных активов компании используют такое понятие, как «рабочий капи-
тал», под которым подразумевается разница между чистыми текущими активами (ЧТА) и чистыми 
текущими обязательствами (ЧТО), но без учета денежных средств, краткосрочных финансовых вло-
жений со стороны активов и, самое важное с точки зрения настоящей статьи, платных краткосрочных 
займов со стороны финансовых обязательств. 

В отношении оборотного капитала используется также понятие «операционный цикл», пред-
ставляющий собой период полного оборота всей суммы оборотных активов, в процессе которого 
происходит смена отдельных их видов (см. рис. 2). 
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Рисунок 2. Смена отдельных видов

В составе операционного ц
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она уже вышла из-под контроля и грозит обернуться большими потерями для компании и её финан-
совой устойчивости. 

Мы полагаем, что документооборот по ДЗ должен позволять руководителям компании оцени-
вать, из каких сумм состоит задолженность, с указанием информации о просроченной оплате, долей 
безнадежной и сомнительной задолженности, ожидаемым объемом поступлений в ближайшее время 
и о кредитной истории дебиторов. Управление ДЗ во многих компаниях, можно сказать, осуществля-
ется на «интуитивном» уровне. Между тем, на наш взгляд, информация является наиболее важными 
актуальным элементом, на котором и должна базироваться вся система управления ДЗ. Поэтому не-
обходимо наладить ежедневный учет финансовых показателей таким образом, чтобы было возможно 
получать все необходимые аналитические данные в режиме онлайн, с минимальными затратами вре-
мени и усилий, в том числе путем создания и развития базы данных, в зависимости от размеров ком-
пании, количества пользователей, затрат на разработку, внедрение и обслуживание. 

Экспресс-анализ ДЗ мы рекомендуем проводить с учетом рекомендаций, изложенных в Словаре-
справочнике финансового менеджера [4], т.е. следующим образом: 

1) оценка уровня ДЗ и его динамики путем расчета коэффициента отвлечения оборотных акти-
вов в ДЗ (КОАдз): 

 КОАдз =ДЗ/ОбА, (1) 

где КОАдз — коэффициент отвлечения оборотных активов в дебиторскую задолженность; ДЗ — де-
биторская задолженность; ОбА — оборотные активы; 

2) определение среднего периода инкассации (СПИ)ДЗ и количества оборотов дебиторской за-
долженности в рассматриваемом периоде (КОдз): 

 СПИ = (ДЗ*Дни)/выручка и КОдз = выручка/ДЗ, (2) 

где СПИ — средний период инкассации дебиторской задолженности; ДЗ — дебиторская задолжен-
ность; КОдз — количество оборотов дебиторской задолженности в рассматриваемом периоде; 

3) выделение просроченной и сомнительной ДЗ путем расчета просроченной (КП)ДЗ и среднего 
«возраста» просроченной ДЗ (ВП): 

 КП= ДЗпр/ДЗ и ВП = (ДЗпр*Дни)/выручка, (3) 

где КП — коэффициент просрочки; ДЗпр — просроченная дебиторская задолженность; ДЗ — деби-
торская задолженность; ВП — средний «возраст» просроченной дебиторской задолженности. 

Для эффективного управления ДЗ необходимо определить возможную сумму финансовых 
средств, инвестируемых в дебиторскую задолженность (см. рис. 5): 

 

 

Рисунок 5. Определение суммы оптимальной суммы дебиторской задолженности  
(составлено автором Ф.Б. Садвокасовой на основе Словаря-справочника финансового менеджера [4]) 

Кроме того, следует рассчитывать коэффициент инкассации с целью определения доли процент-
ной части оборотных средств, которая поступит в определенный период времени, с детализацией по 
периодам (декада, месяц, квартал и т.п.). При этом можно рассчитать нормативные дни. 

ДЗ определяется следующим образом: 
• ДЗнп + продажи-поступления от продаж= ДЗкп, где; 
• ДЗнп  дебиторская задолженность на начало периода; 
• ДЗкп дебиторская задолженность на конец периода. 
Объем ДЗ определяется путем уменьшения суммы задолженности за товары, проданные 

на условиях отсрочки платежа на сумму полученных авансов за эти товары. При этом отпуск товаров 
с отсрочкой платежа приводит к повышению конкурентоспособности, удержанию и завоеванию рын-
ков сбыта, увеличению объема продаж, но одновременно возникает риск потери средств, снижения 
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оборачиваемости активов и отвлечения средств из оборота. Получение авансов по таким товарам 
приводит к привлечению средств в оборот, 100 % гарантии получения средств и исключению риска 
неплатежа за товар, но с возможным снижением конкурентоспособности и установлением более низ-
ких цен за них. 

Дебиторская задолженность является необходимым элементом работы всякой компании, осо-
бенно действующей в сфере торговли, поскольку по мере «роста продаж растут и размеры торгового 
кредита, важнейшего источника дебиторской задолженности, которая постоянно беспокоит финансо-
вого менеджера» [5; 536]. 

Торговый кредит предоставляется для стимулирования продаж и сохранения клиентов. Пытаясь 
сохранить клиентов, компания с помощью торговых кредитов помогает им преодолеть финансовые 
трудности. Но это приводит к образованию дебиторской задолженности у самой компании, оказы-
вающей также управленческо-консультационные услуги [5; 536–537]. По-существу, торговый кредит 
представляет собой дебиторскую задолженность, которую требуется погасить, а это предполагает 
наличие политики погашения дебиторской задолженности. 

Отказ от продажи продукции в кредит означает неоправданное снижение конкурентоспособно-
сти своей компании, несмотря на сопровождаемые риски (отвлечение средств из оборота, возможные 
потери средств, снижение оборачиваемости). 

Ввиду схожести природы возникновения дебиторской и кредиторской задолженности мы реко-
мендуем компаниям определять оптимальное соотношение между этими показателями с целью полу-
чения наибольшей выгоды и наименьших потерь в рамках реализации стратегии компании. При этом 
данное соотношение должно определяться с учетом следующих факторов: 

 относительная рыночная власть компании по отношению к поставщикам и покупателям — 
уникальность продукта, уровень монополии, редкость продукта, ограниченность предложения, дол-
госрочный характер контракта; 

 стоимость капитала и возможности привлечения в отраслевой цепочке — специфичность и ли-
квидность активов, капиталоемкость, систематический отраслевой риск; 

 структура капитала компании; 
 финансовая прозрачность компании; 
 политика компании в области оборотного капитала. 
Одним из инструментов финансирования ДЗ является факторинг, т.е. финансовая услуга (полу-

чение денег под залог ДЗ) по кредитованию оборотного капитала путем инкассирования ДЗ и креди-
тования клиента с одновременным гарантированием от кредитных и валютных рисков. 

К плюсам факторинга относятся отсутствие необходимости залога, расширение возможностей 
привлечения заемных средств, дополнительный кредитный контроль клиентов со стороны фактора. 

Минусы факторинга включают: высокую стоимость привлечения средств в сравнении с креди-
том; дополнительные транзакционные издержки (дополнительный документооборот, изменение 
стандартных форм документов, бухгалтерский учет, информационная система); ограничения по кре-
дитному качеству клиентов (клиенты должны удовлетворять требованиям фактора); отсутствие га-
рантии влияния факторов на кредитные риски; существование риска прекращения финансирования 
со стороны фактора; формирование менее прозрачного контроля финансовых расходов. 

Факторинг, как правило, используется при недостатке оборотных средств и отсутствии более 
дешевых источников финансирования. При этом он может быть регрессом, т.е. возможностью на-
правления регресса к получателю денег и без него. 

Таким образом, управленческий учет ДЗ основан на следующих определенных принципах: 
 расчет критических сроков оплаты; 
 составление реестра старения ДЗ; 
 расчета средневзвешенных периодов кредита, периодов просрочки и периодов отвлечения 

средств из оборота; 
 расчет коэффициентов поступлений. 
Мы рекомендуем проводить автоматизацию управления ДЗ, что включает в себя: 
 автоматическое уведомление клиентов о наступлении сроков платежа; 
 расчет скидок и штрафов; 
 автоматический кредитный контроль с блокировкой отгрузок при превышении кредитных ли-

митов и/ или отсрочек, а также с системой дополнительной авторизации; 
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Основные этапы обоснования размера скидки включают: 
 расчет требуемой минимальной рентабельности(см. рис.6); 
 анализ эффективности сделки до предоставления скидки (расчет точки безубыточности, опре-

деление размера удельной и валовой прибыли, рентабельности по сделке, сравнение показателя рен-
табельности по сделке с требуемой минимальной рентабельностью); 

 формирование желаемого эффекта от предоставления скидки; 
 прогнозирование дополнительных выгод и потерь от предоставления скидки, принятие реше-

ния о целесообразности дальнейших действий. 
Система штрафов выстраивается исходя из того, что штраф является дисциплинарной мерой. 

При этом для определения его размера необходимо произвести расчеты с учетом действующих про-
центов по кредитам, доходности из альтернативных источников, уровня инфляции. Штраф должен 
превышать плату за банковский кредит, иначе дебитору выгодно задерживать оплату. 

Стандарты оценки покупателей предполагают, что для дифференциации покупателей каждому 
из них присваивается рейтинг по платежной дисциплине и по суммарному объему продаж. 

Стратегический выбор партнеров исходит из того, что при выборе вариантов долгосрочного со-
трудничества с партнерами, принадлежащими к одному уровню кредитоспособности, возникает про-
блема определения показателей, на которые следует обращать первостепенное внимание. К таким 
показателям относятся: оборот, рентабельность, репутация, максимальный объем закупок и доля 
компании в этом объеме, дисциплина. 

Политика взыскания ДЗ предусматривает установление причин неплатежей, выделение уровней 
управления ДЗ в компании, регламентирование действий персонала на каждом уровне ответственно-
сти, в зависимости от развития ситуации, организацию эффективного документооборота, юридиче-
скую проработку документов. Причины неплатежей могут быть экономического и политического ха-
рактера, форс-мажорные обстоятельства и недобросовестность дебитора. Несвоевременные платежи 
могут быть не связанными с экономическим положением дебитора. Он может иметь доминирующее 
положение на рынке, соответственно несвоевременная оплата является для него «нормальным» явле-
нием, т.е. в порядке вещей. 

Оценка эффективности методов воздействия включает устные и письменные напоминания, по-
дачу иска, исполнение решения суда, штрафы, пени, неустойки, залог, имиджевые потери, приоста-
новку поставок, вмешательство официальных и контролирующих органов. 

Регламентирующие действия предусматривают разработку кредитной политики и шаблонов до-
говоров, мониторинг критических сроков оплаты, работу с просроченными, сомнительными и безна-
дежными платежами с определением уровня управления и ответственных исполнителей в разрезе 
департаментов и исполнителей. 

Для эффективного документооборота, помимо правильного распределения полномочий, требу-
ется оптимальное использование рабочего времени сотрудников путем автоматического формирова-
ния всех части используемых документов. Речь идёт об уведомлениях об отгрузке, о сумме и сроках 
задолженности, напоминаниях о приближении сроков оплаты, предупреждениях о начислении штра-
фов, об обращении в судебные инстанции, официальных претензиях, исковых заявлениях. 

К основным, часто встречающимся проблемам в управлении ДЗ относятся: 
 несистематичность управления; 
 неправильная расстановка приоритетов по работе с должниками; 
 отсутствие учёта наличия безнадежной ДЗ; 
 предоставление кредитов без учета затрат, связанных с увеличением ДЗ; 
 отсутствие методики определения кредитоспособности покупателей и методики оценки вы-

годности предоставления кредита отдельным покупателям; 
 функции сбора денежных средств, анализа ДЗ и принятие решения о предоставлении кредита 

разнесены между разными подразделениями, действия которых порой противоречат друг другу; 
 отсутствие четкой системы ответственности и мотивации; 
 неверные аналитические выводы на основе данных управленческого учета. 
Основные результаты, возможные к получению при внедрении системы управления ДЗ: 
 каждое решение принимается в соответствии с кредитной политикой, нацеленной на достиже-

ние стратегических задач; 
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 каждый сотрудник четко представляет цели управления ДЗ и влияние каждого своего действия 
на конечный результат; 

 каждое решение имеет четкую доказательную базу и аргументацию; 
 за каждый этап управления ДЗ в компании выделены ответственные, действует система моти-

вации; 
 каждое решение об изменениях структуры (величины) ДЗ принимается с учетом возможных 

изменений в источниках финансирования и цене привлечения капитала; 
 каждый клиент проранжирован, отнесен к соответствующей группе и по нему определены оп-

тимальные условия кредитования, с периодическим обновлением рейтинга в будущем; 
 каждый год проводится анализ эффективности проводимой кредитной политики и политики 

привлечения средств в оборот и принимается решение об их уточнении и оптимизации. 
Таким образом, управление дебиторской задолженностью, как частью оборотного капитала, по 

нашему мнению, имеет огромное значение для финансово-хозяйственной деятельности любой ком-
пании. С каждым годом экономические отношения усложняются и становятся всё более изощренны-
ми, что требует всё более глубинных анализов и своевременных расчётов с целью предотвращения 
кризисных явлений и банкротства компании. Как мы считаем, современный мир бизнеса остро нуж-
дается в разработке и реализации чётко отструктурированной политики управления оборотным капи-
талом, включая управление дебиторской задолженностью с дальнейшим максимальным его исполне-
нием, в том числе посредством установления KPI по ним. 
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А.А. Нұрсейітов, Ф.Б. Садвокасова  

Дебиторлық берешекті басқару ерекшеліктері 

Айналым активтер компаниялар үшін ұдайы өндірістің үздіксіз циклдік процесінің ажырамас бөлігі 
болып табылады. Айналым құралдарының жетіспеушілігі немесе оларды тиімсіз пайдалану олардың 
айналу жылдамдығының баяулауына əкелуі мүмкін, бұл, өз кезегінде, компанияның 
төлемқабілеттілігі мен қаржылық тұрақтылығының төмендеуіне, кейін қаржылық дəрменсіздікке жəне 
кейде банкроттыққа əкеледі. Сондықтан компаниялар үздіксіз қаржылық-шаруашылық қызметті 
қамтамасыз ету үшін айналым капиталды тиісінше басқаруға мұқтаж. Айналым активтерді басқару 
үшін компаниялар агрессияшыл, ұстамды немесе сақтанымпаз бола алатын өз саясатын əзірлейді жəне 
пайдаланады. Айналым активтердің басты элементтерінің бірі дебиторлық берешек (ДБ) болып 
табылады, оған қатысты арнаулы басқару саясатын жүргізу қажет. ДБ-ға қаражатты инвестициялау 
тиімділігі жөнінде толық деректердің болмауы жағдайды «өртті сөндіру» қағидасы бойынша 
басқаруға əкеледі. Сондықтан ақпарат ДБ-ны басқару жүйесінің негізі болатын ең маңызды элемент 
болып табылады. Авторлар компанияларға стратегияны іске асыру шеңберінде ең үлкен пайданы 
жəне ең аз залал алу мақсатында дебиторлық жəне кредиторлық берешек арасында оңтайлы 
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арақатынасты айқындауды ұсынады. Олардың пікірінше, ДБ-ны тиімді басқару үшін компания 
кредитті ұсыну жəне ақшаны инкассалау процестерін реттейтін ережелер жинағын қалыптастыруға 
тиіс. 

Кілт сөздер: дебиторлық берешек, басқару, айналым активтер, айналым құралдар, айналым капитал, 
факторинг JEL кодтар:G 32. 

 

А.А. Nurseitov, F.B. Sadvokasova 

Features of management of receivables 

Current assets serve as an integral part of the continuous cyclical process of reproduction for companies. The 
shortage or inefficient use of working capital can lead to a slowdown in their turnover, which leads to a 
decrease in the solvency and financial stability of the company, and ultimately - to financial insolvency and 
even bankruptcy. Therefore, for an uninterrupted financial and economic activity, companies need proper 
management of working capital. To manage current assets, companies develop and use their own policies, 
which can be aggressive, moderate or conservative. One of the key elements of current assets is accounts 
receivable (DZ), for which a special management policy is required. The lack of a full-fledged picture of the 
data on the effectiveness of investing in the DZ leads to the management of the situation on the principle of 
«extinguishing the fire.» Therefore, information serves as the most important element underlying the entire 
RC management system. The authors recommend that companies determine the optimal ratio between 
receivables and payable in order to obtain the greatest benefits and the least losses in the implementation of 
the strategy. In their view, to effectively manage the DZ, the company must formulate a set of rules governing 
the processes of granting credit and cash collection. 

Keywords: receivables, management, current assets, floating assets, working capital, factoring, JEL 
codes: G 32. 
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