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Одним из условий эффективного управле-
ния цепью поставок (капиталом, вложен-
ным в цепь поставок) является хорошее 

понимание менеджером-логистом экономиче-
ской природы операционного и финансового 
цикла [2]. Это объясняется следующим. 
Показатели длительности (продолжительности) 
операционного и финансового цикла являются 
одними из важнейших характеристик эффектив-
ности операционной деятельности компании. 
Сокращение длительности операционного цикла 
оказывает прямое и косвенное воздействие на 
размер прибыли компании. Чем короче операци-
онный цикл, тем больше оборотов за год совер-
шает капитал, вложенный в оборотные активы 
(операционный цикл), и тем большую прибыль 
генерирует компания при прочих равных услови-
ях (прямое воздействие). Потребность в капитале 
для финансирования оборотных активов выше, 
чем для финансирования операционного цикла, 
на величину оптимального остатка денежных 
средств на счетах (фактическая величина капита-
ла в оборотных активах отличается от размера 
капитала в операционном цикле на величину 
денежных средств, краткосрочных финансовых 
вложений и прочих оборотных активов). Смысл 
косвенного воздействия длительности операци-
онного цикла на прибыль заключается в том, что 
чем короче операционный цикл, тем меньше 
потребность в капитале, направленном на финан-
сирование одного операционного цикла. 
Уменьшаются и затраты, связанные с осущест-
влением операционного цикла, что при прочих 
равных условиях ведет к увеличению размера 
прибыли. Таким образом, продолжительность 
операционного цикла влияет на: 1) финансовый 
результат; 2) размер капитала для финансирова-
ния одного операционного цикла; 3) операцион-
ную эффективность бизнеса [3].

Операционный цикл бизнеса (приобретающе-
го товары в кредит для последующей перепрода-

жи в кредит) – это период времени, необходимый 
для приобретения товаров, их переработки, про-
дажи и возврата денежных средств от покупате-
лей в виде выручки. Имеется не менее шести 
вариантов формирования операционного цикла, 
каждый из которых имеет свои достоинства 
и недостатки и возможности применения, но это 
не является темой исследования данной статьи. 
Предоплата поставщикам удлиняет операцион-
ный цикл, а предоплата покупателей его сокра-
щает. Предоплата поставщикам находит отраже-
ние в дебиторской задолженности (авансы выдан-
ные), а предоплата покупателей учитывается 
в кредиторской задолженности (авансы получен-
ные). Операционный цикл состоит из двух частей: 
периода оборота (оборачиваемости) запасов 
и периода оборота (оборачиваемости) дебитор-
ской задолженности. Период оборачиваемости 
запасов – это время, которое необходимо для 
закупки сырья и материалов, их переработки 
и продажи готовой продукции. Период оборачи-
ваемости запасов называют иначе производствен-
ным циклом, состоящим из: а) периода оборота 
среднего запаса сырья, материалов и полуфабри-
катов; б) периода оборота среднего объема неза-
вершенного производства; в) периода оборота 
среднего запаса готовой продукции. Период обо-
рачиваемости запасов характеризует движение 
оборотных средств внутри компании. 

Период оборачиваемости дебиторской задол-
женности покупателей – это промежуток времени 
между продажей готовой продукции в кредит 
и оплатой счетов покупателями. Увеличение 
дебиторской задолженности уменьшает количе-
ство поступивших в компанию денежных средств 
(по сравнению со стоимостью, проданной за этот 
период продукции), на величину прироста деби-
торской задолженности. Период оборачиваемо-
сти дебиторской задолженности характеризует 
движение оборотных средств за пределами ком-
пании. Основным фактором, определяющим 
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величину запасов и дебиторской задолженности, 
является главным образом предполагаемый объем 
продаж [6]. По продолжительности операцион-
ного цикла можно судить о том, сколько дней 
денежные средства омертвлены в неденежных 
оборотных активах (запасах и дебиторской задол-
женности). 

От длительности операционного цикла и уров-
ня продаж зависит размер инвестиций компании 
в текущие (оборотные) активы. При одном и том 
же уровне продаж потребность в текущих активах 
(точнее, в капитале, для финансирования теку-
щих активов) выше у той компании (при прочих 
равных условиях), у которой продолжительнее 
операционный цикл. Компания, имеющая корот-
кий операционный цикл, может эффективно 
функционировать, имея небольшой объем теку-
щих активов и невысокие показатели ликвидно-
сти (ниже нормативных) за счет более высокой 
«скорости» превращения ресурсов в денежную 
форму. Несомненно, что увеличение продолжи-
тельности операционного цикла (при прочих 
равных условиях) снижает рентабельность инве-
стированного капитала.

Интервал времени между получением запасов 
и их оплатой называется периодом оплаты креди-
торской задолженности (периодом оборота кре-
диторской задолженности). Период оборота кре-
диторской задолженности характеризует среднее 
количество дней, в течение которых компания 
оплачивает счета поставщиков. Можно сказать, 
что это период времени, в течение которого опе-
рационный цикл финансируется за счет креди-
торской задолженности. Считается предпочти-
тельнее, если период оплаты компанией счетов 
своих поставщиков длиннее, чем период оплаты 
покупателями счетов фирмы. В этом случае 
у компании за счет разницы во времени между 
платежами образуются источники дополнитель-
ного финансирования. Если же период оборачи-
ваемости дебиторской задолженности превышает 
период оборачиваемости кредиторской задол-
женности, то это может свидетельствовать о нали-
чии проблем со сбытом продукции, порожден-
ных в том числе и стремлением компании увели-
чивать продажи на невыгодных для нее условиях.

Период времени между оплатой счетов постав-
щиков и получением денег от покупателей назы-
вается финансовым (денежным) циклом. Иными 
словами, финансовый цикл – это временная раз-
ница (временной разрыв) между операционным 
циклом и периодом оборота кредиторской задол-
женности. Финансовый цикл показывает, в тече-
ние какого промежутка времени операционная 
деятельность должна финансироваться за счет 
внешних (и причем платных) источников. 
Необходимость краткосрочного финансового 
управления как раз и обусловливается разрывом 
между притоками и оттоками денежных средств. 
Менеджеры, участвующие в решении краткосроч-

ных финансовых проблем, представляют различ-
ные функциональные отделы (продаж, финансов, 
логистики и т. д.), находящиеся в прямом подчи-
нении у разных топ-менеджеров, что создает кон-
фликт интересов. Большинство компаний имеют 
положительный финансовый цикл и, это означа-
ет, что они должны изыскивать денежные сред-
ства для финансирования запасов и дебиторской 
задолженности. Удлинение финансового цикла 
чаще всего свидетельствует о проблемах, связан-
ных с реализацией продукции, оборачиваемостью 
запасов и получением денежных средств от поку-
пателей. Чем продолжительнее финансовый 
цикл, тем больше средств компания должна изы-
скать для формирования оборотного капитала. 
Сокращение финансового цикла снижает потреб-
ность в оборотном капитале. В том случае, если 
это связано с сокращением операционного цикла, 
то это повышает рентабельность операционной 
деятельности и собственного капитала, в связи 
с тем, что позволяет добиваться финансового 
результата с меньшим объемом используемых 
активов. Если финансовый цикл компании за 
период не изменился, то это не означает (не обя-
зательно означает) что потребность в финанси-
ровании операционного цикла осталась прежней. 
Если продажи выросли, то выросла и потреб-
ность в финансировании операционного цикла. 

Финансовый цикл бизнеса может иметь и отри-
цательное значение. Это означает, что кредитор-
ская задолженность полностью покрывает 
потребность в финансировании операционного 
цикла. В этом случае, операционный цикл компа-
нии превращается в источник притока денег. 
Отрицательная величина финансового цикла 
может встретиться, прежде всего, у супермарке-
тов, строительных компаний, издательств и иных 
фирм, обладающих сильной рыночной властью. 
Несмотря на всю привлекательность такой ситуа-
ции, она может оказаться рисковой для компании 
(имеющей значительную величину дебиторской 
задолженности), если отрицательное значение 
финансового цикла достаточно велико. В случае 
срыва сроков погашения дебиторской задолжен-
ности, компания может оказаться не в состоянии 
своевременно и в полном объеме погасить свои 
обязательства перед поставщиками. Таким обра-
зом, теоретически, чем медленнее оборачиваются 
счета к оплате, тем компании выгоднее (меньше 
требуется денежных средств для финансирования 
операционной деятельности). И чем выше уро-
вень этого показателя (периода оборачиваемости 
кредиторской задолженности), тем в большей 
мере операционный цикл бесплатно кредитуется 
поставщиками. Можно найти примеры и умыш-
ленного затягивания выплат контрагентам. 
Однако у подобной политики есть и обратная 
сторона. Поставщики ужесточают условия опла-
ты, увеличивают отпускные цены, вводят штраф-
ные санкции. Одним словом, периоды оборачи-
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ваемости отдельных элементов кредиторской 
задолженности должны иметь приемлемые значе-
ния, т.е. компания не должна создавать сверхнор-
мативную задолженность перед поставщиками, 
бюджетом и персоналом.

Очевидно (исходя из вышеуказанных опреде-
лений), у компании есть следующие рычаги 
сокращения операционного и финансового 
циклов: а) ускорение оборачиваемости запасов; 
б) сокращение периода оборачиваемости деби-
торской задолженности; в) удлинение срока опла-
ты счетов поставщиков. Несомненно, что в реаль-
ной жизни есть определенные пределы измене-
ния оборачиваемости запасов, дебиторской 
и кредиторской задолженности. В частности, для 
промышленных (хотя и не только) компаний важ-
нейшим ограничением снижения периода обо-
рачиваемости запасов являются следующие фак-
торы: а) длительность технологического цикла 
(период оборота незавершенного производства); 
б) необходимый объем запасов сырья и готовой 
продукции на складе, для обеспечения непрерыв-
ности производства и поддержания соответству-
ющего уровня продаж. Для того чтобы сократить 
длительность технологического цикла необходи-
мо внедрить новую, более современную техноло-
гию, что сделать не так-то просто. Поэтому (при 
прочих равных условиях) резервы сокращения 
длительности вышеуказанных циклов чаще всего 
связаны с оборачиваемостью дебиторской и кре-
диторской задолженности. В то же время необхо-
димо принимать во внимание ситуацию, склады-
вающуюся на рынке. В зависимости от ситуации 
(и соответственно политики компании и реализу-
емых ею стратегий) фирма может иметь различ-
ную продолжительность оборота дебиторской 
задолженности. Причем относительно длитель-
ный период оборачиваемости не обязательно 
должен рассматриваться как отрицательный 
момент и слишком короткий не всегда должен 
оцениваться как положительное явление. 
В последнем случае (слишком короткий период) 
это может быть результатом излишне жесткой 
политики оплаты, что может привести к потере 
клиентов, а значит, и к падению продаж. 

Несомненно, что компания должна сравнивать 
условия получения денежных средств от своих 
клиентов, с условиями оплаты счетов своих постав-
щиков. Понятно также и то, что на практике соот-
ношение между оборачиваемостью дебиторской 
и кредиторской задолженности во многом зависит 
от: а) вида деятельности; б) специфики отрасли; в) 
уровня рыночной конкуренции. В тех отраслях, 
где велико влияние посредника и затраты, связан-
ные с заменой поставщика низкие (например, роз-
ничная торговля), данное соотношение всегда 

будет формироваться в пользу розничной сети. 
Иными словами, чем выше у компании рыночная 
сила, тем больше возможность формировать соот-
ношение между дебиторской и кредиторской 
задолженностью в свою пользу. 

Руководители цепей поставок должны не толь-
ко иметь хорошее представление о финансовых 
показателях, контролируемых топ-менеджерами 
и советом директоров, но и понимать, как эти 
показатели работают на практике, и какое влия-
ние оказывает на них оптимизация операционно-
го и финансового циклов. Необходимо понима-
ние взаимосвязи между качеством работы цепи 
поставок [5] и стоимостью компании для соб-
ственников (ключевых заинтересованных сторон) 
[1,4]. Для этого необходимо, чтобы у руководите-
лей цепей поставок появился еще один взгляд на 
цепь поставок. Желательно рассматривать управ-
ление цепью поставок еще и как управление 
капиталом (финансовым и нефинансовым), вло-
женным в цепь поставок (обеспечивающим функ-
ционирование цепи поставок). Иными словами, 
взглянуть на цепь поставок как на инвестицион-
ный актив (операционный цикл является состав-
ной частью цепи поставок). И тогда целевая 
функция управления цепью поставок совпадет 
с основополагающей целью компании — при-
ростом стоимости бизнеса для собственников 
(ключевых заинтересованных сторон).
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