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Статья посвящена вопросам развития инструментария принятия решений по ценовой и 

кредитной политике в рамках финансового менеджмента. Анализ краткосрочных финансовых 

последствий изменения ценовой политики в настоящее время ограничивается учетом только из-

менения выручки от реализации, затрат и финансовых результатов в разрезе конкретных изде-

лий. При этом не учитываются затраты по финансированию инвестиций в неденежный оборот-

ный капитал. При аналогичном анализе в отношении кредитной политики финансовые послед-

ствия рассматриваются, как правило, для всего ассортимента. При этом затраты по финанси-

рованию инвестиций в неденежный оборотный капитал связываются, главным образом, с приро-

стом дебиторской задолженности. В статье унифицированы подходы к оценке безубыточного 

прироста (снижения) выпуска при изменении параметров ценовой и кредитной политики с целью 

единообразного учета их влияния на сумму инвестиций в дебиторскую задолженность и другие 

статьи неденежного оборотного капитала. Уточнена величина альтернативных издержек при 

увеличении (снижении) срока погашения дебиторской задолженности DSO с учетом возможного 

изменения цен, удельных переменных расходов и удельного переменного неденежного оборотного 

капитала, где дебиторская задолженность оценивается по переменным затратам. Задержка в 

поступлении средств при росте DSO задерживает также и поступление НДС, что увеличивает 

альтернативные затраты. Предложены методические решения расчета безубыточного приро-

ста выпуска при одновременном изменении ценовой и кредитной политики как в разрезе отдель-

ных изделий, так и по всему ассортименту. Снижение рентабельности продукции и эластично-

сти спроса по цене, рост стоимости финансирования инвестиций в прирост неденежного обо-

ротного капитала суживает зону безопасности, снижает потенциальные выгоды от роста 

спроса на продукцию в результате дополнительных скидок, удлинения сроков погашения дебитор-

ской задолженности и ослабления контроля за платежеспособностью покупателей.  
 

Ключевые слова: кредитная политика, ценовая политика, безубыточное изменение объема 
продаж, инвестиции в дебиторскую задолженность, доля безнадежных долгов, торговые скидки. 
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The article deals with the development of tools for decision-making on pricing and credit policy in 

the framework of financial management. Analysis of the short-term financial consequences of changes in 

pricing policy is currently limited to taking into account only the changes in sales revenue, costs and finan-

cial results in the context of specific products. This does not account for the costs of financing investments 

in non-cash working capital. In a similar analysis with respect to credit policy, the financial consequences 

are generally considered for the entire product range. At the same time, the costs of financing investments 

in non-cash working capital are associated mainly with an increase in accounts receivable. The article 
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unifies approaches to assessing the break-even increase (decrease) in production when changing the pa-

rameters of pricing and credit policies in order to uniformly take into account their impact on the amount 

of investment in accounts receivable and other items of non-cash working capital. The value of opportunity 

costs of increasing (decreasing) the DSO has been specified, taking into account the possible change in 

prices, unit variable costs and unit variable non-cash working capital, where accounts receivable are valued 

at variable costs. A delay in receipt of funds with an increase in DSO also delays the receipt of VAT, which 

increases opportunity costs. Methodological solutions are proposed for calculating the break-even increase 

in production with a simultaneous change in pricing and credit policies both in the context of individual 

products and across the entire range. Declining product profitability and price elasticity of demand, and 

rising costs of financing investments in non-cash working capital growth narrows the safety margin, re-

duces the potential benefits from increased demand for products as a result of additional discounts, increas-

ing DSO and weakening control over the solvency of buyers. 

 
Keywords: credit policy, pricing policy, break-even change in sales volume, investment in accounts 

receivable, share of bad debts, trade discounts. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Вопросы разработки инструментария при-
нятия решений по ценовой и кредитной политике 
актуальны для компаний, спрос на продукцию ко-
торых эластичен по отношению к изменениям цен 
и условий торговых кредитов. Статья посвящена 
в первую очередь оценке целесообразности изме-
нения параметров коммерческого кредита; во-
просы ценовой политики затрагиваются только в 
части общих с этой оценкой расчетов.  

Феномен торгового кредита исследуется 
методами разных экономических наук (от макро-
экономики до бухгалтерского учета). В макроэко-
номике - с точки зрения влияния на эффективность 
денежно-кредитной политики (ограничительная 
политика может быть частично смягчена путем ли-
берализации условий торгового кредита). В микро-
экономике - с позиций разных подходов объясня-
ется сам факт существования таких загадочных ас-
пектов торгового кредита, как высокие неявные 
процентные ставки и большие различия в условиях 
оплаты в разных отраслях [8]. В рамках финансо-
вого менеджмента описываются алгоритмы приня-
тия конкретно-экономических решений [5]. В кур-
се «Ценообразование» исследуются скидки за 
срочность оплаты реализованной продукции [9]. В 
экономическом анализе рассматриваются показа-
тели оборачиваемости дебиторской задолженно-
сти [6, 7]. Наконец, бухгалтерский учет (управлен-
ческий и финансовый) занимается вопросами адек-
ватного учета торговой задолженности [3]. В нас-

тоящей статье вопросы торгового кредита рассмат-
риваются в рамках финансового менеджмента не-
финансовых компаний. 

Коммерческий кредит используют по сле-
дующим причинам [22]: 1) процентная ставка по 
торговому кредиту может быть в ряде случаев 
ниже (выше) ставки заимствования (инвестирова-
ния) на финансовом рынке, 2) для обеспечения 
гибкости и снижения резерва ликвидности в усло-
виях, когда спрос нерегулярный из-за неопреде-
ленности или сезонности, 3) альтернативные 
условия оплаты позволяют увеличить спрос на 
продукт, 4) для получения прибыли за счет скры-
той ценовой дискриминации, 5) согласно теории 
асимметричности информации выбор в пользу от-
сроченной оплаты и ее просрочивание дает про-
давцу список неплатежеспособных покупателей 
[1], что позволяет в дальнейшем снизить процент 
безнадежных долгов за счет перевода ряда клиен-
тов из этого списка на предоплату. 

На позицию фирмы в отношении коммер-
ческого кредита (на чистый торговый кредит, т.е. 
разность между торговой дебиторской и кредитор-
ской задолженностью) влияет размер компании, 
стадия ее развития, рентабельность бизнеса, ее 
платежеспособность и финансовая устойчивость.  

Более крупные фирмы в стадии зрелости, 
как правило, кредитоспособнее более мелких 
фирм. Для более крупных фирм кредиты банка де-
шевле коммерческого кредита. В то же время мел-
кие фирмы, имея ограниченный доступ к банков-
ским кредитам, вынуждены шире использовать 
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более дешевый для них коммерческий кредит, ко-
торый им предоставляют крупные фирмы [19]. 
Крупные фирмы выступают в результате чаще 
кредиторами, а мелкие фирмы – заемщиками на 
рынке коммерческого кредита. 

Растущие фирмы с целью увеличения 
своей доли на рынке и/или ее расширения увели-
чивают скидки и сроки погашения задолженности 
покупателям. С другой стороны, растущие 
фирмы, закупая увеличивающиеся объемы сырья 
и материалов, должны удешевлять свою продук-
цию, пользуясь скидками за срочную оплату. В 
результате фирмы в стадии роста (с более низкой 
рыночной долей) должны быть поставщиками чи-
стого торгового кредита [18].  

Более высокая рентабельность инвестиро-
ванного капитала позволяет увеличивать инвести-
ции в чистый торговый кредит, а низкая и/или 
ухудшающаяся платежеспособность и финансо-
вая устойчивость в стадии упадка (предкризис-
ного или кризисного развития) их ограничивать. 

ЦЕЛЬ ИССЛЕДОВАНИЯ 

В условиях несовершенства финансового 
(особенно развивающегося) рынка торговый кре-
дит и ценообразование – это инструменты повы-
шения стоимости компании. Первоначальный 
подход к выработке оптимальной кредитной и 
ценовой политик заключался в выборе таких их 
параметров, при которых предельный доход MR 
был бы равен предельным издержкам MC. 
Позднее были разработаны вопросы оценки 
инвестиций в дебиторскую задолженность с 
использованием критериев принятия инвести-
ционных проектов (NPV, IRR). В данной статье 
вопросы обоснования решений по ценовой и 
кредитной политике рассматриваются с точки 
зрения их влияния на прибыль, т.е. в рамках крат-
косрочного подхода. Это, на наш взгляд, 
оправдано тем, что инвестиции в прирост 
дебиторской задолженности часто в скором 
времени сменяются дезинвестициями, приток 
денежных средств в значительной степени 
компенсирует их отток.  

Вопросы, связанные с ценовыми скид-
ками за срочность оплаты продукции, возникают 
как в финансовом менеджменте в связи с управ-
лением дебиторской задолженностью, так и в це-
нообразовании [14]. Возникает вопрос согласова-
ния обоих подходов. В ценообразовании принято 
рассчитывать безубыточное изменение объема 
реализованной продукции без учета влияния на 
величину неденежного оборотного капитала. 
Этот расчет проводится как по отдельным изде-
лиям, так и для всего объема выпуска. В финансо-
вом менеджменте дискуссионным остается во-

прос о влиянии кредитной политики на сумму до-
налоговой прибыли с учетом затрат на финанси-
рование прироста дебиторской задолженности. 
Причем этот анализ проводится, как правило, для 
всего объема реализации. 

Для адекватного учета краткосрочных фи-
нансовых последствий изменения ценовой и кре-
дитных политик необходим инструментарий, 
учитывающий влияние изменений дебиторской 
задолженности, запасов и затрат, а также креди-
торской задолженности в разрезе конкретных из-
делий и для всего объема реализации. 

Цель статьи - унифицировать подходы к 
оценке безубыточности при изменении кредитной 
политики и политики ценообразования (учиты-
вать инвестиции в оборотный капитал); разрабо-
тать модели безубыточного одновременного из-
менения кредитной и ценовой политик (для от-
дельных изделий и для всего объема реализации).  

Для простоты изложения в статье часто 
предполагается выпуск фирмой только одного 
вида продукции. При необходимости предло-
женные модели легко модифицируются для по-
лучения оценок безубыточности для всего ас-
сортимента в целом.    

ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИЙ 

До появления работы Oh John S. [21] стан-
дартная хрестоматийная процедура [20, 23] 
оценки кредитных стратегий оценивала инвести-
ции в дебиторскую задолженность с точки зрения 
переменных затрат. Кстати, Госбанк в СССР вы-
давал предприятиям кредиты под расчетные до-
кументы в пути исходя из переменных затрат в 
остатках дебиторской задолженности. При этом 
размер кредита определялся так, что постоянно 
возникало перекредитование и недокредитова-
ние. Причина - доля прибыли по ассортименту от-
груженных в данный момент товаров не соответ-
ствовала доле прибыли по общей отгрузке, кото-
рая обычно закладывалась в расчет. 

Смягчение кредитной политики вызывает 
увеличение периода погашения задолженности 
покупателей и рост объема реализации (это про-
исходит и при снижении цен в условиях эластич-
ного спроса). Эти два фактора приводят к повы-
шению торговой дебиторской задолженности.   

Для более компактного написания фор-
мул показатели продолжительности оборота де-
биторской задолженности (DSO) выражаются в 
статье не в днях (месяцах), как это обычно при-
нято, а в годах. Замедление периода погашения 
задолженности вызывает снижение поступления 
денежных средств. Вызванные этим альтерна-
тивные издержки будут (ценовая политика пред-
полагается пока неизменной) [19]: 

� ∙ ∆��� ∙ ��,      (1) 
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где k - стоимость финансирования прироста деби-
торской задолженности;  

∆DSO - изменение периода погашения 
торговой дебиторской задолженности (лет);  

S0 - валовая выручка от реализации про-
дукции до изменения кредитной политики.   

Рост объема реализации приводит к уве-
личению затрат на поддержание прироста торго-
вой дебиторской задолженности [19]: 

� ∙ (1 − КМД) ∙ ���� ∙ ∆�,    (2) 
где ∆S - прирост валовой выручки от реализа-
ции продукции в результате изменения кредит-
ной политики;  

DSO1 - период погашения торговой де-
биторской задолженности после изменения    
кредитной политики;  

КМД - коэффициент маржинального до-
хода, рассчитанный на базе валового объема    
реализации. 

Предполагается, что коэффициент мар-
жинального дохода не изменяется при измене-
нии кредитной политики компании. Инвестиции 
в прирост дебиторской задолженности ΔIДЗ 

можно подразделить либо по факторам их воз-
никновения (∆DSO и ∆S), либо по элементам за-
трат (переменные затраты, недополученный мар-
жинальный доход), входящих в состав остатка 
дебиторской задолженности [19]: 

∆�ДЗ = ∆��� ∙ �� + �1 − КМД� ∙ ���� ∙ ∆� = 

= �1 − КМД� ∙ (���� ∙ �� − ���� ∙ ��) ∙ ∆� + 
+КМД ∙ ∆��� ∙ ��.      (3) 

где 0, 1 – индексы, указывающие, что значение 
показателя относится к моменту соответственно 
до и после изменения кредитной и/или ценовой 
политики;  

DSO0,1 - период погашения торговой деби-
торской задолженности соответственно до и по-
сле изменения кредитной политики;  

S0,1 – выручка от продаж. 
Модель (3) для одного изделия будет та-

кой [19]: 
∆�ДЗ = ∆��� ∙ �� ∙ �� + ���� ∙ �� ∙ ∆� = 

= (���� ∙ �� − ���� ∙ ��) ∙ �� + 
+(�� − ��) ∙ �� ∙ ∆���,    (4) 

где P0,1 – цена соответственно до и после измене-
ния кредитной или/и ценовой политики;   

V0,1 – удельные переменные затраты;  
Q0,1 – объем реализации в натуральном 

выражении. 
В общем случае при изменении парамет-

ров ценовой и кредитной политики инвестиции в 
прирост дебиторской задолженности подразделя-
ются на две части. Первая часть (ΔIДЗ(V)) связана с 
финансированием переменных затрат в возрос-
шем остатке дебиторской задолженности: 

∆�ДЗ(�) = ���� ∙ �� ∙ �� − ���� ∙ �� ∙ �� = 
= ∆��� ∙ �� ∙ �� + ���� ∙ ��� ∙ �� − �� ∙ ��� = 

= �� ∙ ��� ∙ ���� − �� ∙ ����� +  
+∆� ∙ ���� ∙ ��.     (5) 

Вторая часть (ΔIДЗ(DSO)) связана с разовой 
задержкой денежных поступлений в связи с уве-
личением срока погашения дебиторской задол-
женности (в связи с чем возникают недополучен-
ные доходы (альтернативные издержки)): 

∆�ДЗ(�� ) = �� ∙ (�� − ��) ∙ ∆���.   (6) 
 

В итоге имеем 
∆�ДЗ = ∆�ДЗ(�) + ∆�ДЗ(�� ) = 

= �� ∙ ��� ∙ ���� − �� ∙ ����� + 
+∆� ∙ ���� ∙ �� + �� ∙ (�� − ��) ∙ ∆���. (7) 

 
Исторически инвестиции в прирост деби-

торской задолженности и потери по безнадежным 
долгам оценивались по-разному (табл.1). 

Если удельные переменные затраты не из-
меняются (V1=V0), то из (7) получаем, как част-
ный случай, модель (8) [19]: 

∆�ДЗ = �� ∙ �� ∙ ∆��� + ∆� ∙ ���� ∙ ��.  (8) 
 

В (7) есть нюанс, связанный с НДС. За-
держка в поступлении средств задерживает 
также и поступление НДС, что увеличивает 
сумму инвестиций в части ΔIДЗ(DSO). Бригхем Ю. 
[19] этот момент не учитывает, т.к. НДС в США 
нет. В дальнейшем мы не будем в явном виде 
уточнять, учитывает ли цена НДС. Если в си-
стеме налогообложения данной страны есть 
НДС, то учитывает, иначе – нет. 

 

Таблица 1. Оценка инвестиций в связи с изменением кредитной политики* 
Table 1. Assessment of investments in connection with changes in credit policy 

Источник Инвестиции в прирост дебиторской задолженности, ΔIДЗ 

Lawrence J. G. [20] ���� ∙ �!� − ���� ∙ �!� 

Van Horne J.C. [23] ���� ∙ "!� − ���� ∙ "!� 

Oh John S.[21] ���� ∙ �� − ���� ∙ �� 

Бригхем, Ю. [19], (8) �� ∙ �� ∙ ∆��� + ∆� ∙ ���� ∙ �� 

Данная статья, (7) �� ∙ ��� ∙ ���� − �� ∙ ����� + ∆� ∙ ���� ∙ �� + �� ∙ (�� − ��) ∙ ∆��� 
*TC0,1 – сумма переменных и постоянных затрат соответственно до и после смягчения кредитной политики. 
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Расчет величины инвестиций (дезинвести-
ций) в дебиторскую задолженность иногда [19] не 
совсем обоснованно ставится в зависимость от 
динамики объема реализации.  

Выбор способа расчета должен зависеть 
от влияния принятых решений на период инкасса-
ции дебиторской задолженности. Если период ин-
кассации возрастает (DSO1> DSO0), тогда должна 
применяться модель (7). Она должна использо-
ваться и в том малореалистичном случае, когда 
объем реализации снижается (при росте периода 
инкассации). Если период инкассации дебитор-
ской задолженности растет, то в любом случае ра-
зово происходит задержка поступления выручки 
от реализации, независимо от того снижается она 
или нет. Причем если дебиторская задолженность 
в части переменных затрат все время (ежегодно) 
нуждается в платном финансировании, то за-
держка в поступлении денежных средств из-за 
увеличения торговой дебиторской задолженности 
происходит разово. 

В случае ускорения периода инкассации 
(DSO1<DSO0) величину ΔIДЗ следует определять так: 

∆�ДЗ = ���� ∙ �� ∙ �� − ���� ∙ �� ∙ �� + 
+(�� − ��) ∙ �� ∙ ∆��� = ∆��� ∙ �� ∙ �� + 

+���� ∙ ��� ∙ �� − �� ∙ ���.     (9) 
 

Модель (9) должна использоваться и в том 
случае, когда объем реализации продукции при 
снижении периода инкассации растет.  

АНАЛИЗ БЕЗУБЫТОЧНОСТИ 

Для простоты предположим, что компа-
ния привлекает заемный капитал только для фи-
нансирования переменных затрат в остатках де-
биторской задолженности. Тогда прибыль до 
(EBT0) и после (EBT1) решений по ценовой и кре-
дитной политике будет: 

#$"� = (�� − ��) ∙ �� − %!� − �� ∙ �� × 
× (�� ∙ '� + $�) − � ∙ �� ∙ �� ∙ ���� ,  (10) 

 
#$"� = (�� − ��) ∙ �� − %!� − �� ∙ �� × 

× (�� ∙ '� + $�) − � ∙ �� ∙ �� ∙ ����.  (11) 
 

где 0, 1 – индексы, указывающие, что значение 
показателя относится к моменту соответственно 
до и после изменения кредитной и/или ценовой 
политики;  

P0,1 – цена соответственно до и после из-
менения кредитной или/и ценовой политики;   

V0,1 – удельные переменные затраты;  
FC0,1 – постоянные расходы;  
Q0,1 – объем реализации в натуральном 

выражении;  
D0,1 - текущая доля торговой скидки;  
W0,1 - текущая доля объема реализации 

со скидкой в валовом объеме реализации             
соответственно;  

 

B0, 1 - текущая доля безнадежных долгов в 
валовом объеме реализации;  

DSO0,1 – средний срок (в годах) погашения 
торговой дебиторской задолженности;  

k - цена заемного краткосрочного               
капитала. 

Политика ценообразования, влияя на 
цены реализации и объем продаж [15], тем са-
мым влияет и на те же параметры, которые свя-
заны с кредитной политикой компании (B, W). 
При корректировке политики ценообразования в 
результате расширения или сужения круга поку-
пателей также, как и при изменении кредитной 
политики, может измениться как доля безнадеж-
ных долгов, так и доля объема реализации со 
скидкой в валовом объеме реализации [16]. Доля 
безнадежных долгов может быть снижена даже 
при смягчении кредитной политики. Если деби-
тор оплачивает счета после предельного срока 
оплаты, то это позволяет отнести его в разряд тех 
покупателей, от которых в дальнейшем следует 
потребовать предоплату продукции. 

Ранее предполагалось [10], что корректи-
ровка параметров кредитной политики, в отличие 
от политики ценообразования, не влияет на цены 
P, удельные переменные расходы V и постоянные 
затраты FC. Для отражения возможности влияния 
изменений P, V, FC на доналоговую прибыль EBT 
в результате смены параметров кредитной и/или 
ценовой политики можно предложить модель: 

 
∆#$" = (�� − ��) − (�!� − �!�) − ∆%! − 

−($� ∙ �� − $� ∙ ��) − ('� ∙ �� − '� ∙ ��) − � ∙ ∆�ДЗ, (12) 
 

где ΔEBT – изменение EBT;  
S0,1 – выручка от продаж (цены P уже не 

предполагаются неизменными);  
VC0,1 – переменные расходы;  
ΔFC – изменение постоянных расходов;  
ΔIДЗ – инвестиции, связанные с измене-

нием остатка дебиторской задолженности. 
Исторически потери по безнадежным дол-

гам оценивались так как показано в табл.2. 
Как видно (табл.2), работа [21] внесла яс-

ность в вопрос оценки потерь по безнадежным 
долгам, и в дальнейшем разработчики придержи-
вались именно этой позиции. 

Если оценивать потери по безнадежным 
долгам и инвестиции в дебиторскую задолжен-
ность только по переменным затратам, то удлине-
ние периода погашения с DSO0 до DSO1 лет 
оправдано тогда и только тогда, когда [20] 

 
∆#$" = (�� − ��) − (�!� − �!�) − 

−($� ∙ �!� – $� ∙ �!�) − � ∙ (�!� ∙ ��� �–  
– �!� ∙ ����) >  0.     (13) 
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Таблица 2. Оценка потерь по безнадежным долгам в связи с изменением кредитной политики* 

Table 2. Assessment of losses on bad debts in connection with changes in credit policy 

Источник Потери по безнадежным долгам 

Lawrence J. G. [20] $� ∙ �!� − $� ∙ �!� 

Van Horne J.C. [23] $� ∙ "!� − $� ∙ "!� 

Oh John S.[21] $� ∙ �� − $� ∙ �� 

Бригхем, Ю. [19] $� ∙ �� − $� ∙ ��,    [21] 

Даная статья $� ∙ �� − $� ∙ ��,    [21] 

*TC0,1 – сумма переменных и постоянных затрат соответственно до и после смягчения кредитной политики. 
 

Однако это неточный подход (иногда не-
допустимо неточный). Если представить инве-
стиции в прирост торговой дебиторской задол-
женности в самом общем виде (ΔIДЗ), то измене-
ние EBT для одного изделия будет (эта модель 
следует из (12)): 

∆#$" = (∆� − ∆�) ∙ �� − ∆%! + (�� − ��)(�� − ��) − 
−�� ∙ ($� ∙ �� − $� ∙ ��) − �� × 

× (�� ∙ '� ∙ �� − �� ∙ '� ∙ ��) − � ∙ ∆�ДЗ.   (14) 
 

С учетом тождества (15) имеем (16): 
 

(�� − ��) ∙ �� − (�� − ��) ∙ �� = 
= (∆� − ∆�) ∙ �� + (�� − ��) ∙ ∆�,    (15) 

 
∆#$" = #$"� − #$"� = (∆� − ∆�) ∙ �� + 

+∆� ∙ (�� − ��) − ∆%! − 
−�� ∙ (�� ∙ '� ∙ �� + $� ∙ �� + � ∙ ����) − �� × 

× (�� ∙ '� ∙ �� + $� ∙ �� + � ∙ ����) − � ∙ ∆�ДЗ.  (16) 
 

Если ΔEBT>0, то целесообразно изменить 
параметры ценовой и кредитной политики.  

Оценка безубыточного относительного 
прироста (снижения) объема для одного изделия 
(BSCP) в общем случае учитывает инвестиции в 
рост дебиторской задолженности и альтернатив-
ные издержки, связанные с удлинением срока по-
гашения дебиторской задолженности: 

 

$�!, =
�
��

=
−(∆Р − ∆�) + ∆./

�0
+

1∙∆2ДЗ

�0

�� − �� − �� ∙ (�� ∙ '� + $�)
+ 

+ ,3∙(�3∙43563)7,0∙(�0∙40 5 60)

,37837,3∙(�3∙43563)
.   (17) 

 

Безубыточное изменение объема продаж, 
учитывающее только регулярные издержки, свя-
занные с приростом дебиторской задолженности 
из-за прироста объема реализации: 

 

$�!, = ∆�/�� =   

= 7(∆,7∆8)5∆.//�05,3∙(�3∙43563)

,37837,3∙(�3∙43563)71∙83∙�� 3
−

− ,0∙(�0∙40 5 60)51∙(�� 3∙837�� 0∙80)

,37837,3∙(�3∙43563)71∙83∙�� 3
.   (18) 

 

 
Как частный случай, если принимать во 

внимание только изменение цен и постоянных 
расходов (DSO0,1=0, D0,1=0, W0,1=0, B0,1=0), полу-
чаем известную модель безубыточного изменения 
объема реализованной продукции [9]: 

 

$�!, = 7∆СМ

СМ3
+ ∆./

СМ3∙�0
=

7∆;<∆=
;0

5∆>?
@0

СМ3/,0
   (19) 

 

где $�!,- безубыточное изменение объема продаж 
данного изделия в относительном выражении;  

Q0 - начальный объем продаж;  
∆СМ - изменение удельного маржиналь-

ного дохода ((P0-V0)/P0);  
СМ1 - новая величина удельного маржи-

нального дохода.  
Безубыточный относительный прирост 

объема продаж, учитывающий не только регуляр-
ные издержки, связанные с ростом дебиторской 
задолженности из-за увеличения объема реализа-
ции, но и разовые альтернативные издержки, вы-
званные удлинением срока погашения задолжен-
ности, определяется так: 

 

$�!, = ∆�/�� =      (20) 

=
−(∆� − ∆�) + ∆%!/�� + �� ∙ (�� ∙ '� + $�)

�� − �� − �� ∙ ($� + �� ∙ '�)−� ∙ �� ∙ ����
− 

−
�� ∙ (�� ∙ '� + $�) + � ∙ �∆��� ∙ �� + ���� ∙ (�� − ��)�

�� − �� − �� ∙ ($� + �� ∙ '�)−� ∙ �� ∙ ����
. 

 

Безубыточное относительное изменение 
всего объема реализованной продукции BSCS при 
одновременном изменении параметров кредитной 
и ценовой политик рассчитывается на базе (7): 

 

$�!� = ∆�/�� =        (21) 

=
−∆МД/�� + ∆%!/�� + ��/�� ∙ (�� ∙ '� + $�)

КМД
� + ∆МД/�� − (��/��) ∙ (�� ∙ '� + $�)−� ∙ (�!�/��) ∙ ����

− 

−
(�� ∙ '� + $�) + � ∙ (���� ∙ �!� − ���� ∙ �!�)/��

КМД
� + ∆МД/�� − (��/��) ∙ (�� ∙ '� + $�)−� ∙ (�!�/��) ∙ ����

, 

 

где ∆МД – изменение маржинального дохода 
(∆S - ∆VC); 

КМД
�  - коэффициент маржинального дохода 
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(отношение маржинального дохода к выручке) до 
изменения кредитной и ценовой политик. 

Следует иметь в виду, что безубыточный 
темп прироста объема реализации (BSCP или 
BSCS) оставляющий прибыль без изменений, не 
позволяет, как правило, избежать снижения де-
нежного потока [13] по сравнению с положением 
до изменения кредитной и ценовой политик.  

Если не учитывать задержку поступлений 
из-за того, что DSO1>DSO0, то безубыточное изме-
нение объема реализованной продукции в резуль-
тате изменения кредитной политики при неизмен-
ных ценах, постоянных расходах и удельных пере-
менных затратах (ΔP=0, ΔV=0, ΔFC=0) будет 

 

$�!� = ∆�/�� =       (22) 

=
(�� ∙ '� − �� ∙ '� + $� − $�) + � ∙ ∆��� ∙ �!�/��

AМД
� − �� ∙ '� − $� − � ∙ �!� ∙ ����/��

. 

 

Выражение в скобках в числителе соот-
ветствует изменению коэффициента маржиналь-
ного дохода в (19), слагаемое k*∆DSO - измене-
нию постоянных расходов, а знаменатель – ново-

му коэффициенту маржинального дохода. Чем 
выше коэффициент маржинального дохода, чем 
ниже ставка процента, тем ниже риск смягчения 
кредитной политики. 

Для того чтобы учесть в расчете безубы-
точности (22) задержку поступлений из-за роста 
срока погашения дебиторской задолженности, 
следует в числителе вместо последнего слагае-
мого написать k·ΔDSO. Полученные модели учи-
тывают возможность одновременного изменения 
ценовой и кредитной политик.  

Как показано в иллюстративном примере 
(табл. 3), для компенсации снижения цен с 10 до 9 
руб., роста удельных переменных (с 5 до 6 руб.) и 
постоянных затрат на 20 т. руб. требуется увеличить 
физический объем выпуска как минимум на 86,32%. 
Для компенсации смягчения кредитной политики 
(табл. 2) следует повысить физический объем вы-
пуска минимум еще на 15,0%. При одновременном 
смягчении ценовой и кредитной политики мини-
мально безубыточный прирост объема выпуска 
должен составить по меньшей мере 114,2%. 

 

Таблица 3. Оценка безубыточного изменения объема реализации  
при одновременном смягчении ценовой и кредитной политики 
Table 3. Assessment of break-even change in sales volume  

with simultaneous easing of pricing and credit policy 

Показатель До изменений 
После изменения 

Итоговое  
изменение 

ценовой  
политики 

кредитной 
 политики 

Объем реализации, Q, ед. 100 186 214 114 
Цена, Р, т.руб. 10 9 9 -1 

Переменные затраты, V, т.руб. 5 6 6 1 
Постоянные расходы, FC, т.руб. 200 220 220 20 

Цена инвестиций, k 0,1 (10%) 0,1 (10%) 0,1 (10%) 0 
DSO, лет 0,083 0,083 0,139 0,056 

Доля безнадежных долгов в валовом 
объеме реализации, B 0,04 0,04 0,06 0,02 

Доля объема реализации со скидкой 
в валовом объеме реализации, W 0,2 0,2 0,3 0,1 
Процент торговой скидки, D, % 5,0 5,0 7,0 2,0 

EBT, т.руб. 246 246 246 0 
Безубыточный прирост  

объема реализации, BSCP, % - 86,32 15,0 114,2 
Инвестиции (дезинвестиции)  

в дебиторскую задолженность, т.руб. - 51,2 86,0 137,2 
 
Вышеприведенные модели учитывают про-

центные расходы только в части финансирования 
остатков торговой дебиторской задолженности. Те-
перь пришло время учесть и другие влияния. 

УЧЕТ ИНВЕСТИЦИЙ В НЕДЕНЕЖНЫЙ  
ОБОРОТНЫЙ КАПИТАЛ 

Прогнозирование финансовой отчетности 

используется обычно при долгосрочном финан-
совом планировании для оценки потреб-ности во 
внешнем финансировании. Однако пос-кольку 
изменение ценовой и кредитной политики 
затрагивает сразу несколько статей баланса ана-
логичный алгоритм следует использовать и здесь. 

Выработка кредитной политики является  
блоком политики управления оборотным капи-
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талом. Инвестиции в прирост дебиторской задол-
женности являются только частью инвестиций ∆I, 
вызванных смягчением политики ценообразова-
ния или кредитной политики. Другими инвести-
циями являются инвестиции в прирост запасов 
сырья и материалов ∆ISM, незавершенного произ-
водства ∆IНП, готовой продукции ∆IГП, а также в 
прирост денежных средств ∆IДС в объеме, необхо-
димом для проведения операций. Кроме того, воз-
никает прирост спонтанной кредиторской задол-
женности ∆IКЗ, вызванный ростом объема реали-
зации. Эта задолженность подразделяется на ком-
мерческую (торговую) задолженность и на задол-
женность персоналу и бюджету.  

Рост объемов реализации в результате 
смягчения кредитной и ценовой политик вызы-
вает необходимость финансирования прироста 
неденежного оборотного капитала: 

 

∆� = ∆�ДЗ + ∆�СМ + ∆�НП + ∆�ГП + ∆�ДС − ∆�КЗ + 
+�� ∙ (�� − ��) ∙ ∆��� = EFG� ∙ �� − 

−EFG� ∙ �� + �� ∙ (�� − ��) ∙ ∆���.   (23) 
 

где vwc0,1 - удельный переменный неденежный 
оборотный капитал соответственно до и после из-
менения ценовой и кредитной политики (уточне-
ние: дебиторская задолженность для целей дан-
ного анализа, в отличие от [12], оценивается не по 
ценам реализации, а по переменным затратам). 

Упрощенно прибыль до уплаты налогов 
для целей оценки влияния кредитной и ценовой 
политик можно представить так: 

 

#$"� = (�� − ��) ∙ �� − %!� − 
−�� ∙ �� ∙ (�� ∙ '� + $�) − � ∙ �� ∙ EFG�,  (24) 

 
#$"� = (�� − ��) ∙ �� − %!� − 

−�� ∙ �� ∙ (�� ∙ '� + $�) − � ∙ �� ∙ EFG�.  (25) 
 

Тогда безубыточное изменение объема ре-
ализации продукции, учитывающее регулярные 
издержки, связанные с приростом неденежного 
оборотного капитала из-за прироста объема реа-
лизации и разовые альтернативные издержки, вы-
званные увеличением срока погашения дебитор-
ской задолженности, будет: 

 

$�!, = ∆�/�� =     (26) 

=
−(∆� − ∆�) + ∆%!/�� + �� ∙ (�� ∙ '� + $�)

�� − �� − �� ∙ ($� + �� ∙ '�) − � ∙ EFG�
− 

−
�� ∙ (�� ∙ '� + $�) + � ∙ �∆��� ∙ �� + (EFG� − EFG�)�

�� − �� − �� ∙ ($� + �� ∙ '�) − � ∙ EFG�
. 

 

Торговая кредитная и ценовая политика 
фирмы влияют на уровень производственных за-
пасов. Смягчение кредитной политики (увеличе-
ние предельного срока погашения задолженно-
сти, снижение требований к платежеспособности 

покупателей и т.д.) ускоряет отгрузку продукции, 
снижает запасы готовой продукции, сокращает 
затраты, связанные с товарно-материальными за-
пасами, приводит к снижению периода оборота 
готовой продукции [18]. При этом вполне воз-
можна ситуация, когда дезинвестиции в отрица-
тельный прирост запасов готовой продукции 
окажутся по абсолютной величине больше инве-
стиций в прирост дебиторской задолженности. 
Это фактор, снижающий риск смягчения кредит-
ной и ценовой политики.  

Наличествует и обратное влияние произ-
водственных запасов на кредитную политику. В 
стадии кризисного или предкризисного развития 
фирмы испытывают проблемы с реализацией про-
дукции. Они, как правило, располагают относи-
тельно большими товарно-материальными запа-
сами, и, испытывая финансовые трудности, вкла-
дывают меньше средств в торговые кредиты.  

В то же время [18] имеется положительная 
взаимосвязь между запасами и торговой креди-
торской задолженностью (торговая кредиторская 
задолженность выше у фирм с более высокими за-
пасами, в частности, поскольку запасы выступают 
в качестве обеспечения).  

Факторы, определяющие торговую деби-
торскую и торговую кредиторскую задолжен-
ность, как правило, рассматриваются отдельно 
друг от друга [11]. Между тем, значительную 
часть инвестиций в торговую дебиторскую задол-
женность компании финансируют за счет коммер-
ческих кредитов своих поставщиков. Для целей 
управления рисками [17] компании выбирают со-
поставимые сроки своей торговой дебиторской и 
кредиторской задолженности, используют ин-
струменты портфельного анализа [2]. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Кредитную и ценовую политику должны 
разрабатывать те компании, спрос на продукцию 
которых эластичен по отношению к изменениям 
их параметров (скидкам, срокам оплаты и т.д.). 
Это в первую очередь характерно для рынков мо-
нополистической и олигополистической конку-
ренции [4]. На рынках совершенной конкурен-
ции и рынках с доминирующими фирмами-лиде-
рами такая задача неактуальна. В отличие от це-
новой и кредитной политик, политику в отноше-
нии товарно-материальных запасов (ТМЗ) 
должны определять и те фирмы, которые рабо-
тают на рынках совершенной конкуренции, по-
скольку оптимальный объем заказа определяется 
минимумом затрат.  

Высокая рентабельность инвестирован-
ного капитала, регулярный существенный рост 
продаж и операционного денежного потока, до-
ступ к относительно недорогому банковскому 
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кредиту, возможности рыночной экспансии (в 
частности, связанные с экспортом), крупный раз-
мер зрелых компаний позволяют управлять обо-
ротным капиталом более консервативно (увели-
чивать инвестиции в чистый торговый кредит, за-
пасы, денежные средства).  

Для оценки последствий снижения цен 
[15] и смягчения кредитной политики до сих пор 
неоправданно используются разные подходы. И 
снижение цен, и смягчение кредитной политики 
приводит к росту физического объема выпуска и 
реализации продукции, что в свою очередь, как 
правило, вызывает потребность в финансирова-
нии прироста обеспечивающих этот рост активов. 

Предложенный инструментарий обеспечи-
вает единообразную оценку влияния смягчения 
кредитной и ценовой политик на финансовые ре-
зультаты предприятия. Эта оценка учитывает в том 
и другим случае не только изменение маржиналь-
ного дохода, но и неявные затраты, связанные с ин-
вестициями в прирост неденежного оборотного ка-
питала и в первую очередь в прирост оцененной по 
переменным затратам дебиторской задолженно-
сти. Чем эластичнее спрос на продукцию, чем 
выше коэффициент маржинального дохода, тем 

безопаснее смягчать ценовою и кредитную поли-
тику. Рост стоимости финансирования (k) приро-
ста оборотных активов снижает зону безопасно-
сти, уменьшает выгоды от снижения цен, от допол-
нительных скидок и ослабления контроля за плате-
жеспособностью покупателей. С другой стороны, 
компания, имеющая возможность привлечь капи-
тал на низкой ставке процента, может получить 
прибыль, предоставляя торговые кредиты фирмам, 
не имеющим такой возможности. 

Знание минимально необходимого приро-
ста физического объема продукции для компенса-
ции снижения цен, увеличения скидок и продле-
ния предельного периода оплаты позволяет опре-
делить зону безопасности после принятия такого 
решения. Если до принятия решения о смягчении 
кредитной политики зона безопасности была, ска-
жем, 30%, и ожидается, что после его принятия 
она станет с высокой вероятностью, например, 
всего 4%, то тут есть повод, по крайней мере, про-
явить определенную осторожность.  
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