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В
óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè ñòðóêòóðà èñòî÷íè-
êîâ ôîðìèðîâàíèÿ èìóùåñòâà ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì
ôàêòîðîì (óñëîâèåì) óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ïðåä-

ïðèÿòèÿ. Èìóùåñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðóþòñÿ íå òîëü-
êî çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ, íî è çà ñ÷åò
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, àêêóìóëèðóåìûõ íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå. Ïîýòîìó èç âñåõ íàïðàâëåíèé îáåñïå÷åíèÿ óñòîé-
÷èâîñòè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, îïðåäåëÿþùèì ÿâëÿåòñÿ
âûáîð è îáîñíîâàíèå òàêîãî âàðèàíòà ñòðóêòóðû êàïèòà-
ëà, ïðè êîòîðîì áóäåò îáåñïå÷èâàòüñÿ æåëàåìûé óðîâåíü
ðàçâèòèÿ, íî áóäåò òàêæå îáåñïå÷åíà âûñîêàÿ ðåíòà-
áåëüíîñòü è íèçêèé óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà.

Ïðè ïðîâåäåíèè âíåøíåãî ìîíèòîðèíãà ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé,
ïðåäïîëàãàþùåãî îáñëåäîâàíèå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà
îáúåêòîâ öåëåñîîáðàçíà ðàçðàáîòêà è âíåäðåíèå â ïðàê-
òè÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé êðèòåðèÿ, êîòîðûé
îïåðàòèâíî è ñ íåáîëüøèìè âðåìåííûìè çàòðàòàìè ïî-
çâîëèò ïðîâåñòè ýêñïðåññ-àíàëèç ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è îöåíèòü ñòåïåíü åãî
ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî ôèíàíñî-
âàÿ áåçîïàñíîñòü - ýòî îáîáùàþùàÿ õàðàêòåðèñòèêà,
èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü, êîòîðûé íàõîäèòñÿ ïîä âîç-
äåéñòâèåì ìíîãîîáðàçèÿ ðåçóëüòèðóþùèõ ôàêòîðîâ, ïî-

çâîëÿþùèõ ðàçíîñòîðîííå îöåíèâàòü ïðîèçâîäñòâåííî-
õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ è äåëàòü âû-
âîä î åãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîì ñîñòîÿíèè [1, 3].

Èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè
ïîçâîëÿåò, èñïîëüçóÿ äîñòàòî÷íî îãðàíè÷åííûé (íåçíà-
÷èòåëüíûé ïî êîëè÷åñòâó) êðóã ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñ-
êèõ êîýôôèöèåíòîâ, îöåíèòü ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå
ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ è ñäåëàòü ïî íåìó çàêëþ÷åíèå.
Ïðè ýòîì ìîæíî îãðàíè÷èòüñÿ íåñêîëüêî óïðîùåííûì,
õîòÿ è âïîëíå äîñòàòî÷íûì ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèì
àíàëèçîì ñ ïðåäñòàâëåíèåì íåáîëüøîãî êîëè÷åñòâà ñà-
ìûõ çíà÷èìûõ ÷àñòíûõ ïîêàçàòåëåé, ïîçâîëÿþùèõ ïîëó-
÷èòü çíà÷åíèå èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ. Åñëè æå èìåþò
ìåñòî îïðåäåëåííûå èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ èëè åãî îò-
êëîíåíèÿ â ñòîðîíó óõóäøåíèÿ - òîãäà íåîáõîäèìî áóäåò
ïðîâåñòè êîìïëåêñíûé àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ âûÿâëåíèÿ "óçêèõ" ìåñò è èõ óñòðàíåíèÿ.

Â äàííîé ñòàòüå ïðåäëàãàåòñÿ îïðåäåëèòü âåëè÷èíó
èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ ÎÀÎ "Òÿæïðåññìàø". Äàííûé ïîêàçàòåëü
ñòðîèòñÿ íà çíà÷åíèÿõ êîýôôèöèåíòîâ, ïîëó÷åííûõ èç
ôàêòè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ åãî ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿé-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.
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ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ,
ïðåäëàãàåòñÿ ñãðóïïèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

◆ ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå óïðàâëåíèå ïàñ-
ñèâàìè (êîýôôèöèåíòû àâòîíîìèè (Êà), ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè (Êôó), ôèíàíñèðîâàíèÿ (ïëàòåæåñïîñîáíîñ-
òè) (Êô), ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (RÑÊ));

◆ ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ñîñòîÿíèå àêòè-
âîâ (êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ (ÊÎÀ), ðåí-
òàáåëüíîñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà (RÎÊ);

◆ ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå îäíîâðåìåííî
ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ è àêòèâîâ, è ïàññèâîâ
ïðåäïðèÿòèÿ (êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè
(Êôí), êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (Êòë), êîýô-
ôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè (Êàë), êîýôôèöèåíò
îáîðà÷èâàåìîñòè êàïèòàëà (Êîê), äîëÿ ñîáñòâåííûõ îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ â ïîêðûòèè çàïàñîâ (Äñîñ), êîýôôèöèåíò
ìàíåâðåííîñòè (Êì), êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîãî ëåâåðè-
äæà (Êôë) [1, 2].

Àâòîðîì ñòàòüè ïðîâåäåí êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññè-
îííûé àíàëèç, ïîçâîëèâøèé âûÿâèòü ñòåïåíü âçàèìíîãî
âëèÿíèÿ âûáðàííûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé è êîýôôè-
öèåíòîâ äðóã íà äðóãà, ñ öåëüþ ïîñëåäóþùåãî îòáîðà
âçàèìîñâÿçàííûõ è âçàèìîçàâèñèìûõ ïîêàçàòåëåé äëÿ
îïðåäåëåíèÿ èíòåãðàëüíîãî êðèòåðèÿ ôèíàíñîâîé áåç-
îïàñíîñòè.

Â êà÷åñòâå ôóíêöèè ïðè àíàëèçå àêòèâîâ ÎÀÎ "Òÿæ-
ïðåññìàø" áûë âûáðàí ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè îáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ, à ïðè àíàëèçå ïàññèâîâ - ïîêàçàòåëü
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Ïðîâåäåííûé êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííûé àíàëèç
ïîçâîëèë ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî íà ïàññèâû ÎÀÎ "Òÿæ-
ïðåññìàø" ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå îêàçûâàþò êîýôôè-
öèåíò àâòîíîìèè è êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâî-
ñòè (èõ ñòåïåíü âëèÿíèÿ îäèíàêîâà - 0,35) è êîýôôèöè-
åíò ôèíàíñèðîâàíèÿ (ñòåïåíü âëèÿíèÿ 0,3). Íà ñîñòîÿíèå
àêòèâîâ äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ îêàçûâàþò âëèÿíèå ñåìü
êîýôôèöèåíòîâ, ó øåñòè èõ êîòîðûõ (êîýôôèöèåíò ôè-
íàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè, êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîãî
ëåâåðèäæà, êîýôôèöèåíò ìàíåâðåííîñòè, äîëÿ ñîá-
ñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ïîêðûòèè çàïàñîâ, êîýô-
ôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè, äëèòåëüíîñòü îáîðîòà
îáîðîòíûõ àêòèâîâ) ñòåïåíü âëèÿíèÿ íà àêòèâû ïðàêòè-
÷åñêè îäèíàêîâà (ïðèìåðíî íà óðîâíå 0,14-0,16) è òîëü-
êî ó êîýôôèöèåíòà àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè ñòåïåíü
âëèÿíèÿ íà óðîâíå 0,08.

Ïðè îñóùåñòâëåíèè ðàñ÷åòà èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòå-
ëÿ ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè áóäåì ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ
òåì ñîîáðàæåíèåì, ÷òî áàëàíñ ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñî-
ñòîèò èç àêòèâîâ è ïàññèâîâ, ïîýòîìó êàæäîé ãðóïïå êî-
ýôôèöèåíòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ ñîñòîÿíèå àêòèâîâ è
ïàññèâîâ, ïðèñâîèì ïî 0,5.

Òàêèì îáðàçîì, ðàñ÷åò èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ
ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè äëÿ ÎÀÎ "Òÿæïðåññìàø" îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå  1:

(1)

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 11 íîÿáðü 2013 ã. 67

ФБ А ФУ Ф

ФН ФЛ

ИП К К К
К К

= × • + • + •( ) + ×
× + × +

0 5 0 35 0 35 0 3 0 5
0 15 0 16 0

, , , , ,
, , ,,

, , , ,

14

0 17 0 16 0 14 0 08

× +

+ × + × + × + ×

⎛

⎝
⎜
⎜

⎞

⎠
⎟
⎟

М

СОС КОА ТЛ АЛ

К

К К К

Ïðîâåäåííûå íàìè èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî íåãà-
òèâíîå âëèÿíèå íà çíà÷èòåëüíîå óõóäøåíèå ñîñòîÿíèÿ
àíàëèçèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ îêàçàëè èçìåíåíèÿ, ïðî-
èçîøåäøèå â ñòðóêòóðå åãî êàïèòàëà.

Åæåãîäíî, íà ïðîòÿæåíèè 2010-2012 ã.ã., ïðîèñõîäèò
óìåíüøåíèå óäåëüíîãî âåñà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â
ñòðóêòóðå ïàññèâîâ ÎÀÎ "Òÿæïðåññìàø" è âîçðàñòàåò
äîëÿ çàåìíûõ îáÿçàòåëüñòâ. Åñëè â 2010 ã. ñîîòíîøåíèå
ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà ñîñòàâëÿëî 68 : 32, òî
â 2012 ã. ýòî ñîîòíîøåíèå çíà÷èòåëüíî èçìåíèëîñü è
ñîñòàâëÿëî ïðèìåðíî 50:50. Íî âìåñòå ñ òåì, ïðîâåäÿ
êîìïëåêñíóþ îöåíêó ðèñêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ,
ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî â 2010 ã. ïðåäïðèÿòèå íàõîäèëîñü â
çîíå äîïóñòèìîãî ðèñêà, à â 2011-2012 ãã., èìåÿ "èäå-
àëüíóþ" ñòðóêòóðó êàïèòàëà, îíî ïîïàëî â çîíó êðèòè÷åñ-
êîãî ðèñêà.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû åùå ðàç äîêàçûâàþò òåçèñ î
òîì, ÷òî â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå íåò åäèíñòâåííî âåð-
íîãî âàðèàíòà ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñîáñòâåííûìè è çà-
åìíûìè ñðåäñòâàìè. Äëÿ êàæäîé êîìïàíèè íà îïðåäå-
ëåííîì ýòàïå å¸ ðàçâèòèÿ, ñ ó÷åòîì äîñòèæåíèÿ ïîñòàâ-

ëåííûõ öåëåé è çàäà÷, îïðåäåëÿåòñÿ ñâîé âàðèàíò ñîîò-
íîøåíèÿ. Ýòîò âàðèàíò äîëæåí ïîçâîëèòü ïðåäïðèÿòèþ, ñ
îäíîé ñòîðîíû, ðàçâèâàòüñÿ, óâåëè÷èâàòü äîõîäû, ïîâû-
øàòü ñâîþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü íà ðûíêå, à ñ äðóãîé - ñî-
õðàíÿòü ïðè ýòîì îïðåäåëåííûé óðîâåíü ôèíàíñîâîé íå-
çàâèñèìîñòè è îò êðåäèòîðîâ, è îò èçìåíåíèé, ïðîèñõî-
äÿùèõ íà êðåäèòíîì ðûíêå. Îïàñíîñòè, âîçíèêàþùèå â
ñâÿçè ñ âûñîêèì óðîâíåì êðàòêîñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷íûõ
çàèìñòâîâàíèé, ïðîÿâëÿþòñÿ â óâåëè÷åíèè çàâèñèìîñòè
êîìïàíèè îò "ïîñòàâùèêîâ" êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.

Âûáîð òîãî èëè èíîãî âàðèàíòà ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóê-
òóðû êàïèòàëà ÎÀÎ "Òÿæïðåññìàø" ñ÷èòàåì öåëåñîîá-
ðàçíûì îñóùåñòâëÿòü ñ ó÷åòîì ðàçðàáîòàííîãî èíòåã-
ðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè, íàõîæ-
äåíèå êîòîðîãî ïðèçâàíî îáåñïå÷èòü áåñïåðåáîéíîå,
ýôôåêòèâíîå è óñòîé÷èâîå ôóíêöèîíèðîâàíèå "ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìû" îòäåëüíî âçÿòîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáú-
åêòà.

Â òàáëèöå  1 ïðåäñòàâèì ïîêàçàòåëè ñðåäíåâçâåøåí-
íîé öåíû êàïèòàëà, ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà è èíòåã-
ðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè, ðàññ÷è-
òàííûå ïðè ðàçëè÷íûõ âàðèàíòàõ ñòðóêòóðû êàïèòàëà.



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Äàííûå òàáëèöû 1 ïîêàçûâàþò, ÷òî äëÿ èññëåäóåìîãî
ïðåäïðèÿòèÿ öåëåñîîáðàçíî, íà íàø âçãëÿä, èñïîëüçî-
âàòü ñëåäóþùåå ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëîâ: 40ÇÊ / 60 ÑÊ. Ïðè óêàçàííîé ñòðóêòóðå çíà-
÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ àâòîíîìèè è ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðåâûøàþò óñòàíîâëåííûå çíà÷åíèÿ, îñòàåòñÿ äîñòà-
òî÷íî íåâûñîêîé ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòà-
ëà, íî ïðè ýòîì çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîãî
ëåâåðèäæà íèæå íîðìàòèâà, ÷òî ñêàçûâàåòñÿ íà îòíîñè-
òåëüíî íåâûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòà-
ëà. Êðîìå òîãî, çíà÷åíèå èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ ôè-
íàíñîâîé áåçîïàñíîñòè âûøå ðàññ÷èòàííîãî íîðìàòèâ-
íîãî çíà÷åíèÿ. Ïðè áîëüøåì ïåðåâåñå â ñòîðîíó ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà (30 % ÇÊ è 70% ÑÊ, à òàêæå 20% ÇÊ
è 80% ÑÊ) õîòÿ è ñîõðàíÿåòñÿ äîñòàòî÷íî íåâûñîêîé
ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà, íî ðåíòàáåëü-
íîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îñòàåòñÿ íà î÷åíü íèçêîì
óðîâíå, à çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ àâòîíîìèè è ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ çíà÷èòåëüíî íèæå óñòàíîâëåííûõ íîðìàòèâîâ.
Åñëè æå ðàññìàòðèâàòü çíà÷èòåëüíîå ïðåîáëàäàíèå çà-
åìíîãî êàïèòàëà â ñòðóêòóðå ïàññèâîâ (ñ äîëåé áîëåå

70%), òî íàáëþäàåòñÿ êàðòèíà çíà÷èòåëüíîãî ñêà÷êîîá-
ðàçíîãî ðîñòà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,
âìåñòå ñ êîòîðîé ðàñòåò óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà è
ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà êàïèòàëà.

Òàêèì îáðàçîì, ðàñ÷åò ïðåäëàãàåìîãî ïîêàçàòåëÿ
ïîìîãàåò ñäåëàòü âûâîä ìåíåäæìåíòó ïðåäïðèÿòèÿ î ñî-
ñòàâå è ñòðóêòóðå êàïèòàëà. Ïîýòîìó îí ìîæåò íàéòè øè-
ðîêîå ïðèìåíåíèå â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè êàê ïî-
òåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå çàèíòåðåñîâàíû âî
âëîæåíèè ñðåäñòâ â ðàçâèòèå êîíêðåòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ,
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ïðè ðàññìîòðåíèè âîïðîñîâ î
âîçìîæíîñòè êðåäèòîâàíèÿ è ñóììàõ çàåìíûõ ñðåäñòâ,
òàê è îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ, ïðè ïðîâå-
äåíèè åæåãîäíûõ ìîíèòîðèíãîâ è ïðè ðåøåíèè âîïðîñîâ
î ïðåäîñòàâëåíèè áþäæåòíûõ êðåäèòîâ èëè ôèíàíñîâîé
ïîìîùè. Íåìàëîâàæíûì äîñòîèíñòâîì ïðåäëàãàåìîãî
èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî îí îïðåäåëÿåòñÿ èñõîäÿ íå èç ñóáúåêòèâíî-
ãî ýêñïåðòíîãî ìåòîäà, à ÿâëÿåòñÿ ôàêòè÷åñêè ðàññ÷è-
òàííûì äëÿ êîíêðåòíîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà.
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Íàèìåíîâàíèå 
ïîêàçàòåëÿ

Âàðèàíò ñòðóêòóðû êàïèòàëà (ÇÊ/ÑÊ)
Норматив

20/80 30/70 40/60 50/50 60/40 70/30 80/20

1. Коэффициент
автономии (финансовой

независимости)
0,8 0,70 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 > 0,6

2. Коэффициент
финансирования 4,0 2,33 1,5 1 0,667 0,429 0,250 > 1,0

3. Коэффициент
финансового левериджа 0,25 0,429 0,667 1 1,5 2,333 4 > 1,0

4. WACC, % 5,312 5,848 6,384 6,920 8,596 9,672 11,088

5. RСК 2,4 4,1 6,4 9,6 16,8 28,0 51,2

ИПФБ
(рассчитан автором) 0,592 0,501 0,865 0,619 0,867 0,602 0,587 > 0,818
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