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В современных экономических условиях становится актуальным модернизация организации 
финансирования оборотных активов на предприятии, в частности, процесса производства, эффек-
тивного использования финансовых, материальных и трудовых ресурсов, материальных запасов и 
т. д. Значительный объем финансовых ресурсов, которые инвестируются в оборотные активы, их 
видовое многообразие, решающая роль в ускорении оборота капитала и обеспечении непрерывной 
платежеспособности, а также ряд других условий, устанавливают сложность задач финансового ме-
неджмента, которые непосредственно связаны с совершенствованием финансирования оборотных 
активов. Комплекс этих задач и способы их реализации находят отражение в методическом управ-
лении оборотными средствами организации. Главной задачей данного управления является созда-
ние должного объема, оптимизация структуры и состава, обеспечение высокоэффективного исполь-
зования оборотных активов фирмы. Цель решения всех этих задач отражается в снижении себесто-
имости выпускаемой продукции, необходимой для увеличения конкурентоспособности сбыта про-
дукции. На сегодняшний момент в экономической науке существует достаточно большое количе-
ство методик и подходов, целью которых является повышение эффективности управления оборот-
ными активами предприятий. Рассмотрим методики, являющиеся наиболее актуальными, которые 
получили широкое применение и могут быть использованы в системе финансового менеджмента 
российских предприятий. Финансовое состояние предприятия находится в непосредственной зави-
симости от оборачиваемости средств, вложенных в оборотные активы. Чем выше показатели обо-
рачиваемости, тем быстрее вложенные в активы средства трансформируются в денежные средства, 
которыми организация расплачивается по своим обязательствам. Показатели оборачиваемости ак-
тивов характеризуют структуру имущества организации и зависят от оборачиваемости составляю-
щих его основных средств, запасов товарно-материальных ценностей, дебиторской задолженности. 

Ключевые слова: оборотные средства, кредиторская задолженность, дебиторская задолженность, 
финансовый менеджмент 

 
 

Оборотные средства предприятия и политика 
их финансирования в отношении управления этой 
части производственных фондов важны, прежде 
всего, с позиции обеспечения бесперебойности и 
эффективности текущей деятельности предприятия. 

В современных экономических условиях стано-
вится актуальным модернизация организации фи-
нансирования оборотных активов на предприятии, в 
частности, процесса производства, эффективного 
использования финансовых, материальных и трудо-
вых ресурсов, материальных запасов и т. д. Значи-

тельный объем финансовых ресурсов, которые ин-
вестируются в оборотные активы, их видовое мно-
гообразие, решающая роль в ускорении оборота 
капитала и обеспечении непрерывной платежеспо-
собности, а также ряд других условий, устанавли-
вают сложность задач финансового менеджмента, 
которые непосредственно связаны с совершенство-
ванием финансирования оборотных активов. Ком-
плекс этих задач и способы их реализации находят 
отражение в методическом управлении оборотными 
средствами организации. Главной задачей данного 
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управления является создание должного объема, 
оптимизация структуры и состава и обеспечение 
высокоэффективного использования оборотных 
активов фирмы. Цель решения всех этих задач 
отражается в снижении себестоимости выпускае-
мой продукции, необходимой для увеличения 
конкурентоспособности сбыта продукции.  

На сегодняшний момент в экономической 
науке существует достаточно большое количество 
методик и подходов, целью которых является по-
вышение эффективности управления оборотными 
активами предприятий. Рассмотрим методики, 
являющиеся наиболее актуальными, которые по-
лучили широкое применение и могут быть ис-
пользованы в системе финансового менеджмента 
российских предприятий. 

Так, в работе И. А. Бланка организована чет-
кая последовательность этапов проведения поли-
тики управления оборотными активами, заклю-
чающаяся в анализе динамики состава и структу-
ры оборотных активов, показателей эффективно-
сти их использования, формирования необходи-
мого объема оборотных средств, создания рацио-
нальной и оптимальной структуры источников 
финансирования [1]. 

Ценность данной методики заключается и в 
отражении основных подходов в управлении обо-
ротными активами в целом и конкретных их ви-
дов в частности, т. е. запасов, дебиторской задол-
женности, денежных средств. 

В работе Г. В. Савицкой представлен ком-
плекс показателей, который необходим для про-
ведения исследования эффективности использо-
вания оборотных активов, рассмотрены направ-
ления факторного анализа, уделено внимание де-
тальному изучению материальной части оборот-
ных активов. Важность данной методики заклю-
чена в установлении влияния факторов на показа-
тели функционирования оборотных средств, рас-
чете резервов роста оборачиваемости и рента-
бельности оборотных средств, выручки, прибыли, 
выявлении возможного резерва сокращения 
средств, участвующих в обороте предприятия [2]. 

Выделяя в своей работе необходимость ис-
пользования краткосрочного кредитования в фи-
нансировании текущих активов, В. В. Ковалев 
представляет четыре модели управления оборот-
ными средствами. Экономист указывает при этом, 
что доля краткосрочных обязательств в составе 
источников формирования оборотных средств 
возрастает последовательно: «консервативная – 
компромиссная – агрессивная – идеальная мо-
дель», а риск снижения ликвидности изменяется в 
обратном направлении [3]. 

Обобщая лишь некоторые из основных рас-
смотренных методик, которые используются в 
настоящее время в целях эффективного процесса 
управления оборотными активами, целесообразно 
объединить все имеющиеся методические подходы, 
которые будут взаимно дополнять друг друга, обес-
печивая при этом не только комплексный, последо-
вательный, но и гибкий механизм формирования, 
оптимизации и восполнения объема оборотных 
средств. Такая синтезированная модель даст воз-
можность выявить резервы оборачиваемости и из-
лишки оборотных средств, а также рассчитать по-
тенциалы роста выручки, прибыли и рентабельно-
сти оборотных активов. 

Главной целью управления оборотными ак-
тивами является оценка и распознавание внут-
ренних проблем предприятия для организации, 
обоснования и принятия различного рода управ-
ленческих решений, в том числе в области разви-
тия, выхода из кризиса, привлечения инвестиций 
и т. д. [4]. Рассмотрим наиболее распространен-
ные проблемы на предприятии, связанные с 
функционированием оборотных средств и разра-
ботаем направления совершенствования финан-
сирования оборотных средств с целью решения 
возникших проблем. 

Все проблемы, связанные с финансированием 
оборотных средств, отражаются на финансовом со-
стоянии предприятия, и, как следствие, на его со-
ставляющих, поэтому можно выделить 4 группы 
основных проблем, представленных на рисунке 1. 
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Рис. 1. Основные проблемы предприятия 
 
Более подробно рассмотрим каждый блок «де-

рева проблем» и выявим причины ухудшения 
функционирования оборотных средств. Данные 
представим в таблице 1. 

Исходя из данных таблицы, можно сделать вы-
вод, что в современных экономических условиях 
предприятию необходимо стремиться к эффектив-
ному управлению движением материальных и фи-
нансовых ресурсов, т. е. к управлению процессами 
снабжения и сбыта, запасами и оборотными сред-
ствами, вложенными в эти запасы. 
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Таблица 1 

Основные причины снижения финансовой устойчивости, ликвидности, деловой активности и рентабельности 
 

Проблема Причины 
Снижение финансовой устойчивости 

Снижение коэффициента маневренности 
собственного капитала Неэффективное использование собственного капитала 

Повышение коэффициента соотношения 
заемных и собственных средств Увеличение заемных средств Увеличение задолженности перед постав-

щиками и подрядчиками 

Снижение коэффициента автономии Увеличение заемных средств Уменьшение производственных фондов 
предприятия 

Снижение ликвидности 

Недостаточный уровень быстрой ликвидно-
сти 

Низкий уровень денежных средств Бартерный характер расчета 

Увеличение краткосрочной задолженности Увеличение кредиторской задолженности 
перед поставщиками и подрядчиками 

Уменьшение дебиторской задолженности Сокращение продаж в кредит, потеря по-
требителей продукции 

Недостаточный уровень абсолютной лик-
видности 

Низкий уровень денежных средств Бартерный характер расчета 

Увеличение краткосрочной задолженности Увеличение кредиторской задолженности 
перед поставщиками и подрядчиками 

Недостаточный уровень текущей ликвидно-
сти 

Низкий уровень денежных средств Увеличение кредиторской задолженности 
перед поставщиками и подрядчиками 

Высокий уровень задолженности учредителей по взносам в уставный капитал 
Снижение деловой активности 

Снижение коэффициента оборачиваемости совокупного капитала 
Замедление кругооборота средств 

Снижение коэффициента оборачиваемости 
оборотных активов Увеличение объема оборотных активов 

Снижение коэффициента оборачиваемости 
собственного капитала Неэффективное использование собственных средств 

Снижение коэффициента оборачиваемости 
материальных запасов 

Увеличение периода оборота материаль-
ных запасов Увеличение запасов 

Снижение коэффициента оборачиваемости 
дебиторской задолженности 

Увеличение периода оборота дебиторской 
задолженности 

Несоблюдение платежной дисциплины 
дебиторами 

Снижение коэффициента оборачиваемости 
кредиторской задолженности 

Увеличение периода оборота кредитор-
ской задолженности 

Увеличение кредиторской задолженности 
перед поставщиками и подрядчиками, а 
следовательно, рост покупок в кредит 

Снижение коэффициента устойчивости 
экономического роста Снижение рентабельности продаж Снижение объема собственного капитала 

Снижение рентабельности 
Снижение рентабельности активов 

Снижение чистой прибыли Снижение рентабельности собственного 
капитала 
Снижение рентабельности продаж 
Снижение рентабельности оборотных акти-
вов Увеличение оборотных активов Увеличение запасов 

Снижение рентабельности текущих затрат Снижение прибыли от продаж, увеличение издержек производства 
 

Таким образом, для рассмотренных проблем в 
области финансирования оборотных активов можно 
предложить следующие пути их решения, которые 
представлены в таблице 2. 

На основании данных таблицы можно сделать 
вывод, что финансовая политика организации по 
формированию оборотных активов и их финанси-
рованию определяет состав и структуру денежных 
потоков предприятия, объемы привлеченных де-
нежных средств из различных источников, а также 
и их оттока; объемы резервов отдельных видов ак-
тивов, степень доходности финансовых вложений, а 

соответственно и объем денежного потока по полу-
ченным процентам и дивидендам. 

На основании данных таблицы можно сделать 
вывод, что финансовая политика организации по 
формированию оборотных активов и их финанси-
рованию определяет состав и структуру денеж-
ных потоков предприятия, объемы привлеченных 
денежных средств из различных источников, а 
также и их оттока; объемы резервов отдельных 
видов активов, степень доходности финансовых 
вложений, а, соответственно, и объем денежного 
потока по полученным процентам и дивидендам. 
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Таблица 2 

Пути решения проблем в области финансирования оборотных активов 
 

Проблема Цель Пути решения 

Низкий уровень денежных средств Формирование небольших 
запасов 

Совершенствование управлением денежными 
средствами 

Увеличение кредиторской задолженности 
Оптимальное соотношение 

Совершенствование управлением кредиторской 
задолженностью 

Уменьшение дебиторской задолженности Совершенствование управлением дебиторской 
задолженностью 

Увеличение собственных средств Эффективное использова-
ние 

Совершенствование управлением собственными 
средствами 

Увеличение периода оборота материальных 
запасов 

Уменьшение периода 
 оборота 

Совершенствование управлением запасами, ис-
ходя из потребностей предприятия 

Увеличение периода оборота дебиторской 
задолженности 

Совершенствование управлением дебиторской 
задолженностью 

Увеличение периода оборота кредиторской 
задолженности 

Совершенствование управлением кредиторской 
задолженностью 

Снижение чистой прибыли Увеличение чистой прибы-
ли Снижение издержек или рост объема реализации 

Увеличение заемных средств Оптимальный объем 
 заемных средств Контроль за кредиторской задолженностью 

 
Рационализация и оптимизация денежных по-

токов представляет собой основу гарантирования 
сбалансированности объемов положительного и 
отрицательного их видов. На результаты финан-
совой деятельности предприятия негативное воз-
действие оказывают как дефицитный, так и про-
фицитный денежные потоки. Отрицательные по-
следствия дефицитного денежного потока прояв-
ляются в: снижении уровня ликвидности и плате-
жеспособности; увеличении просроченной креди-
торской задолженности поставщикам и задол-
женности по полученным кредитам; росте про-
должительности финансового цикла, и в итоге –  
в снижении рентабельности использования соб-
ственного капитала и активов предприятия [5].  

Сбалансированность дефицитного денежного 
потока достигается путем создания организаци-
онных мероприятий по ускорению привлечения 
денежных средств и замедлению их выплат. Это 
может быть достигнуто за счет: 

− увеличения размера скидок при реализа-
ции продукции за наличный расчет; 

− использования частичной или полной пре-
доплаты за произведенную продукцию, имеющую 
высокий спрос на рынке; 

− уменьшение сроков предоставления ком-
мерческого кредита покупателям; 

− ускорения инкассации просроченной де-
биторской задолженности; 

− внедрения современных форм рефинанси-
рования дебиторской задолженности, а именно 
учета векселей, факторинга, форфейтинга и др.; 

− ускорения инкассации платежных доку-
ментов покупателей продукции [6]. 

Оптимизация кредиторской и дебиторской 
задолженности также важна в процессе управле-
ния оборотными активами. Так, кредиторская за-
долженность представляет собой временное при-
влечение средств в оборот, а дебиторская задол-
женность, наоборот, временное отвлечение 
средств из оборота. Однако кредиторская задол-
женность предприятия должна погашаться неза-
висимо от состояния дебиторской задолженности. 
Поэтому для рационального управления оборот-
ными активами необходимо следить за состояни-
ем расчетов с покупателями и соотношением де-
биторской и кредиторской задолженности. 

Увеличение периода оборота материальных 
запасов вызвано сокращением объемов производ-
ства вследствие сокращения объемов реализации 
продукции. Однако, появление сверхнормативных 
и излишних запасов приводит к замедлению обо-
рачиваемости оборотных средств и омертвлению 
капитала в запасах, росту затрат на хранение с 
последующим ростом себестоимости и снижени-
ем прибыли. Увеличение запасов, как правило, 
влечет за собой использование заемных средств, 
росту кредиторской задолженности, что также 
отрицательно сказывается на финансовом поло-
жении предприятии. 

Эффективное управление материальными за-
пасами, а также дебиторской и кредиторской за-
долженностью на предприятии, способствует 
снижению показателей оборачиваемости, что, в 
свою очередь, приводит к эффективному исполь-
зованию финансовых ресурсов на предприятии. 
Тем самым происходит и снижение операционно-
го, производственного и финансового циклов [7]. 
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Итак, финансовое состояние предприятия 
находится в непосредственной зависимости от 
оборачиваемости средств, вложенных в оборот-
ные активы. Чем выше показатели оборачиваемо-
сти, тем быстрее вложенные в активы средства 
трансформируются в денежные средства, кото-
рыми организация расплачивается по своим обя-
зательствам. Показатели оборачиваемости акти-
вов характеризуют структуру имущества органи-
зации и зависят от оборачиваемости составляю-
щих его основных средств, запасов товарно-
материальных ценностей, дебиторской задолжен-
ности. 

На основании выявленных проблем функцио-
нирования оборотных средств на предприятии 
следует уделить внимание следующим аспектам: 

A. Совершенствование управлением денеж-
ными средствами можно осуществлять по сле-
дующим этапам: 

1. Анализ движения денежных средств с ис-
пользованием прямого или косвенного метода. 

2. Составление прогноза денежного потока, а 
именно денежных поступлений и выбытия де-
нежных средств, расчета чистого денежного по-
тока (излишек/недостаток) и определение сово-
купной потребности в краткосрочном финансиро-
вании. 

3. Расчет оптимального уровня денежных 
средств. 

B. Совершенствование управления дебитор-
ской задолженностью можно осуществлять по 
следующим этапам: 

1. Анализ дебиторской задолженности в 
предшествующем периоде. 

2. Установление возможной суммы финансо-
вых средств, инвестируемых в дебиторскую за-
долженность. 

3. Создание систем кредитных условий, т. е. 
кредитного периода, размер кредита, стоимости 
кредита, системы штрафных санкций за невыпол-
нение сроков по оплате кредита. 

4. Оценка покупателей и дифференциация 
условий предоставления кредита. 

5. Операция инкассации дебиторской задол-
женности, т. е. сроки и формы напоминания поку-
пателям о дате платежей, способы и условия про-
дления долга по кредиту, условия возбуждения дел 
о банкротстве несостоятельных дебиторов и др. [8]. 

6. Внедрение современных форм рефинан-
сирования дебиторской задолженности, т. е. ис-
пользование спонтанного финансирования, либо 
факторинг, либо другие формы рефинансирова-
ния дебиторской задолженностью. 

7. Контроль состояния расчетов с покупате-
лями и соотношением дебиторской и кредитор-
ской задолженности и расширение круга потреби-
телей с целью уменьшения риска неуплаты одним 
или несколькими крупными покупателями. Кон-
троль необходим, поскольку значительное повы-
шение дебиторской задолженности угрожает фи-
нансовой устойчивости предприятия, вызывает 
необходимость в привлечении дополнительно до-
рогостоящих источников финансирования.  

C. Совершенствование управления кредитор-
ской задолженностью аналогично совершенствова-
нию управления дебиторской задолженности. 

D. Совершенствование управлением соб-
ственными средствами можно осуществлять по 
следующим этапам: 

1. Анализ формирования собственных фи-
нансовых ресурсов в предшествующем периоде. 

2. Расчет общей потребности в собственных 
финансовых ресурсах. 

3. Оценка стоимости привлечения собствен-
ного капитала из различных источников. 

4. Оптимизация соотношения внутренних и 
внешних источников формирования собственных 
финансовых ресурсов. 

E. Совершенствование управления запасами, 
исходя из потребностей предприятия, способ-
ствует уменьшению текущих затрат на их хра-
нение, высвобождает из текущего оборота 
часть финансовых средств, уменьшает продол-
жительность операционного, производственного 
и финансового циклов и включает ряд этапов: 

1. Анализ запасов товарно-материальных 
ценностей в предшествующем периоде. 

2. Определение целей формирования запасов: 
− обеспечение текущей производственной де-

ятельности (текущие запасы сырья и материалов); 
− обеспечение текущей сбытовой деятель-

ности (текущие запасы готовой продукции); 
3. Оптимизация размера основных групп теку-

щих запасов, связанная с разделением запасов товар-
но-материальных ценностей на два основных вида – 
производственные (запасы сырья, материалов и по-
луфабрикатов) и запасы готовой продукции. 

4. Подтверждение учетной политики оценки 
запасов. 

5. Создание эффективной системы контроля 
за движением запасов на предприятии, основными 
задачами которой станут своевременное размеще-
ние заказов на пополнение запасов и вовлечение в 
оборот излишне сформированных их видов. 

Обобщив все стадии совершенствования фи-
нансирования оборотных средств, можно выде-
лить четыре основных этапа формирования поли-
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тики финансирования оборотных средств, пред- ставленные на рисунке 2. 
 

 
 

Рис. 2. Этапы формирования политики финансирования оборотных активов 
 
На основе проделанного исследования можно 

сделать следующий вывод, что политика финанси-
рования оборотных активов представляет собой 
часть общей политики управления оборотными ак-
тивами, которая заключается в оптимизации объема 
и состава финансовых источников, их формирова-
нии с точки зрения обеспечения эффективного ис-
пользования собственного капитала и достаточной 
финансовой устойчивости предприятия. Главной 
целью управления финансированием оборотных 
активов предприятия является обеспечение необхо-
димой потребности в них соответствующими фи-
нансовыми ресурсами и рационализация структуры 
источников формирования этих ресурсов. 
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In modern economic conditions there is an actual modernization of the organization of financing of current 
assets at the enterprise, in particular, of process of production, effective use financial, material and a manpower, 
material stocks etc. The considerable volume of financial resources invested in current assets, their specific varie-
ty, a crucial role in acceleration of a turn of the capital and ensuring continuous solvency, and also some other 
conditions, establish complexity of problems of financial management which directly connect with improvement 
of financing of current assets. The complex of these tasks and ways of their realization find reflection in methodi-
cal management of current assets of the organization. The main task of this management is creation of due vol-
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pose of the solution of all these tasks is in decrease in prime cost of the products necessary for increase in com-
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proaches which purpose is increase of effective management of current assets of the enterprises. Authors consid-
ered the techniques which are the most actual widely used and can be useful in system of financial management of 
the Russian enterprises. The financial condition of the enterprise is in direct dependence on turnover of invest-
ments made in current assets. The higher turnover indicators, the quicker investments made in assets transform to 
money with which the organization pays off according to the obligations. Indicators of turnover of assets charac-
terize structure of property of the organization and depend on turnover of the fixed assets making it, stocks of in-
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