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АННОТАЦИЯ
В статье рассматриваются подходы к проведению анализа платежеспособности компаний-дебиторов, 
приводится система показателей для анализа финансового состояния компании-дебитора.
Тема кредитного анализа тесно связана с проблемами эффективного управления компанией. Качество 
кредитного анализа зависит от степени тесноты связи между компанией и ее стейкхолдерами. Взаи-
мовыгодные отношения обеспечивают контроль качества продукции и процесса ценообразования. Вы-
страивание взаимоотношений с клиентами предполагает достижение приемлемого уровня их удовлет-
воренности, а также повышение эффективности управления клиентской базой. Залогом успешности 
кредитного анализа является первоначальная группировка компаний-дебиторов с целью выявления тех 
объектов анализа, взаимоотношения с которыми отличаются от стандартных. Методика анализа пла-
тежеспособности дебиторов представлена в двух вариантах: полная (комплексная) и сокращенная (экс-
пресс-диагностика). Предлагаем применять комплекс мероприятий по контролю состояния дебиторской 
задолженности. Перед менеджерами компании стоят задачи формализации процедур анализа дебиторов, 
регламента работы с дебиторской задолженностью, включающие возможности их адаптации к измене-
ниям внутренней и внешней среды бизнеса.
Ключевые слова: платежеспособность, кредитоспособность, анализ финансовой устойчивости, группи-
ровка дебиторов, стейкхолдерский подход, анализ взаимоотношений с клиентами, система контроля со-
стояния дебиторской задолженности.
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ABSTRACT
The article is devoted to the approaches to analyze the solvency of companies debtors. The system of indicators and 
ratios is proposed to analyze the fi nancial position of companies debtors.
The subject of credit analysis is closely related to the problems of effective management of the company. The 
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quality of credit analysis depends on how close the relationship between a company and its stakeholders is. 
Mutually benefi cial relationships ensure the control over the quality of products and the pricing process. Building 
relationships with customers implies the achievement of an acceptable level of customer satisfaction and increases 
the efficiency of client base management. The key to the success of credit analysis is the initial grouping of 
companies debtors to identify those objects of analysis relationship which differ from the pattern. The method 
of analysis of creditworthiness of debtors is presented in two versions: full (integrated) and abridged (express 
diagnostics). The author proposes to use the complex of measures to control the status of accounts receivable. 
Managers of the company face the problem of formalizing the debtor analysis procedures, regulating the work with 
receivables, including the possibility of their adaptation to the internal and external business environment changes.
Keywords: solvency, creditworthiness, fi nancial sustainability analysis, debtors grouping, stakeholder approach, 
client relationship analysis, debt control.

Тема кредитного анализа тесно связана с 
проблемами эффективного управления 
компанией. Она выступает конечной 

формой воплощения нескольких современных 
подходов к управлению: стейкхолдерского под-
хода, управления качеством, управления взаи-
моотношениями с клиентами.

Согласно стейкхолдерскому подходу (рис. 1) 
компания-кредитор относится к стейкхолдерам 
второго уровня.

Опуская общеизвестные аспекты взаимоот-
ношения компании с поставщиками, остано-
вимся на дискуссионных вопросах.

Качество кредитного анализа зависит от 
степени тесноты связи между компанией и 
стейкхолдерами второго уровня. Сравним ана-
литические возможности банка (составление 
управленческого баланса) и других компаний-
поставщиков.
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Рис. 1. Система заинтересованных 
сторон организации

Взаимоотношения с поставщиками можно 
рассматривать в двух аспектах:

1) на базе принципа TQM (Total Quality 
Management) — взаимовыгодные отношения с 
поставщиками (рис. 2). Он реализуется в созда-
нии производственных цепочек, объединении 
усилий, создании групп компаний; по сути, 
ведет не к информационной прозрачности, а к 
установлению контроля над деятельностью по-
ставщика. Другими словами, его применение 
снимает одни вопросы в области кредитного 
анализа (его объективность и действенность), 
но поднимает другие (рациональность прове-
дения кредитного анализа, от которого, по сути, 
не зависит решение по подбору поставщика то-
варов и услуг).

Взаимовыгодные отношения торговой ор-
ганизации со своими поставщиками успешно 
реализуют как крупные торговые сети, так и 
малые предприятия и индивидуальные пред-
приниматели, обеспечивающие «шаговую» до-
ступность товаров и услуг. Торговые сети не-
посредственно у производителя заказывают 
ряд товаров, часто под своей торговой маркой. 
Взаимовыгодные отношения обеспечивают 
контроль качества продукции и процесса це-
нообразования;

2) в рамках системы CRM (Customer Rela-
tionship Management) (рис. 3), которая предпо-
лагает достижение приемлемого уровня удов-
летворенности клиентов. Это ставит новые 
проблемы — что есть функция, а что аргумент? 
Клиент (дебитор) диктует нам качество продук-
ции, услуги и сервиса или мы убеждаем клиента 
и активно формируем его ожидания, достигая 
минимального разрыва между ожиданиями и 
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оплату счетов. Однако сама система KPI — до-
статочно инновационная управленческая тех-
нология, широко распространившаяся разве что 
в теории менеджмента и анализа и в практике 
крупных системообразующих компаний, да и в 
них есть разрыв между ожиданиями от системы 
и реальными результатами.

Второй блок проблем — методологические 
проблемы собственно кредитного анализа.

Залогом успешности кредитного анализа 
является первоначальная группировка компа-
ний-дебиторов. Существуют разные подходы к 
выделению групп клиентов [1]. Мы предлага-
ем аналитический метод группировки с целью 
выявления тех объектов анализа, взаимоотно-
шения с которыми отличаются от стандартных. 
Особенности характерны не только для анализа 
платежеспособности дебиторов, но и для мето-
дов управления дебиторской задолженностью 
группы:

• группа А «Банкроты». Сюда относятся де-
биторы, находящиеся под арбитражным управ-
лением, в том числе банкроты;

• группа Б «Связанные стороны». К этой груп-
пе относятся дебиторы в лице дочерних или за-
висимых обществ, а также компании-дебиторы, 
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Рис. 2. Система управления взаимовыгодными отношениями с поставщиками 
в рамках цикла PDCA (Plan-Do-Check-Act)
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Рис. 3. Система управления 
взаимоотношениями с клиентами 

в рамках кредитного анализа дебиторов

восприятием качества бизнеса? Добиваясь ло-
яльности клиента, учитывается ли его финан-
совая устойчивость, оценка которой может су-
щественно сузить клиентскую базу.

Отчасти эта проблема решается внедрением 
системы KPI (Key Performance Indicators), ска-
жем, одного KPI — период оборачиваемости 
дебиторской задолженности — для менеджера 
по продажам и бухгалтера, контролирующего 
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находящиеся с компанией-кредитором в одной 
группе компаний или холдинге;

• группа В «Микродебиторы». К этой группе 
относятся дебиторы с небольшим объемом за-
долженности. Некоторые авторы считают, что 
к таким дебиторам можно отнести компании с 
достаточно малой задолженностью, например, 
объемом до 500 минимальных размеров опла-
ты труда [2]. Предполагаем, что сумма составит 
50 000 руб. Такие задолженности можно оцени-
вать портфелем, лимит портфеля задолженнос-
тей компания определяет самостоятельно;

• группа Г «Нулевые обороты». Сюда отно-
сятся дебиторы с нулевыми оборотами. Такие 
дебиторы интересны менеджерам по продажам 
как потенциальные клиенты. С точки зрения 
анализа финансовой устойчивости торговой 
компании влияние этой группы дебиторов в 
соответствии с ее названием нулевое;

• группа Д «Новые клиенты». Как  прави-
ло, в эту группу следует отнести клиентов, 

сотрудничество с которыми длится менее од-
ного года. Несмотря на то что операционный 
цикл разный у различных торговых организа-
ций, финансовый год в данном случае выступает 
не мерилом оборачиваемости активов компа-
нии-дебитора, а тем периодом, за который под-
водятся итоги результативности и эффективно-
сти работы. Только по прошествии года можно 
судить об устойчивости компании-дебитора и 
ее привлекательности в качестве постоянного 
клиента;

• группа Е «Стандарт». В эту группу входят 
дебиторы, лишенные каких-либо особенностей. 
В нее включаем «нормальных» клиентов, прове-
ренных в длительной работе, имеющих посто-
янный оборот и устойчиво функционирующий 
бизнес.

Группировка дебиторов позволяет разра-
ботать методику анализа платежеспособности 
дебиторов с учетом особенностей их поведения 
(рис. 4).

Рис. 4. Методика анализа дебиторской задолженности по группам клиентов торговой организации
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Методику анализа платежеспособности де-
биторов следует представить в двух вариантах: 
полная (комплексная) и сокращенная (экспресс-
диагностика).

Комплексную методику предлагаем исполь-
зовать для новых клиентов (группа Д). В нее 
включаем систему показателей, призванную 
всесторонне оценить финансовую устойчивость 
компании-дебитора (рис. 5, таблица), поскольку 
от этого напрямую зависит финансовая устой-
чивость компании-кредитора. Также по этой 
методике следует оценивать крупных клиентов, 
доля которых в обороте торговой организации 
превышает 10–15% независимо от истории вза-
имоотношений с клиентом.

Часть показателей, используемых для ана-
лиза, целесообразно считать только по итогам 
финансового года. Поэтому для текущей оцен-
ки платежеспособности и финансовой устой-
чивости предлагаем применять экспресс-ди-
агностику.

Методика экспресс-диагностики включает 
различные аналитические и контрольные про-
цедуры.

На первом этапе проводим экспресс-ана-
лиз платежеспособности дебитора. Для этого 
рассчитываем несколько финансовых коэф-
фициентов: коэффициент быстрой ликвидно-
сти; коэффициент соотношения дебиторской 
и кредиторской задолженности; коэффициент 
оборачиваемости дебиторской задолженно-
сти в днях; коэффициент финансового рыча-
га. Коэффициенты изучаем в динамике за ряд 
периодов. Поскольку нас интересует текущая 
платежеспособность, коэффициенты анали-
зируем по данным работы компании за ме-
сяц/квартал. Хотя снижение платежеспособ-
ности возможно вследствие временных сбоев 
в деятельности компании, аналитика компа-
нии-кредитора должна насторожить повторя-
ющиеся на протяжении нескольких периодов 
негативные тенденции. Периодически следует 

Рис. 5. Система показателей анализа платежеспособности компании-дебитора
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оценивать вероятность наступления банкрот-
ства [3]. Экспресс-анализ должен учитывать 
особенности деятельности компании-дебито-
ра, например специфические риски аграрного 
сектора [4].

Анализ является частью механизма управ-
ления дебиторской задолженностью [5], вклю-
чающего систему внутреннего контроля деби-
торской задолженности [6].

На втором этапе предлагаем применять ком-
плекс мероприятий по контролю состояния де-
биторской задолженности:

• лимитирование объема дебиторской за-
долженности для группы Д «Новые клиен-
ты»;

• систему регулярного оповещения о при-
ближении и наступлении срока платежа;

• регулярную сверку объемов и сроков деби-
торской задолженности;

• ежедневный анализ выполнения плана 
погашения каждого счета дебиторской задол-
женности;

• стимулирование досрочного погашения 
дебиторской задолженности (скидки, подарки);

Показатели платежеспособности компании-дебитора

Наименование показателя Условное 
обозначение Формула расчета

Ликвидность

1. Коэффициент текущей ликвидности Ктл ОА / КО*

2. Коэффициент быстрой ликвидности Кбл (ОА — З — Ав) / КО

3. Коэффициент покрытия краткосрочных обязательств Кпко ЧДПТД / КОср

Оборачиваемость

4. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности Кодз В / ДЗср

5. Длительность одного оборота дебиторской задолженности Одз Дн / Кодз

6. Коэффициент оборачиваемости запасов Коз СРП / Зср

7. Длительность одного оборота запасов Оз Дн / Коз

8. Операционный цикл ОЦ Одз + Оз

Финансовая независимость

9. Коэффициент финансовой зависимости Кфз О / А

10. Коэффициент финансового рычага Кфр О / СК

11. Коэффициент покрытия процентов Кппр (ЧП + ПР + НП) / ПР

Результативность

12. Уровень прибыли в выручке УП ПРПР / В

13. Рентабельность активов Ра (ЧП + ПР (1 — Н)) / Аср

14. Рентабельность собственного капитала Рск (ЧП — Дприв) / СКср

* В таблице используются следующие условные обозначения:
ОА — оборотные активы; КО — краткосрочные обязательства; З — запасы; Ав — авансы выданные; ЧДПТД — чистый 
денежный поток от текущей деятельности; КОср — средние краткосрочные обязательства; В — выручка; ДЗср — сред-
няя дебиторская задолженность; Дн — дней в периоде, для годового оборота 365 дней и т.д.; СРП — себестоимость 
реализованной продукции; Зср — средние запасы; О — обязательства, включая долгосрочные и краткосрочные, 
за исключением кредиторской задолженности; А — активы; СК — собственный капитал; ЧП — чистая прибыль; 
ПР — процентные расходы; НП — налог на прибыль; ПРПР — прибыль от продаж; В — выручка; Н — ставка налога 
на прибыль; Аср — активы средние; Дприв — дивиденды по привилегированным акциям; СКср — средняя стоимость 
собственного капитала.
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• взыскание просроченной дебиторской за-
долженности (использование средств связи, су-
дебного иска, права инициализации процесса 
банкротства);

• минимизацию убытков по безнадежной 
дебиторской задолженности (взыскание части 
задолженности, факторинг [7], получение воз-
мещения в неденежной форме);

• закрепление каждого клиента за опреде-
ленным менеджером по продажам в целях по-
вышения ответственности за своевременное 
погашение дебиторской задолженности.

Методика кредитного анализа достаточно 
известна, однако на практике аналитики стал-
киваются с рядом проблем.

Нет рекомендаций по применения финан-
совых коэффициентов к анализу кредитного 
качества конкретной организации-дебитора с 
учетом особенностей бизнеса. Здесь помогает 
лишь опыт аналитика. Но неформализованное 
знание не становится фактором повышения эф-
фективности и стоимости бизнеса, оно летуче, 
уходит вместе с компетентным сотрудником.

Вторая важная проблема — информацион-
ная база анализа: какой информацией поль-
зоваться, чтобы получить достоверную оценку 
финансовой устойчивости компании хотя бы в 
краткосрочной (год) перспективе и желательно 
в среднесрочной (для возможности планирова-
ния на 3–4 года).

Единственным инструментов подтвержде-
ния качества информации является внешний 
финансовый аудит. Однако и здесь не обходится 
без вопросов:

а) внешний финансовый аудит охватывает 
далеко не все экономические субъекты. Со-
гласно Федеральному закону от 30.12.2008 
№ 307-ФЗ «Об аудиторской деятельности» (в ред. 
от 01.12.2014) обязательному аудиту подвер-
гаются акционерные общества, организации, 
ценные бумаги которых допущены к организо-
ванным торгам, банки и другие финансовые ин-
ституты, организации с балансом более 60 млн 
руб. или выручкой за год более 400 млн руб.;

б) внешний финансовый аудит решает кон-
кретную задачу — подтверждает соответствие 
учета и отчетности компании требованиям 
законодательства. Причем мнение аудитор 
формулирует, опираясь на оценку всех суще-
ственных аспектов деятельности организации 
[8]. Оценка эффективности деятельности не 
входит в круг обязанностей аудиторов. Оцен-
ка рисков ограничивается формальной про-
веркой применимости допущения непрерыв-
ности деятельности компании. К сожалению, 
ответственности за такую оценку аудиторы не 
несут, иллюстрацией чего являются события 
последних нескольких лет — многочисленные 
отзывы лицензий у банков, которым за не-
сколько месяцев до этого были предоставлены 
безоговорочно положительные аудиторские 
заключения.

Таким образом, перед менеджерами ком-
пании стоят задачи формализации процедур 
анализа дебиторов, регламента работы с деби-
торской задолженностью, включающие возмож-
ности их адаптации к изменениям внутренней 
и внешней среды бизнеса.
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