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правление оборотными актива-
ми и капиталом, который на-

правляется на формирование оборотных 
активов - одна из важнейших задач фи-
нансовых служб промышленных пред-
приятий. Сегодня существует довольно 
много как отечественных, так и зару-
бежных разработок по указанным во-
просам. Но, как свидетельствует прак-
тика, существующая структура оборот-
ных активов во всех областях экономи-
ки не является совершенной: большая 
доля дебиторской задолженности, неза-
вершенного производства и т.п. Уровень 
использования оборотных средств оста-
ется низким, их обращение не обеспечи-
вает высокого уровня прибыльности 
предприятий, значительное количество 
промышленных предприятий характери-
зуется недостаточностью, а то и отсут-
ствием собственного оборотного капи-
тала. Это выдвигает вопрос усовершенст-
вования управления оборотными актива-
ми, в частности дебиторской задолженно-
стью, на первый план в многообразии во-
просов, которые необходимо решать фи-
нансовым службам промышленных пред-
приятий.  

Дебиторская задолженность - один из 
факторов, который существенно влияет 
на уровень эффективности использова-
ния оборотных активов. В современной 
практике финансового менеджмента в 

Украине управление дебиторской за-
долженностью есть одним из важней-
ших и, вместе с тем, сложных элементов 
управления оборотными активами пред-
приятий. 

Как свидетельствуют результаты 
аналитических исследований состояния 
и эффективности использования 
оборотных активов, а также источников 
их финансирования в экономике 
Украины и Приднепровского про-
мышленного региона за последнее деся-
тилетие произошли существенные 
нарушения нормального циклического 
процесса формирования и инкассации 
дебиторской задолженности. 

Исследование структуры оборотных 
активов и ее динамики свидетельствует, 
что большую их часть к последнему 
времени составляет дебиторская 
задолженность, при чем доля ее в 
экономике Украины возрастает по годам 
от 28,3 % в 1995 году до 64,9 % в 2004 
году. Динамику структуры оборотных 
активов за период с 2000 до 2004 года в 
экономике Украины приведено на рис. 
1. 

Отвлечение средств в таких объемах в 
дебиторскую задолженность свидетельст-
вует о нерациональном их использовании, 
низкой эффективности кредитного ме-
неджмента на предприятиях. Рост деби-
торской задолженности темпами, которые 
превышают темпы выпуска и реализации 
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продукции, привело к неэффективной 
структуре оборотных активов и ухудше-
нию финансового состояния предприятий. 
Так, за последние 10 лет прибыльность 
обо-ротных активов снизилась в 4 раза 
(рис. 2). Продолжительность оборота обо-
ротных активов в промышленности Ук-
раины нестабильная и колеблется в иссле-
дуемом периоде от 192 до 295 дней (рис. 
3), что при сравнительно высоком уровне 
инфляции приводит к потере покупной 
способности средств, инвестированных в 
оборотные активы, и необходимости при-
влечения дополнительных объемов финан-
совых ресурсов. 

С показателем регрессии 0,5625 можно 
утверждать, что снижение при-быльность 
оборотных активов есть систематическим 
и отображается уравнением: 

0,1914 2
HAY 44,936t , R 0,5625−= =  

Как свидетельствуют выявленные за-
висимости, к последнему времени эко-
номика в целом и промышленность в 
частности не достигли постоянного по-
ложительного развития относительно 
повышения эффективности использова-
ния всех видов активов (как необорот-
ных, так и оборотных). Тенденция изме-
нения средней продолжительности обо-

рота оборотных средств в промышлен-
ности за исследуемый период (рис. 3), 
характеризуется зависимостью: 

5 4 3
об

2

2

Т 0,0336t 2,1773t 33,076t
196,81t 478,34t 118,18
при R 0,568,

= − + −

− + −

=
где обT  - продолжительность оборота 
оборотных средств в промышленности 
Украины. 

Увеличение дебиторской задолжен-
ности свидетельствует о том, что до это-
го времени система взаиморасчетов 
предприятий не отработана. Дебиторская 
задолженность в период функционирова-
ния административно-командной эконо-
мики и неуклонного соблюдения всеми 
предприятиями требования обязательного 
расчета нормативов оборотных средств 
относилась к ненормированным оборот-
ным средствам. Ее величина определя-
лась по фактической сумме неуплачен-
ных счетов (требований), что передано к 
уплате с учетом срока документооборо-
та и условий платежа.  

В условиях развития рыночных от-
ношений, резкое уменьшение дебитор-
ской задолженности за счет повышения 
жесткости условий уплаты счетов может 
привести к сокращению ко- 
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Рис. 1. Динамика структуры оборотных активов в экономике Украины 
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личества покупателей со следующим 
уменьшением реализации продукции и 
рентабельности активов. Итак, рост де-
биторской задолженности в условиях раз-
витой рыночной экономики не всегда на-
до оценивать отрицательно: предприятие 
должно стремиться к оптимизации ее объ-
емов. 

Современная практика хозяйствова-
ния выработала целый ряд методов из-
бежания ущерба, вызванных неплате-
жами. А именно, использование пла-
тежей денежной наличностью, под-
писки, авансовых платежей, аккреди-
тивной, вексельной или чековой форм 
расчетов, гарантийных обязательств по-

ROA = 0,0992t4 - 1,9431t3 + 13,211t2 - 37,348t + 45,647
R2 = 0,8753

ROA = -6,7876Ln(t) + 17,435
R2 = 0,7628
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Рис. 2. Динамика прибыльности оборотных активов промышленных предприятий 
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Рис. 3. Продолжительность оборота оборотных средств в промышленности Украины 
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гашения долга третьей стороной, страхо-
вание от несвоевременного погашения за-
долженности, продажи долгов с дискон-
том, продажи товаров с рассрочкой пла-
тежа, использование залога, погашение 
долговых обязательств высоколиквидны-
ми ценностями, использование факторин-
га и форфейтинга, уплаты долгов путем 
поставки товаров и предоставление услуг 
(бартера), продажа технических средств 
путем предоставления их в аренду с вы-
купом (лизинга) и, как исключительное 
мероприятие - возвращение просроченной 
задолженности путем признания должни-
ка банкротом и передачи кредитору паке-
ту акций должника. 

Вместе с тем, не все из пересчитанных 
методов следует отнести к тем, что 
должны использоваться в нормальном 
режиме функционирования предприятий, 
а некоторые (например, бартер, совсем 
выходят за пределы финансовых 
отношений, поскольку не сопро-
вождаются денежными потоками).  

Ключевой проблемой управления 
дебиторской задолженностью на со-
временном промышленном предприятии 
есть определения ее целесообразного 
уровня при определенном объеме 
продажи продукции без выхода за гра-
ницы финансовых отношений и стиму-
лирование роста объемов реализации и 
прибыльности активов за счет привле-
кательности предложенных предпри-
ятием-поставщиком условий расчетов.  

Целью исследований, результаты кото-
рых изложены в данной статье, есть 
разработка таких правил и стандартов 
работы с дебиторами, т.е. стандартов 
кредитоспособности, которые бы 
разрешили оптимизировать размер 
дебиторской задолженности и обеспечить 
наиболее эффективную структуру 
оборотных активов, рост рентабельности 
капитала и финансовой стабильности 
предприятия за счет активизации 
процесса продажи товаров и услуг. 

Развитие рыночных отношений со-
провождается усилением конкуренции 
между товаропроизводителями. Невоз-
можно успешно разворачивать кампа-
нию из продвижение товара на рынке и 
активизировать процесс продажи без 
предоставления потенциальным покупа-
телям более гибких условий работы, 
прежде всего, коммерческого и товарно-
го кредита. Вместе с тем рост объемов 
продажи продукции в кредит приводит к 
росту объема дебиторской задолженно-
сти, ее удельного веса в структуре обо-
ротных активов, которая оказывает со-
действие возникновению финансовых 
рисков и потерь, ухудшению финансо-
вого состояния предприятия. Необходи-
мо объективно оценить все преимуще-
ства и потери от наличия дебиторской 
задолженности, обосновать основные 
критерии и показатели управления де-
биторской задолженностью, учитывая 
позиции конкурентов.  

Анализ зарубежной и отечественной 
литературы свидетельствует об 
отсутствии научного обоснования ве-
личины скидок из цены реализации 
продукции, которые предоставляются 
покупателям, продолжительности 
коммерческого кредита и льготного 
периода при осуществлении кредитного 
менеджмента на предприятии.  

Ключевым вопросом определения 
условий предоставления товарного 
кредита в процессе управления деби-
торской задолженностью является оп-
ределения целесообразного срока ком-
мерческого кредита и льготного перио-
да. Противоречия, которые нуждается в 
определении оптимального решения, 
состоят в том, что снижение продол-
жительности коммерческого кредита 
свидетельствует о повышении жестко-
сти условий расчета и снижает объемы 
реализации, а его рост расширяет круг 
покупателей, но приводит к повышению 
дебиторской задолженности и сниже-
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ние темпов оборота оборотных средств. 
Для решения этого вопроса базируемся на 
следующих теоретических положениях.  

Прирост объемов реализации продук-
ции в зависимости от прироста продолжи-
тельности отсрочки платежа (коммерче-
ского кредита) можно определить с по-
мощью производной. Для этого прежде 
всего необходимо определить зависи-
мость объемов реализации продукции 
( реалQ ) от срока отсрочки платежа ( 2t ): 

( )реал 2Q f t= . От-носительный прирост 
продолжительности периода отсрочки 

платежа определяется как 2

2

t
t
Δ . Соответ-

ствующий прирост объемов реализации 
при этом составляет: 

реал 2 2 2Q f(t t ) f(t )Δ = + Δ − , а относитель-
ный прирост зависимой переменной со-

ставит реал

реал

Q
Q
Δ

. Отношение относитель-

ного прироста функции реалQ  к относи-
тельному приросту переменной 2t  со-

ставляет: реал 2

реал 2

Q t:
Q t
Δ Δ . 

Это соотношение указывает на то, во 
сколько раз относительный прирост 
объемов реализации продукции больше 
относительного прироста срока 
отсрочки платежа. Выражение можно 
записать в следующем виде:  

реал реал2 2

реал 2 2 реал

Q Qt t: *
Q t t Q
Δ ΔΔ

=
Δ

.           (1) 

Если есть производная функ-
ции ( )реал 2Q f t= , то 

2

реал реал2 2

t 0
реал 2 реал 2

Q Qt tlim : lim
Q t Q tΔ →

⎛ ⎞ ⎛ ⎞Δ ΔΔ
= ⋅ =⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟Δ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

 

( ) реал"2 2
2

реал реал 2

dQt tf t .
Q Q dt

= ⋅ = ⋅  

Граница соотношения между относи-
тельным приростом объемов реализации 
и относительным приростом срока от-
срочки платежа представляет собой эла-
стичность объемов реализации относи-
тельно срока отсрочки платежа. Эла-
стичность объемов реализа-
ции ( )

2t реалE Q , определим следующим 
образом: 

( )
2

реал2
t реал

реал 2

dQtE Q
Q dt

= ⋅ .               (2) 

Эластичность реалQ  относительно 2t  
это приблизительный процентный 
прирост объемов реализации (снижение 
или повышение), что отвечает приросту 
(изменению) срока отсрочки платежа на 
1 %. 

В ходе исследований на промыш-
ленных предприятиях Приднепровского 
региона, в частности, на Вольногорском 
горно-металлургическом комбинате был 
проведен эксперимент относительно 
изменения условий платежа и изучение 
изменения спроса на продукцию при 
повышении срока уплаты за счетами, 
предусмотренного контрактом. По 
результатам исследований установлено, 
что зависимость объемов реализации 
продукции от срока отсрочки платежа 
(срока коммерческого кредита) на 
промышленном предприятии наиболее 
адекватна кривой Гомперца, которая 
представляет собой S - образную кривую. 
Особенности этой зависимости отвечают 
сущности процесса предоставления 
отсрочки платежа, а именно: показатель 
реализации продукции сначала (при 
небольшой длине льготного периода) 
возрастает медленно, потом рост 
ускоряется и снова снижается при 
исчерпании возможностей рынка, при-
ближаясь к определенной границе. 

Для рассмотрения таких процессов 
используют логистические кривые: кри-



 179 

вую Перла - Рида и кривую Гомперца. 
Для выбора вида кривой роста было по-
лучено соответственно две линейных 
модели: 

- для кривой роста Гомперца: 
t

t

uln a bt ; a 2,44 , b 0,01
y

= + = − = − , 

коэффициент детерминации 2R 0,669= , а 
статистика ФишераF 141,23= ; 

- для кривой роста Перла-Рида: 
t
2
t

uln a bt ; a 0,032, b 0,00011
y

= + = = − , 

коэффициент детерминации 2R 0,454= , 
коэффициента Фишера F 58,1= .  

Из сравнения полученных зависи-
мостей вытекает, что первая модель 
зависимости объемов продажи от длины 
периода отсрочки платежа (что отвечает 
кривой роста Гомперца) лучше 
удовлетворяет требования линейности, 
чем вторая: у нее значительно выше 
коэффициент детерминации и 
значительно большим - критерий 
адекватности Фишера. Таким образом, 
зависимости объемов продажи 
продукции от длины периода отсрочки 
платежа наиболее адекватна кривая 
росту Гомперца. Т.е., зависимость 
объемов продажи от длины периода 
отсрочки платежа следует описывать 
кривой Гомперца.  С использованием методов матема-
тической статистики (метода анализа 
характеристик прироста, метода 
обычной сменной средней с группи-
рованием по 3), получена модель за-
висимости объемов реализации про-
дукции от длины периода отсрочки 
платежа, который имеет вид: 

( )
2t 200

50
ty D A D exp b * c

−⎛ ⎞
= + − ⎜ ⎟

⎝ ⎠
,       (3) 

По данной модели были выполнены 
расчеты зависимости объемов реализа-
ции от отсрочки платежа без льготного 
периода и с льготным периодом 10, 20 и 

30 дней. Графическую интерпретацию 
зависимости объемов реализации про-
дукции (труб обсадных) от срока от-
срочки платеж приведен на рис. 4. 

Кривая Гомперца задается функ-
цией реал 2Q (t ) : 

t 2002
50b c

реал 2Q (t ) D a e
−

∗= + ∗                   (4)  
где ty  - объемы реализации продукции; 
D,А - соответственно минимум и 
максимум кривой Гомперца; a, b, с - 
параметры кривой Гомперца  

Получение зависимостей объемов 
продажи продукции промышленного 
предприятия от продолжительности 
периода отсрочки платежа и анализ 
показателей эластичности объемов 
продажи продукции от периода от-
срочки платежа разрешают установить 
целесообразные сроки коммерческого 
кредита по отдельным видам 
продукции, которая обеспечивает 
превышение относительного прироста 
реализации продукции сравнительно с 
относительным ростом срока 
коммерческого кредита, т.е. при зна-
чениях коэффициента эластичности 
больше единицы ( ( )

2t реалE Q ≥ 1).  
Эластичность объемов реализации 

продукции в зависимости от срока 
коммерческого кредита 2(t )  определя-
ется по формуле (коэффициент эла-
стичности ( )

2t реалE Q ): 
2

t 2002
50

t2 2002
50

t
50

bc 2
t реал 4

bc

ab c ln c t(Q ) e
50c D ae

−

−

⋅
Ε = ⋅

+
  (5) 

Рассматривалось четыре варианта 
кривой Гомперца с разными значениями 
льготного периода: 1 – без льготного 
периода ( 1t 0= ); 2 – при льготном пе-
риоде, который равняется 10 
дней( 1t 10= ); 3 – при льготном 
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периоде, который равняется 20 дней 
( 2t1 20= ); 4 – при льготном периоде, 
который равняется 30 дням ( 1t 30= ). 

По данным расчета определяем 
диапазон, при котором коэффициент 
эластичности превышает единицу  

( 1≥ ). Т.е. относительный прирост про-
дажи продукции превышает относитель-
ный прирост отсрочки платежа, который 
свидетельствует о целесообразности 
дальнейшего наращивания срока отсрочки 
платежа. 
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Рис. 4. Графическая интерпретация зависимости объемов реализации продукции (труб 
обсадных) от срока отсрочки платежа 
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Рис. 5. Эластичность объемов реализации труб обсадных от срока отсрочки платежа при 
льготном периоде 10 дней 
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Таким образом, результатом иссле-
дований, изложенных в статье есть на-
учное обоснование скидки от цены 
контракта при разных сроках отсрочки 
платежа и рациональных сроков ком-
мерческого кредита и льготного пе-
риода, которые являются основными 
параметрами кредитного менеджмента 
на промышленном предприятии при 
управление дебиторской задолженно-
стью. Использование изложенной ме-
тодики в практике кредитного ме-
неджмента разрешит оптимизировать 
дебиторскую задолженность, расши-
рить круг клиентов - потребителей 
продукции промышленного предпри-
ятия и на этой основе повысить эф-
фективность использования оборотных 
активов предприятия за счет роста 
(максимизации) объемов реализации 

продукции и соответственно - прибы-
ли предприятия. 

Подытоживая вышесказанное, следу-
ет отметить, что создание адекватной и 
эффективной кредитной политики, ко-
нечно, не решит всех проблем, которые 
возникают у предприятия, которое реа-
лизует свои товары и услуги на услови-
ях отсрочки платежа, но поможет упо-
рядочить этот процесс и минимизиро-
вать риски, связанные с продажей това-
ров и услуг сомнительным контраген-
там. Будет оказывать содействие созда-
нию эффективной системы управления 
одним из сложнейших элементов обо-
ротных активов предприятий - дебитор-
ской задолженностью - путем создания 
механизма ее управления и прогнозиро-
вания за критериями эффективности 
рыночной экономики. 
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