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Цель: в статье прорабатывается вопрос, связанный с необходимостью 
корректировок допустимых уровней дебиторской и кредиторской за-
долженности в соответствии с финансовым планом и бюджетом продаж 
с учетом специфики деятельности Группы компаний. Обсуждение: для 
решения указанной проблемы предлагается вносить корректировки, 
которые позволяют получить представление о примерных пропорци-
ях величин в будущих периодах. Результаты: авторами предлагается 
корректировать лимиты дебиторской и кредиторской задолженностей 
с учетом стоимости альтернативных издержек по привлечению допол-
нительных источников финансирования в соответсвии с текущей про-
центной ставкой за пользование ими. Применение разработок автора 
позволит руководству Группы компаний поддерживать приемлемый 
уровень финансовой устойчивости компаний по отдельности и Группы 
компаний в целом, а также снижать объем дополнительно привлечен-
ных ресурсов. Кроме того, возникает возможность в совокупности с 
бизнес-планами на последующие периоды формирования прогнозной 
величины дебиторской и кредиторской задолженности, исходя с уче-
том фактических и оптимальных значений предыдущих периодов.
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1. Введение
В современных экономических условиях большое значение имеют ор-

ганизация и порядок осуществления расчетов между хозяйствующими субъ-
ектами, значительно влияющие на изменение финансовой устойчивости 
каждого из контрагентов.

Выбор той или иной экономической политики как отдельной коммер-
ческой организации, так и Группы компаний в области управления дебитор-
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ской и кредиторской задолженностью, является отправной точкой дальней-
шего пути ведения бизнеса. В этой связи встает вопрос о поиске способов 
контроля и величин задолженностей и минимизации их отрицательного 
влияния на финансовую устойчивость коммерческой организации [3, 7].

Одним из таких способов является планирование, которое предпо-
лагает обязательное включение в бизнес-план расчетных величин дебитор-
ской и кредиторской задолженности, базирующихся на характере расчетов 
с контрагентами и анализе рыночной конъюнктуры [8].

Дебиторская задолженность рассматривается в данных условиях как 
инструмент стимулирования роста объема продаж, влияющий на рост по-
казателей эффективности хозяйственной деятельности субъекта в целом. 
Ввиду существования товарного кредитования у Группы возникает потреб-
ность в привлечении дополнительных средств в счет компенсации долга 
контрагента [12]. Данная сумма может быть рассчитана аналитически, а, 
следовательно, может быть подвержена планированию в зависимости от 
условий договоров, целей инвестирования, а также сроков погашения за-
долженности. Таким образом, плановая величина будет являться оптималь-
ной.

2. Методология исследования
Наиболее простым в применении методом определения оптимальной 

величины дебиторской задолженности является метод доли от продаж, ко-
торый предполагает расчет фактического периода инкассации, скорректи-
рованного на объем продаж, рассчитанный в бизнес-плане [9]. При этом в 
хозяйственной деятельности организации не предполагается существенных 
изменений в будущем периоде как относительно финансовых показателей, 
так и относительно деловых. В современных рыночных условиях данный 
метод не подходит для применения со стороны Групп компаний ввиду ак-
тивного расширения деятельности и консолидации в их состав все новых 
объектов [6].

Более точной моделью расчета величин дебиторской и кредиторской 
задолженности, а также их оптимального соотношения является модель, 
предложенная проф. Ф.И. Харисовой, которая основывается на сравнении 
их фактических и допустимых величин [4]. Однако построение данных про-
порций требует расчета допустимых уровней задолженности в соответствии 
с финансовым планом и бюджетом продаж. Также необходимо учитывать 
стоимость привлеченного в оборот и отвлеченного из оборота капитала, а 
также величину альтернативных издержек [1].

Данная модель предполагает расчет допустимых соотношений деби-
торской и кредиторской задолженности в рамках отчетного периода, то есть 
рассматривает финансовые инструменты ретроспективно, без возможности 
корректировки их величин  – в целях понимания примерных пропорций в 
величинах на будущие периоды. Соотношение составлено с учетом показа-
теля WACC как стоимости привлеченного капитала и имеет следующий вид:



 6 (114) 2019	    117

 (ДУДЗ – КЗ×WACC) + DОПр ≥ DУЗ + ПСЗ + (ДУКЗ – WACC), 	 (1)
где КЗ – величина кредиторской задолженности; WACC – стоимость привле-
ченного капитала; ДУДЗ – допустимый уровень дебиторской задолженности; 
DОПр – изменение операционного финансового результата, то есть валовой 
прибыли или убытка;  DУЗ – изменение уровня затрат, связанных с основ-
ной деятельностью организации, то есть себестоимости; ПСЗ  – величина 
просроченной и списанной дебиторской задолженности; ДУКЗ – допустимый 
уровень кредиторской задолженности.

3. Обсуждение результатов
Исходя из данной модели, расчет соотношений дебиторской и креди-

торской задолженности предлагается оформить в виде таблицы (табл. 1).
Таблица 1

Расчет допустимых соотношений между дебиторской и кредиторской  
задолженностью для ГК «ЭФКО»

Показатели На 31.08.2016 На 31.08.2017
А 1 2

Фактическая величина дебиторской задолженности, 
тыс. руб. 12 238 728 13 552 424

Фактическая величина кредиторской 
задолженности, тыс. руб. 7 968 326 11 148 093

Величина списанной и просроченной дебиторской 
задолженности, тыс. руб. 395 143 900 463

Себестоимость продаж, тыс. руб. 50 980 284 86 862 591
Валовая прибыль, тыс. руб. 6 665 794 11 944 128
Свободные денежные средства на расчетном счете, 
тыс. руб. 1 073 313 1 328 172

Допустимая величина дебиторской задолженности, 
тыс. руб. – 42 652 529

Допустимая величина кредиторской задолженности, 
тыс. руб. – 45 056 860

Объем дополнительного финансирования, тыс. руб. – -2 124 207
Стоимость привлеченного капитала по ставке 
9,28%, тыс. руб. – –

Допустимая величина дебиторской задолженности 
(скоррект.), тыс. руб. – 42 652 529

Допустимая величина кредиторской задолженности 
(скоррект.), тыс. руб. – 45 056 860

Первоначально рассчитанные оптимальные величины задолженности 
не учитывают стоимость привлеченного капитала. 

Из проведенных в табл. 1 расчетов очевидно, что расчет предельных 
соотношений задолженности с учетом стоимости дополнительного капитала 
имеет место лишь в условиях фактического превышения величины креди-
торской задолженности над уровнем дебиторской. 

В подобных условиях строится предположение, что обязательства по 
погашению кредиторской задолженности погашаются за счет поступлений в 



118		       СОВРЕМЕННАЯ ЭКОНОМИКА: ПРОБЛЕМЫ И РЕШЕНИЯ 

виде валовой прибыли и свободных денежных средств на расчетных счетах. 
На 31.08.2017 ГК «ЭФКО» в целом располагает профицитом в части 

погашения кредиторской задолженности в размере 2 124 207 тыс. руб. Од-
нако применительно к каждой компании Группы необходимо проводить соб-
ственные расчеты предельных соотношений, так как профицит средств на 
погашение долга одной компании может нивелироваться за счет нехватки 
средств у другой.

Также в части техники расчета оптимальных величин задолженности 
для Группы компаний целесообразно использовать показатель прибыли до 
налогообложения в целях снижения рисков при определении предельных 
величин дебиторской и кредиторской задолженности.

Рассчитаем пороговые значения дебиторской и кредиторской задол-
женности для части компаний Группы (табл. 2). 

Периметр компаний определим на основании доли в общей величине 
каждого вида задолженности без учета консолидационных корректировок, 
которая составляет более 5%. Следовательно, в выборку попадают следую-
щие компании ГК «ЭФКО»:

•	 ООО КРЦ «ЭФКО-Каскад»  – 43,77% (дебиторская задолженность), 
31,68% (кредиторская задолженность);

•	 ОАО «ЭФКО» – 10,83% (дебиторская задолженность), 7,96% (креди-
торская задолженность);

•	 ООО «Зерновая компания ЭФКО»  – 6,02% (дебиторская задолжен-
ность);

•	 ООО «Пищевые Ингредиенты» г. Темрюк – 12,36% (кредиторская за-
долженность).
Рассчитав допустимые величины дебиторской и кредиторской задол-

женности по основным компаниям Группы с использованием прибыли до 
налогообложения, отметим, что лимит дебиторской и кредиторской задол-
женности, рассчитанный в соответствии с соотношением, не учитывающим 
стоимость альтернативных издержек по привлечению дополнительных ис-
точников финансирования, по всем выбранным компаниям Группы компа-
ний «ЭФКО» завышен.

Данные расчетов свидетельствуют о том, что для поддержания теку-
щей деятельности компании должны погасить текущую кредиторскую за-
долженность за счет поступлений в виде прибыли до налогообложения и 
денежных средств, однако данной суммы недостаточно, таким образом, не-
обходимо привлечение дополнительных средств в соответствии с текущей 
процентной ставкой за пользование ими.

В этом случае в целях поддержания финансовой устойчивости и плате-
жеспособности компаний в отдельности на должном уровне следует умень-
шить допустимые величины дебиторской и кредиторской задолженности до 
уровня, рассчитанного с учетом стоимости привлеченного капитала [10].
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Для всех компаний, участвовавших в расчете, необходимо дополни-
тельное финансирование для поддержания платежеспособности на долж-
ном уровне, средства могут быть привлечены как из внешних, так и из 
внутригрупповых источников под меньший процент либо при полном его 
отсутствии [5]. В целях недопущения отвлечения значительных средств из 
оборота компаний внутри Группы целесообразно снизить уровень долго-
срочной задолженности до предельно допустимой.

Практический учет предельных соотношений дебиторской и креди-
торской задолженности как финансовых инструментов позволяет не только 
поддерживать приемлемый уровень финансовой устойчивости компаний и 
Группы в целом, но и снижать объем дополнительно привлеченных ресурсов 
[11]. Помимо этого, в целях получения положительного эффекта от исполь-
зования финансовых инструментов необходимо дальнейшее повышение 
оборачиваемости средств в расчетах.

Использование несколько видоизмененной исходной модели, как было 
представлено в табл. 2, в совокупности с составлением плановых показате-
лей деятельности организации позволяет оптимизировать величины задол-
женностей, а также повысить экономическую эффективность деятельности 
хозяйствующего субъекта. В совокупности с бизнес-планами на последую-
щие периоды возникает возможность формирования прогнозной величины 
дебиторской и кредиторской задолженности в соответствии с фактическими 
и оптимальными значениями предыдущих периодов [2].

Однако также стоит учитывать возможные издержки, связанные с 
процедурой планирования и последующим исполнением бюджетных по-
казателей, которые, безусловно, должны быть экономически обоснованы 
и соответствовать характеру финансового плана организации в целом. В 
части ООО КРЦ «ЭФКО-Каскад» не всегда возможно рассчитать бюджетные 
показатели так, чтобы они были максимально точно исполнены ввиду раз-
личного состава контрагентов и их значительного количества. В этой связи 
подобное планирование величин дебиторской и кредиторской задолженно-
сти становится весьма условным.

4. Заключение
Рассмотренные и проиллюстрированные механизмы влияния на фи-

нансовую устойчивость Группы позволяют говорить о высокой степени их 
эффективности в практическом применении, однако, следует принимать во 
внимание, что определяемые плановые величины дебиторской и кредитор-
ской задолженности, которые могут использоваться в качестве прогнозных, 
носят вероятностный характер и могут в дальнейшем при осуществлении 
коммерческой деятельности подвергаться корректировкам. 

В общем понимании данные величины являются базой для составле-
ния отделами бюджетирования финансовых планов, а также позволяют бо-
лее обосновано подходить к прогнозированию многих показателей затрат, 
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следовательно, в значительной степени контролировать изменения пока-
зателей финансовой устойчивости отдельных компаний и Группы в целом.
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Purpose: the article deals with the issue related to the need of adjustment 
of the allowable levels of accounts receivable and payable in accordance 
with the financial plan and sales budget, taking into account the specifics 
of the group of companies. Discussion: to solve this problem, the author 
proposes to make adjustments that provide an idea of the approximate 
proportions of quantities in future periods. Results: the author proposes to 
adjust the limits of receivables and payables, taking into account the cost 
of opportunity costs to attract additional sources of financing in accordance 
with the current interest rate for the use of them. The application of 
the author's developments will allow the management of the group of 
companies to maintain an acceptable level of financial stability of the 
companies individually and the group of companies as a whole, as well as 
to reduce the amount of additional attracted resources. In addition, it is 
possible in conjunction with the business plans for the subsequent periods 
of formation of the forecast value of receivables and payables based on the 
actual and optimal values of previous periods.
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