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Развитие экономики и рост конкуренции приводят к тому, что в настоящее время целью 
компании становится максимизация ее стоимости. В статье обосновывается роль управления 
активами компании с целью обеспечения роста ее рыночной стоимости. Особое внимание уделяется 
показателю рентабельности активов, который определяет качество управления активами. Проводится 
анализ составляющих данного показателя и рассматриваются способы эффективного управления 
оборотными и внеоборотными активами компании, которые способствуют улучшению показателей 
бизнеса. Разработаны мероприятия, направленные на совершенствование структуры оборотных 
активов и увеличение показателей ликвидности компании.  Описывается метод определения 
оптимального объема заказа с целью сокращения совокупных затрат на транспортировку и хранение 
продукции. Делается вывод о том, что внедрение грамотной политики управления активами повышает 
эффективность их использования, финансовую устойчивость компании и ее стоимость в целом.
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The development of the economy and the growth of competition lead to the fact that today the company’s 
goal is to maximize its value. This article substantiates the role of asset management in ensuring the growth 
of the company’s market value. Particular attention is paid to the return on assets indicator, which determines 
the quality of asset management. The components of this indicator are analyzed and the ways of effective 
management of current and non-current assets of the company, which contribute to the improvement of 
business indicators, are considered. Measures have been developed aimed at improving the structure of 
current assets and increasing the company’s liquidity indicators. The method of determining the optimal 
order volume in order to reduce the total costs of transportation and storage of products is described. It is 
concluded that the introduction of a competent asset management policy increases the efficiency of their 
using, the financial stability of the company and its value as a whole.

Современная экономика все больше 
использует информационные техноло-
гии, которые способны обрабатывать 
большие объемы данных. В этой ситу-
ации вопросы качества и актуальность, 
а также несанкционированная защи-
та информации приобретают важное 
значение. Мы живем в то время, когда 
данные правят миром. Поэтому зало-
гом успешного ведения бизнеса являет-
ся качественная информационная база, 
необходимая для разработки стратегии 
и снижения возможного риска при при-
нятии решений. Для того чтобы вести 
успешную деятельность на рынке, ком-
пания должна обладать конкурентными 

преимуществами, приобрести которые 
можно только в ходе сбора и анализа 
огромного потока различной инфор-
мации о рынке, возможных конкурен-
тах, потребителях и поставщиках и др. 
Кроме того, нужно учитывать факторы 
внутренней среды компании, такие как 
технологии производства, кадровый по-
тенциал, ассортимент продукции, струк-
тура капитала и ее активов. 

Актуальность данного исследования 
состоит в том, что в связи с ростом кон-
куренции на рынке компании стремятся 
повысить эффективность инвестиций 
в капитал, обеспечить рост рыночной 
своей стоимости. Эти две цели взаи-
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мосвязаны, так как рыночная оценка 
компании базируется на оценке каче-
ства управления капиталом и активами. 
Однако, многие компании сталкиваются 
с проблемой неэффективного управле-
ния активами, которая требует от них бо-
лее тщательного их анализа и контроля. 
Далее рассматривается политика управ-
ления оборотными и внеоборотными 
активами, которая позволит обеспечить 
компанию конкурентными преимуще-
ствами, и следовательно, и повысит сто-
имость бизнеса. 

Отражение проблемы управления 
активами в научной среде 

Инвестирование в компанию будет 
наиболее успешным только в том слу-
чае, если будет выработана грамотная 
ее маркетинговая политика. При этом 
менеджеры компании, в свою очередь, 
должны будут рационально управлять 
активами с целью обеспечения ее устой-
чивого развития. Эта задача решается 
с помощью новой концепции управле-
ния – «Управление стоимостью компа-
нии» или VBM– менеджмента.  

Несмотря на то, что термин «Управ-
ление, основанное на стоимости» явля-
ется относительно новым, идеи, лежа-
щие в его основе, зародились уже дав-
но. Однако, только после публикации 
в 1986 году книги Альфреда Раппапор-
та «Создание акционерной стоимости» 
он привлек особое внимания менед-
жмента компаний, которые стали опре-
делять в качестве высокоуровневой цели 
для компании максимизацию ее акцио-
нерной стоимости, а не максимизацию 
ее прибыли [1, c.2].

Кондон и Голдштейн определяют 
стоимостно-ориентированное управле-
ние компании как философию управле-
ния, которая использует аналитические 
инструменты и процессы, чтобы сосре-
доточить организацию на единственной 
цели – создании акционерной стоимости 
[2, с.10-12].

Британский экономист Роджер Миллс 
замечает, что VBM – это непрерывный 
процесс. Он начинается со стратеги-
ческого планирования для достижения 
конкурентных преимуществ, которые 
обеспечивают более высокий рост эко-
номической прибыли компании и при-
были для акционеров. Стратегическое 

планирование определяет выбор фирмой 
сферы охвата товарного рынка и ее по-
требности в ресурсах [3, c. 4]. 

Глен Арнольд и Мэтт Дэвис в своей 
научной работе [4, с.2-3] утверждают, 
что ведущие компании по всему миру 
приняли принципы управления на ос-
нове ценностей (VBM), подход к корпо-
ративной стратегии и организации биз-
неса, в котором основной целью всегда 
является максимизацией благосостояния 
акционеров. По мере того, как VBM ста-
новился все более распространенной 
концепцией управления, идея акционер-
ной стоимости стала неотъемлемой ча-
стью бизнеса. 

Однако, для того чтобы увеличить 
рыночную стоимость компании, нужно 
понять, какой фактор в большей степени 
оказывает на нее влияние. Экономиче-
скую основу роста стоимости компании 
составляют все активы, которые имеют-
ся в компании и способны генерировать 
прибыль [5, c.10]. С помощью информа-
ции управленческого учета собственни-
ки и менеджеры могут принимать гра-
мотные решения в области использова-
ния и финансирования активов.

Так, управленческий учет пред-
ставляет собой сбор, структурирование 
и последующее изучение данных о хо-
зяйственной деятельности, необходи-
мых для принятия обоснованных и ка-
чественных управленческих решений 
[6, с.72]. Система управленческого уче-
та позволяет руководителю определять 
цели и контролировать их достижение, 
получать детальное представление о со-
стоянии дел компании, устранять выяв-
ленные недостатки и минимизировать 
издержки. С использованием информа-
ции, содержащейся в управленческом 
учете, можно решить одну из важней-
ших задач VBM-менеджмента  – вы-
работку стратегии компании для до-
стижения конкурентных преимуществ, 
обеспечивающих рост прибыли для ее 
акционеров [7, с.18]. 

Для оценки эффективности управ-
ления активами используются такой 
общепринятый показатель, как чистая 
прибыль на среднегодовую величину 
суммарных активов (ROA) [8, c.103].

Существует и другой показатель  – 
рентабельность активов – ROTA, кото-
рый отличается от ROA лишь тем, что 
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при подсчете используется операцион-
ная прибыль компании (EBIT), а не ее 
чистая прибыль [9, с.152]. Преимуще-
ство данного показателя состоит в том, 
что его можно применять в компаниях, 
которые производят широкий ассорти-
мент товаров и услуг. Так, можно опре-
делить генерируется ли прибыль от вло-
жений в актив для производства той или 
иной продукции и решить выгодно ли 
компании ее производить. Так как пока-
затель ROTA показывает рентабельность 
активов до выплаты налогов и процен-
тов, то по нему можно определить эф-
фективность операционного управления 
компанией и понять, как менеджер умеет 
управлять всеми активами, которые на-
ходятся в его распоряжении. Его также 
можно разложить на отдельные состав-
ляющие и провести их анализ с целью 
определения, какие из них могут оказать 
влияние для изменения ситуации.

На рис. 1 показано, как можно вли-
ять на показатель рентабельности ак-
тивов путем манипулирования с со-
ставляющими операционной прибыли 
и регулированием структуры акти-
вов компании.

Рассмотрим управление от-
дельными видами активов, начиная 
с высоколиквидных.

1. Управление денежными средствами
Управление денежными средствами 

на счетах необходимо для осуществле-
ния своевременных расчетов с постав-
щиками. Вполне возможно, что у ком-
пании в какой-то конкретный момент 
не хватает денежной наличности для вы-
полнения своих обязательств по оплате. 
Данная ситуация называется кассовым 
разрывом, причиной которого является 
высокая доля дебиторской задолженно-
сти в общей величине оборотных активов 
компании.  Происходит это из-за того, 
что денежные средства за отгруженный 
товар поступают на счет компании позд-
нее по времени, чем в них возникла не-
обходимость. Чтобы избежать кассового 
разрыва компания должна:

– планировать движение денег 
на основании будущих поступлений 
и расходов;

– работать с постоянными надежны-
ми покупателями, а в случае, если заказ-
чик новый, то заключать договор постав-
ки товара по предоплате; 

–  у п р а в л я т ь  д е б и т о р -
ской задолженностью;

– создавать резерв денежные сред-
ства на случай непредвиденных обсто-
ятельств и нехватки денежных средств 
для покрытия расходов. 

2 .  Управление дебиторской 
задолженностью

Современный бизнес предполагает, 
что значительная часть товаров и услуг 
продается на условии отсрочки платежа. 
Именно с этим связано возникновения 
риска финансовых потерь компании 
в случае неисполнения контрагентом 
своих обязательств. Поэтому, чтобы 
увеличить эффективность работы ком-
пании, повысить ее ликвидность и фи-
нансовую устойчивость менеджменту 
необходимо выстроить грамотную си-
стему управления дебиторской задол-
женностью [10, c. 6].

Система управления дебиторской за-
долженностью должна включать:

1. Предварительный анализ покупа-
телей через официально опубликован-
ную отчетность. На рис. 2 приведены 
несколько признаков, которые, на наш 
взгляд, могут помочь сделать суще-
ственные выводы о финансовом состоя-
нии контрагента. После проведения экс-
пресс-диагностики контрагента можно 
принимать решение о предоставлении 
или непредоставлении ему отсроч-
ки платежа.

2. Установление лимита дебиторской 
задолженности и определение срока от-
срочки платежа для дебитора, исходя 
из анализа его отчетности или прошлого 
опыта работы с потенциальным покупа-
телем, установление размера неустойки 
в случае недобросовестного исполнени-
ях им обязательств.

3. Предоставление скидок, стиму-
лируя покупателей к досрочной опла-
те счетов или надбавок для тех из них, 
которые ранее не соблюдали сро-
ки платежа.

4. Определение порядка признания 
дебиторской задолженности безнадеж-
ной и порядка ее списания.

5. Использование в своей производ-
ственной деятельности такого финансо-
вого инструмента, как факторинг.

6.  Взыскание дебиторской задолжен-
ности через суд как крайней меры взаи-
модействия с покупателем.
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Рис. 1. Структура связей при управлении через ROTA. Источник: разработка авторов

Рис. 2. Признаки финансовой устойчивости компании. Источник: разработка авторов

Рис. 3. Схема факторинга дебиторской задолженности. Источник: разработка авторов
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Одним из инструментов управления 
дебиторской задолженностью, как было 
отмечено выше, является факторинг. 
Согласно статье 824 ГК РФ факторинг – 
это финансирование под уступку права 
денежного требования [11]. Он предпо-
лагает сделку в рамках трёхстороннего 
договора, заключаемого между компа-
нией-поставщиком, покупателем и фак-
тором, который в обмен на уступку де-
биторской задолженности предлагает 
осуществить финансирование до 90% 
стоимости отгружаемого товара и вы-
полнить страхование рисков, связанных 
с отсрочкой платежа.

Факторинг включает в себя следую-
щие этапы [12, с.6]:

1. Заключение договора.
2. Отгрузку Поставщиком товара По-

купателю и получение ее подтверждения 
(наличие накладных).

3. Передача накладных Фактору 
в рамках заключенного договора. 

4 .  Получение Поставщиком 
оплаты поставки в размере до 90% 
от суммы накладных в обмен на переход 
к Фактору права требования Покупателя 
к Поставщику. 

5. Выполнение Покупателем оплаты 
Фактору по накладным.

6. Удержание Фактором своей комис-
сии и возврат им остатка Поставщику.

Схема факторинговых операций 
с учетом перечисленных этапов пред-
ставлена на рис. 3.

Для факторинговой компании зна-
чение имеет не только сам заёмщик, 
но и дебиторы, так как именно они бу-
дут выполнять оплату Фактору. В ходе 
анализа компании-дебитора и обнаруже-
ния ее финансовой неустойчивости или 
неплатёжеспособности, Фактор может 
поднять комиссию или совсем отказать 
в сделке. 

С помощью факторинга компания 
пополняет оборотные активы денежны-
ми средствами, уменьшает дебиторскую 
задолженность, ликвидирует возмож-
ность появления кассовых разрывов.

3. Управление запасами
Запасы относятся к наименее лик-

видной части активов компании, так как 
требуют больше времени, чтобы товары 
материальной ценности преобразова-
лись в готовый продукт. От реализации 
последнего компания получит в после-

дующем денежные средства. Поэтому 
запасы являются важным элементом 
в управлении ликвидностью компании. 

В связи с этим в управлении запаса-
ми ставятся следующие цели:

– обеспечить бесперебойный про-
цесс производства продукции;

– снизить издержки на приобретение, 
содержание и транспортировку запасов.

Для этого нужно:
• Осуществлять мониторинг объ-

ема запасов, который на отчетную дату 
имеется на складе. Если объем запасов 
сильно превышает объем производства 
компании, то можно утверждать, что 
она нерационально распределяет де-
нежные средства, и часть денег нахо-
дится в низколиквидном активе. Кроме 
этого, увеличиваются расходы на хра-
нение. Появляется риск недополучения 
дохода вследствие порчи запасов или 
их износа.

• Осуществлять контроль над попол-
нением запасов на складе в том объеме, 
который требуется для непрерывного 
производства [13, c.36]. В случае нали-
чия дефицита запасов сырья для произ-
водства продукции на складе компания 
будет вынуждена приостановить произ-
водственный процесс и недополучить 
прибыль из-за невыполнения заказа или 
провести закупку необходимого сырья 
в краткий срок по завышенной цене. 
Это приведет к снижению маржиналь-
ности продукции, снижению обще-
го дохода от продаж, а следовательно, 
и к ухудшению показателя эффективно-
сти компании.

4. Управление основными средствами
Важной частью активов компании 

являются основные средства (ОС). Ос-
новные средства – это то, что использу-
ется компанией в течение длительного 
цикла ее функционирования. Основные 
средства являются неликвидными акти-
вами. Что же понимается под управле-
нием ОС? [14, с.98]. В основе своей, это:

1. Обеспечение такого использования 
основных средств, чтобы не было пере-
груженности или простоев производства 
или оказания услуг.

2. Высвобождение предприятия 
от излишнего, неиспользуемого обору-
дования, транспортных средств и про-
чих основных средств (продажа, сдача 
в аренду)
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3. Учёт способа начисления аморти-
зации ОС [15, c.3].

4. Разработка четкого плана 
по использованию и обновлению основ-
ных средств.

5. Использование лизинга 
Практическое применение
Для увеличения ликвидности акти-

вов компании рекомендуется восполь-
зоваться таким финансовым инструмен-
том, как факторинг. В табл. 1 представ-
лены показатели компании на 2020 год, 
которые будут использованы для после-
дующих расчетов. 

Таблица 1
Оборотные активы и краткосрочные 

обязательства компании «А»

Показатели 2020 г.
Запасы, тыс. руб. 120000

Дебиторская задолженность, 
тыс. руб. 58000

Краткосрочные финансовые 
вложения, тыс. руб. 5000

Денежные средства, тыс. руб. 22000
Кредиторская задолженность, 

тыс. руб. 150000

По данным табл. 1 сумма дебиторской 
задолженности покупателей у компании 
«А» равна 58000 тыс. руб. В ходе ана-
лиза состояния расчетов с контраген-
тами было принято решение передать 
на факторинг 60% имеющейся на дан-
ный момент дебиторской задолженно-
сти (34800 тыс. руб.). Факторинговая 
компания предлагает заключить договор 
на следующих условиях:

− Комиссия за осуществление факто-
ринговой операции составляет 3%.

− Размер авансового платежа – 80% 
от общей суммы накладных. 

− Процентная ставка за предоставле-
ние авансового платежа – 10%.

Определяем сумму расходов за услу-
ги факторинговой компании:

34800*0,03 + 0,8*34800*0,1 = 
3828 тыс. руб.

Размер дебиторской задолженности 
за счет применения факторинга снизит-
ся с 58000 тыс. руб. до 23200 тыс. руб. 
При этом денежные средства компании 
увеличатся на 30972 тыс. руб. (34800 – 
3828). Целесообразно будет направить 
50% полученных средств на погашение 

кредиторской задолженности, а остав-
шиеся 50% – иметь в резерве, чтобы из-
бежать кассового разрыва. 

Тогда сумма кредиторской задолжен-
ности составит:

150000 – 30972*0,5 = 134514 тыс. руб.
Сумма денежных средств:
22000 + 30972*0,5 = 37486 тыс. руб.
По данным, представленным в табл. 

1, видно, что большую долю в оборот-
ных средствах компании «А» состав-
ляют запасы. Рассмотрим направление 
политики управления оборотными ак-
тивами, которое предполагает снижение 
величины запасов до их оптимального 
уровня. 

Компания «А» производит продукт, 
спрос на который составляет 48000 ед. 
в год. Для его выпуска необходимо ком-
плектующее, стоимость которого со-
ставляет 500 руб. за единицу. Расходы 
на размещение одного заказа – 300 руб., 
расходы на хранение – 10% от цены ком-
плектующего. Известно, что фактиче-
ский размер партии равен 2000 единиц. 
Определим, является ли организация за-
купок в компании «А» рациональной?

Для этого надо провести расчет таких 
показателей, как: оптимальный размер 
партии, стоимость хранения единицы 
товара, число заказов в год, периодич-
ность пополнения заказов. Перечислен-
ные показатели рассчитываются по фор-
мулам (1-4).

Оптимальный размер партии: 

	  	
где D – объем производственной по-

требности в натуральном выражении за год;
C0  – стоимость размещения одно-

го заказа;
Ch  – стоимость хранения едини-

цы товара.
Стоимость размещения одно-

го заказа:

	 	
где  p – цена за единицу товара;
i  – процентная ставка, выраженная 

в десятичных долях. 
Число заказов в год:
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где D – объем производственной по-
требности в натуральном выражении 
за год;

 EOQ – оптимальный размер партии. 
Периодичность пополнения запасов:

	 	
где N – число заказов. 
Для выполнения расчета известны 

следующие значения показателей: 
D = 48000 ед.; p = 500 руб.; Co = 

300 руб.; i = 0,1.
Определим стоимость хранения од-

ной единицы товара: 
Ch = 500* 0,1 = 50 руб.
Оптимальный размер заказа:

	 	

Число заказов в год:

 	 	

Периодичность пополнения запасов 
на складе:

 	 	

Фактический средний размер партии 
равен 2000 единиц, что существенно 
больше, чем оптимальный размер пар-
тии, который составляет 759 единиц. 

Предположим, что размер партии 
до 759 единиц можно снизить и по дру-
гим видам материалов, при этом учиты-
вая, что доля сырья в запасах составляет 
60%. Тогда стоимость запасов будет:

	 	

В результате рациональной орга-
низации закупок материалов для про-
изводства продукции у компании «А» 
снижается стоимость запасов и высво-
бождаются денежные средства в размере 
44676 тыс. руб. (120000 – 75324), кото-
рые она может направить на погашение 

ее кредиторской задолженности. Креди-
торская задолженность будет равна:

134514 – 44676 = 89838 тыс. руб.
В результате проведенных меропри-

ятий видим улучшение структуры обо-
ротных активов, так как происходит 
перераспределение активов: увеличение 
денежных средств, снижение дебитор-
ской задолженности и запасов. Кроме 
того, часть высвобожденных денежных 
средств направляются на погашение кра-
ткосрочных обязательств компании, см. 
табл. 2.

Таблица 2
Структура оборотных активов 

и  кредиторской задолженности 
до и  после внедрения политики 

управления активами

Показатели
До внедрения 

политики 
управления 
активами

После 
внедрения 
политики 

управления 
активами

Запасы 120000 75324

Дебиторская 
задолжен-

ность
58000 23200

Краткосроч-
ные финансо-
вые вложения

5000 5000

Денежные 
средства 22000 37486

Кредиторская 
задолжен-

ность
150000 89838

Анализ изменения финансового со-
стояния компании за счет предложенных 
мероприятий представлен в табл. 3.

Таким образом, реализация предло-
женных направлений политики управле-
ния активами позволяет не только повы-
сить эффективность их использования, 
но и улучшить ликвидность компании. 
Полученные результаты соответствуют 
рекомендуемым значениям, представ-
ленным в столбце «Рекомендуемое зна-
чение» табл. 3. 
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Таблица 3
Анализ показателей ликвидности компании «А»

Выводы 
Управленческая отчетность позво-

ляет оперативно получать внутреннюю 
объективную информацию о компании, 
контролировать ее расходы и уровень 
запасов, увеличить маржинальность, 
снизив себестоимость за счет рацио-
нального использования материалов, 
а также своевременно принимать ре-
шения для достижения максимальных  

показателей в рамках осуществляемой ее 
деятельности. Разработка и реализация 
рассмотренных направлений политики 
управления активами позволит улуч-
шить показатели рентабельности, лик-
видности и финансовой устойчивости, 
а это, в свою очередь, может оказаться 
существенным фактором повышения 
инвестиционной привлекательности 
компании и ее рыночной стоимости.
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