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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У сучасних умовах функціонування під�

приємства торгівлі вдаються до продажу то�
варів в кредит, що зумовлює відволікання
коштів з обороту і утворення дебіторської за�
боргованості. Наявність дебіторської заборго�
ваності завжди пов'язується з ризиком: кошти
можуть повертатись невчасно, або взагалі втра�
чатися. Попри це, підприємство не завжди
може відмовитись від реалізації товарів в кре�
дит з огляду на роботу конкурентів та прагнен�
ня збільшити товарооборот і прибуток. Таким
чином, у перебігу планування дебіторської за�
боргованості необхідно визначити такий її об�
сяг, що забезпечуватиме зростання товарообо�
роту і цільові показники ефективності діяль�
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ності — з одного боку, та достатність коштів
для фінансування операційної діяльності і на�
лежний рівень платоспроможності — з друго�
го. Особливо складною та актуальною задачею
обгрунтування такого обсягу дебіторської за�
боргованості стає в сучасних умовах господа�
рювання, які характеризуються високим рівнем
конкуренції, дефіцитом фінансових ресурсів.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Базові положення оптимізації планового
обсягу дебіторської заборгованості виклада�
ються у фундаментальних працях закордонних
дослідників фінансового менеджменту. Так,
Дж. Ван Хорн зазначає, що формування обся�
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гу дебіторської заборгова�
ності пов'язано з пошуком
компромісного рішення
між ризиком та доходні�
стю, а визначення її опти�
мального обсягу здійсню�
ється шляхом порівняння
вигід, які підприємство
розраховує одержати при
певному рівні інвестування
коштів в дебіторську за�
боргованість з витратами,
які необхідно понести для
цього [1, с. 343]. Виходячи
з цього, автор описує процес оптимізації обся�
гу дебіторської заборгованості (коштів, що
інвестуються в її обсяг) шляхом моделювання і
багатоваріантних розрахунків додаткового
прибутку, що може бути одержаний за різних
параметрів кредитної політики, а варіант при
якому цей прибуток максимізується, визнаєть�
ся найбільш доцільним і береться за основу при
плануванні [1, с. 346—355]. Аналогічний підхід
описується в роботах Є. Брігхема [2, с. 835—
837], Ч.Ф. Лі, Дж.І. Фіннерті [3, с. 512—513] та
інших.

Зазначені підходи взяті за основу і багать�
ма вітчизняними дослідниками. Так, в роботах
А.А. Мазаракі, Л.О. Лігоненко, Н.М. Ушакової
[4, с. 556—557], І.О. Бланка [5, с. 119], М.Ю.
Хромова [6, с. 33—35] визначення планового
обсягу дебіторської заборгованості також
грунтується на максимізації прибутку від інве�
стування коштів в цей актив, а в [4] зазначені
підходи адаптовані до особливостей функціо�
нування підприємства торгівлі. В окремих ро�
ботах увага дослідників акцентується на бага�
товаріантних планових розрахунках обсягів де�
біторської заборгованості в перебігу бюджету�
вання [7].

Натомість, у дослідженні Т.Є. Унковської
пропонуються підходи щодо оптимізації пара�
метрів кредитної політики та обсягу дебіторсь�
кої заборгованості в термінах та інструментах
інвестиційного аналізу. Один з них передбачає
оцінку ефективності кредитної політики на ос�
нові показника чистої приведеної цінності
(NPV) сукупних грошових потоків, пов'язаних
з реалізацією товарів в кредит і інкасацією де�
біторської заборгованості. Для цього автор
пропонує ввести пов'язуючі структурні коефі�
цієнти, за якими встановлюються обмеження,
а саме: частка продажу в кредит, частка про�
строченої дебіторської заборгованості та час�
тка простроченої дебіторської заборгованості,
що частково погашається покупцями. Виходя�

чи з цього, пропонується оптимізаційна модель,
яка передбачає прийняття рішення по вибору
умов кредитування на основі максимізації чис�
тої приведеної цінності грошових потоків від
реалізації товарів в кредит за встановлених
обмежень і визначенні на основі цього опти�
мального планового обсягу коштів, що інвес�
туються в дебіторську заборгованість [8, с.
239—245]. Як альтернативу зазначеному підхо�
ду дослідниця пропонує застосовувати теорію
ланцюгів Маркова для обгрунтування доціль�
ності зміни кредитної політики та обсягу інве�
стування коштів у дебіторську заборгованість
[8, с. 252—261].

Таким чином, узагальнення досліджень
щодо планування дебіторської заборгованості
дозволяє виокремити три принципові підходи
до розв'язання комплексу пов'язаних з ним
питань та проблеми їх застосування (табл. 1).

ВИДІЛЕННЯ НЕВИРІШЕНИХ РАНІШЕ
ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ

Попри певні застереження у застосуванні
окремих підходів до планування дебіторської
заборгованості слід надати їм позитивну оцін�
ку і визнати можливість практичної реалізації
на конкретному підприємстві торгівлі. В ціло�
му, вони внесли суттєвий вклад в розроблення
методологічних засад управління і зокрема
планування дебіторської заборгованості і є те�
оретичною основою для подальших наукових
пошуків у цьому напрямі, виробленні рекомен�
дацій щодо вдосконалення підходів до плану�
вання дебіторської заборгованості в перебігу
розроблення фінансового плану.

Дослідження наявних підходів до плануван�
ня дебіторської заборгованості поряд з вияв�
леними притаманними лише кожному з них за�
стереженнями дозволяє виокремити їх спільну
особливість: попри те, що автори усіх проана�
лізованих підходів зазначають необхідність
оптимізації обсягу дебіторської заборгова�

Таблиця 1. Принципові підходи до комплексного планування
дебіторської заборгованості та умов кредитної політики

Джерело: складено автором.
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ності, виходячи з позицій пошуку оптимуму на
шкалі "дохідність — ризик", їх реалізація фак�
тично базується на одному критерії — макси�
мізації прибутку або грошового потоку, а про�
блемі забезпечення фінансової безпеки при�
діляється недостатньо уваги.

Також слід зазначити, що планування дебі�
торської заборгованості розглядається здеб�
ільшого відокремлено від стратегічних фінан�
сових цілей. Натомість, згідно з концепцією
стратегічного управління, прийняття планових
фінансових рішень має узгоджуватись зі стра�
тегічними фінансовими цілями підприємства.

МЕТА СТАТТІ
Головною метою цієї роботи є обгрунтуван�

ня методичного підходу щодо планування деб�
іторської заборгованості, який відповідає кон�
цепціям стратегічного управління та ціннісно�
орієнтованого управління.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Плановий обсяг дебіторської заборгова�

ності визначається основними параметрами кре�
дитної політики підприємства: терміном надан�
ня відстрочки платежу та ціновим дисконтом за
дострокову оплату, обсягом реалізації в кредит.
Таким чином, якісне планування обсягу коштів,
що інвестуються підприємством торгівлі у дебі�
торську заборгованість має здійснюватись у
комплексі з обгрунтуванням основних пара�
метрів його кредитної політики. Спираючись на
проведені дослідження, ми формулюємо влас�
не бачення процесу планування дебіторської за�
боргованості. Принциповим аспектом цього
процесу є визначення основного критерію фор�
мування планового обсягу дебіторської забор�
гованості. Виходячи з цільової функції підприє�
мства, яка полягає у зростанні його цінності,
таким критерієм нами визнається досягнення
цільової суми економічно доданої цінності
(EVA), яку по відношенню до дебіторської за�
боргованості можна описати наступним чином:

EVAдз = ЕВІТдз  (1 � Сп) � Кдз  Вк (1),
де: EVAдз — економічна додана вартість, що

формується в результаті реалізації товарів в
кредит; EBITдз — операційний прибуток від
продажу товарів у кредит; Cп — ставка подат�
ку на прибуток; Кдз — капітал, що інвестуєть�
ся в дебіторську заборгованість; Вк — вартість
капіталу, що інвестується в дебіторську забор�
гованість.

Виходячи з розрахунку операційного при�
бутку від продажу в кредит:

ЕВІТдз = ЧВРк � Вк � ДВдз � Вбдз (2),

де: ЧВРк — чиста виручка від реалізації від
продажу товарів в кредит; Вк — витрати, що
ідентифікуються з продажами в кредит (со�
бівартість товарів та витрати обігу); ДВдз —
додаткові витрати по обслуговуванню дебі�
торської заборгованості; Вбдз — втрати від
безнадійної дебіторської заборгованості, та
наступного представлення обсягу капіталу, що
інвестується в дебіторську заборгованість:

Кдз = ОЧВРк  ПОдз (3),
де: ОЧВРк — одноденна чиста виручка від

реалізації товарів в кредит; ПОдз — середній
період обороту дебіторської заборгованості,
зазначена модель матиме наступний вигляд:
EVA
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= (ЧВР

к
 � В
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(4).

Важливим аспектом реалізації даної моделі
є обгрунтування вартості капіталу, що інвес�
тується в дебіторську заборгованість. Виходя�
чи з особливостей функціонування підпри�
ємств торгівлі, результатів дослідження основ�
них параметрів та тенденцій розвитку його
фінансового забезпечення, ми дійшли виснов�
ку, що формування дебіторської заборгова�
ності в торгівлі компенсується адекватним (ча�
сто і суттєво більшим) формуванням товарно�
го кредиту, залученням банківського кредиту.
Таким чином, середня вартість короткостроко�
вого позикового капіталу може розглядатись
в моделі як вартість капіталу, що інвестується
в дебіторську заборгованість (за винятком
підприємств, для яких характерним є консер�
вативний підхід до фінансування активів, що
нетрадиційно для торгівлі. В такому разі
вартість капіталу, що інвестується в дебіторсь�
ку заборгованість, приймається на рівні серед�
ньозваженої вартості капіталу підприємства).

Окрім цього, на наш погляд, у модель до�
цільно ввести обмеження, які сприятимуть за�
безпеченню в процесі планування дебіторської
заборгованості необхідного рівня фінансової
стійкості та допустимого рівня ризику. Таким
обмеженням може виступати граничний обсяг
дебіторської заборгованості як відсоток від
суми власного капіталу, наявного у підприєм�
ства торгівлі на початок планового періоду, та
граничний (максимально�допустимий) період
інкасації дебіторської заборгованості.

Такий підхід до визначення граничного об�
сягу дебіторської заборгованості грунтується на
тому, що у випадку її непогашення, підприєм�
ство не звільняється від зобов'язань перед кре�
диторами і покриває втрати за рахунок власно�
го капіталу, тобто втрачає його, зважаючи на те,
що повністю неможливо відкинути вірогідність
непогашення боргів дебіторами навіть з високим
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рівнем надійності і кредитосп�
роможності. В основу визначен�
ня такого обмеження можна
покласти систему основних
фінансових коефіцієнтів, які
відображають необхідні про�
порції між активами і капіталом
та найбільш поширені пропо�
зиції щодо мінімальних меж
(крім показника проміжної
ліквідності, по якому береться
верхня межа допустимого значення) їх норма�
тивних рівнів, що описуються в літературі.
Відразу зауважимо, що зазначені рекомендовані
нормативи коефіцієнтів ми використовуємо вик�
лючно для демонстрації взаємозв'язків між ок�
ремими фінансовими показниками і не вважає�
мо абсолютно прийнятними. Вони можуть об�
грунтовуватись як виходячи з дослідження се�
редніх показників по галузі (в даному випадку
— торгівлі), або на основі їх обгрунтованих зна�
чень для конкретного підприємства, що є більш
виваженим і бажаним варіантом їх нормування.

Так, для визначення граничного обсягу де�
біторської заборгованості ми пропонуємо ви�
користовувати наступні чотири коефіцієнти та
їх умовні нормативи:

(5),

(6),

(7),

(8),
де Кфа — коефіцієнт фінансової автономії;

ВК — обсяг власного капіталу; К — загальний
обсяг капіталу; Кн — коефіцієнт незалежності;
ДПК — довгостроковий позиковий капітал;
Кпл — коефіцієнт проміжної ліквідності; ДЗm
— максимальний обсяг дебіторської заборго�
ваності; ГК — грошові кошти; КФІ — коротко�
строкові фінансові інвестиції; ПЗ — поточні
зобов'язання; Кал — коефіцієнт абсолютної
ліквідності.

Виходячи з рівнянь (5) та (6), визначаємо:

(9),
де: Кпз — коефіцієнт поточних зобов'язань,

ПЗ — поточні зобов'язання.
Виходячи з цього, обчислюємо оптимальне

співвідношення поточних зобов'язань до влас�
ного капіталу:

(10)
і відповідно:

(11).

Виходячи з коефіцієнта проміжного по�
криття отримуємо рівняння:

(12).
Визначивши обсяг високоліквідних активів,

виходячи з коефіцієнта абсолютної ліквідності:

(13)
і підставивши його в рівняння (12), одержуємо:

(14).
Розв'язуючи рівняння (14) відносно дебі�

торської заборгованості і виражаючи обсяг
поточних зобов'язань через рівень до власно�
го капіталу, отримуємо рівність:

(15).
Таким чином, підприємство торгівлі може

визначати гранично допустимий обсяг дебі�
торської заборгованості, який не може пере�
вищуватись без загрози для його фінансової
стійкості.

Граничний період інкасації дебіторської
заборгованості визначається, виходячи з цільо�
вого показника довжини операційного циклу і
обгрунтованого раніше (в перебігу плануван�
ня запасів) періоду обороту запасів, що зумов�
люється його впливом на потребу у фінансу�
ванні оборотних активів:

(16),
де: ГПОдз — граничний період обороту де�

біторської заборгованості; ДОЦц — цільова
довжина операційного циклу; ППОз — плано�
вий період обороту запасів.

Таким чином, в перебігу планування дебі�
торської заборгованості обирається такий ва�
ріант кредитної політики і відповідний йому
обсяг дебіторської заборгованості, за якого
дотримуються умови:

(17).

Процес планування дебіторської заборго�
ваності можна представити у вигляді наступ�
ного циклу процедур (рис. 1).

Так, на першому етапі на основі інформації
останнього звітного року ідентифікується ба�

Рис. 1. Процес планування дебіторської заборгованості
на підприємстві торгівлі

Джерело: складено автором.
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зовий варіант кредитної політики і фіксуються
її основні параметри: частка чистої виручки від
реалізації в кредит, показники витрат по реал�
ізації цих товарів, витрати на обслуговування
дебіторської заборгованості, розмір цінового
дисконту за дострокову оплату, обсяг та рівень
безнадійних боргів, середній період обороту
дебіторської заборгованості.

У межах другого етапу розглядаються і
формуються можливі варіанти зміни кредитної
політики відповідно до обраної стратегії діяль�
ності, до складу яких включається і базовий
варіант при прогнозних обсягах реалізації. Ти�
повими варіантами зміни є збільшення періоду
кредитування; збільшення періоду кредитуван�
ня з одночасним зменшенням цінового дискон�
ту за дострокову оплату; зменшення періоду
кредитування; зменшення періоду кредитуван�
ня з одночасним збільшенням цінового дискон�
ту; зменшення періоду кредитування зі змен�
шенням цінового дисконту; збільшення періо�
ду кредитування зі збільшенням цінового дис�
конту. По кожному з варіантів задаються
кількісні зміни зазначених параметрів.

На третьому етапі на основі встановлених за�
лежностей (на основі попередніх спостережень)
здійснюється коригування показників моделі і
проводяться багатоваріантні розрахунки за кож�
ним з варіантів в межах четвертого етапу. За кри�
терієм досягнення максимізації економічно до�
даної цінності від реалізації товарів в кредит
(EVAдз) обирається найкращий варіант і відпов�
ідний йому плановий обсяг дебіторської забор�
гованості, який відповідає заданим обмеженням.

ВИСНОВКИ І ПРОПОЗИЦІЇ
Запропонований підхід до планування дебі�

торської заборгованості забезпечує узгодженість
поточних фінансових рішень зі стратегічними
фінансовими цілями підприємства торгівлі. Він
орієнтує процес формування дебіторської забор�
гованості на досягнення основної фінансової цілі
— зростання цінності підприємства. Поряд з цим
визначені обмеження у формуванні максимально
допустимого обсягу дебіторської заборгованості
забезпечують можливість збалансованого фінан�
сового розвитку підприємства в довгостроковій
перспективі та його фінансову безпеку.

Важливим методичним питанням є опера�
тивне планування (бюджетування) інкасації
дебіторської заборгованості, що буде предме�
том подальших досліджень автора.
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