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Определить необходимый объем инвести-
ций в дебиторскую задолженность позволяют 
инвестиционные методы и инструменты управ-
ления дебиторской задолженностью. Финан-
совая наука предлагает несколько методов для 
определения величины инвестиций в дебитор-
скую задолженность. Самыми простыми мето-
дами являются метод прямого счета и анали-
тический метод [1]. Однако в обоих методах не 
учитывается временная стоимость денег и рен-
табельность планируемых вложений. Учесть 
эти факторы позволяют динамические методы 
оценки, основная сложность применения ко-
торых связана с проблемой выбора требуемой 
нормы доходности. С точки зрения инвестици-
онного анализа вложения в дебиторскую задол-
женность ничем не отличаются от инвестиций 
в производственные мощности. Поэтому к де-
биторской задолженности вполне применимы 
все основные показатели, используемые для 
оценки эффективности инвестиций методами, 
основанными на принципе дисконтирования де-
нежных потоков (динамичные методы): чистый 
дисконтированная стоимость (NPV), внутренняя 
норма доходности (IRR) и индекс рентабельно-
сти (PI) [2]. К недостаткам динамичных методов 
относится сам вопрос обоснования ставки дис-
контирования (требуемой нормы доходности), 
который представляет собой ахилессову пяту 
в оценке эффективности инвестиционных про-
ектов [3]. Требуемая норма доходности может 
соответствовать доходности краткосрочных 
государственных бумаг или банковского депо-
зита на срок, равный периоду прогноза, средне-
взвешенной стоимости капитала (WACC) или 
стоимости собственного или заемного кашляла 
в зависимости от источника финансирования 
дебиторской задолженности, рентабельности 
бизнеса. Показатель WACC отражает цену ка-
питала, авансированного в деятельность фирмы 
и должен быть меньше рентабельности активов, 
рассчитанной по операционной прибыли (EBIT). 
В противном случае произойдет уменьшение 
величины собственного капитала предприятия 
[4]. Одним из современных инструментов по-
вышения эффективности систем управления 
компаниями, в частности – системы управления 
дебиторской задолженностью, является описа-
ние и регламентация бизнес-процессов. Исполь-
зование процессно-ориентированного подхода 
и инструментов управления бизнес-процессами 

позволяет навести порядок в компании и зало-
жить механизм улучшения процессов [5].
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Основными элементами долгосрочной фи-
нансовой политики предприятия являются: по-
литика управления капиталом; политика при-
влечения заемных средств; инвестиционная 
политика предприятия; финансовое прогнози-
рование, планирование, бюджетирование. При 
разработке инвестиционной политики предпри-
ятия целесообразно оценить возможные риски, 
связанные с осуществлением инвестиционных 
проектов. Влияние коммерческих рисков (раз-
личные виды строительных, производственных, 
маркетинговых, кредитных, валютных рисков) 
оценивается через вероятное изменение ожида-
емой прибыльности инвестиционного проекта 
и соответствующее уменьшение эффективно-
сти инвестиций [1]. Эффективность инвести-
ционной политики предприятия оценивается 
по таким показателям, как: срок окупаемости 
инвестиций (DPP), рентабельность инвести-
ций (PI), прирост капитала инвестора свыше 
инвестиционных затрат (NPV), внутренняя 
норма доходности инвестиций (IRR), которые 
определяются на основе данных бизнес-плана 
предприятия и предварительных расчетов по 
обоснованию инвестиционных проектов в рам-
ках долгосрочной финансовой политики пред-
приятия [2]. Сопоставимость разновременных 
платежей и поступлений в период проведения 
инвестиционной политики достигается посред-
ством расчетного приведения к первому году 
(дисконтирование). Дисконтирование денежных 
потоков платежей и поступлений и определение 
их сальдо в форме чистого дисконтированного 
денежного потока необходимо для более точной 
оценки будущего эффекта реализации инвести-
ционного проекта [3]. Компания может прини-
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мать любые решения инвестиционного харак-
тера, уровень рентабельности которых не ниже 
текущего значения показателя «средневзвешен-
ная цена капитала (WACC). Именно с показате-
лем WACC сравнивается критерий – внутренняя 
норма рентабельности (IRR) инвестиционного 
проекта. IRR показывает максимально допусти-
мый относительный уровень расходов, которые 
может «потянуть» данный проект. При анали-
зе инвестиционных проектов использование 
WACC в качестве коэффициента дисконтирова-
ния возможно лишь в том случае, если имеется 
основание полагать, что новые и существующие 
инвестиции имеют одинаковую степень риска 
и финансируются из различных источников, яв-
ляющихся типовыми для финансирования инве-

стиционной деятельности в данной компании. 
Поэтому с позиции традиционного анализа под 
ставкой дисконтирования понимается требуемая 
инвестором доходность, которая является функ-
цией соотношения риска и доходности осущест-
вляемых инвестиций [4].
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