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В статье сделана попытка обобщить современные теоретические и методические подходы к совершенствова-
нию процесса управления оборотными активами с упором на описание системы финансового менеджмента 
корпораций производственного сектора Российской Федерации. При этом автор обратился к результатам 
научных разработок специалистов в области финансового менеджмента и смежных с ним дисциплин, таких 
как анализ хозяйственной деятельности, бизнес-планирование, бухгалтерская отчетность, инвестиционный 
менеджмент, управление персоналом, учет и контроль, финансы и кредит и экономический анализ. При 
рассмотрении научных работ современных ученых были представлены результаты разработки модифици-
рованной методики управления оборотными активами. Автором выделены семь соответствующих этапов, 
начинающихся с рационализации запасов и заканчивающихся разработкой и реализацией рекомендаций по 
повышению продаж. В статье описаны типы источников формирования оборотных активов в компаниях и 
методология управления ими, построен алгоритм оценки краткосрочных источников финансирования обо-
ротных активов, а также представлена методика ранжированной системы стимулирования иммобилизован-
ных средств.  
Ключевые слова: активы, дебиторская задолженность, заемный капитал, запасы, инвестиции, инструментарий, 
капитал, менеджмент, собственный капитал, управление. 
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ель финансово-экономической дея-
тельности любой компании, рабо-
тающей в рыночной среде, – макси-

мизация прибыли. Ее достижение предпо-
лагает разработку комплекса мер по по-
вышению ресурсоотдачи от управления 
наиболее мобильной частью имущества. 
При этом необходим поиск оптимальных 
подходов к формированию оборотных ак-
тивов в системе финансового менеджмента 
современных компаний. 

Рассмотрим теоретические и методиче-
ские аспекты совершенствования процесса 
формирования оборотных активов и 
управления ими в системе финансового 
менеджмента корпораций производствен-
ного сектора страны. 

На современном этапе развития теории 
и практики управления оборотными акти-
вами в системе финансового менеджмента 
корпораций производственного сектора 
страны можно выделить следующие про-
блемы: оборачиваемость оборотных акти-
вов; наличие неэффективной системы 
распределения прибыли, что не дает воз-
можности пополнять оборотные фонды, и 
высокий уровень дебиторской задолжен-
ности, что свидетельствует о слабой пла-
тежной дисциплине большого числа пред-
приятий. Решить проблемы эффективно-
сти позволяют организационные иннова-
ции управления оборотными активами, 
которые включают ряд этапов. 

Этап I. Рационализация запасов, пред-
полагающая, в частности, осуществление 
распределения резервов по уровню необ-
ходимости с целью устойчивой деятельно-
сти экономического субъекта, уменьшения 
некоторых видов резервов, являющихся 
менее значимыми для обеспечения про-
цессов, связанных с воспроизводством. 

Этап II. Улучшение инкассации деби-
торской задолженности, предполагающее 
подачу судебных исков в арбитраж по де-
биторской задолженности, приближаю-
щейся к безвозвратной по своим срокам. 

Этап III. Снижение оттока финансов, 
предполагающее распределение контр-
агентов по поставкам согласно группам 

для установления уровня их потребности 
при ведении деятельности экономического 
субъекта и расстановки приоритетов при 
покрытии его обязательств. 

Этап IV. Разработка и реализация ре-
комендаций по изысканию дополнитель-
ных денежных активов от управления ос-
новными средствами экономическими 
субъектами, предполагающих, в частности, 
проведение анализа и оценку применения 
данных объектов для выявления фактиче-
ски не используемого имущества при ве-
дении бизнес-деятельности. 

Этап V. Разработка и реализация реко-
мендаций по взысканию задолженности 
для роста результативности управления 
денежными средствами, предполагающих, 
в частности, формирование системы оцен-
ки клиентской базы, позволяющей в свою 
очередь проводить регулярную оценку 
имеющихся рисков, касающихся деятель-
ности бизнес-партнеров. Подобная зави-
симость призвана демонстрировать уро-
вень дебиторской задолженности эконо-
мического субъекта, наличие складской 
продукции. Кроме того, она позволяет 
установить размеры кредита по любому 
клиенту, в результате чего можно будет 
устанавливать взаимоотношения с ним и 
давать оценку финансовых позиций опре-
деленного клиента. 

Этап VI. Разработка и реализация ре-
комендаций по повышению денежных 
притоков из разных источников, не свя-
занных с процессами логистики или ры-
ночного продвижения товаров и услуг, 
предполагающих, в частности, проведение 
анализа и оценки финансовых обяза-
тельств в процессе осуществления банков-
ского финансирования и установление 
направлений их совершенствования. 

Этап VII. Разработка и реализация ре-
комендаций по повышению продаж, пред-
полагающих, в частности, осуществление 
досконального анализа и оценки ценовой 
политики по ассортиментным группам для 
определения наиболее доходных товарных 
позиций. 

Ц 
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Рассматривая оборотные активы эконо-
мического субъекта, финансовый менедж-
мент прежде всего анализирует аспекты 
его оптимальной величины и обеспечения 
необходимого уровня скорости оборота.  
А аспекты, связанные с источниками фор-
мирования оборотных активов, чаще всего 
отходят на второстепенный план. Однако 
эти аспекты являются двумя сторонами 
одной медали, так как нельзя совершен-
ствовать структуру оборотных активов без 
совершенствования структуры источников 
их формирования.  

Таким образом, активы любого эконо-
мического субъекта включают в себя вне-
оборотные и оборотные активы. Для обес-
печения ритмичности операционного 
цикла в компании и достижения уровня 
финансовой устойчивости финансовому 
менеджменту необходимо соблюдать два 
условия: 

1) финансирование процесса формиро-
вания оборотных активов экономического 
субъекта должно осуществляться благода-
ря привлечению собственного и/или 
краткосрочного заемного капитала; 

2) финансирование процесса формиро-
вания внеоборотных активов экономиче-
ского субъекта должно осуществляться 
благодаря привлечению собственного и 
долгосрочного заемного капитала. 

При этом следует учитывать, что пери-
од применения краткосрочного заемного 
капитала не должен быть меньше периода 
протекающего операционного цикла эко-
номического субъекта. В обратной ситуа-
ции компания будет в постоянном режиме 
испытывать нехватку оборотных активов.  

Для балансирования используется ин-
новация – создается рычаг из привлечен-
ного капитала. Преимуществом данной 
инновации является манипулирование ве-
личиной привлеченного капитала, которая 
может легко меняться, подстраиваясь под 
нужды менеджмента. 

Если длина операционного цикла в 
экономическом субъекте будет больше од-
ного месяца, его финансовому менедж-
менту нет необходимости применять в ви-

де финансового инструмента заемный ка-
питал со сроком покрытия, равным одно-
му месяцу и менее. 

Ниже представлены типы источников 
формирования оборотных активов в ком-
паниях: 

I. Собственный капитал. 
Собственный капитал, в состав которого 

входит уставный капитал и суммы допол-
нительных вложений со стороны владель-
цев бизнеса, является базисом формирова-
ния оборотных активов экономического 
субъекта на момент его учреждения, так 
как на исходном этапе весьма трудно осу-
ществлять привлечение заемного капитала 
из-за повышенного уровня риска вложения 
средств. По ходу бизнес-развития извле-
ченная организацией прибыль увеличива-
ет размер собственного капитала и дает 
возможность нарастить финансирование. 

II. Заемный капитал. 
Развитие бизнес-деятельности делает 

экономический субъект более привлека-
тельным для внешних инвесторов. На этом 
этапе в виде источника формирования 
оборотных активов он начинает приме-
нять заемный капитал. К заемному капи-
талу прежде всего необходимо относить 
банковские кредиты и займы от иных 
юридических лиц, а также коммерческие 
кредиты в виде отсрочек для совершения 
платежей со стороны контрагентов по по-
ставкам и факторинг, поскольку при этом 
экономический субъект получает денеж-
ные ресурсы от банковского или факто-
рингового учреждения и несет за них про-
центные расходы. 

III.  Привлеченный капитал. 
Привлеченный капитал – это средний 

тип источников финансирования, распо-
лагающийся между собственным и заем-
ным капиталом. 

С одной стороны, – это устойчивое обя-
зательство, находящееся в непрерывном 
распоряжении экономического субъекта.  
С другой стороны, он не принадлежит ор-
ганизации и одновременно с этим не 
оформлен взаимоотношениями договор-
ного заемного характера. Именно поэтому 
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подобные ресурсы выделены в отдельную 
группу. Их величина непрерывно коррек-
тируется согласно динамике развития биз-
неса. 

Привлеченный капитал необходимо де-
лить на внешний и внутренний. К внеш-
нему привлеченному капиталу относятся: 

– краткосрочная кредиторская задол-
женность экономического субъекта перед 
контрагентами по поставкам; 

– авансы, которые поступают от поку-
пателей товаров и/или услуг. 

С определенной натяжкой к внешнему 
привлеченному капиталу рекомендуется 
относить минимальный размер задолжен-
ности экономического субъекта перед го-
сударственным бюджетом (и внебюджет-

ными фондами). Период финансирования 
в данной ситуации является весьма не-
большим – от дня начисления налогов, 
сборов и других обязательных платежей в 
государственный бюджет и во внебюджет-
ные фонды до дня их фактического пере-
числения со счетов предприятия. 

К главным внутренним источникам 
формирования оборотных активов эконо-
мического субъекта относятся: 

– задолженность компании по оплате 
труда перед персоналом; 

– не выплаченные в пользу учредите-
лей/акционеров суммы дивидендов. 

В табл. 1 представлен объем привлечен-
ных ресурсов, рассчитываемых по их каж-
дому элементу. 

 
Т а б л и ц а   1 

Объем привлеченных ресурсов, рассчитываемых по их каждому элементу 

 

Вид ресурсов Период применения 

Минимальная задолженность по оплате труда 
перед персоналом 

От момента начисления до момента перечисления 
оплаты труда 

Минимальная задолженность перед внебюд-
жетными фондами 

От момента начисления до момента перечисления 
взносов с расчетных счетов предприятия 

Минимальная задолженность по налогам 
От момента начисления до момента перечисления 
налогов со счетов предприятия 

Кредиторская задолженность перед поставщи-
ками и подрядчиками 

От момента начисления до момента перечисления 
кредиторской задолженности со счетов предприятия 

Авансы покупателей 
От момента начисления до момента перечисления на 
расчетные счета предприятия 

Задолженность по дивидендам в пользу учреди-
телей 

С момента начисления сумм дивидендов до момента 
их перечисления 

 
 

Ниже представлены формулы расчета 
показателей из табл. 1. 

Формула расчета минимального разме-
ра задолженности по оплате труда перед 
персоналом:  

MinОТ = Д · ОТодноднев, 

где MinОТ – минимальный размер задол-
женности по оплате труда перед персона-
лом; 

Д – число дней в расчетном периоде; 
ОТодноднев – однодневная оплата труда в 

месяце ее начисления. 

Формула расчета минимального разме-
ра задолженности во внебюджетные фон-
ды: 

MinФСС РФ, ПФРФ, ФОМС = ЗОТmin ·  Сстрах, 

где MinФСС РФ, ПФРФ, ФОМС – минимальный 
размер задолженности перед внебюджет-
ными фондами; 

ЗОТmin – минимальная задолженность 
по оплате труда; 

Сстрах – ставка, применяемая для расчета 
страховых взносов во внебюджетные фон-
ды. 
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Формула расчета минимального разме-
ра задолженности по налогам:  

MinФНС России = Д · ОРЗодноднев, 

где MinФНС России – минимальный размер 
задолженности по налогам; 

ОРЗодноднев – однодневный размер за-
долженности по налогам. 

Формула расчета минимального разме-
ра кредиторской задолженности перед по-
ставщиками и подрядчиками:  

Minпост/подр = (ПЗнп + ПЗкп) / 2, 

где Minпост/подр – размер кредиторской за-
долженности перед поставщиками и под-
рядчиками; 

ПЗнп – просроченная кредиторская за-
долженность перед поставщиками и под-
рядчиками на начало расчетного периода; 

ПЗкп – просроченная кредиторская за-
долженность перед поставщиками и под-
рядчиками на конец расчетного периода. 

Формула расчета размера авансов поку-
пателей:  

Апокуп = (Анп + Акп) / 2, 

где Апокуп – сумма авансов покупателей; 
Анп – сумма авансов покупателей на 

начало расчетного периода; 
Акп – сумма авансов покупателей на ко-

нец расчетного периода. 
Формула расчета размера задолженно-

сти по дивидендам в пользу учредителей: 

Дивучр = Д · Дивсреднеднев , 

где Дивучр – размер задолженности по ди-
видендам в пользу учредителей; 

Дивсреднеднев – среднедневная сумма ди-
видендов за расчетный период. 

Для увеличения уровня точности про-
водимых расчетов средних величин в от-
ношении краткосрочной кредиторской 
задолженности и сумм авансов от покупа-
телей рекомендуется складывать суммы 
данных видов задолженностей на каждый 
день расчетного отрезка времени и делить 
итоговую сумму на число дней в данном 
расчетном периоде. 

Нельзя результативно управлять обо-
ротными активами без осуществления 

контроля за структурой источников их 
формирования. В ходе ведения финансо-
во-экономической деятельности экономи-
ческими субъектами элементы их оборот-
ных активов и источники формирования 
данных активов подвергаются непрерыв-
ному изменению. Поэтому на практике 
проблематично определять между ними 
взаимосвязь. Однако финансовый ме-
неджмент может осуществлять контроль за 
состоянием оборотных активов и источни-
ками их формирования благодаря приме-
нению коэффициентов финансовой 
устойчивости. 

Результаты их расчета отражают долю 
оборотных активов того или иного эконо-
мического субъекта, формирующуюся 
благодаря привлечению им собственного 
капитала. При вычитании из общей вели-
чины оборотных активов величины соб-
ственных оборотных активов можно полу-
чить значение удельного веса оборотных 
активов, формирующихся благодаря при-
влечению заемного и привлеченного ка-
питала. 

Для анализа и оценки управления 
структурой источников формирования 
оборотных активов в экономических субъ-
ектах можно применять баланс задолжен-
ностей. Его экономическое содержание за-
ключается в группировке краткосрочной 
задолженности компании со стороны де-
биторской задолженности и перед креди-
торами по сопоставимым периодам по-
крытия, а также в осуществлении контроля 
над соответствием величин задолженно-
стей по каждой из групп (табл. 2). 

Применяя баланс задолженностей, фи-
нансовый менеджмент может определить 
негативные тренды и оперативно принять 
меры по их ликвидации [3]. 

Рассматривая аспекты управления обо-
ротными активами компаний, необходимо 
отметить, что довольно часто перед их 
финансовым менеджментом встает вопрос 
об осуществлении стимулирования иммо-
билизованных средств. 
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Т а б л и ц а   2 
Образец определения баланса задолженностей 

 

Период покрытия 
Дебиторская  

задолженность 
Кредиторская  
задолженность 

Баланс 

До 1 месяца руб. руб. +/- 

1–2 месяца руб. руб. +/- 

2–3 месяца руб. руб. +/- 

3–6 месяцев руб. руб. +/- 

Более 6 месяцев руб. руб. +/- 

Итого руб. руб. +/- 

 
Под иммобилизацией принято пони-

мать отвлечение ресурсов экономического 
субъекта из оборота по причине омертвле-
ния их в составе неликвидных или не-

предусмотренных активов. Рекомендуется 
выделять три трактовки понятия «иммо-
билизация» (табл. 3). 

 
Т а б л и ц а   3 

Наиболее часто используемые определения понятия «иммобилизация» 
 

Номер  
определения 

Содержание определения Характер определения 

I 

Первичное определение рассматриваемого понятия относит-
ся к противопоставлению оборотных (мобильных) и внеобо-
ротных (иммобилизованных) активов на уровне экономиче-
ских субъектов. В данной ситуации понятие «иммобилизо-
ванные средства» относится к активам, инвестированным в их 
долгосрочную составляющую 

Нейтрально в контексте 
описания результатов 
финансово-экономи-
ческой деятельности 
компании 

II 

Данная трактовка относится к описанию ресурсов, инвести-
рованных в необоснованную дебиторскую задолженность, в 
состав неликвидных активов и в сверхнормативные матери-
альные запасы. Это ресурсы, выведенные из оборота, в сущно-
сти неработающие и неспособные в текущий момент времени 
генерировать денежный приток для их собственника 

Негативно в контексте 
описания результатов 
финансово-экономи-
ческой деятельности 
компании 

III 

Данная трактовка носит близкий характер к определению II, 
относится к описанию ресурсов, применяемых не по своему 
целевому назначению. Это, допустим, ресурсы, изначально 
зарезервированные для закупки станков, но направленные на 
достижение целей непроизводственного характера (возведе-
ние дома отдыха) 

Негативно в контексте 
описания результатов 
финансово-экономи-
ческой деятельности 
компании 

 
Таким образом, иммобилизация обо-

ротных активов (от англ. current assets 
immobilization) является отвлечением обо-
ротных (текущих) активов для совершения 
операций, которые связаны с финансиро-
ванием активов, входящих в состав вне-
оборотного капитала. Это основные сред-
ства, нематериальные активы, портфель 
финансовых вложений со сроком возврата 
инвестиций свыше одного года и пр. 

Подобная иммобилизация может но-
сить оправданный характер при серьезном 
повышении скорости оборота оборотных 
активов, при большом уменьшении разме-

ра операционной, инвестиционной и фи-
нансовой деятельности и в иных схожих 
ситуациях, которые определяют снижение 
запросов в оборотных активах. В ситуации 
отсутствия роста запроса экономического 
субъекта на оборотные активы их иммоби-
лизация обусловливает уменьшение состо-
яния платежеспособности и нарушение 
операционного цикла. 

Результаты иммобилизации оборотных 
активов в статике и динамике можно опре-
делить следующим образом:  

КСМиИС = стр. 1200 ББ / стр. 1100 ББ, 
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где КСМиИС – коэффициент соотношения 
мобильных и иммобилизованных средств; 

стр. 1200 ББ – оборотный капитал; 
стр. 1100 ББ – внеоборотный капитал. 
Данный коэффициент является оценоч-

ным критерием, относящимся к группе 
финансовой устойчивости, и демонстриру-
ет величину его оборотного капитала в пе-
ресчете на 1 рубль внеоборотных активов. 

Действие методики ранжированной си-
стемы стимулирования иммобилизован-
ных средств предполагает деление обо-
ротных активов по степени их ликвидно-
сти от наименее ликвидных до наиболее 
ликвидных (табл. 4). 

 

Т а б л и ц а   4 
Группировка оборотных активов  

по уровню ликвидности 
 

Обозначение Полное наименование  

А2 
Ликвидные активы  
(стр. 1230 ББ + стр. 1240 ББ) 

А3 
Медленно реализуемые активы 
(стр. 1210 ББ + стр. 1220 ББ) 

А4 
Неликвидные или труднореализу-
емые активы (стр. 1100 ББ) 

При этом рекомендуется начинать ис-
пользовать наименее ликвидную часть 
оборотных активов для осуществления 
иммобилизаций. 

Резюмируя итоги проведенного иссле-
дования, необходимо отметить, что у со-
временного менеджмента имеется боль-
шой арсенал аналитических инструментов 
для эффективного формирования оборот-
ных активов корпораций управления и 
управления ими. При этом любой эконо-
мический субъект имеет право на выбор 
при разработке своей управленческой по-
литики наиболее подходящего подхода.  
В этой ситуации следует помнить, что 
важнее бывает правильно установить 
тренд динамики изменения значений 
определенного финансового показателя, 
чем точно проводить его исчисление. Это 
обусловлено тем обстоятельством, что 
сложные высокоточные расчеты могут но-
сить трудоемкий характер. А время явля-
ется одним из самых дефицитных ресурсов 
для любого аналитика. 
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