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Проблемы организации финансов и финансовый менеджмент 

УДК 338:330.3 

 

ФИНАНСОВАЯ УСТОЙЧИВОСТЬ И ФИНАНСОВАЯ 

БЕЗОПАСНОСТЬ КОММЕРЧЕСКОЙ ОРГАНИЗАЦИИ: 

ПРАКТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ОБЕСПЕЧЕНИЯ 
 

Людмила Анатольевна Запорожцева, 

Ирина Александровна Славская 

 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

В статье рассматриваются понятия финансовая устойчивость и финансовая безопас-

ность коммерческой организации, выявляются их противоречия, отражается система 

оценки, и предлагаются практические аспекты обеспечения. Доказывается, что финан-

совая устойчивость является необходимым, но недостаточным условием финансовой 

безопасности коммерческой организации. Однако, если условие, что предприятие, об-

ладающее финансовой безопасностью, обладает и финансовой устойчивостью, верно, 

то обратное утверждение не будет справедливым. 

Ключевые слова: финансовая устойчивость, финансовая безопасность, коммерческая 

организация, методы оценки, система обеспечения. 

 

FINANCIAL SUSTAINABILITY AND FINANCIAL SECURITY OF  

COMMERCIAL ORGANIZATION: PRACTICAL ASPECTS OF 

MAINTENANCE 
 

Liudmila A. Zaporozhtseva, 

Irina A. Slavskaya 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article deals with the concepts of financial stability and financial security of a commercial 

organization, reveals their contradictions, reflects the evaluation system, and suggests practi-

cal aspects of maintenance.  It is proved that financial stability is a necessary, but insufficient 

condition for the financial security of a commercial organization.  However, if the condition 

that an enterprise that has financial security also has financial stability is true, then the oppo-

site statement will not be fair. 

Keywords: financial stability, financial security, commercial organization, valuation meth-

ods, maintenance system. 

 

Финансовая устойчивость и финан-

совая безопасность коммерческой органи-

зации неразрывно связаны между собой, 

взаимовлияют и взаимодополняют друг 

друга. Финансовая устойчивость – необ-

ходимое, но недостаточное условие фи-

нансовой безопасности коммерческой ор-

ганизации. Однако, если условие, что 

предприятие, обладающее финансовой 

безопасностью, обладает и финансовой 

устойчивостью, верно, то обратное 

утверждение не будет справедливым.[2] 

Финансовая устойчивость коммер-

ческой организации – это ее способность 

противостоять деструктивным колебани-

ям, вызванным изменениями внешней 

среды и внутренними причинами, и эф-

фективно выполнять при этом комплекс 



Проблемы организации финансов и финансовый менеджмент 

________________________________________________________ 

 6 

свойственных ему операций, то есть обес-

печивать капитально-платёжную и дело-

вую устойчивости. Именно поэтому фи-

нансовая устойчивость в широком смысле 

слова предполагает сочетание нескольких 

благоприятных характеристик: высокой 

платежеспособности, высокой ликвидно-

сти, оптимальной структуры капитала, 

высокой кредитоспособности, высокой 

рентабельности и высокой деловой актив-

ности предприятия [6]. 

Финансовая безопасность коммерче-

ской организации – это состояние его за-

щищенности от негативного влияния 

внешних и внутренних угроз, дестабили-

зирующих факторов, при котором обеспе-

чивается устойчивая реализация основных 

коммерческих интересов и целей уставной 

деятельности.[5] 

Сущность финансовой безопасности 

коммерческой организации, по мнению 

И.А. Бланка, состоит в ее способности са-

мостоятельно разрабатывать и проводить 

финансовую стратегию в соответствии с 

целями общей корпоративной стратегии, в 

условиях неопределенной и конкурентной 

среды. Главное условие финансовой без-

опасности коммерческой организации – 

способность противостоять существую-

щим и возникающим опасностям и угро-

зам, стремящимся причинить финансовый 

ущерб предприятию или нежелательно 

изменить структуру капитала, или прину-

дительно ликвидировать предприятие. 

Для обеспечения этого условия предприя-

тие должно поддерживать финансовую 

устойчивость, равновесие, обеспечивать 

достаточную финансовую независимость 

коммерческой организации и гибкость 

при принятии финансовых решений.[1] 

Следовательно, обеспечение финан-

совой безопасности может быть только на 

основе финансово устойчивого развития 

коммерческой организации, в котором со-

зданы условия для реализации такого фи-

нансового механизма, который способен 

адаптироваться к изменяющимся услови-

ям внутренней и внешней среды. При та-

ком подходе к финансовой устойчивости 

коммерческой организации особое значе-

ние приобретают уровни финансовой 

устойчивости, так как для финансовой 

безопасности коммерческой организации 

важен не абсолютный, а рациональный 

уровень финансовой устойчивости. 

Главная цель финансовой безопас-

ности коммерческой организации – обес-

печение его продолжительного и макси-

мально эффективного функционирования 

сегодня и высокого потенциала развития в 

будущем. 

Проведем исследование поставлен-

ной проблемы на примере мелкой торго-

вой коммерческой организации - ООО 

«Юлия» Богучарского района Воронеж-

ской области, 

Изначально определим тип финан-

совой устойчивости организации на осно-

ве абсолютных показателей. Расчеты 

представим в таблице 1. 

Как показывают данные таблицы 1, 

неустойчивое финансовое состояние ООО 

«Юлия» в течение 3-х лет сопряжено с 

нарушением платежеспособности, но при 

этом сохраняется возможность восстанов-

ления равновесия путем пополнения ис-

точников собственных средств за счет со-

кращения дебиторской задолженности и 

ускорения оборачиваемости запасов. Сто-

ит заметить, что изучаемое предприятие 

является торговым, поэтому данная мето-

дика оценки финансового состояния мо-

жет искажать выходную информацию, так 

как она предназначена для производ-

ственных коммерческих организаций, где 

величина запасов значительно ниже. 

На основе финансовой отчетности 

была произведена коэффициентная оценка 

финансового состояния предприятия, ко-

торая показала, что ООО «Юлия» недо-

статочно устойчиво. Оно платежеспособ-

но и ликвидно. При этом рентабельность 

активов, собственного капитала и продаж 

с каждым годом снижается. Это связанно 

с резким снижением валовой прибыли, 

что повлекло за собой снижение других 

видов прибыли, включая чистую прибыль. 

 

 



Проблемы организации финансов и финансовый менеджмент 

________________________________________________________ 

 7 

Таблица 1. Оценка финансовой устойчивости ООО «Юлия» на основе абсолютных по-

казателей, тыс. руб. 

Показатели 2013 г. 2014 г. 2015 г. 
Измен. 

2014-2013 

Измен. 

2015-2014 

1.Собственные средства 3758 4176 3867 418 (309) 

2.Внеоборотные активы 169 158 150 (11) (8) 

3.Собственные оборотные сред-

ства 
3589 4018 3717 429 301 

4.Долгосрочные кредиты и зай-

мы 
0 0 0 0 0 

5. Собственные и долгосрочные 

заемные средства  
3758 4176 3867 418 (309) 

6.Краткосрочные кредиты и 

займы 
1950 1921 2247 (29) (29) 

7.Общая величина основных 

источников средств 
5708 6097 6114 389 17 

8. Запасы и затраты 5398 5652 5724 254 72 

9.Излишек или недостаток  

СОС 
(1809) (1634) (2007) 175 373 

10.Излишек или недостаток 

собственных и долгосрочных 

заемных источников  

(1640) (1476) (1857) (164) 381 

11.Излишек или недостаток 

общей величины основных ис-

точников  

310 445 390 135 (55) 

12.Трехкомпонентный показа-

тель типа финансовой устойчи-

вости 

(0,0,1) (0,0,1) (0,0,1) - - 

 

Для прогнозирования вероятности 

банкротства нами использованы 5 различ-

ных методик: 4-х факторная модифициро-

ванную модель Э. Альтмана, Модель 

Сайфулина-Кадыкова, Модель Давыдо-

вой-Беликова, Модель В.В. Ковалева, 

Официальная методика Правительства 

РФ.[3] 

Как показывают данные таблицы 2, 

вероятность банкротства ООО «Юлия» на 

конец 2015 года мала, то есть исследуемая 

нами организация устойчиво функциони-

рует в современных рыночных условиях и 

имеет благоприятный прогноз для разви-

тия. 

В целях обеспечения благоприятно-

го финансового состояния и развития 

коммерческой организации определения 

вероятности банкротства недостаточно, 

поэтому считаем необходимым использо-

вать инновационные методики оценки 

уровня финансовой безопасности. На ос-

нове компьютеризированной  программы 

«Мониторинг финансовой безопасности 

коммерческой организации» определено, 

что ООО «Юлия» на начало 2016 года 

присущи следующие угрозы потери фи-

нансовой безопасности:  угроза снижения 

эффективности деятельности организа-

ции, связанная с утратой его доходности и 

способности к самоокупаемости и разви-

тия;  угроза неустойчивого развития орга-

низации и угроза использования неэффек-

тивной кредитной политики (см. 

рис.1.).[4]  
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Таблица 2. Прогнозирование  вероятности банкротства ООО «Юлия» 

Метод оценки 
Вероятность банкротства 

2012г. 2013г. 2014г. 2015г. 
4-х факторная 

модифициро-

ванную мо-

дель Э. Альт-

мана 

"Зеленая" зона, 

низкая вероят-

ность банкрот-

ства 

"Зеленая" зона, 

низкая вероят-

ность банкротства 

"Зеленая" зона, 

низкая вероят-

ность банкрот-

ства 

"Зеленая" зона, 

низкая вероят-

ность банкрот-

ства 

Модель Сай-

фулина-

Кадыкова 

R>1–достаточно 

удовлетвори-

тельное 

R>1–достаточно 

удовлетворитель-

ное 

R>1–достаточно 

удовлетвори-

тельное 

R>1–достаточно 

удовлетвори-

тельное 
Модель Да-

выдовой-

Беликова 

Вероятность 

банкротства до 

10% 

Вероятность банк-

ротства до 10% 
Вероятность 

банкротства до 

10% 

Вероятность 

банкротства до 

10% 
Модель В.В. 

Ковалева 
N>100, финан-

совая ситуация 

считается от-

личной. 

N>100, финансо-

вая ситуация счи-

тается отличной. 

N>100, финан-

совая ситуация 

считается от-

личной. 

N>100, финан-

совая ситуация 

считается от-

личной. 
Официальная 

методика  
Правительства 

РФ 

Кут>1, утрата 

платежеспособ-

ности предпри-

ятием в бли-

жайшие 3 меся-

ца не существу-

ет. 

Кут>1, утрата пла-

тежеспособности 

предприятием в 

ближайшие 3 ме-

сяца не существу-

ет. 

Кут>1, утрата 

платежеспособ-

ности предприя-

тием в ближай-

шие 3 месяца не 

существует. 

Кут>1, утрата 

платежеспособ-

ности предприя-

тием в ближай-

шие 3 месяца не 

существует. 

Сводная 

оценка веро-

ятности банк-

ротства 

Низкая вероятность банкротства 

 

 

Рис.1.  Контрольные точки финансовой безопасности ООО «Юлия» на конец 2015 года. 

В результате, судя по данным экран-

ной формы рисунка 1, ООО «Юлия» для 

нейтрализации угроз финансовой без-

опасности необходимо: обеспечить без-

убыточность деятельности, изъять капи-

тал из проектов, рентабельность которых 
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не превышает его стоимости; сокращать 

себестоимость реализуемой продукции; 

наращивать размер чистой прибыли и со-

кращать кредиторскую задолженность. 

Изучив подробнее эффективность 

деятельности организации на основе 

оценки динамики развития в рамках «зо-

лотого» правила экономики коммерческой 

организации,  разработанного В.В. Кова-

левым (см. таблицу 3), установлено, что 

«золотое» экономическое правило не со-

блюдается. В частности, темп роста вы-

ручки и темп роста активов больше 100% 

в 2015 году, при этом темп роста выручки 

ниже темпа роста активов, а темп роста 

прибыли ниже 100%, т.е. мы наблюдаем 

разбалансированность в развитии органи-

зации и неэффективность ее деятельности. 

Для оценки факторов, влияющих на 

переход ООО «Юлия»  из состояния при-

быльной организации к убыточной,  ис-

пользована модель Дюпона, представлен-

ная в таблице 4. Рентабельность соб-

ственного капитала характеризуется от-

рицательной динамикой. В 2015 году рен-

табельность собственного капитала по 

Дюпону в сравнении с 2014 годом снизи-

лась на 18 процентных пунктов и стала 

отрицательной.  При этом коэффициент 

оборачиваемости оборотных активов рас-

тет каждый год, мультипликатор также 

имеет тенденцию к росту. Негативным 

фактором является рентабельность  про-

даж. Следовательно, необходимо повы-

сить рентабельность продаж, а прибыль в 

целом по предприятию может возрасти за 

счет роста оборачиваемости товаров. 

Таблица 3.  Выполнение «золотого правила экономики» ООО «Юлия» 

Показатель 2014г. к 2013г. 2015г. к 2014г. 

Темп роста прибыли (Трп), 

% 
52,98 -73,92 

Темп роста выручки (Трв), % 108,23 107,67 

Темп роста активов (Тра), % 106,81 110,64 

«Золотое правило экономи-

ки» 

Трп>Трв>Тра>100% 

52,98<108.23>106.81>100 -73.92<107.67<110.64>100 

 

Таблица 4. Динамика рентабельности собственного капитала по модели Дюпона в ООО 

«Юлия» 

Показатель 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 

Рентабельность продаж 2,55 3,32 1,63 -1,12 

Коэффициент оборачиваемости 

оборотных средств 
3,82 4,16 4,23 4,53 

Мультипликатор СК 1,74 1,52 1,46 1,58 

Рентабельность собственного капи-

тала (ROE), % 16,95 20,99 10,07 -8,02 

 

Далее определена достаточная для 

развития организации прибыль. Путем 

специальных расчетов, представленных в 

таблице 5, установлено, что целевая при-

быль до налогообложения ООО «Юлия» 

составляет 66 тыс. руб. Достичь постав-

ленной цели  можно и в результате по-

ставки новой продукции, такой, как дет-

ское питание и детские принадлежности, 

и за счет поставки бытовой химии (по-

рошки и моющие средства), так как по-

требность в этих товарах высока, а рынок 

не имеет постоянного предложения, а 

также путем сокращения прочих расхо-

дов.  
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Таблица 5. Плановый расчёт целевой прибыли ООО «Юлия» 

Показатели  

Целевая прибыль  

Сумма, 

тыс. руб.  

в% к прибы-

ли  

1. Нераспределённая прибыль, предназначенная для капитали-

зации - всего, (п.1.1+п. 1.2+п.1.3)   

в том числе:  

66 100 

1.1. Инвестиции в прирост основных фондов, тыс. руб.  50 Х 

1.2. Инвестиции в прирост собственных оборотных средств*, 

тыс. руб.  
0 Х 

1.3. Отчисления в резервный капитал, тыс. руб.  16 Х 

2. Чистая прибыль, предназначенная для потребления-всего,  0 0 

в том числе  

2.1. выплаты дивидендов, тыс.руб.  
0 0 

3. Целевая чистая прибыль, тыс. руб. (п.1+п.2)  66 100 

4. Налог на прибыль, тыс. руб.  0 0 

5. Целевая прибыль до налогообложения, тыс. руб. (п.3 + п.4)  66 Х 

 

Учитывая необходимость устране-

ния еще одной угрозы финансовой без-

опасности ООО «Юлия» - угрозы исполь-

зования неэффективной кредитной поли-

тики, оценен размер кредиторской задол-

женности и необходимость ее сокраще-

ния. 

Учитывая, что фактический остаток 

кредиторской задолженности ООО 

«Юлия» на конец 2015 г. составляет 2100 

тыс. руб., период ее оборачиваемости ни-

же нормативного, сделан вывод об отсут-

ствии необходимости управления креди-

торской задолженностью с целью ее сни-

жения (см. таблицу 6). 

Для того, чтобы оценить эффектив-

ность кредитной политики в части при-

влечения заемных средств (краткосрочно-

го кредита), в таблице 7 был рассчитан  

эффект финансового рычага. 

Таблица 6. Оценка оборачиваемости кредиторской задолженности ООО «Юлия» 

Коэффициент 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 

Коэффициент оборачиваемости креди-

торской задолженности 
11,303 11,964 13,289 13,776 

Период оборота кредиторской задолжен-

ности, дней 
32,38 30,59 27,54 26,13 

 

Таблица 7.  Расчет ЭФР -1 ООО «Юлия» 

Показатели 2015 г. 

1.Собственные средства, тыс. руб. 3867 

2.Заемные средства, тыс. руб. 2247 

3.Вложение капитала в активы, тыс. руб.  6114 

4.Сумма процентов по кредитам,   тыс. руб. 115 

5.Прибыль до налогообложения, тыс. руб. -309 

6.НРЭИ, тыс. руб. -194 

7.Рентабельность активов (Rа), % -3,17 

8.Расчетная ставка (СРСП), % 5,12 

9.Налоговый корректор  1 

10.Дифференциал, % -8,29 

11.Плечо рычага 0,58 

12.ЭФР -1, % -4,81 
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В ООО «Юлия» ЭФР-1 и дифферен-

циал отрицательный, это говорит о том, 

что использование заемных источников 

финансирования не выгодно для коммер-

ческой организации и влечет за собой по-

лучение убытка на собственный капитал. 

В этой связи, для устранения такой 

угрозы финансовой безопасности, ООО 

«Юлия» необходимо либо отказаться от 

использования займов, либо работать над 

повышением дифференциала финансового 

рычага путем получения прибыли и роста 

рентабельности активов. Это позволит по-

высить рентабельность собственных 

средств. 

Таким образом, ООО «Юлия», ис-

пользуя наши предложения, сможет обес-

печить финансовую безопасность своей 

деятельности путем ликвидации или ни-

велирования выявленных угроз, применив 

разработанные нами приемы и способы 

финансового менеджмента. Учитывая 

условие, согласно которому предприятие, 

обладающее финансовой безопасностью, 

обладает и финансовой устойчивостью, 

считаем, что разработанные нами и меро-

приятия по обеспечению финансовой без-

опасности смогут обеспечить и финансо-

вую устойчивость ООО «Юлия». 
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КРИТЕРИИ РАЦИОНАЛИЗАЦИИ СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА 
 

Ольга Ивановна Ухина, 

Мария Евгеньевна Рябых, 

Нелля Евгеньевна Федосова 

 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 
 

В статье предложены и обоснованы критерии рационализации структуры капитала, 

обеспечивающие финансовую устойчивость предприятия, а так же оказывающей  по-

ложительное влияние на финансовое состояние организации и способствующей повы-

шению рыночной стоимости предприятия. 

Ключевые слова: капитал, структура капитала, критерии оценки, рационализация, це-

на капитала, финансовый риск. 

 

CRITERIA OF RATIONALIZATION OF CAPITAL STRUCTURE 
 

Olga I. Ukhina, 

Maria E. Ryabykh, 

Nellie E. Fedosova 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The paper proposed and justified criteria of rationalization of capital structure that ensures 

financial stability of the enterprise, as well as having a positive impact on the financial condi-

tion of the organization and rising the market value of the company. 

Keywords: capital, capital structure, evaluation criteria, rationalization, cost of capital, finan-

cial risk. 

 

В условиях рыночной экономики  

процесс формирования капитала, рацио-

нализации его структуры, установления 

оптимального соотношения различных 

источников финансирования и, в связи с 

этим, качество управления финансовыми 

ресурсами приобретают особую важность.  

Достаточный уровень капитала спо-

собствует поддержанию жизнеспособно-

сти хозяйствующего субъекта в течение 

всего  периода функционирования, сохра-

няя его ликвидность, устойчивость и пла-

тежеспособность. От размера собствен-

ных средств предприятия зависит воз-

можность увеличения  вложений в эконо-

мику страны, расширение рынка товаров 

и  услуг[0].  

Проблемы оптимизации структуры 

капитала исследовали многие ученые-

экономисты. 

Этот интерес обусловлен тем, что 

структура капитала как соотношение соб-

ственных и заемных средств организации, 

опосредованно, через составляющие этой 

структуры способна влиять на её финан-

совую устойчивость и стоимость. Как 

следствие, рационализация структуры ка-

питала представляется одной из основных 

функций финансового менеджмента. 

Достижение оптимальной структуры 

финансовых ресурсов реализуется по-

средством адекватного управления ими в 

системе финансового менеджмента. Каж-

дое предприятие нуждается в разработке 

политики формирования капитала с уче-

том стратегии своего развития. Вместе с 
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тем, максимальная действенность и эф-

фективность финансового менеджмента 

может быть достигнута при условии со-

блюдения системного подхода, рацио-

нального сочетания стратегических и так-

тических мер. [0] 

В связи с этим уточнение теоретиче-

ских основ и обоснование конкретных 

научно-практических рекомендаций по 

совершенствованию теоретических и ме-

тодических подходов к решению назван-

ной проблемы в современных условиях 

является важной задачей научных иссле-

дований. 

Для оценки рациональности струк-

туры капитала в экономической литерату-

ре рассматриваются различные критерии. 

Так Бланк И.А. выделяет три критерия 

оценки рациональной структуры капита-

ла: 

1. Оптимизация структуры ка-

питала по критерию максимизации уровня 

финансовой рентабельности 

2. Оптимизация структуры ка-

питала по критерию минимизации его 

стоимости 

3. Оптимизация структуры ка-

питала по критерию минимизации уровня 

финансовых рисков. [3] 

С точки зрения Стояновой Е.С.[8] 

основным критерием рациональной 

структуры является максимизация стои-

мость акции предприятия. 

В.О. Федорович [7] считает, что ге-

неральным критерием формирования 

структуры капитала, является повышение 

стоимости имущественных комплексов 

корпораций, использующих заемные 

средства. А также автор указывает, что 

при формировании рациональной струк-

туры капитала предприятия на практике 

используют такие критерии как миними-

зации средневзвешенной структуры капи-

тала, а также критерии ограничений, в со-

став которых входят ограничения связан-

ные с финансовой устойчивостью, по со-

отношению заемного и собственного ка-

питала, по значению (положительному) 

дифференциала эффекта финансового ры-

чага и др.  

Исходя из выше изложенного, нами 

рекомендованы и обоснованы следующие 

критерии рационализации структуры ка-

питала. Каждый из предложенных крите-

риев будет способствовать выбору такого 

соотношения между собственным и заем-

ном капиталом,  при котором будут вы-

полняться соответствующие критерии: 

1. Минимизация WACC. Капитал ор-

ганизации формируется за счет различных 

источников финансирования как кратко-

срочного, так и долгосрочного характера. 

Их использование связано с определен-

ными затратами, которые оплачивает 

компания. Совокупность этих затрат, вы-

раженная в процентах к величине капита-

ла, представляет собой цену капитала 

компании. 

Стоимость капитала организации 

оценивается показателем «Средневзве-

шенная цена капитала» (WACC), который 

рассчитывается по формуле: 

 

WACC =∑ 𝑘𝑖 ∗ 𝑤𝑖𝑛
𝑖=1    (1) 

 

где WACC – цена совокупного  капитала 

организации, %; 

ki – цена i-го элемента капитала (i=1, …, 

n), %; 

wi – доля i- го элемента капитала. 

В современной практике выбор мо-

дели финансирования является наиболее 

сложным и всегда актуальным. Баланси-

рование собственного и заемного капита-

лов определяют соотношение различных 

видов рисков в деятельности организаций, 

а выбор в пользу того или иного инстру-

мента финансирования определяет их 

структуру[5].  

Практически все коммерческие ор-

ганизации зависят от заемного финанси-

рования, которое привлекается даже на 

условиях снижения рентабельности соб-

ственного капитала. Поэтому оптимиза-

ция структуры капитала, кроме выбора 

структуры соотношения привлекаемых 

источников, требует поиска инструментов 

не только с низкой ценой, но и приемле-

мым риском. 
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2. Учёт отраслевой специфики 

бизнеса. Отраслевая специфика наклады-

вает значительный опечаток на формиро-

вание капитала в коммерческих организа-

циях. 

Характер её влияния состоит, преж-

де всего, в разной оборачиваемости в раз-

личных сферах деятельности. Так, в част-

ности, в отраслях с длительной оборачи-

ваемостью, а, следовательно, и повышен-

ными предпринимательскими рисками 

необходимо иметь значительный удель-

ный вес собственных источников финан-

сирования, что позволит сохранять при-

емлемый уровень платежеспособности и 

финансовой устойчивости. Речь, прежде 

всего, идет о сельском хозяйстве. В то же 

время, в тех сферах бизнеса, где период 

оборачиваемости капитала небольшой 

компании могут делать ставку, преиму-

щественно, на заёмное финансирование, 

при этом их финансовая устойчивость, 

инвестиционная привлекательность и 

конкурентоспособность совершенно не 

пострадают. В этих отраслях, как напри-

мер в торговле, отсутствует длительный и 

чрезвычайно рискованный производ-

ственный процесс, что позволяет им бес-

препятственно разумно наращивать заём-

ное финансирование при минимальной 

доле собственного капитала. Таким обра-

зом, отрасль, в которой функционирует 

коммерческая организация, в значитель-

ной степени оказывает влияние на струк-

туру капитала. При этом отметим, что 

многое зависит и от индивидуальных 

предпочтений той или иной организации, 

политики руководства, выбранной страте-

гии, а также, влияния факторов внешней и 

внутренней бизнес-среды. 

Касаясь последнего, стоит отметить, 

что, например, в условиях финансового 

кризиса большинство компаний, вне зави-

симости от их отраслевой специфики, со-

кращают заёмное финансирование в виду 

дороговизны последнего и больше ориен-

тируются на собственные источники. В 

тоже время, в условиях растущего рынка, 

значительной развитости банковского 

сектора, увеличения государственной 

поддержки и иных позитивных явлений в 

экономике коммерческие организации в 

той или иной степени стремятся получить 

дополнительные кредитные ресурсы, что 

корректирует структуру их капитала в 

пользу последних. 

3. Оптимальное соотношение 

собственного и заёмного капитала. В за-

висимости от структуры капитала стои-

мость каждого источника меняется, при-

чем разными темпами. Увеличение заем-

ного капитала до определенного уровня 

медленно увеличивает стоимость соб-

ственного капитала, но при значительных 

займах акционеры будут стремиться к по-

лучению большей доли прибыли в целях 

компенсации риска. К тому же, при ка-

ком-то изменении структуры стоимость 

заемного капитала может возрастать. Сле-

довательно, существует рациональное со-

отношение собственных и заемных 

средств, при котором стоимость капитала 

индустриальной корпорации будет мак-

симальной.[0]  

В экономической литературе вопро-

сы управления структурой капитала рас-

сматриваются с позиций формирования 

смешанной структуры капитала, которая 

будет представлять собой определенное 

соотношение между собственным и заем-

ным капиталом. Причем такое соотноше-

ние может быть оптимизировано с целью 

минимизации капитальных затрат и мак-

симизации рыночной стоимости. Опти-

мальным считается соотношение соб-

ственных и заемных источников как 60 : 

40. 

4. Минимизация  финансового 

риска, связанного с использованием заем-

ного капитала, при предусмотренном 

уровне его доходности.  Использование 

заемных средств в качестве дополнитель-

ного источника финансовых ресурсов 

приводит к возникновению финансового 

риска. Финансовый риск при использова-

нии заемных средств связан с недостатком 

средств для выплаты процентов и пога-

шения кредитов и займов. На степень фи-

нансового риска указывает сила финансо-

вого рычага. Финансовый рычаг – заем-
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ные финансовые ресурсы, с помощью ко-

торых может быть достигнуто увеличение 

активов фирмы, расширение производ-

ства, увеличение выручки и повышение 

рентабельности капитала. Действие фи-

нансового рычага характеризует целесо-

образность и эффективность использова-

ния предприятием заемных средств в ка-

честве источника долгосрочного финан-

сирования хозяйственной деятельности: 

 

ЭФР = (1- ставка налога на прибыль) * 

*(ЭР – СРСП)* ЗК/СК,         (2) 

 

где ЭР – экономическая рентабельность;  

СРСП – средняя расчетная ставка процен-

та за кредит;  

ЗК – заемный капитал;  

СК – собственный капитал. 

Экономическая рентабельность 

находится как отношение НРЭИ к средней 

сумме чистых активов и выражается в 

процентах. Средняя расчетная ставка про-

цента за кредит находится отношением 

общей суммы процентов за кредит к сум-

ме кредита и выражается в процентах. (ЭР 

– СРСП) – это так называемый дифферен-

циал финансового рычага, а отношение 

заемного капитала к собственному – пле-

чо финансового рычага. 

В случае, когда ЭФР положителен, 

привлечение финансовых ресурсов для 

предприятия эффективно, в случае, когда 

ЭФР отрицателен предприятие платит за 

финансовые ресурсы больше, чем получа-

ет от их использования. ЭФР показывает 

на сколько процентов изменится соб-

ственный капитал за счет привлечения 

кредита, несмотря на платность последне-

го. Увеличение плеча финансового рычага 

способствует росту эффекта финансового 

левереджа, но при этом возрастает и фи-

нансовый риск, который влечет за собой 

изменение знака дифференциала с поло-

жительного на отрицательный за счет 

увеличения процентной ставки заемщи-

ком [4]. Таким образом, чем больше фи-

нансовый рычаг, тем больше финансовый 

риск, но при этом  выше и рентабельность 

собственного капитала. Соответственно 

уровень доходности и риска должен урав-

новешиваться. 

Риски сопутствуют бизнесу всех ти-

пов и размеров. Между уровнем риска и 

доходности всегда соблюдается прямая 

зависимость,  т.е. чем выше уровень до-

ходности в бизнесе, тем выше уровень 

рисков, и чем меньший уровень риска го-

товы принять менеджеры и собственники, 

тем на меньший уровень дохода они мо-

гут рассчитывать [9]. 

Обеспечение минимизации финан-

сового риска, связанного с использовани-

ем капитала, при предусматриваемом 

уровне его доходности достигается сле-

дующим: если уровень доходности фор-

мируемого капитала задан или спланиро-

ван заранее, важной задачей является 

снижение уровня финансового риска опе-

раций, обеспечивающих достижение этой 

доходности. Такая минимизация уровня 

рисков может быть обеспечена путем ди-

версификации форм привлекаемого капи-

тала, оптимизации структуры источников 

его формирования, избежание отдельных 

финансовых рисков, эффективных форм 

их внутреннего и внешнего страхования.  

5. Соотношение между долго-

срочными и краткосрочными обязатель-

ствами. Весьма интересным представля-

ется вопрос о соотношении между долго-

срочными и краткосрочными обязатель-

ствами. Для компании, осуществляющих 

крупные инвестиции, а также находящих-

ся на стадии активного роста их жизнен-

ного цикла вполне логично превалирова-

ние долгосрочных обязательств в струк-

туре совокупных обязательств. Это можно 

объяснить тем, что данные организации 

активно привлекают «длинные деньги» 

для реализации их долгосрочных целей. 

Если говорить о коммерческих организа-

циях в целом, то краткосрочные обяза-

тельства, как правило, занимают 

наибольший удельный вес, поскольку 

необходимость в краткосрочном кредито-

вании, как правило, существует всегда, а 

также кредиторская задолженность, явля-

ющаяся неотъемлемой частью кратко-

срочных обязательств, системно присут-



Проблемы организации финансов и финансовый менеджмент 

________________________________________________________ 

 17 

ствует в балансе всех компаний. Таким 

образом, говорить об определенном соот-

ношении между долгосрочными и кратко-

срочными обязательствами можно весьма 

условно. К тому же отметим, что разум-

ное наращивание кредиторской задол-

женности всегда является выигрышным 

фактором, поскольку представляет собой 

условно-бесплатный источник финанси-

рования, что при прочих равных условия 

генерирует экономические выгоды. 

Таким образом, реализация пред-

ставленных критериев рационализации 

структуры капитала предприятия даст 

возможность обеспечить финансовую 

устойчивость на долгосрочную перспек-

тиву, существенно расширит инструменты 

управления капиталом, обеспечит форми-

рование рациональной структуры капитал, 

положительно отразится на финансовом 

состоянии организации, и будет способ-

ствовать повышению его рыночной стои-

мости. 
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МЕХАНИЗМ ФОРМИРОВАНИЯ РАЦИОНАЛЬНОЙ СТРУКТУРЫ 

КАПИТАЛА СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННОЙ ОРГАНИЗАЦИИ 
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Ольга Ивановна Ухина 

 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

Статья посвящена разработке механизма формирования рациональной структуры капи-

тала. Определены элементы, входящие в состав капитала. Выработаны и обоснованы 

критерии рационализации структуры капитала. Рассмотрены инструменты управления 

структурой капитала. Обозначена роль финансовой политики при управлении структу-

рой капитала. Исходя из разработанного механизма формирования структуры капитала, 

была произведена оценка структуры капитала ОАО «Беловское» Беловского района 

Курской области и сформирована плановая более рациональная структура капитала. 

Ключевые слова: структура капитала, механизм формирования, критерии оценки, фи-

нансовая политика, инструменты управления капиталом. 

 

MECHANISM OF FORMATION OF THE RATIONAL STRUCTURE OF 

CAPITAL OF AGRICULTURAL ORGANIZATION 
 

Olga S. Poltoretskaya  

Olga I. Ukhina 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article is devoted to the development of the mechanism of the formation of a rational cap-

ital structure. The elements that make up the capital are determined. The criteria for rational-

izing the capital structure have been worked out and justified. The tools for managing the cap-

ital structure are considered. The role of financial policy in managing the capital structure is 

described. Based on the developed mechanism for the formation of the capital structure, the 

capital structure of OJSC Belovskoye in Belovoskiy district of Kursk region was estimated 

and a planned more rational capital structure was formed. 

Keywords: capital structure, formation mechanism, evaluation criteria, financial policy, capi-

tal management tools. 

 

От того насколько оптимально соот-

ношение собственного и заемного капита-

ла во многом зависит финансовое поло-

жение предприятия и его возможности 

устойчивого экономического развития. 

Независимо от уровня финансовой устой-

чивости предприятия управление капита-

лом является неотъемлемым элементом 

финансового менеджмент. Управление 

структурой капитала предприятия в усло-

виях неустойчивого финансового состоя-

ния требует выработку таких управленче-

ских решений, которые способствовали 

бы выходу предприятия из кризисной си-

туации. Причем целью такого управления 

должна стать стабилизация финансового 

состояния предприятия с последующим 

этапом устойчивого развития. 

Именно рациональная структура ка-

питала обеспечивает предприятию его 

экономическую самостоятельность, фи-

нансовую устойчивость и надежность. Без 

проведения оптимизации структуры капи-

тала невозможно повышение эффективно-
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сти использования активов, улучшения 

финансовых результатов деятельности, 

обеспечение платежеспособности и лик-

видности.[2] 

Структура капитала может характе-

ризоваться совокупностью средств, полу-

ченных предприятием из разных источни-

ков финансирования. Рационализованный 

капитал отражает наиболее оптимальный 

баланс между заемным и собственным 

капиталом, необходимым для развития 

предприятия. При этом создается 

наилучшее соотношение между рента-

бельностью предприятия и его финансо-

вой устойчивостью. 

Отрасль сельского хозяйства отно-

сится к наиболее рискованной сфере про-

изводства, так как зависит от разных 

уровней риска: предпринимательского, 

финансового и природно-климатического 

характера. Все это указывает на актуаль-

ность формирования такой структуры ка-

питала, которая будет учитывать особен-

ности функционирования сельскохозяй-

ственных предприятий, и будет способ-

ствовать повышению доходности пред-

приятия и оптимизации риска. 

При выработке управленческих фи-

нансовых решений следует различать по-

нятия структура источников финансиро-

вания и структура капитала. 

В первом случае рассматривается 

удельный вес используемых источников 

финансирования - собственных, заемных, 

кредиторской задолженности - в общей их 

сумме. Под вторым термином понимается 

соотношение элементов капитала, форми-

руемого предприятием - собственного и 

земного, причем различают капитализи-

рованную структуру (с отношение соб-

ственного и долгосрочного заемного ка-

питала), финансовую структуру (соотно-

шение собственного и всего заемного ка-

питала - долго- и краткосрочного). Мы 

разделяем точку зрения большинства эко-

номистов, которые считают, что структу-

ра капитала должно включать все виды 

собственного и заемного капитала.[1] 

Нами ранее обосновывалась целесообраз-

ности включения в состав капитала пред-

приятия кроме собственного и заемного 

капитала  также капитализированную 

часть кредиторской задолженности - ком-

мерческий кредит. Так как по своей сущ-

ности, коммерческий кредит представляет 

собой краткосрочный капитал и выполня-

ет все ему присущие функции. [3]. 

Соотношение собственного и заем-

ного капитала в его структуре определя-

ются для каждого предприятия индивиду-

ально и с учетом целого ряда факторов и 

критериев оценки рациональной структу-

ры капитала. 

Нами разработан механизм форми-

рования рациональной структуры капита-

ла сельскохозяйственных предприятий, 

который представлен на рис.1. Данный 

механизм позволяет комплексно подойти 

к оценке структуры капитала с учетом 

финансовой политики  предприятия. 

Механизм формирования рацио-

нальной структуры капитала аграрных 

формирований отражает в себе элементы 

капитала: собственный и заемный. При-

чем в состав заемного капитала мы вклю-

чили долгосрочные и краткосрочные кре-

диты и займы, а также капитализирован-

ную часть кредиторской задолженности. 

Также нами показана роль финансо-

вой политики в формировании рацио-

нальной структуры капитала. И весьма 

важным элементом финансового меха-

низма выступают критерии оценки струк-

туры капитала. Причем мы считаем, что 

эффективная рациональная структура 

должна оцениваться не по отдельным 

критериям, а по их совокупности. 

В их составе мы выделили четыре 

основных критерия: 

1) эффективности капитала 

(максимизация). Данный критерий нахо-

дит поддержку всех экономистов, которые 

рассматривают критерии оценки рацио-

нальности структуры капитала. Бланк 

И.А. Стоянова Е.С. Федорович В.О. счи-

тают, что эффективность использования 

капитала является одним из важнейших 

критериев оценки структуры капитала, 

хотя  показатели определения эффектив-

ности могут быть разными [1, 4, 5];  
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Рис. 1 Механизм формирования рациональной структуры капитала в аграрных 

формированиях 

 

2) оптимизация финансового 

риска. Если предприятие осуществляет 

финансирование своей деятельности ис-

ключительно за счет собственных средств, 

то ее финансовый риск минимален, но 

собственники при этом получают не вы-

сокие дивиденды. Высокий уровень заем-

ных средств генерирует повышенный 

уровень риска и вероятности банкротства. 

Но следует также учитывать, что опти-

мальная структура капитала должна пред-

полагать сохранение резерва заимствова-

ний, то есть при формировании структуры 

капитала следует учитывать будущую по-

требность в росте капитала. Поэтому уро-

вень займов должен сохранить возмож-

ность дальнейшего привлечение капитала. 

Следовательно, необходимо такое соот-

ношение между собственным и заемным 

капиталом, который будет с одной сторо-

ны обеспечивать определённый уровень 

доходности при приемлемом уровне рис-

ка, с сохранением возможность дополни-

тельного привлечения кредита. Для аг-

рарных формирований такой подход 

весьма важен, так как привлечение креди-

тов является объективной необходимо-

стью. 
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3) достаточность собственного 

капитала для самоокупаемости. Данный 

критерий взаимосвязан с предыдущим 

критерием - финансовым риском, но вы-

деленный нами в отдельный критерий. 

Так как, прежде всего, касается вопросов 

обеспечения финансирования текущей 

деятельности за счет собственных 

средств, без угрозы нарушения непрерыв-

ности процесса производства.  

4) Средневзвешенная цена ка-

питала (минимизация). Использование 

данного критерия возможно только в пер-

спективе. Мы считаем, что на данном эта-

пе данный критерий не позволяет оптими-

зировать структуру капитала, так как 

имеются особенности в формировании 

цены собственного и заемного капитала в 

аграрном секторе экономики. В Россий-

ской практике привлечение заемных 

средств с одной стороны обеспечивает 

приращение рентабельности собственного 

капитала (при достаточном уровне рента-

бельности чистых активов), но с другой 

стороны не уменьшает средневзвешенную 

стоимость капитала, а увеличивает ее, так 

как цена заемного капитала в аграрном 

секторе значительно выше цены соб-

ственного капитала. Но о важности дан-

ного критерия нельзя забывать. 

Каждый критерий имеет соответ-

ствующие инструменты, при помощи ко-

торых и принимаются необходимые 

управленческие решения по формирова-

нию структуры капитала. 

Исходя из разработанного механиз-

ма формирования структуры капитала, мы 

произвели оценку структуры капитала 

конкретного предприятия ОАО «Белов-

ское» Беловского района Курской обла-

сти, финансовое состояние которого мож-

но оценить как финансово неустойчивое.  

Инструменты оценки по каждому 

критерию позволили нам сделать опреде-

лённые выводы. Причем универсальным 

инструментом оценки уровня доходности 

и финансового риска является Эффект 

финансового рычага (первой концепции). 

Применение показателя ЭФР в фи-

нансовом планировании будет способ-

ствовать повышению качества экономиче-

ской работы, поскольку позволяет одно-

временно разрабатывать финансовые пла-

ны по обеспечению предприятия необхо-

димыми финансовыми ресурсами, в част-

ности, кредитными, оценивать результа-

тивность их использования, а так же вли-

яния их на эффективность деятельность 

через показатели рентабельность соб-

ственного капитала и рентабельность ак-

тивов. 

Мы просчитали возможный плано-

вый расчет ЭФР в ОАО «Беловское» на 

последующие годы: 

- вариант 1 с учетом программы суб-

сидирования на возмещение части затрат 

на уплату процентов по кредитам и зай-

мам для сельскохозяйственных предприя-

тий Курской области, соотношение между 

собственными и заемными средствами 

70% к 30%, при расчетной ставки процен-

та –4,83%; 

-вариант 2 без учета программы суб-

сидирования, соотношение между соб-

ственными и заемными средствами 70 % к 

30 %, при расчетной ставки процента – 

14,5 %; 

- вариант 3 с учетом программы суб-

сидирования на возмещение части затрат 

на уплату процентов по кредитам и зай-

мам для сельскохозяйственных предприя-

тий Курской области, соотношение между 

собственными и заемными средствами 

60% к 40%, при расчетной ставки процен-

та – 4,83%. 

Анализируя возможные варианты 

соотношения между собственными и за-

емными средствами (таблица 1), видно, 

что только лишь во втором варианте, без 

учета программы субсидирования, эффект 

финансового рычага имеет отрицательное 

значение. 

Отрицательное значение эффекта 

финансового рычага показывает, что рен-

табельность собственного капитала за 

счет привлечения заемных средств 

уменьшится, в результате чего произойдет 

"проедание" собственного капитала и это 

может стать причиной банкротства пред-

приятия. 
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Таблица 1. Вариантный плановый расчет ЭФР по ОАО «Беловское» 

 

Финансовый риск, возникающий из 

отрицательного значения ЭФР, выступает 

в виде риска получения отрицательного 

значения дифференциала и риска дости-

жения такого значения плеча, когда ста-

новится невозможным оплачивать про-

центы по кредитам и текущую задолжен-

ность, что приводит к катастрофическими 

для нее последствиями.  

Из данных таблицы 1 видно, что, 

наиболее привлекательным вариантом для 

предприятия ОАО «Беловское» является 3 

вариант, который предполагает наращи-

вание заемных средств при условии суб-

сидирования ставки процента, но при 

этом следует предпринять меры по обес-

печению повышения уровня рентабельно-

сти активов. 

В целях роста уровня рентабельно-

сти предприятие должно принять:  

- соответствующие меры по сокра-

щению остатков нереализованной про-

дукции, как в натуральном, так и в денеж-

ном выражении; 

- принять меры по снижению креди-

торской задолженности; 

- необходимо повышать оборачива-

емость оборотных средств предприятия; 

- обратить внимание на организацию 

производственного цикла, на рентабель-

ность продукции, ее конкурентоспособ-

ность; 

- продумывать и тщательно плани-

ровать политику ценообразования; 

- изыскивать резервы по снижению 

затрат на производство; 

- активно использовать современные 

методы управления массой и динамикой 

прибыли. 

С учетом планируемого уровня при-

были и выбранной дивидендной и кредит-

ной политики нами была сформирована 

плановая структура источников финанси-

рования активов и соответственно струк-

тура капитала. 

Исследуя полученную структуру в 

таблице 2 источников финансирования 

активов и структуру капитала, мы видим, 

что наблюдается увеличение удельного 

веса собственного капитала, сокращение 

долгосрочных обязательств и привлечение 

краткосрочных кредитов и займов. 

На основе полученной плановой 

структуры капитала ОАО «Беловское» мы 

провели оценку ее рациональности в со-

ответствии с предложенными критериями, 

входящими в механизм формирования ра-

циональной структуры аграрных форми-

рований. 

  

Показатель 
Факт 

2015 г. 

Вариант 1 

 

Вариант 2 

 

Вариант 3 

 

1.Собственные средства, тыс. руб. 150861 169518 169518 169518 

2.Заемные средства, тыс. руб. 72569 72650 72650 113012 

3.Активы чистые (капитал), тыс. руб. 223430 242168 242168 282530 

5.Прибыль до налогообложения, тыс. 

руб. 
4506 16600 16600 16600 

6. Сумма процентов за кредит, тыс. 

руб. 
6078 3509 10534 5458 

6.НРЭИ, тыс. руб. 10584 20109 27134 22058 

7.Рентабельность активов, % 4,73 8,3 11,2 7,81 

8.Расчетная ставка  процента, % 8,37 4,83 14,5 4,83 

10.Дифференциал, % -3,64 3,47 -3,29 2,98 

11. Плечо рычага 0,48 0,30 0,30 0,67 

12.Эффект финансового рычага (1), % -1,75 1,04 -1,49 1,99 
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Таблица 2. Состав и структура источников имущества ОАО «Беловское» 

Виды источников финансирования Фактически 2015г. План 

тыс. руб. % к итогу тыс. руб. % к итогу 

1. Собственный капитал 152918 40,7 169518 46,67 

2.Заемный капитал в т. числе 63548 16,9 113012 31,10 

- долгосрочные обязательства 63548 16,9 48114 13,24 

- краткосрочные кредиты и займы  - - 64898 17,86 

4. Привлеченные источники (креди-

торская задолженность) 
159276 42,4 80760 22,23 

Всего 375742 100 363290 100 

 

Таблица 3. Оценка структуры капитала ОАО «Беловское» 

Показатели 
Факт 

2015 год. 

План 

1. Эффективность капитала(максимизация) 

Рентабельность активов, % 4,73 7,81 

Рентабельность СК, % 2,7 9,8 

2. Оптимизация финансового риска 

ЭФР (1 концепции) -1,75 1,99 

3. Достаточность собственного капитала для самоокупаемости 

Коэффициент автономии 0,41 0,47 

Коэффициент обеспеченности собственными 

оборотными средствами 

-1,32 -0,73 

Коэффициент маневренности собственного ка-

питала 

-0,83 -0,36 

 

Анализируя таблицу 3, можно отме-

тить рост показателей рентабельности, 

что говорит об улучшении использования 

эффективности капитала. 

Положительный показатель эффекта 

финансового рычага означает, что при-

влечение заемных средств будет выгодно 

для организации и целесообразно. Показа-

тели критерия достаточности собственно-

го капитала имеют положительную дина-

мику, но все еще не доходят до норматив-

ных значений, это говорит о том, что 

необходимо рационализировать структуру 

капитала в последующих периодах. Исхо-

дя из выше сказанного, можно сделать 

выводы, что, полученная плановая струк-

тура капитала является более рациональ-

ной. 

Таким образом, механизм формиро-

вания рациональной структуры капитал, 

позволяет оценить имеющуюся структуру 

капитала и обеспечить ее рационализа-

цию, направленную на построение такой 

структуры капитала, которая позволит 

максимизировать уровень эффективности 

использования капитала и обеспечит при-

емлемый риск и финансовую безопас-

ность сельскохозяйственной организации. 
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УДК: 658.148 

 

ОПТИМИЗАЦИЯ СТРУКТУРЫ ЗАЕМНОГО КАПИТАЛА 
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Оксана Валерьевна Брыкина  
 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

В статье приводится обзор сложившихся подходов к определению заемного капитала 

организации, приведена обобщенная авторская трактовка. Рассмотрен порядок форми-

рования структуры капитала, обобщена классификация заемного капитала, даны реко-

мендации по выбору источников финансирования предприятия. 

Ключевые слова: заемный капитал, займ, кредит ,классификация заемного капитала, 

финансовые ресурсы, структура капитала, управление капиталом. 

  

OPTIMIZATION OF THE STRUCTURE OF THE LOAN CAPITAL OF 

THE ENTERPRISE 
 

Ljudmila S. Schokhina  

Oksana V. Brykina 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article provides an overview of the existing approaches to the definition of loan capital of 

the organization, generalized the author's interpretation. The order of formation of capital 

structure is considered, the classification of loan capital is summarized, recommendations on 

the choice of funding sources are given. 

Keywords: loan capital, loan, credit, loan classification, financial resources, capital structure, 

capital management. 

В результате развития рыночных от-

ношений заемный капитал приобрел важ-

ное значение, так как стал представлять 

собой часть производственного капитала, 

переносящуюся  в полном объеме на про-

изводимый продукт, затем возвращаю-

щийся  в стоимостное выражение в конце 

каждого кругооборота капитала. 

Анализ литературы показал, что 

словосочетание «заемный капитал», не-

смотря на его довольно частое примене-

ние в современной экономической лите-

ратуре, произошло от слов «займ» и «ка-

питал». 

Отметим, что основополагающим в 

данном словосочетании является слово 

«заемный». В. Даль определял, что «заем - 

взятие в долг, с обязательством возвра-

тить предмет, вещи или деньги, взятые в 

долг» [4.С. 576-577]. 

Заемный капитал (loan capital) это 

средства, привлекаемые компанией для 

своей деятельности на основе заимствова-

ния, прежде всего путем выпуска долго-

вых обязательств (облигаций), а также по-

лучения займов у банков. [2] 

Согласно В.В. Познякову, «заемный 

капитал – капитал, образуемый за счет 

банковского кредита и средств, получен-

ных от продажи выпущенных облигаций» 

[9.С. 47]. Некоторые авторы уточняют эту 

формулировку, не меняя экономического 

смысла. Например, по мнению А.Н. Азри-

лияна[3.С. 170], В.П. Ковалева [6.С. 140], 

заемный капитал «...образуется за счет 

средств от выпуска и продажи облигаций 
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и средств банковского кредита. Собран-

ные таким образом средства являются 

фондом общества, а держатели облигаций 

– его кредиторами, а не акционерами».  

Расширенное, с позиций источников 

формирования заемного капитала, опре-

деление дает группа авторов - А.А. Зайце-

ва, Ю.В. Одегова, В.Г. Одегова, Г.П. Ели-

сеева, В.С. Бавдей: «Заемный капитал об-

разуется за счет банковского кредита и 

средств от выпуска облигаций, эмиссии 

акций» [8.С. 48].  

На наш взгляд, выпуск акций спо-

собствует дополнительному объему соб-

ственного капитала и не способствует 

формированию заемного капитала хозяй-

ствующих субъектов. В исключительном 

случае выпуск акций может способство-

вать формированию ресурсов для предо-

ставления их на условиях заимствования, 

если этот выпуск производят акционерные 

банки. Однако, рассматривая сущность 

заемного капитала, следует учитывать 

общие условия его формирования и ис-

пользования, а не частные моменты. 

Согласно мнению многих отече-

ственных авторов, к заемным финансовым 

ресурсам относятся «...долгосрочные кре-

диты банков, средства других предприя-

тий, облигационные займы...». При этом 

различные виды кредитования организа-

ций банками, такие как факторинг, лизинг 

и прочие операции, рассматриваются с 

позиций взаимоотношений предприятий и 

банков, присущих рыночной экономике.  

Современные исследователи в обла-

сти экономической теории также отмеча-

ют, что «...функционирование и развитие 

любого предприятия невозможны без де-

нежных займов...» [7], но отдельно не рас-

сматривают сущность и структуру заем-

ного капитала.  

Основываясь на результатах иссле-

дования зарубежных и отечественных ав-

торов, мы считаем, что при освещении 

сущности заемного капитала следует от-

ражать не только источники заемного ка-

питала, но и  состав активов, которые яв-

ляются объектом заимствования. В этой 

связи нами предложено трактовать заем-

ный капитал  как совокупность  денежных 

средств или других активов, привлекае-

мые хозяйствующими субъектами, орга-

нами власти, физическими лицами для 

покрытия собственных нужд на условиях 

возвратности, чаще всего на платной ос-

нове и в оговоренный договором срок. 

В целях управления заемным капи-

талом его классифицируют с учетом того 

или иного признака. В научной литерату-

ре выделяют несколько направлений 

классификации заемного капитала в зави-

симости от уровня законодательства и це-

лому ряду признаков, которые характери-

зуют его назначение, сроки погашения, 

функции и прочие условия.  

Обобщая классификации заемного 

капитала,  представленные в различных 

источниках, нами  сформирована класси-

фикация по основным признакам, пред-

ставленная на рис.1.  

Для многих предприятий привлече-

ние заемного капитала – это одна из воз-

можностей удержать предприятие «на 

плаву» и обеспечить выполнение обяза-

тельств перед своими клиентами и парт-

нерами. Но в отличие от работы с личны-

ми, т.е. собственными финансами (соб-

ственным капиталом) управление заем-

ным капиталом требует особого внимания 

и грамотного подхода. 

Как утверждают российские ученые, 

процесс управления структурой капитала 

или оптимизация его структуры является 

одной из самых важных и трудоемких за-

дач, требуемых решения в процессе опе-

рационно-хозяйственной  и финансовой 

деятельности организации. Для подбора 

оптимальной  структуры капитала необ-

ходимо найти  такое соотношение соб-

ственных и заемных средств, при котором 

гарантируется наиболее результативная 

пропорция между коэффициентами фи-

нансовой рентабельности и  финансовой 

устойчивости организации, приводящая к 

максимизации его рыночной стоимости[1 

].  Процесс оптимизации структуры 

капитала предприятия, представленный на 

рис. 2 базируется на следующих этапах. 
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Рис. 2. Процесс оптимизации структуры капитала предприятия 

1 этап. Анализ структуры и источ-

ников капитала. Основной целью анализа 

структуры капитала предприятия является 

определение тенденций динамики объема 

и составляющих капитала в рассматрива-

емом периоде, а также их воздействие на 

финансовую устойчивость и результатив-

ность использования капитала. 

2 этап. Оценка факторов, влияющих 

на формирование структуры капитала. 

Существует ряд критериев, учет которых 

способствует целевому формированию 

структуры капитала, гарантируя условия 

максимально эффективного его примене-

ния на каждом конкретном предприятии. 

Основными из этих факторов являются: 

 отраслевые особенности финансо-

во-хозяйственной деятельности предприя-

тия, характер определяющий структуру 

активов организации, их ликвидность.  

 стадия жизненного цикла пред-

приятия. Организации, находящиеся на 

начальных стадиях своего жизненного 

цикла и владеющие конкурентоспособной 

продукцией, могут использовать для свое-

го развития большую долю заемного ка-

питала, причем для таких предприятий 

стоимость заемного капитала может быть 

выше среднерыночной, из-за более высо-

кого уровня финансовых рисков. В то же 

время предприятия, находящиеся в стадии 

зрелости, должны максимально работать 

на использовании собственного капитала. 

 конъюнктура товарного рынка. 

Чем стабильней конъюнктура рынка реа-

лизуемой продукции, а соответственно и 

стабильней спрос на нее, тем выше и ме-

нее рискованнее становится использова-

ние заемного капитала. И, наоборот — в 

условиях неблагоприятной конъюнктуры 

и снижения объема реализации продукции 

использование заемного капитала приво-

дит к снижению прибыли и риску утраты 

платежеспособности; то есть нужно сни-

жать коэффициент финансового левери-

джа за счет уменьшения объема использо-

вания заемного капитала. 

 конъюнктура финансового рынка. 

В зависимости от состояния этой конъ-

Этап 1. Анализ структуры и источников капитала 

предприятия 

Этап 2. Оценка основных факторов, влияющих на 

формирование структуры капитала 

Этап 3. Оптимизация структуры капитала по фактору 

повышения до максимума финансовой рентабельности 

Этап 4. Выбор оптимальной структуры капитала по 

принципу максимального снижения его стоимости 

Этап 5. Оптимизация структуры капитала по критерию 

минимизации уровня финансовых рисков 

 
Этап 6. Формирование показателей структуры капита-

ла по целевой направленности 

Этапы оптимизации структуры капитала предприятия 
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юнктуры возрастает или снижается стои-

мость заемного капитала.  

 уровень рентабельности основной 

деятельности. От значения данного пока-

зателя напрямую зависит кредитный рей-

тинг организации, при росте рентабельно-

сти возрастает рейтинг предприятия, и 

оно увеличивает резервы возможного ис-

пользования заемного капитала.  

 отношение кредиторов к предпри-

ятию. Чаще всего, кредиторы проводя 

оценку кредитного рейтинга организаций 

основываются своими разработанными 

критериями. Зачастую, несмотря на доста-

точно высокую финансовую устойчивость 

организации, кредиторы могут руковод-

ствоваться и другими  критериями, фор-

мирующими негативный имидж предпри-

ятия, что приводит к снижению его кре-

дитного рейтинга. Данный фактор оказы-

вает отрицательное влияние на возмож-

ность дополнительного привлечения ор-

ганизацией заемного капитала, ослабляет 

его финансовую гибкость, т.е. возмож-

ность эффективно формировать капитал 

за счет привлечения внешних источников. 

 уровень налогообложения прибыли. 

В условиях применения пониженных ста-

вок налога на прибыль или использования 

налоговых льгот по прибыли, дельта сто-

имости собственного и заемного капитала, 

снижается. Это связано с уменьшением 

эффекта налогового корректора при при-

менении заемных средств.  

 финансовый менталитет соб-

ственников и руководителей предприя-

тия. Непринятие высоких степеней рис-

ков вырабатывает консервативный подход 

собственников и менеджеров к финанси-

рованию развития организации, которое 

составляет основу собственного капитала. 

Соответственно, стремление получить 

максимальную  прибыль на собственный 

капитал, не учитывая высокий уровень 

рисков, формирует агрессивный подход к 

финансированию развития организации, 

использующий заемный капитал в макси-

мально возможном размере. 

 уровень концентрации собственно-

го капитала. Чтобы не потерять финансо-

вый контроль за управлением организаци-

ей, собственникам не хочется привлекать 

дополнительный собственный капитал из 

внешних источников.  

3 этап. Оптимизация структуры 

капитала по фактору повышения до мак-

симума финансовой рентабельности Для 

проведения оптимизации структуры капи-

тала по фактору повышения до максимума 

финансовой рентабельности применяется 

механизм финансового левериджа. Этот 

финансовый прием дает возможность 

управлять рентабельностью собственного 

капитала с помощью оптимизации струк-

туры капитала. 

Причем значительная доля заемного 

капитала показывает большой экономиче-

ский эффект с одновременным ростом 

финансовых рисков. То есть при анализе 

финансово-хозяйственной деятельности 

предприятия важно не только рассчитать 

эффект левериджа, но и соотнести рост 

заемного капитала с риском потери фи-

нансовой независимости компании.  

4 этап. Выбор оптимальной струк-

туры капитала по принципу максималь-

ного снижения его стоимости Процесс 

данной оптимизации опирается на пред-

варительную оценку стоимости заемного 

и собственного капитала в случае различ-

ных условий его привлечения и осуществ-

ления многовариантных расчетов средне-

взвешенной стоимости капитала. 

5 этап. Оптимизация структуры 

капитала по критерию минимизации 

уровня финансовых рисков Анализ факто-

ра риска в процессе управления капитала 

организации влияет на подготовку всех 

управленческих решений. Концепция уче-

та фактора риска заключается в объектив-

ной оценке  его уровня с целью формиро-

вания допустимого уровня доходности 

финансовых операций, связанных с ис-

пользованием капитала, и разработки си-

стемы мероприятий, приводящей к мини-

мизации негативных финансовых послед-

ствий для финансово-хозяйственной дея-

тельности предприятия. 

6 этап. Формирование показателей 

структуры капитала по целевой направ-
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ленности Процесс оптимизации основы-

вается на установлении целевой структу-

ры капитала. Конкретная целевая струк-

тура капитала обеспечивает заданный 

уровень доходности и риска в деятельно-

сти предприятия, минимизирует средне-

взвешенную его стоимость или максими-

зирует рыночную стоимость предприятия.  

Иными словами, не существует еди-

ных инструкций  оптимального соотно-

шения заёмного и собственного капитала, 

при этом определен ряд объективных и 

субъективных факторов, которые  помо-

гают целенаправленно формировать 

структуру капитала, обеспечивая условия 

наиболее грамотного его использования 

на каждом конкретном предприятии. 

Тем не менее, нами даны некоторые 

рекомендации по определению соотноше-

ния собственного и заемного капитала 

коммерческих предприятий, которые све-

дены в алгоритм выбора источников фи-

нансирования, что   представлено на рис.3 

 
Рис. 3. Алгоритм определения источников финансирования 
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В процессе выбора оптимального 

источника финансирования целесообразно 

оценивать как количественные (цена ка-

питала), так и качественные показатели 

доступности ресурсов, а также провести 

качественный и количественный анализ 

каналов финансирования для расчета сте-

пени их надежности. 

Таким образом, предлагаемый алго-

ритм определения источников  финанси-

рования позволяет определить степень 

доступности заемного капитала и надеж-

ности его поступления, а выполнение 

данного алгоритма – принять менеджмен-

ту компании обоснованное решение о ви-

дах привлекаемого заемного капитала, не-

обходимого для реализации текущих и 

стратегических планов компании. 

На принятие решения о выборе ис-

точников финансирования влияние оказы-

вает анализ отраслевой специфики пред-

приятия, то есть отрасли и размера бизне-

са, крупных клиентов и заказчиков, по-

ставщиков и подрядчиков [5]. К примеру, 

торговые компании с огромной номенкла-

турой товаров, в первую очередь, струк-

турируют свои системы закупок и сбыта, 

в случае отсутствия возможности рабо-

тать «под заказ», решают вопрос о целе-

направленности складских помещений. 

Следующим шагом необходимо принять 

решение об инвестировании либо в аренду 

складов, либо в их приобретение. В то 

время как у предприятий, оказывающих 

какие-либо услуги, обычно нет необходи-

мости содержать склады. Поэтому и не 

будет необходимости финансирования 

такого рода. 

Кроме того, на принятие решения о 

привлечении заемных средств также мо-

гут оказать влияние партнеры фирмы. 

Например, если клиентов и поставщиков 

немного, то предприятие находится в 

большой зависимости от них (зачастую 

бывает зависимость от одного крупного 

клиента либо поставщика), менеджмент 

вынужден учитывать в том числе 

и опасения своих партнеров. Ведь они 

также будут являться пользователями от-

четности компании и могут на ее основа-

нии, если посчитают, что финансовая 

устойчивость компании недостаточна, от-

казаться от сотрудничества. Особенно это 

актуально, когда предприятие только при-

влекает к будущему сотрудничеству како-

го-нибудь крупного партнера. 

Резюмируя все вышесказанное, до-

бавлю, что важно анализировать все со-

ставляющие бизнеса компании, в том чис-

ле и зрелость топ-менеджмента, а также 

надо помнить, что высокая прибыльность 

всегда сопровождается высокими финан-

совыми рисками. 
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Рассматривается финансовое обеспечение предприятия на примере АО «Щигровский 

комбинат хлебопродуктов» г.Щигры Курской области. Рассматривается политика 

предприятия по управлению источниками финансирования, ее влияние на показатели 

финансовой устойчивости предприятия. Даются предложения по улучшению финансо-

вого обеспечения предприятия в текущих условиях. 
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ON TOPICAL ISSUES OF MANAGING FINANCIAL MAINTENANCE 

OF ENTERPRISE ACTIVITIES 
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Aleksei A. Orekhov 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

Financial maintenance of the enterprise is considered on the example of JSC "Shchigrovsky 

combine of bread products" in city of Shigra in Kursk region. The company's policy on man-

aging sources of financing and its impact on the indicators of financial stability of the enter-

prise are considered. Proposals are made to improve financing of the enterprise in the current 

conditions. 

Keywords: financial resources, the effect of financial leverage, the structure of capital, the 

return on equity. 

 

В современных рыночных условиях 

цель управления финансовой деятельно-

стью, проводимого на предприятии – 

установить планомерное поступление де-

нежных средств и разместить собствен-

ные и заемные средства таким образом, 

чтобы обеспечить нормальное функцио-

нирование предприятия и получение мак-

симума прибыли. 

Существуют различные подходы к 

вопросу оптимального финансового обес-

печения деятельности предприятия. [1, 2, 

4, 6,]. Эволюция взглядов на структуру 

капитала предприятий представлена на 

рисунке 1. 

Кардинальные изменения в эконо-

мической и финансовой сферах  Россий-

ской Федерации, обусловили необходи-

мость теоретического и методологическо-

го переосмысления существующих под-

ходов к выбору источников финансирова-

ния, а также сложившихся соотношений 

используемых финансовых ресурсов в те-

чение определенного периода времени [3]. 

Примером для нашего исследования 

были данные АО «Щигровский комбинат 

хлебопродуктов» г.Щигры Курской обла-

сти. Чтобы искать пути дальнейшего раз-

вития и совершенствования производства, 

важно знать, насколько его деятельность 

эффективна (таблица 1). 
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СТРУКТУРА КАПИТАЛА 

 

 

ТРАДИЦИОННЫЙ ПОДХОД 

 

 

 

ЭТАП СТАНОВЛЕНИЯ 

 

 

 

СОВРЕМЕННЫЙ ПОДХОД 
 

 

 
 

Рис. 1. Варианты определения структуры капитала 

Таблица 1. Показатели эффективности использования ресурсов АО «Щигровский 

КХП» 

Наименование показателя 2014г. 2015г. 2016г. 
2016г в % 

к 2014г. 

Приходится денежной выручки в расчете на:     

1 среднегодового человека, тыс. руб. 7182,1 7504,4 7920,4 110,3 

1 рубль производственных затрат, руб. 1,11 1,10 1,10 99,1 

Приходится прибыли от продаж в расчете на:     

1 среднегодового человека, тыс. руб. 706,0 659,9 758,9 107,5 

1 рубль производственных затрат, руб. 0,11 0,10 0,10 90,9 

Рентабельность продаж, % 9,83 8,79 9,58 Х 

Рентабельность производственной деятельно-

сти, % 10,90 9,64 10,60 х 

 

При анализе данных следует отме-

тить, что в 2016 году комбинат имел   ре-

зультативные показатели ниже уровня 

2014 года. Величина показателей затрато-

отдачи практически не изменяется на про-

тяжении всего периода анализа, что гово-

рит о том, что уровень окупаемости про-

изводственных затрат остается на преж-

нем уровне. Отмечается уменьшения 

уровня рентабельности основной деятель-

ности предприятия и продаж его продук-

ции. 

В целом анализируя экономическое 

состояние комбината, можно отметить,  

что в 2016 году произошло увеличение 

объема производства и реализации про-

дукции, увеличивается  также и эффек-

тивность  использования ресурсов пред-

приятия. 

Собственный капитал Заемный капитал 

Собственный уставный (ак-

ционерный) капитал 

Долгосрочный заемный ка-

питал 

Собственный уставный (ак-

ционерный) капитал 
 

Долгосрочный заемный ка-

питал и краткосрочный бан-

ковский кредит 

Все формы собственного ка-

питала 

Все формы заемного капи-

тала 
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Одним из факторов, определяющих 

осуществление производственного про-

цесса, конкурентоспособность предприя-

тия является его имущество. 

Для выявления причин сложившего-

ся финансового состояния и определения 

конкретных путей улучшения результатов 

хозяйственной деятельности необходимо 

проводить углубленный и комплексный 

анализ финансового состояния предприя-

тия.  

Для этого  целесообразно рассчиты-

вать  и анализировать темпы роста акти-

вов, удельный вес внеоборотных активов, 

запасов и затрат, дебиторской задолжен-

ности, денежных средств, краткосрочных 

финансовых вложений и прочих оборот-

ных активов. 

Используя данные бухгалтерского 

баланса, определим состав и структуру 

имущества комбината (таблица 2). 

Таблица 2. Состав и структура имущества АО «Щигровский КХП», тыс.руб. 

Наименование показателя 2014г. 2015г. 2016г. 
2016г. в % к 

2014г. 2015г. 

Внеоборотные активы: 319826 308984 369294 115,5 119,5 

в % к имуществу 33,2 21,1 22,7 х х 

в т.ч. основные средства 206583 188096 193969 93,9 103,1 

в % к внеоборотным активам 64,6 60,9 52,5 х х 

Оборотные активы 643539 1157821 1260381 195,9 108,9 

в % к имуществу 66,8 78,9 77,3 х х 

в т.ч. запасы 158614 230119 211293 133,2 91,8 

в % к оборотным активам 24,6 15,7 16,8 х х 

дебиторская задолженность 399096 245725 452637 113,4 184,2 

в % к оборотным активам 62,0 21,2 35,9 х х 

Денежные средства и финансовые вло-

жения 113843 680976 596451 

в 5,2 

раза 87,6 

в % к оборотным активам 11,8 46,4 47,3 х х 

Имущество всего 963365 1466805 1629675 169,2 111,1 

 

Стоимость имущества комбината, за 

исследуемый период увеличилась на 

69,2%. Доля внеоборотных активов в 

структуре имущества уменьшается и в 

2016г. составляет 22,7 %, а доля оборот-

ных активов  увеличивается и достигает 

77,3%.  

В структуре же внеоборотных акти-

вов большая доля приходится на основ-

ные средства, в среднем около 60% в 

среднем за три года.  

Наибольший удельный вес в струк-

туре оборотных активов занимают   деби-

торская задолженность, запасы и денеж-

ные средства  38%, 19% и 35% соответ-

ственно.  

Важное значение, для предприятия, 

имеет размер и структура источников 

формирования имущества, так как от со-

става и структуры имущества зависит фи-

нансовая устойчивость предприятия, 

формирование его финансовой политики. 

Финансовое состояние предприятие 

характеризуется системой показателей, 

отражающих наличие, размещение, ис-

пользование финансовых ресурсов пред-

приятия и всю производственно-

хозяйственную деятельность (таблица 3).  

Коэффициент финансовой устойчи-

вости показывает долю активов организа-

ции, финансируемых за счет собственного 

капитала. Как видно из данных, представ-

ленных в таблице 3, в исследуемом пери-

оде, коэффициент финансовой устойчиво-

сти увеличился на 0,04 по сравнению с 

2014 годом. Значение данного коэффици-

ента равное 0,68, свидетельствует о том, 

что организация свои активы на 68% фи-

нансирует за счет собственных средств.  
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Таблица 3. Относительные показатели финансовой устойчивости  и платежеспособно-

сти АО «Щигровский КХП» 

Наименование показателя 

Норма-

тивное 

значение  

2014г. 2015г. 2016г. 

Отклонение 2016 

г. от 

2014г. 
норма-

тива 

Коэффициент финансовой 

устойчивости >=0,6 0,64 0,58 0,68 +0,04 +0,08 

Коэффициент финансовой 

зависимости <=0,4 1,56 1,73 1,48 -0,08 +1,08 

Коэффициент текущей 

ликвидности >2,0 2,46 2,08 4,53 +2,07 +2,53 

Коэффициент быстрой 

ликвидности 0,7 – 1,0 1,85 1,66 3,77 +1,92 3,07 

Коэффициент абсолютной 

ликвидности >0,2 – 0,5 0,22 0,43 1,73 +1,51 +1,53 

 

Коэффициент финансовой зависи-

мости компании означает, насколько ак-

тивы предприятия финансируются за счет 

заемных средств. Данный коэффициент 

имеет высокое значение в 2014г. – 1,56, а 

в 2016г. значение данного показателя со-

кратилось на 0,08 и составляет 1,48. 

Коэффициент текущей ликвидности 

характеризует краткосрочную платеже-

способность предприятия. Значение дан-

ного показателя соответствует норматив-

ному значению в 2014-2016гг. Это гово-

рит о том, что у предприятия имеется 

возможность своевременно рассчитывать-

ся по своим долгам, т.е. оборотных 

средств у комбината достаточно для по-

крытия своих краткосрочных обяза-

тельств. Но следует учитывать то, что не 

все активы могут быть реализованы в 

срочном порядке в связи с разной степе-

нью их ликвидности. Потребуется не 

только время, но и дополнительные затра-

ты.  

Значения коэффициента быстрой 

ликвидности также отвечает нормативу, 

т.е. общество способно погасить свои дол-

говые обязательства за счет денежных 

средств и дебиторской задолженности.  

Коэффициент абсолютной ликвид-

ности является наиболее жестким крите-

рием ликвидности предприятия. Он пока-

зывает, какая часть краткосрочных обяза-

тельств может быть при необходимости 

погашена немедленно за счет имеющихся 

денежных средств. На анализируемом 

предприятии этот показатель также отве-

чает нормативу. Это обусловлено тем, что 

предприятие старается накапливать сво-

бодные денежные средства на расчетном 

счете в банке, причем их количества до-

статочно для погашения краткосрочных 

обязательств в течение 2-5 операционных 

дней.  

Анализируя выше изложенное,  

можно отметить, что за анализируемый 

период времени размеры предприятия не-

значительно изменились, на что по наше-

му мнению оказал влияния экономиче-

ский кризис, начавшийся в конце 2014 го-

да.  Имущество  в отчетном периоде на 

68% сформировано из собственного капи-

тала, а на 32% из заемного капитала. В 

результате своей деятельности комбинат 

получал положительный финансовый ре-

зультат.  

В современных экономических 

условиях организации начинают выстраи-

вать осознанную финансовую политику, 

хотя еще несколько лет назад этому во-

просу не уделялось должного внимания 

[5, 7]. 

Наращивание пассивов  АО «Щиг-

ровский КХП» за  исследуемый период 

произошло главным образом за счет соб-

ственных средств предприятия (таблица 

4). 



Проблемы организации финансов и финансовый менеджмент 

________________________________________________________ 

 38 

Таблица 4. Состав и структура источников формирования имущества АО «Щигровский 

КХП», тыс.руб. 

Наименование показателя 2014г. 2015г. 2016г. 
2016г. в % к  

2014г. 2015г. 

Собственный капитал 618754 847949 1100379 177,8 129,8 

в % к совокупным источникам 64,2 57,8 67,5 х х 

Заемный капитал 344611 618856 529296 153,6 85,5 

в % к совокупным источникам 35,8 42,2 32,5 х х 

Всего источников 963365 1466805 1629675 169,2 111,1 

 

Анализируя данную таблицу, можно 

отметить, что капитал предприятия уве-

личился. При этом доля собственного ка-

питала в структуре капитала увеличилась 

за трехлетний период на 77,8%,  а доля 

заемного капитала увеличилась на 53,6%,  

это свидетельствует о том, что предприя-

тие в меньшей степени стало зависеть от  

заемных финансовых средств. 

В таблице 5 представлены показате-

ли, характеризующие финансовое обеспе-

чение АО «Щигровский КХП». 

Таблица 5. Эффективность использования заемных  и привлеченных средств АО «Щи-

гровский КХП» 

Наименование показателя 2014г. 2015г. 2016 г. Измене-

ния, (+,-) 

Коэффициент поступления заемного капитала 0,47 0,51 0,89 +0,42 

Коэффициент поступления заемного и при-

влеченного капитала 10,38 6,59 9,01 -1,37 

Коэффициент выбытия заемного капитала 0,04 0,19 1,17 +1,13 

Коэффициент выбытия заемного  и привле-

ченного капитала 0,44 11,13 7,92 +7,48 

Коэффициент оборачиваемости инвестици-

онного капитала 3,80 3,08 2,09 -1,71 

Коэффициент оборачиваемости кредиторской 

задолженности 10,24 8,37 8,22 -2,02 

Коэффициент оборачиваемости заемного ка-

питала 32,02 8,95 11,24 -20,78 

Коэффициент оборачиваемости заемного и 

привлеченного капитала 7,75 4,53 5,34 -2,41 

Коэффициент соотношения заемного и соб-

ственного капитала 0,55 0,72 0,48 -0,07 

Рентабельность заемного капитала, % 282,04 75,99 104,40 -177,64 

Рентабельность заемного и привлеченного 

капитала, % 68,27 38,48 49,58 -18,69 

 

Анализируя показатели эффективно-

сти использования заемного и привлечен-

ного капитала, можно отметить, что по-

ступило  средств в 2016г, меньше чем их 

выбыло, а это означает, что в течение от-

четного периода посредством возвраще-

ния кредитов, займов и погашения креди-

торской задолженности было погашено 

средств больше,  чем приобретено. 

Коэффициенты структуры капитала 

за анализируемый период  сокращаются. 

Довольно, низкий уровень коэффициента 

соотношения заемного и собственного  
капитала не отражает опасность возник-

новения в организации дефицита денеж-

ных средств. Считается, что в условиях 

рыночной экономике данный показатель 

не должен превышать единицы. 
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Одним из показателей эффективно-

сти  использования заемного капитала, 

является эффект финансового  рычага. 

Механизм формирования эффекта 

финансового рычага АО «Щигровский 

КХП» наглядно  можно рассмотреть в 

таблице 6. 

Таблица 6. Исходные данные для эффекта финансового рычага 

Наименование показателя 2014г. 2015г. 2016г. 

Прибыль до выплаты процентов и налогов, тыс.р. 462370 460886 480930 

Проценты к уплате, тыс.р. 19073 27580 36134 

Прибыль после уплаты процентов, тыс.р. 443297 433306 444796 

Налоги из прибыли, тыс.р. 57229 58916 65638 

Уровень налогообложения, коэффициент 0,12 0,13 0,14 

Среднегодовая сумма активов, тыс.р. 927868 1215085 1548240 

Собственный капитал 511104 733351 974164 

Заемный капитал 416764 481734 574076 

Плечо финансового рычага 0,81 0,65 0,58 

Рентабельность совокупного капитала, % 28,30 20,31 17,49 

Средневзвешенная номинальная цена заемных ре-

сурсов, % 4,50 5,73 6,29 

Эффект финансового рычага, % 17,32 8,65 5,73 

 

Данные приведенные в таблице сви-

детельствуют о том, что на каждый рубль 

вложенного капитала предприятие в 2016 

году получило прибыль в размере 17 руб-

лей 49 копеек, а за пользование заемными 

средствами оно уплатило 6 копеек. В ре-

зультате получился положительный эф-

фект, равный 5,73 %, что ниже уровня 

2014 года на 11,59 процентных пунктов. 

Следовательно, в сложившихся 

условиях выгодно использовать заемные 

средства в обороте предприятия, так как в 

результате этого повышается размер соб-

ственного капитала. 

Как правило,  деятельность коммер-

ческого  предприятия направлена  на уве-

личение суммы  собственного капитала  и 

соответственно уровня  его доходности. 

Эффективность  функционирования пред-

приятия  характеризует показатель  рента-

бельность собственного  капитала. 

Для  принятия управленческих  ре-

шений, выявления  резервов, а также  ана-

лиза финансовой  отчетности проводят  
изучение и измерение  факторов, влияю-

щих  на значение ключевых  показателей 

экономической  деятельности. 

Нетрудно заметить,  что рентабель-

ность  собственного капитала  и рента-

бельность совокупного  капитала тесно  

связаны между  собой. Данная  взаимо-

связь отражает  зависимость  между сте-

пенью  финансового риска  и прибыльно-

стью  собственного  капитала. 

Рентабельность оборота  как правило  
характеризует эффективность  управления 

затратами  и ценовой политикой  органи-

зации.   Интенсивность  использования 

капитала  и его деловую  активность ха-

рактеризует  коэффициент оборачиваемо-

сти,  а мультипликатор капитала  отражает 

политику  в области финансирования. Чем  
выше уровень  мультипликатора, тем  вы-

ше финансовый  риск предприятия,  но и 

доходность собственного  капитала тоже  
увеличивается, но при  положительном 

эффекте  финансового рычага. 

В  таблице 7 рассчитаем  влияние 

данных  на уровень рентабельности  соб-

ственного капитала. 

Для  расчета влияния  факторов ис-

пользуем следующую  факторную модель: 

                    

Ry=P/CK*N/A*ЗК/СК*ЗК/А=x*k*z*y    (1) 

 

1. Размер  влияния доли  активов на 1 

руб. заемного  капитала: 

Ry = x1*k1*z1*y1-x1*k1*z1*y0=+4,75 

2. Размер  влияния коэффициента  
оборачиваемости активов: 
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Rk=x1*k1*z0*y0-x1*k0*z0*y0=-18,09 

3. Размер  влияния коэффициента  
финансового рычага (левериджа): 

Rz=x1*k1*z1*y0-x1*k1*z0*y0=-8,90 

4. Размер  влияния рентабельности  
продаж: 

Rx=x1*k0*z0*y0-x0*k0*z0*y0=-1,29 

Рассчитаем баланс  отклонений = 

4,75-18,09-8,90-1,29=-23,57 

Значительное  влияние на снижение  
рентабельности собственного  капитала 

оказало,  значительное сокращение коэф-

фициента  оборачиваемости активов и  ко-

эффициента финансового  рычага. 

Таблица 7. Расчет влияния факторов на изменение рентабельности собственного капи-

тала 

Наименование показателя 2014г. 2015г. 2016г. Измене-

ние (+,-) 

Исходные  данные 

Прибыль от продаж,  тыс.руб. 262627 246811 270912 +8285 

Среднегодовая стоимость  собственного 

капитала,  тыс.руб. 

511104 1733352 974164 +463060 

Среднегодовая стоимость  заемного капи-

тала,  тыс.руб. 

416764 518267 574076 +157312 

Среднегодовая стоимость  активов, 

тыс.руб. 

927868 1215085 1548240 +620372 

Выручка,  тыс.руб. 2671757 2806628 2827574 +155817 

Расчетные данные 

Доля  активов на 1 руб. заемного  капитал 

(y) 

2,22 2,34 2,69 +0,47 

Коэффициент  оборачиваемости активов 

(k) 

2,87 2,30 1,82 -1,05 

Коэффициент  финансового рычага (z) 0,81 0,65 0,58 -0,23 

Рентабельность  продаж, % (x) 9,83 8,79 9,58 -0,25 

Рентабельность  собственного капитала, % 51,38 14,24 27,81 -23,57 

Расчет  влияния факторов 

Влияние  на изменение рентабельности  собственного капитал  факторов – 

всего, % в  том числе: 

-23,57 

а) доли  активов на 1 руб. заемного  капитала +4,75 

б) коэффициента  оборачиваемости активов -18,09 

в) коэффициента  финансового рычага -8,90 

г) рентабельности  продаж -1,29 

Баланс отклонений, % -23,57 

 

При проведении, комплексного ана-

лиза мы выяснили, что на предприятии, 

система  управления финансовыми ресур-

сами имеет некоторые недостатки. Для 

улучшения выявленных  недостатков, а 

также улучшения финансового положения 

предприятия, рационализации управле-

ния, повышения его уровня, предлагаем  
провести комплекс следующих мероприя-

тий. 

На основе объявления  о проведении 

конкурсного производства привлечь 

внешних инвесторов, тем самым увели-

чить капитал предприятия. 

Притоку дополнительных денежных 

средств может способствовать также  дея-

тельность, связанная  с ценообразованием. 

Расчет  цены спроса  и предложения про-

дукции, а  также равновесных  цен позво-

лит  осуществить прогноз  и оптимизацию 

движения  денежных средств. 

Механизм  ценообразования имеет  
затратную основу  построения. Поэтому,  
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необходима замена  его на рыночный  ме-

ханизм регулирования  цены. 

Провести инвентаризацию  основ-

ных средств, с  целью выявления  техни-

чески непригодного  оборудования, со-

ставления  графика возможной  его заме-

ны. Разработать  график проведения  пла-

новых (текущих) ремонтов  основных 

средств,  в том числе  и предупредитель-

ных. 

Разработать амортизационную  по-

литику предприятия, позволяющую  по-

высить размер  амортизационных отчис-

лений,  а, следовательно, и объем  соб-

ственных финансовых  ресурсов. Для  это-

го четко  группировать имущество,  под-

лежащее амортизации  по предлагаемым 

четырем  категориям, т.к. годовые  нормы 

амортизации  для каждой  из этих катего-

рий  различны. Реализации  данного меро-

приятия  будет способствовать  также са-

мостоятельное  определение сроков  ис-

пользования основных  фондов, выбор  
методов и сроков  их переоценки в соот-

ветствии  с бухгалтерскими стандартами. 

Это  позволит расширить  возможности 

предприятия по формированию  и исполь-

зованию амортизационного  фонда как  
источника самофинансирования  для под-

держания  уровня производства  на пред-

приятии. 

Грамотный финансовый расчет ак-

туален не только на момент организации 

бизнеса, но и в последующем его разви-

тии. Причем с ростом масштабов хозяй-

ственной деятельности и усложнением 

организационной структуры значение эф-

фективного финансового менеджмента 

многократно увеличивается. Неграмотная 

постановка финансового менеджмента на 

внутрихозяйственном уровне приводит к 

системной дезорганизации управления, 

признаками которой являются переизбы-

ток несущественной и недостаток необхо-

димой и оперативной управленческой ин-

формации, отрывочный контроль по всем 

направлениям деятельности организации, 

большая инерция в реализации управлен-

ческих решений. 

Постановка внутрифирменного фи-

нансового управления - эта большая и 

кропотливая работа, включающая: 

- совершенствование организацион-

ной структуры и выделение центров от-

ветственности; 

- грамотное структурирование ин-

формационной базы, отражающее факти-

ческие результаты финансово-

хозяйственной деятельности, формирова-

ние в ней информации в соответствии с 

требованиями выходных отчетов; 

- налаживание внутрифирменных 

коммуникаций, обеспечивающих опера-

тивность получения финансовой инфор-

мации и ее прозрачность для уполномо-

ченных лиц. 

По нашему мнению, эффективный 

механизм управления финансовыми ре-

сурсами предприятия, позволяет в полном 

объеме реализовать стоящие перед ним 

цели и задачи, способствует результатив-

ному осуществлению функций этого 

управления. 
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При осуществлении инвестиционной 

деятельности в любую отрасль экономики 

инвестору нужно учитывать все факторы, 

влияющие на стоимость инвестиций. По-

этому решение о финансировании, инве-

стировании в проект или отрасль будет 

исходить из определенных аспектов, ко-

торые связаны с предстоящей доходно-

стью проекта, вложений, с экономиче-

ским, политическим и коммерческим фак-

торами.  

Существует такое понятие как стра-

новой риск, который заключает в себе со-

вокупность нескольких видов рисков, ха-

рактеризующий уровень развития эконо-

мики, законодательства, политическую 

ситуацию и другое в рамках рассматрива-

емой страны. Основываясь на страновом 

риске, инвесторы могут оценить возмож-

ные проблемы с законодательством, 

конъюнктурой рынка, а также составить 

план инвестиций. [5] 
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По данным fDi Markets прямые ино-

странные инвестиции в Россию практиче-

ски не поступают. В 2016 году состоялась 

приватизация "Роснефти", и эксперты 

считают, что это обеспечит приток ино-

странных инвестиций. За 2016 г. прямые 

иностранные инвестиции упали на 8,5% 

до $12,9 млрд. Данный показатель меньше 

был лишь в 2014 году, что связано с вве-

дением санкций и трудностей в экономике 

страны. При этом почти всю сумму обес-

печила сделка по продаже госпакета "Рос-

нефти". Без нее инвестиции рухнули бы в 

5,5 раза до $2,6 млрд. [4] 

На современном этапе сложился 

стереотип о том, что низкий приток инве-

стиций от иностранных инвесторов связан 

с санкциями, но это ошибочное мнение, 

так как дело в инвестиционном климате. 

То есть в РФ не созданы условия для спо-

койного и успешного ведения бизнеса. 

Всемирный банк отмечал, что роль госу-

дарства в российской экономике очень 

велика, это говорит о том, что о конку-

ренции во многих отраслях не идет даже 

речи.  

В январе 2017 года зарубежные ин-

весторы вложили в проекты с нуля в РФ 

лишь $34 млн – это рекордно низкая сум-

ма за продолжительный период времени. 

[2] 

Как свидетельствует практика, 

предпринимательская деятельность явля-

ется фундаментом экономики любой 

страны, она определяет темпы экономиче-

ского роста, структуру и качество валово-

го национального продукта, формируя его 

40-50 процентов. По своей сути предпри-

нимательство представляет собой эконо-

мическую деятельность, которая направ-

лена на систематическое получение при-

были как от производства, так и от про-

дажи товаров, и оказания услуг. 

В связи с нестабильной экономикой 

в стране и другими различными негатив-

ными факторами вести бизнес в России 

достаточно рискованно, такого же мнения 

придерживаются зарубежные компании. 

Поэтому главным актуальным вопросом 

является: «Каковы перспективы и воз-

можности ведения бизнеса в России?» 

Не смотря на низкий приток инве-

стиций в Россию, по рейтингу Doing 

Business РФ занимает 40 место на 2016 

год. Данный рейтинг оценивает по следу-

ющим критериям: сроки регистрации но-

вых предприятий, получения разрешения 

на строительство, подключения к элек-

троснабжению, регистрации прав соб-

ственности, получения кредита; защита 

инвесторов-миноритариев; налогообло-

жение бизнеса; осуществление междуна-

родной торговли; исполнение контрактов; 

разрешение вопросов банкротства. [3] 

Следует отметить, что в начале 2017 

года агентство Bloomberg включило нашу 

страну в рейтинг инвестиционной попу-

лярности, поэтому Россия в наступившем 

году станет одной из самых привлека-

тельных стран для вложения средств 

представителями бизнеса. [1] 

На сегодняшний день Россия улуч-

шает условия ведения бизнеса, подтвер-

ждение этому служит ее подъем в рейтин-

гах Всемирного банка, в рейтинге Doing 

Business и агентства Bloomberg. Так же 

происходят улучшения в сфере малого 

предпринимательства, в инвестиционной 

среде и в других направлениях. Рассмот-

рим рейтинг Doing Business на рисунке 1. 

Из рис.1 видно, что Россия начинает 

улучшать свои позиции в рейтинге Doing 

Business и на конец 2016 года заняла 40 

место. Однако, из-за новой методики рас-

чета, данные за 2015 год были пересчита-

ны и РФ поднялась с 51 места на 36. Сле-

довательно, в 2016 году показания ухуд-

шились на 4 пункта (2015 -36 баллов, 2016 

-40 баллов).  
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Рис. 1 Место России в Doing Business [3] 

 

Положение России в рейтинге по 

условиям ведения бизнеса в текущем году 

ухудшилось почти по всем показателям 

(строительство, налогообложение, элек-

троснабжение, получение кредитов, меж-

дународная торговля и другие). Наиболее 

негативными остаются условия для веде-

ния международной торговли. Время, не-

обходимое для прохождения таможенных 

процедур при экспорте и импорте, в Рос-

сии составляет 96 часов по сравнению с 9-

12 часами в среднем в странах Организа-

ции экономического сотрудничества и 

развития (ОЭСР). При этом издержки, не-

обходимые для оформления документов 

на границе, в России в 5,1 раза превыша-

ют средние издержки предприятий в стра-

нах ОЭСР при экспорте продукции, а при 

импорте – в 9,8 раз.  

Ещё одной проблемой является по-

лучение разрешений на строительство. 

Число дней, необходимых для получения 

разрешения на строительство, в России 

незначительно сократилось (с 244 дней в 

2015 году до 239 дней в 2016 году), но 

осталось по- прежнему в 1,6 раз выше, 

чем в среднем в странах ОЭСР.  

Улучшение в рейтинге Doing Busi-

ness получил показатель в сфере реги-

страции новых предприятий. Среднее 

время, необходимое для регистрации 

предприятия в России, сократилось с 10,5 

дней в прошлом году до 9,8 дней в 2016 

году. В среднем по странам ОЭСР данный 

показатель составляет 8,3 дня. 

Также Россия внесена в Топ-50 

стран для ведения бизнеса по мнению 

Bloomberg, где заняла 43 место. Оценка 

проводилась в 150 государствах, учитывая 

расходы на старте бизнеса, коррупцию, 

оплату труда, макроэкономические фак-

торы и получила 62 балла из 100, подня-

лась сразу на 13 позиций вверх. [1]  

Таким образом, возможно выделить 

следующие факторы, которые способ-

ствуют оживлению сферы бизнеса за по-

следнее время: развитие рынка потреби-

тельских товаров; присоединение к ВТО; 

сокращение издержек предприятий на ма-

териалы и оплату труда; реформирование 

сферы налогового администрирования; 

поддержание стабильности бюджетной 

системы; соблюдение низкого уровня де-

фицита бюджета и задолженности госу-

дарства. Чтобы подняться еще выше, Рос-

сии следует налаживать инфраструктуру и 

активнее бороться с коррупцией.  
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В любой сфере деятельности суще-

ствуют как положительные, так и отрица-

тельные стороны. Одной из проблем ве-

дения бизнеса в стране является чрезмер-

ный контроль со стороны государства. 

Это связано с большим количеством пла-

новых и внеплановых проверок фирм, 

способствующих росту теневого сектора 

экономики, который составляет 50% ма-

лых и средних предприятий. 

Предприятия на ранней стадии раз-

вития прекращают свою деятельность из – 

за недостатка финансовых средств, то есть 

отсутствует финансирование должным 

образом, это приводит к низкой конку-

ренции на рынке, которая влечёт за собой 

дефицит качественных товаров и услуг. 

Отсутствует заметный прогресс в 

развитии технологических мощностей. 

Износ главных производственных фондов 

в экономике России достигает отметки в 

50%, а ВВП включает в себя в большой 

степени рынок услуг и нефтедобываю-

щую промышленность. 

Исходя из выше приведённых про-

блем, выделим причины, сдерживающие 

активность хозяйствующих субъектов 

российской экономики: высокий уровень 

налогообложения; уровень спроса доста-

точно низкий на внешнем рынке; нехватка 

собственного капитала; высокий процент 

коммерческого кредита; конкурирующий 

импорт; несовершенство нормативно-

правовой базы. 

Российское правительство стремится 

создать как можно более благоприятные 

условия для ведения бизнеса, на это ука-

зывают следующие действия государства: 

создание фондов, которые разделят риски 

с иностранными инвесторами и предпри-

нимателями путем совместного сотрудни-

чества; способствуют развитию совре-

менной науки путём её финансирования; 

принимают реформы, которые снижают 

налог на определённые виды предприни-

мательской деятельности; активное фор-

мирование инновационного предприни-

мательства и венчурного бизнеса; доступ-

ная регистрация собственности.  

Отдельно стоит отметить присоеди-

нение России к ВТО. Это стало основной 

причиной, по которой инвесторы обрати-

ли внимание на российскую экономику. 

Отечественная экономика стала сравни-

ваться с экономиками развитых госу-

дарств. Россия стала внушать намного 

больше доверия. 

Создание таких проектов как фонд 

«Сколково» при поддержке правительства 

РФ, проведение Олимпийских игр и бу-

дущего Чемпионата мира по футболу-

2018 положительно повлияли на репута-

цию России. Среди них высокоскоростная 

магистраль ВСМ Москва – Казань (пи-

лотный участок ВСМ2 Москва – Екате-

ринбург), газопровод «Турецкий поток», 

скоростная автомобильная дорога Москва 

– Санкт-Петербург (М11), магистральный 

газопровод «Сила Сибири», мост через 

Керченский пролив и многие другие ин-

вестиционные проекты России, которые 

направлены на развитие и улучшение ин-

фраструктуры.  

Подводя итоги, стоит отметить, что 

Россия стремится создавать благоприят-

ные условия для ведения бизнеса на своей 

территории, условия, при которых пред-

приниматели не будут выводить свой биз-

нес в офшоры. Однако, по-прежнему су-

ществует проблемы и ограничения, сдер-

живающие инвесторов от вложений в дол-

госрочные проекты. Улучшение делового 

климата, повышение прозрачности и 

предсказуемости экономики и политики 

страны должно стать одной из основных 

целей стратегического развития России, 

привести к росту новых производств и 

снижению зависимости от добычи и про-

дажи углеводородов. 
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В статье рассмотрено современное состояние доходов бюджета Верхнемамонского му-

ниципального района. Определены мероприятия, по увеличению и оптимизации дохо-

дов бюджета муниципального района. 
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In the article the current state of budget revenues of Verkhnemamonsky municipal district has 

considered. Activities to increase and optimize revenues municipal district are estimated. 
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Вопрос формирования доходов 

местных бюджетов является открытым, 

так как ученые и на сегодняшний день 

продолжают исследовать и выдвигать но-

вые пути и механизмы развития доходной 

базы муниципалитетов. Проблема финан-

сового обеспечения местного самоуправ-

ления сохраняет свою актуальность. 

Необходимо отметить, что муниципаль-

ное самоуправление должно базироваться 

на прочном финансово-экономическом 

фундаменте и этот фундамент в основной 

своей части состоит из доходов местных 

бюджетов, поэтому одной из острейших 

проблем является низкая обеспеченность 

местных бюджетов собственными дохо-

дами, а также сам порядок межбюджет-

ных отношений[1]. 

Структура доходных источников в 

последние годы говорит о том, что муни-

ципалитеты очень зависимы в части фи-

нансового обеспечения, причем такая за-

висимость скорее усиливается, чем осла-

бевает. Доля налоговых доходов местных 

бюджетов постоянно снижается, в то вре-

мя как доля безвозмездных поступлений 

из бюджетов вышестоящего уровня бюд-

жетной системы постоянно растет. Значи-

тельная доля финансовой помощи, в част-

ности предоставление различного вида 

дотаций, субсидий и субвенций из выше-

стоящих уровней в доходах муниципаль-

ных образований приводит к негативным 

последствиям, а в частности, снижается 

ответственность органа местного само-

управления в процессе решения вопросов 

местного значения, формируются условия 
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для неэффективного использования пере-

распределяемых межбюджетных транс-

фертов[2].  

Для того, чтобы предложить эффек-

тивную методику формирования доход-

ной части местных бюджетов муници-

пальных образований, которая обладала 

бы возможностью функционирования в 

условиях двухуровневой организации 

местного самоуправлении, нужно изучить 

структуру доходов местных бюджетов с 

ориентировочным весом каждого вида до-

хода в структуре местного бюджета.  

Таблица 1. Динамика доходов бюджета Верхнемамонского муниципального района за 

2012-2015 гг. 

Показатели 

2012г 2013г 2014г 2015г 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 

Налоговые доходы 58323 17,8 78192 18,36 82795 17,61 87106 22,09 

Налог на доходы физических 

лиц 
39764 12,4 53547 12,58 48559 10,33 52143 13,22 

Налоги на совокупный доход 7061 1,96 8377 1,97 9176 1,95 10957 2,78 

Единый налог на вмененный 

доход для отдельных видов 

деятельности 

6328 2,45 5902 1,39 6698 1,43 8020 2,03 

Единый сельхоз налог 733 1,72 2475 0,58 2477 0,53 2937 0,74 

Налоги на имущество в т.ч. - - 15386 3,61 17709 3,77 17561 4,45 

Налог на имущество - - 1962 0,46 1902 0,4 2123 0,54 

Земельный налог - - 13424 3,15 15807 3,36 15438 3,92 

Государственная пошлина 437 0,4 869 0,2 772 0,16 612 0,15 

Неналоговые доходы 34823 10,94 37276 8,76 41863 8,9 41746 10,59 

Доходы от использования 

имущества, находящегося в 

гос - й и муниципальной соб-

ственности 

7310 3,7 9627 3,61 11004 3,6 17256 4,54 

аренда за нежилые помеще-

ния 
2482 0,59 2541 0,6 2867 0,61 2832 0,72 

арендная плата за земли 11324 2,95 12701 2,98 14060 2,99 15054 3,82 

Доходы от продажи земель-

ных участков 
8720 1,94 7726 1,81 9045 1,92 8316 2,11 

Негативное воздействие на 

окружающую среду 
201 0,08 172 0,04 219 0,05 237,6 0,06 

Безвозмездные поступления 245832 71,26 310300 72,88 345602 73,49 265470 67,33 

Дотации бюджетам субъектов 

Российской Федерации и МО 
24078 7,56 7527 2,01 17171 4,12 10155 2,91 

Субсидии бюджетам бюджет-

ной системы Российской Фе-

дерации  

77298 24,29 148214 39,58 149389 35,88 69283 19,86 

Субвенции бюджетам субъек-

тов Российской Федерации и 

МО 

130533 41,03 134460 35,91 166137 39,91 165626 47,49 

Доходы бюджета ИТОГО 318155 100 374441 100 416314 100 348719 100 

Проанализировав данные таблицы 1, 

можно сделать вывод о том, что в общей 

структуре доходов бюджета Верхнема-

монского муниципального района боль-

шую часть занимает доля безвозмездных 

поступлений. В 2012 г. данный показатель 

имел значение 71,26 %, в 2013 г. 72,88 %, 

в 2014 г. 73,49 %, а в 2015 г. 67,33 % 

.Анализируя приведенные данные можно 

отметить, что доля безвозмездных по-
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ступлений в исследуемом периоде зани-

мает значимую часть в общей структуре 

доходов бюджета.  Это не является поло-

жительной стороной исследуемого райо-

на, так как безвозмездные поступления не 

являются собственными источниками до-

хода, а поступают от других бюджетов 

бюджетной системы РФ, соответственно 

бюджет Верхнемамонского муниципаль-

ного района в большей степени зависит от 

других источников, находящихся на фе-

деральном и региональном уровне. 

Налоговые доходы имели наиболь-

шее значение в 2015 г. и составили 22,09 

% к общей структуре доходов бюджета. 

Большая часть поступила от налога на до-

ходы физических лиц – 18,36 % в 2013 г., 

17,61 % в 2014 г. и 22,09 % в 2015 г. Не-

налоговые доходы также играют важную 

роль в формировании доходов бюджета 

Верхнемамонского муниципального рай-

она. Значение данного показателя возрос-

ло в анализируемом периоде и имело мак-

симальное значение в 2015 г. – 10,59%. , в 

2013 г. - 8,76 % в 2013 г. и соответствен-

но8,9 % в 2014 г. Анализ показал, что все 

в совокупности налоговые и неналоговые 

доходы местного бюджета меньше без-

возмездных перечислений из вышестоя-

щего бюджета.  

Для того, чтобы понять за счет каких 

статей формируются доходы бюджета 

Верхнемамонского муниципального рай-

она, рассмотрим более подробно их 

структуру, состоящую из  налоговых, не-

налоговых и безвозмездных поступлений. 

 

Таблица 2. Структура налоговых доходов бюджета Верхнемамонского муниципального 

района за 2012 – 2015 гг. 

Показатели 

2012г 2013г 2014г 2015г 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 
тыс. руб. 

в % к 

итогу 

Налог на доходы физи-

ческих лиц 
39764 68,17 53547,4 68,48 48559,6 58,65 52143,9 59,86 

Налоги на совокупный 

доход в т.ч. 
7061 12,11 8377,88 10,71 9176,12 11,08 10957,57 12,58 

Единый налог на вме-

ненный доход для от-

дельных видов деятель-

ности 

6328 10,85 5902,7 7,55 6698,4 8,09 8020,1 9,21 

Единый сельхоз налог 733 1,26 2475,2 3,17 2477,7 2,99 2937,5 3,37 

Налоги на имущество в 

т.ч. 
- - 15386,6 19,68 17709,7 21,4 17561,85 20,16 

Налог на имущество - - 1962 2,51 1902,6 2,3 2123,4 2,44 

Земельный налог - - 13424,7 17,17 15807,1 19,09 15438,5 17,72 

Государственная пошли-

на 
437 0,74 869,11 1,11 772,4 0,93 612,7 0,7 

ИТОГО 58323 100 78192,2 100 82795,3 100 87106,2 100 

В структуре налоговых поступлений 

(в 2015 г. 87106 тыс.руб.) наибольшее ме-

сто занимает налог на доходы физических 

лиц – 59,9 % или 52143 тыс. руб., земель-

ный налог - 17,7% или 15483 тыс. руб., 

единый налог на вмененный доход для 

отдельных видов деятельности – 9,2 % 

или 8020 тыс. руб., акцизы по подакциз-

ным товарам - 6,7% или 5830 тыс. руб. 

Важно отметить, что к местным налогам и 

сборам относятся земельный налог, налог 

на имущество физических лиц и торговый 

сбор [1].Приведенные данные подтвер-

ждают существенную зависимость нало-

говых доходов бюджета Верхнемамонско-

го муниципального района от поступле-

ний по налогу на доходы физических лиц, 

что свидетельствует о низкой диверсифи-

цированности структуры налоговых дохо-

дов муниципалитетов. Учитывая, что 

налог на доходы физических лиц является 

федеральным и муниципальные образова-

ния практически не имеют рычагов влия-

ния на его собираемость, сложившаяся 

ситуация является тревожной. Единствен-

ная возможность влияния на величину 
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своих налоговых поступлений, имеющая-

ся у муниципальных образований, – те 

немногие меры по земельному налогу, 

налогу на имущество физических лиц и 

единому налогу на вмененный доход для 

отдельных видов деятельности, которые 

могут определять органы местного само-

управления в соответствии с положения-

ми Налогового кодекса Российской Феде-

рации. В выше представленной таблице 

показано, что и налог на имущество физи-

ческих лиц, и земельный налог занимают 

меньшую часть общей структуры ненало-

говых доходов бюджета. Это говорит о 

том, что Верхнемамонский муниципаль-

ный район в большей степени является 

зависимым от федеральных налогов и 

сборов.  

Необходимо выяснить, какую долю 

занимают неналоговые доходы в общей 

структуре бюджета. Для этого проанали-

зируем более подробно  состав неналого-

вых доходов бюджета. Представленные в 

таблице 3 данные говорят нам о том, что 

доходы от использования имущества, 

находящегося в государственной и муни-

ципальной собственности занимают в ис-

следуемом периоде наибольшую часть, а 

именно 41,18 % в 2013 г.,  40,44 , в 2014 г. 

и 42,84 % в 2015 г. Имущество, находяще-

еся в государственной и муниципальной 

собственности, закрепляется за государ-

ственными и муниципальными предприя-

тиями и учреждениями во владение, поль-

зование и распоряжение на праве хозяй-

ственного ведения или оперативного 

управления. Причем доходы от использо-

вания имущества, находящегося в госу-

дарственной или муниципальной соб-

ственности, включаются в состав доходов 

соответствующих бюджетов после уплаты 

налогов и сборов, предусмотренных зако-

нодательством о налогах и сборах. Поэто-

му на наш взгляд необходимо увеличи-

вать значение данной статьи бюджета. 

Таблица 3. Структура неналоговых доходов бюджета Верхнемамонского муниципаль-

ного района за 2012 – 2015 гг. 

Показатели 

 

2012г 2013г 2014г 2015г 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 
тыс. руб. 

в % к 

итогу 
тыс. руб. 

в % к 

итогу 
тыс. руб. 

в % к 

итогу 

Доходы от использова-

ния имущества, находя-

щегося в государствен-

ной и муниципальной 

собственности 

7310 20,99 15350,58 41,18 16928,3 40,44 17886,24 42,84 

в т.ч. проценты от предо-

ставленных бюджетных 

кредитов 

405,13 1,16 344,6 0,92 694,4 1,66 597,4 1,43 

аренда за нежилые по-

мещения 
2482 7,13 2541,8 6,82 2867,6 6,85 2832,2 6,78 

арендная плата за земли 11324 32,52 12701,5 34,07 14060,7 33,59 15054,0 36,06 

Платные услуги - - 11783 31,61 11168 26,68 13226,8 31,68 

Реализация гос. имуще-

ства 
- - 181,4 0,49 823,6 1,97 141,4 0,34 

Доходы от продажи зе-

мельных участков 
8720 25,04 7726,9 20,73 9045,7 21,61 8316,1 9,92 

Штрафные санкции 
1421,9

2 
4,08 1548,99 4,16 1687,1 4,03 1621,0 3,88 

Негативное воздействие 

на окружающую среду 
201,0 0,57 172,0 0,46 219,1 0,52 237,6 0,57 

Прочие неналоговые до-

ходы 
726,32 2,08 513,2 1,38 1991,8 4,76 317,6 0,76 

Неналоговые доходы 

бюджета: ИТОГО 
34823 100 37276,2 100 41863,6 100 41746,7 100 

Своего максимума неналоговые до-

ходы достигли в 2014 г. – 41863,6 тыс. 

руб. Значение увеличилось за счет  дохо-

дов от использования имущества, нахо-
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дящегося в государственной и муници-

пальной собственности 1577,72 тыс. руб., 

а именно с учетом роста процентов от 

предоставленных бюджетных кредитов – 

349,8 тыс. руб., аренды за нежилые поме-

щения – 325,8 тыс. руб., арендной платы 

за земли – 1359,2 тыс. руб., доходов от 

продажи земельных участков – 1318,8 

тыс. руб., штрафных санкций – 

138,11тыс.руб.,  а также за счет роста про-

чих неналоговых доходов – 1478,6 тыс. 

руб. 

К безвозмездным перечислениям в 

БК РФ относятся дотации из других бюд-

жетов бюджетной системы в том числе 

дотации на выравнивание бюджетной 

обеспеченности субъектов РФ, субсидии, 

субвенции, иные межбюджетные транс-

ферты. В структуре безвозмездных по-

ступлений бюджета Верхнемамонского 

муниципального района в период с 2012-

2015 гг. наибольшую часть занимают суб-

сидии бюджетам бюджетной системы РФ. 

Так в 2012 г. данный показатель соста-

вил77298 тыс. руб. и 31,44 %, в 2013 г. 

159041,01 тыс. руб.  и 51,25 %  в общей 

структуре безвозмездных поступлений. В 

2014 г. 153464 тыс. руб. и 44,4 %, в 2015 

году 70609,8 тыс. руб. и 26,59 % к итогу. 

Нельзя не отметить важную роль субвен-

ций бюджетам субъектов РФ и муници-

пальных образований. В 2013 г. их доля 

составила 136495,99 тыс. руб. и 43,99 %. 

В 2014 г. 167179 тыс. руб. и 48,37 %, а в 

2015 г. 166520 тыс. руб. и 67,72 % к итогу. 

Наличие высокого уровня целевых бюд-

жетных средств в структуре безвозмезд-

ных поступлений местных бюджетов сви-

детельствует о низкой финансовой само-

стоятельности муниципальных образова-

ний. Также это приводит к снижению за-

интересованности муниципального обра-

зования к поиску внутренних источников 

доходов, появляется искушение увеличи-

вать объем расходов и дефицит местных 

бюджетов, что подтверждается не только 

российской бюджетной практикой, но и 

опытом других стран. 

Таким образом, можно сделать вы-

вод о том, что большую часть среди дохо-

дов бюджета Верхнемамонского муници-

пального района занимают безвозмездные 

поступления. Это говорит о том, что 

бюджет района имеет большую зависи-

мость от различного вида дотаций, субси-

дий, субвенций и иных межбюджетных 

трансфертов. Региональные и местные 

налоги незначительны в формировании 

доходов бюджетов Верхнемамонского 

муниципального района, что это ставит 

район почти в полную зависимость от фе-

дерального центра. Данное обстоятель-

ство свидетельствует о необходимости 

укрепления финансовой самостоятельно-

сти района и поиске дополнительных ис-

точников формирования доходной части 

бюджета. 

Таблица 4. Структура безвозмездных поступлений бюджета Верхнемамонского муни-

ципального района за 2012-2015 гг. 

Показатели 

2012г 2013г 2014г 2015г 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 
тыс. руб. 

в % к 

итогу 

тыс. 

руб. 

в % к 

итогу 
тыс. руб. 

в % к 

итогу 

Дотации бюджетам 

субъектов РФ и муни-

ципальных образова-

ний 

24078 9,79 7527 2,42 17621 5,09 10155 3,82 

Субсидии бюджетам 

бюджетной системы 

РФ 

77298 31,44 159041 51,25 153464 44,4 70609,8 26,59 

Субвенции бюджетам 

субъектов Российской 

Федерации и муници-

пальных образований 

130533 53,09 136495 43,99 167179 48,37 166520 62,72 

Иные межбюджетные 

трансферты 
13484 5,48 4612,69 1,49 6436,1 1,86 16105,8 6,07 

ИТОГО 245832 100 310300 100 345603 100 265470 100 
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На основании вышеизложенного 

можно сделать следующие выводы: 

1. доходная часть бюджета 

Верхнемамонского муниципального рай-

она имеет положительную динамику. Од-

нако,  преобладание   безвозмездных по-

ступлений говорит о недостаточно разви-

той собственной финансовой базы муни-

ципальных образований, а также осуще-

ствимой не в полном объеме реализации 

мер, направленных на повышение собира-

емости налогов и сборов; 

2. в целях повышения финан-

совой самостоятельности региона необхо-

димо создание на территории района бла-

гоприятного инвестиционного климата, 

внедрение новых инвестиционных и ин-

новационных программ; 

3. актуальным является прове-

дение мероприятий по увеличению объе-

ма доходов от сдачи в аренду земельных 

участков в бюджет муниципального райо-

на, в том числе за счет проведения аукци-

онов по продаже права аренды на земель-

ные участки. 
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УДК 657.6 

ОБ ОРГАНИЗАЦИИ АНАЛИЗА РИСКА ФИНАНСОВОЙ 

НЕСОСТОЯТЕЛЬНОСТИ СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННЫХ 

ПРЕДПРИЯТИЙ 
 

Ольга Анатольевна Балбекова 

Воронежский государственный университет 

 

Рассмотрено содержание процесса экономического анализа риска финансовой несосто-

ятельности предприятий. Выявлены основные субъекты процесса анализа. Предложена 

схема организации мониторинга риска банкротства.  

Ключевые слова: экономический анализ, финансовая несостоятельность, банкротство. 

 

ABOUT ORGANIZATION OF ANALYSIS OF FINANCIAL 

INSOLVENCY RISK FOR ARGICULTURAL ENTERPRISES 
 

Olga A. Balbekova 

Voronezh State University 

 

The content of the process of economic analysis of the risk of financial insolvency of enter-

prises is studied. The main subjects of the analysis process are identified. The organization 

scheme of the risk of bankruptcy monitoring is offered.  

Keywords: economic analysis, financial insolvency, bankruptcy. 

 

Анализ финансовой несостоятельно-

сти сельскохозяйственной организации 

играет основную роль в антикризисном 

процессе на предприятиях. В данном ис-

следовании под экономическим анализом 

финансовой несостоятельности следует 

понимать совокупность методов для вы-

явления признаков банкротства, изучения 

факторов, которые оказывают существен-

ное влияние на финансовое состояние хо-

зяйствующего субъекта, а также набор 

инструментов механизма предотвращения 

банкротства. Методы финансового анали-

за используются для оценки риска несо-

стоятельности хозяйствующего субъекта, 

а также в ходе самой процедуры призна-

ния его банкротом, которая проводится 

арбитражными управляющими. Его про-

ведение обеспечивает пользователя не 

только информацией о перспективах раз-

вития и дает объективную картину теку-

щего состояния предприятия, но и вскры-

вает риски потери собственности, обна-

руживает признаки снижения инвестици-

онной привлекательности, дает оценку 

ликвидности активов, кредитоспособно-

сти заемщика, предоставляет информаци-

онно-аналитическое обеспечение для раз-

работки стратегии развития предприятия. 

Программа проведения экономиче-

ского анализа хозяйствующего субъекта 

должна содержать: 

-объект экономического анализа; 

- субъекты анализа (организаторы и 

исполнители); 

-цель и задачи анализа, форму и тех-

нику анализа, перечень показателей; 

-сроки проведения аналитических 

процедур. 

По субъектам можно выделить 

внешний и внутренний экономический 

анализ финансовой несостоятельности: 

Внешний экономический анализ 

проводят кредиторы, акционеры, инвесто-

ры и органы государственного контроля. 

Внутренний анализ проводят на досудеб-

ном этапе менеджеры, специалисты- ан-

тикризисные управляющие компании, а на 
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самих же процедурах банкротства – анти-

кризисные управляющие. 

Таким образом,  организатором эко-

номического анализа могут выступать как 

субъекты, которые не входят в руководя-

щий состав-это кредиторы, инвесторы, 

государственные органы, внешние управ-

ляющие, так и собственники организации, 

и ее управляющие. Соответственно, этот 

субъектный состав координирует работу 

по проведению экономического анализа. 

Исполнителями экономического анализа 

могут быть наемные консалтинговые 

фирмы, а также финансовые аналитики 

внутри компании. 

К пользователям результатов эконо-

мического анализа несостоятельности 

сельскохозяйственной организации отно-

сятся: 

- акционеры; 

- кредиторы; 

- высшее звено руководства; 

- работники среднего звена. 

Все пользователи берут  интересу-

ющую их информацию из результатов 

экономического анализа финансовой 

несостоятельности, о чем свидетельствует 

широкая сфера применения его показате-

лей. Профессор Ендовицкий Д.А. приво-

дит таблицу, характеризующую пользова-

телей данными диагностического анализа 

несостоятельности хозяйствующего субъ-

екта по группам их интересов, которую 

можно использовать в нашем исследова-

нии [1]. 

Таблица 1. Пользователи результатов диагностического анализа несостоятельности 

сельскохозяйственных предприятий 
Пользователи Содержание интересующей информации 

1. Собственник 

с\х предприятия, глава 

КФХ 

1) предоставляет объективную информацию текущего состояния 

с\х организации и определяет перспективы развития; 

2) обосновывает текущие затраты, вскрывает риски потери 

собственности и снижения доходности; 

3) показывает признаки снижения инвестиционной 

привлекательности, ухудшения деловой активности, вскрывает угрозы 

финансовой несостоятельности; 

4) дает оценку эффективности работы менеджмента 

2. Кредиторы 1) предоставляет оценки ликвидности активов для погашения 

срочных обязательств; 

2) определяет кредитоспособность заемщика; 

3) оценивает наличие залоговых средств для обеспечения 

возвратности кредитов; 

4) дает информацию о справедливой стоимости активов и источниках 

формирования конкурсной массы 

3. Управляющие 1) содействует решению текущих проблем управления; 

2) определяет текущее положение на рынке и состояние 

экономического потенциала компании, вскрывает 

внутрихозяйственные резервы улучшения результативных и 

качественных показателей деятельности; 

3) влияет на принятие решений, направленных на перспективу; 

4) предоставляет информационно- аналитическое обеспечение при 

разработке стратегии развития; 

5) представляет всю существенную финансово-экономическую 

информацию о предприятии, находящемся в стадии наблюдения, 

внешнего управления и финансового оздоровления 

4. Работники 

среднего звена 

1) позволяет осознавать свою роль в общей структуре предприятия; 

2) дает возможность своевременно сигнализировать вышестоящим 

руководителям о проблемах предприятия; 

3) обеспечивает дополнительную мотивацию 
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Сроки проведения процедур и рас-

четов, необходимых для формирования 

аналитической базы, периодичность их 

проведения зависит от объемов производ-

ства фирмы, а также цикла производства, 

т. к. сельскохозяйственные субъекты 

имеют особенности концентрации дея-

тельности в определенные периоды. Пе-

риодичность проведения экономического 

анализа зависит от наличия штатных спе-

циалистов и средств на его проведения. 

Мы предлагаем проводить экспресс-

анализ ежеквартально во время цикла 

производства [2]. 

Организация контрольно-

аналитической работы по диагностики и 

снижению риска банкротства имеет своей 

целью добиться бесперебойного процесса 

функционирования производства и сни-

жения угроз неплатежеспособности и 

банкротства [3]. 

Организация мониторинга риска 

банкротства может быть представлена в 

виде системы взаимосвязанных блоков, 

рис. 1. 

1. Мониторинг среды деятельности и рыночной позиции 

компании. Анализ организационно- управленческой базы. 

Оценка репутации компании и ее менеджеров. Анализ 

корпоративных связей предприятия

2. Анализ финансовой устойчивости, мониторинг финан-

сового и бизнес-риска, экономического потенциала 

организации, зависимости от импорта. Оценка выполнения 

бизнес-плана и бюджетов

3. Прогнозный анализ доходов и расходов организации

4. Анализ источников финансирования хозяйственной 

деятельности организации. Анализ займов и кредитов 

организации 

5. Анализ объема, структуры и стабильности денежных 

потоков организации. Анализ финансовых вложений

6. Анализ обеспеченности запасов источниками 

финансирования, мониторинг средств в расчетах 

8. Анализ эффективности принятой финансовой политики. 

Оценка вероятности банкротства. Оценка отклонений 

фактических параметров от запланированных, поиск 

внутрихозяйственных резервов

7. Анализ создания рыночной стоимости предприятием

 

Рис. 1. Блок-схема мониторинга риска банкротства организации 
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Своевременное проведение монито-

ринга риска банкротства обеспечивает ор-

ганизации: надежность, системность и за-

благовременность предоставления дан-

ных, необходимых для принятия страте-

гических решений; проведение оператив-

ного анализа, позволяющего своевремен-

но обосновывать управленческие реше-

ния; получение качественной информаци-

ей системы финансового и кассового пла-

нирования; раннее обнаружение призна-

ков банкротства и разработка мер финан-

сового оздоровления, позволяющих 

улучшить финансовое состояние органи-

зации; своевременность и рациональность 

принятия решений по управлению денеж-

ными потоками; обеспечение бескризис-

ного функционирования и возможности 

устойчивого развития. 
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В статье рассматриваются традиционно известные метрические пространства и сравни-

тельно новые ультраметрические пространства, приводятся их определения. Также 

приводятся примеры задания p-адических числовых норм, характеризующихся усилен-

ным неравенством треугольника. Рассматриваются свойства ультраметрических про-

странств и их применение в различных науках.  

Ключевые слова: метрика, метрические пространства, усиленное неравенство тре-

угольника, ультраметрика, неархимедова геометрия. 
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Evgeniya V. Filina 

Aleksei G. Bukhovets 

 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

The article deals with the traditionally known metric spaces and relatively new ultrametric 

space, is given their determination. Also examples of a task of the p-adic numerical norms 

which are characterized by the strengthened triangle inequality are given. The properties of 

ultrametric spaces and their application in various sciences are considered. 

Keywords: metrics, metric spaces, the strengthened triangle inequality, ultrametric, non-

Archimedean geometry. 

 

Одним из основных понятий, кото-

рым оперируют в математике, является 

понятие расстояния или метрики. Оно ис-

пользуется в аналитической геометрии 

при изучении свойств геометрических 

объектов, в математическом анализе при 

определении такого фундаментального 

понятия как предел последовательности 

(или функции), в построении приближен-

ных решений уравнений, при численном 

интегрировании дифференциальных урав-

нений и многих других задачах. Суще-

ствуют различные способы задания рас-

стояния 𝑑(𝑥, 𝑦) между объектами x и y из 

некоторого множества, однако все они 

должны обладать следующими универ-

сальными свойствами: 

1. Расстояние между объекта-

ми x и y не отрицательно: 𝑑(𝑥, 𝑦) ≥ 0 

(свойство неотрицательности); 

2. Расстояние между объекта-

ми x и y равно нулю тогда и только тогда, 

когда точки совпадают: 𝑑(𝑥, 𝑦) = 0 ⇔
𝑥 = 𝑦 (аксиома тождества); 

3. Расстояние от этого не ме-

няется, независимо от того измеряется оно 

от точки x до точки y или, наоборот, от 

точки y до точки x. Это называется свой-

ством симметрии: 𝑑(𝑥, 𝑦) = 𝑑(𝑥, 𝑦). 

4. Выполняется т.н. неравен-

ство треугольника для произвольных то-

чек  x,y и z: 𝑑(𝑥, 𝑦) ≤ 𝑑(𝑥, 𝑧) + 𝑑(𝑧, 𝑦). 

Суть этого условия: расстояние «по пря-

мой» самое короткое в рассматриваемом 

пространстве. 
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Понятие метрического пространства 

было введено в науку в самом начале ХХ 

века французским математиком М. Фре-

ше. Обобщив некоторые понятия, он по-

строил теорию метрических пространств. 

Традиционно все объекты метрических 

пространств, какую бы природу они не 

имели, называются точками пространства. 

Если вышеперечисленные свойства 

выполняются для некоторой функции 𝑑, 

определенной для любых пар точек неко-

торого пространства Х, то эта функция 

называется метрикой, а пространство, из 

которого взяты точки, - метрическим про-

странством, порожденным метрикой 𝑑. 

Обозначается метрическое пространство с 

метрикой 𝑑 как (Х, d) 

Если (Х, d)- метрическое простран-

ство, а Е- подмножество Х, то, полагая для 

любой пары точек 𝑥1, 𝑥2 из Е расстояние 

равным d(𝑥1, 𝑥2) расстоянию между этими 

точками в Х, также будет являться метри-

ческим пространством и называется под-

пространством пространства (Х, d). 

Приведем наиболее часто встреча-

ющиеся примеры:  

1. На любом непустом множестве Х 

можно определить метрику следующим 

образом: 𝑑(𝑥, 𝑦) = {
0, 𝑥 = 𝑦;
1, 𝑥 ≠ 𝑦.

 Такое про-

странство называется пространством изо-

лированных точек, а метрика  - тривиаль-

ной. 

2. Пусть Х - множество действи-

тельных чисел. В качестве расстояния 

между точками возьмем функцию 

𝑑(𝑥, 𝑦) = |𝑥 − 𝑦|. Справедливость аксиом 

метрического пространства вытекает из 

свойств функции абсолютная величина 

числа. Полученное метрическое про-

странство называется одномерным ариф-

метическим пространством или числовой 

прямой.  

3. Пусть Х - множество упорядочен-

ных наборов n вещественных чисел. Тогда 

для любых двух его точек 𝑥 =
(𝑥1, 𝑥2, … 𝑥𝑛) и 𝑦 = (𝑦1, 𝑦2, … 𝑦𝑛) опреде-

лим расстояние  

𝑑(𝑥, 𝑦) = √∑ (𝑥𝑖 − 𝑦𝑖)2𝑛
𝑖=1  ; 

Получим метрическое пространство, 

называемое n-мерным арифметическим 

пространством, которое обозначается 𝑅𝑛. 

4. Пусть рассматривается множество 

всех непрерывных на отрезке [𝑎, 𝑏]. Тогда 

метрику на этом множестве можно задать 

как 

𝑑(𝑓, 𝑔) = max
𝑎≤𝑥≤𝑏

|𝑓(𝑥) − 𝑔(𝑥)| 

А возможен и другой способ 

𝑑(𝑓, 𝑔) = [(∫(𝑓(𝑥) − 𝑔(𝑥))
2

b

a

𝑑𝑥)]

1/2

 

Одно и то же множество Х может 

допускать много различных структур мет-

рического пространства (X, d) в зависимо-

сти от выбранной метрики. 

Чаще всего в качестве множеств 

рассматриваются поля. Полями являются 

хорошо известные множества Q,R,C. По-

лем также является множество классов 

вычетов по простому модулю. Поле F есть 

множество с двумя бинарными операция-

ми + и *, такими, что F является коммута-

тивной группой относительно операции +, 

а F\{0} -относительно операции *, и вы-

полнен закон дистрибутивности. Нам по-

требуется метрика d, определяемая соот-

ветствующими нормами на поле F.  

Задание метрики на множестве объ-

ектов посредством введения нормы явля-

ется наиболее удобным способом, хотя и 

не единственным. 

Нормой называется отображение f: 

F⟶ 𝑅≥0, обозначаемое через f = ‖𝑥‖ поля 

F в множество неотрицательных веще-

ственных чисел, такое, что: 

1. ‖𝑥‖ = 0 тогда и только тогда, ко-

гда х = 0; 

2. ‖𝑥 ∗ 𝑦‖ = ‖𝑥‖ ∗ ‖𝑦‖; 

3. ‖𝑥 + 𝑦‖ ≤ ‖𝑥‖ + ‖𝑦‖. 
Как и в случае задания метрики, су-

ществуют различные способы определе-

ния нормы. Отметим, что заданная метри-

ка может (определять) индуцировать на 

том же множестве норму посредством со-

отношения ‖𝑥‖ = 𝑑(𝑥, 0).  

Вопрос о единственности способа 

задания нормы решается примерно также 

как и в случае единственности задания 
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метрики на данном множестве. Существо-

вание различных способов введения норм 

объясняется особенностями конкретных 

математических задач. 

Так, в конце ХIХ века немецким ма-

тематиком Гензелем К. для решения неко-

торых задач теории чисел была введена 

так называемая р-адическая норма, опре-

деляемая следующим образом. Пусть 𝑥 - 

некоторое действительное число. Тогда 

его можно единственным способом пред-

ставить в виде 

𝑥 = 𝑝𝑎
𝑚

𝑛
 

 где 𝑝 - простое число, 𝑚 и 𝑛 -

взаимно простые числа с 𝑝, 𝑎 - целое чис-

ло. 

Первые два свойства, которым 

должна соответствовать норма,  непосред-

ственно вытекают из ее определения. 

Приведем доказательство свойства 3. Ес-

ли хотя бы одно из чисел x или y равно 

нулю, то выполнение этого свойства оче-

видно. Если же ни одно из чисел не равно 

нулю, то представим их в виде 𝑥 = 𝑝𝑎 𝑚1

𝑛1
, 

𝑦 = 𝑝𝛽 𝑚2

𝑛2
. Для определенности будем 

считать, что 𝛼 ≤ 𝛽. Тогда сумму x+y 

можно записать в виде дроби  

𝑥 + 𝑦 = 𝑝𝑎 𝑚1𝑛2+𝑝𝛽−𝑎𝑚2𝑛1

𝑛1𝑛2
, 

знаменатель которой не делится на p. Ес-

ли 𝑎 < 𝛽, то и числитель не делится на p. 

И потому ‖𝑥 + 𝑦‖𝑝 = 𝑝−𝑎 = ‖𝑥‖𝑝 ≤
‖𝑥‖𝑝 + ‖𝑦‖𝑝  Если же числитель делится 

на p, что возможно лишь в случае, когда 

𝑎 = 𝛽, то показатель степени с основани-

ем p для суммы x+y будет больше 𝑎. Из 

этого свойства вытекает требуемое нера-

венство ‖𝑥 + 𝑦‖𝑝 < 𝑝−𝑎 = ‖𝑥‖𝑝 < ‖𝑥‖𝑝 +

‖𝑦‖𝑝 .  

Из приведенного доказательства 

свойства 3 видно, что p-адическая норма 

удовлетворяет более сильному свойству:  

3*)∀𝑥, 𝑦 ∈ 𝑄, ‖𝑥 + 𝑦‖𝑝 ≤

𝑚𝑎𝑥{‖𝑥‖𝑝, ‖𝑦‖𝑝},  причем, из соотноше-

ния ‖𝑥‖𝑝 ≠ ‖𝑦‖𝑝 вытекает равенство 

‖𝑥 + 𝑦‖𝑝 = 𝑚𝑎𝑥{‖𝑥‖𝑝, ‖𝑦‖𝑝}. 

Введенная норма позволяет опреде-

лить р-адическое расстояние 𝑑𝑝 между 

любыми двумя рациональными числами x 

и y по формуле 

𝑑𝑝(𝑥, 𝑦) = ‖𝑥 − 𝑦‖𝑝. 

Подобно тому, как множество Q ра-

циональных чисел с помощью обычной 

метрики расширяется до множества R 

действительных чисел, множество Q с 

помощью р-адической метрики может 

быть расширено до множества 𝑄𝑝 так 

называемых р-адических чисел. 

Поле p–адических чисел является 

важнейшим примером ультраметрическо-

го пространства. 

Ультраметрическое пространство 

есть метрическое пространство с ультра-

метрикой dp(x, y), то есть функцией двух 

переменных, удовлетворяющей свойствам 

неотрицательности и невырожденности и 

симметричности 

1.      𝑑𝑝(𝑥, 𝑦) ≥ 0,  

2.     𝑑𝑝(𝑥, 𝑦)  =  0 ⇔  𝑥 =  𝑦;  

3.    𝑑𝑝(𝑥, 𝑦)  =  𝑑𝑝(𝑦, 𝑥);  

а также, в отличие от метрического про-

странства, сильному неравенству тре-

угольника 

4. 𝑑𝑝(𝑥, 𝑦) ≤ 𝑚𝑎𝑥{𝑑𝑝(𝑥, 𝑧), 𝑑𝑝(𝑦, 𝑧)},       

 ∀𝑥, 𝑦, 𝑧 ∈ 𝑄𝑝. 
Сильное неравенство треугольника 

является чрезвычайно важным свойством, 

налагающим существенные ограничения 

на свойства ультраметрических про-

странств. 

Геометрия пространства с ультра-

метрикой не только выглядит существен-

но иначе, нежели евклидова, но и обычная 

человеческая интуиция относительно 

свойств пространства тут совершенно пе-

рестает работать. 

В качестве свойств ультраметриче-

ских пространств, наиболее ярко отлича-

ющихся от свойств метрических про-

странств, отметим следующие: 

1. Всякий треугольник являет-

ся равнобедренным, причём если не все 

его стороны равны, то одна - короче, чем 

две других. 
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2. Всякая точка шара является 

его центром. 

3. Если два шара имеют об-

щую точку, то либо они совпадают, либо 

один целиком содержит другой.  

4. Ультраметрическое про-

странство является неархимедовым. 

Свойство неархимедовости означает, 

что из любой точки ультраметрического 

пространства невозможно удалиться на 

расстояние, превышающее некоторую ве-

личину R, если делать шаги не более R. То 

есть, чтобы выйти за пределы круга, надо 

обязательно сделать шаг, превышающий 

радиус этого круга. 

Понятно, что эта странная особен-

ность никак не соответствует всему 

нашему опыту и представлениям о мире, 

описываемом евклидовой геометрией и ее 

аксиомами. По той причине, что среди ак-

сиом классической геометрии имеется од-

на особенная – так называемая аксиома 

Архимеда – которую на протяжении ты-

сячелетий математики вообще не замеча-

ли и считали чем-то само собой разумею-

щимся и очевидным. Впервые выделили и 

проанализировали эту аксиому Д. Вероне-

зе и Д. Гильберт. По своей значимости 

для основ математики это открытие мож-

но сравнить с открытием неевклидовой 

(римановой) геометрии искривленных 

пространств. Потому что и здесь было по-

казано, как отказ от аксиомы Архимеда 

приводит к совершенно иной, неархиме-

довой геометрии, которая также демон-

стрирует свою полноценность и непроти-

воречивость. Причем обнаружено это бы-

ло – что имеет смысл отметить – в самом 

конце XIX века, всего за несколько лет до 

первых открытий квантовой физики. Но в 

ту пору, конечно же, заметить это было 

крайне сложно. 

В 1917 г. русским математиком А.М. 

Островским была доказана теорема, 

утверждающая, что любое пополнение 

поля рациональных чисел, являющееся 

полем, - это или поле вещественных дей-

ствительных чисел R, или поле р-

адических чисел 𝑄𝑝, где р – простое.  

Первоначально ультраметрические 

пространства не имели практического 

применения, и их использование носило 

чисто теоретический характер, например, 

в теории чисел. Однако в 70-х годах ХХ 

века успешное использование р-адических 

пространств (пространств с р-адической 

метрикой) было продемонстрировано 

учеными ВЦ РАН Владимировым В.С. и 

Воловичем И. В при решении ряда физи-

ческих задач в теории струн, моделях 

квантовой механики, а также теории 

всплесков [1], [4]. Интересное приложе-

ние р-адических пространств при модели-

ровании когнитивных процессов было 

представлено А.Ю. Хренниковым [6], [7], 

при построении теории вейвлет-анализа, 

при решении задач геофизики [2]. Иссле-

дование структуры аттрактора рандоми-

зированных линейных систем итериро-

ванных функций [3] показало, что струк-

тура получаемого в процессе реализации 

системы аттрактора может быть представ-

лена пространством, природа (свойства) 

которого близка к р-адическому про-

странству. Эти системы успешно исполь-

зуются при решении задач прогнозирова-

ния [5]. 
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Евгения Николаевна Енина, 
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мирович Пшеничников 

Воронежский государственный аграрный университет имени императора Петра I 

 

Исследованы различные подходы к классификации банковского кредита. Предложена 

авторская схема классификации банковских ссуд по наиболее типичным признакам. 

Произведен анализ объемов и динамики кредитов, предоставленных юридическим и 

физическим лицам на примере лидера банковского сектора РФ ПАО «Сбербанк Рос-

сии» за 2013-2015 гг. Выявлены основные факторы сложившихся тенденций кредито-

вания в разрезе клиентской базы банка. Обозначены перспективы дальнейшего разви-

тия отдельных видов банковского кредита. 

Ключевые слова: банк, виды кредита, кредитный портфель, корпоративное кредито-

вание, потребительское кредитование.  

 

BANK CREDIT AND ITS CLASSIFICATION 
 

Yevgenia N. Enina 

(Scientific adviser: candidate of economic sciences, associate professor of the chair of finance 

and credit Vladislav V. Pshenichnikov) 

Voronezh State Agrarian University named after Emperor Peter the Great 

 

Various approaches to the classification of a Bank credit are studied. The author's scheme of 

classification of Bank credits according to the most typical symptoms is given. The analysis 

of volumes and dynamics of credits granted to legal entities and individuals on the example of 

the leader in Russia's banking sector at PJSC "Sberbank of Russia" for the period 2013-2015 

is made. The main factors of the current trends of lending in the context of the Bank's client 

base are discovered. The perspectives of future development of different types of Bank credit 

are defined. 

Keywords: bank, credit types, credit portfolio, corporate lending, consumer lending. 

 

В настоящее время банковское кре-

дитование является важным элементом 

рыночной экономики. За счет привлечен-

ных от физических и юридических лиц 

денежных средств, Банки на условиях 

платности, возвратности и срочности мо-

гут быстро удовлетворять потребность 

юридических и физических лиц в заемных 

средствах.  Кредитные организации в дан-

ном случае выступают связующим эле-

ментом между теми, кто имеет свободные 

денежные средства и теми, кто чувствует 

потребность в них. В условиях рыночной 

экономики денежные средства должны 

совершать непрерывное обращение [14]. 

Временно свободные средства должны 

сразу поступать на рынок ссудных капи-

талов, затем аккумулировать в кредитно-

финансовых учреждениях и размещаться 

в тех отраслях экономики, в которых су-

ществует потребность в дополнительных 

капиталовложениях [10].  

Банковский кредит – это движение 

ссудного капитала, предоставляемого 

коммерческими банками и другими кре-

дитными учреждениями юридическим и 

физическим лицам, а также государству и 

иностранным клиентам во временное 
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пользование за плату на условиях воз-

вратности, срочности, платности и обес-

печенности. 

В связи с жесткой конкуренцией и 

борьбой за клиентов между банками, 

условия получения кредитов упрощаются, 

появляются новые виды банковских кре-

дитов. А классификации по сути носят 

условный характер, так как на практике 

кредит отвечает не одному, а нескольким 

критериям и может служить иллюстраци-

ей для нескольких классификационных 

групп [1]. Изучение подходов к классифи-

кации различных авторов, а именно Бело-

теловой Н.П. [5], Шевчук В.А. [3], Алиева 

А.Т. [6], Плетенской Е.М. [11; 12] позво-

лило нам сформировать собственный под-

ход к классификации банковских креди-

тов. С учетом принципов кредитования, 

сущности и особенностей банковских 

кредитов, они классифицируются по та-

ким признакам (Рисунок 1). 

Мы считаем не целесообразным да-

вать развернутую характеристику каждо-

му виду банковских кредитов в разрезе 

категорий. Взамен этого предлагаем рас-

смотреть наиболее интересные категории, 

на наш взгляд, и дать им развернутую ха-

рактеристику.  

По сроку погашения можно выде-

лить пять видов кредитов, а именно – он-

кольные, overnight, краткосрочные, сред-

несрочные и долгосрочные ссуды. 

Большинство кредитных продуктов, 

которые на сегодняшний день предлага-

ются банками, имеют четко оговоренные 

сроки их возврата, а в кредитном договоре 

подробно прописываются сумма кредита, 

размер и даты платежей. Если же гово-

рить об онкольной ссуде, то здесь схема 

выглядит иначе. Заемщик может восполь-

зоваться кредитными средствами банка со 

специально открытого счета, однако вер-

нуть он их должен по требованию креди-

тора, в течении 3-7 дней после получения 

запроса о погашении. Данный вид кредита 

берется заемщиком на короткие сроки и 

предполагает гарантии возврата, чаще 

всего это товар или ценное имущество [2]. 

Онкольный кредит не имеет большую по-

пулярность среди заемщиков и чаще всего 

его используют для спекуляции на рынке 

ценных бумаг. 

Overnight является сверхсрочным 

видом кредита и предоставляется сроком 

на сутки или выходные (с вечера пятницы 

до утра понедельника). Чаще всего он ис-

пользуется для межбанковского кредито-

вания, с цельно быстрого урегулирования 

баланса банка. А иногда для поддержания 

ликвидности банка кредит overnight 

предоставляется Центральным банком.  

Одним из самых распространенных 

видов кредита для физических лиц явля-

ется краткосрочная ссуда. Она выдается 

сроком до года и чаще всего используется 

для приобретения автомототехники, бы-

товых приборов и недорогих вещей. Для 

корпоративных клиентов банка кратко-

срочный кредит – это способ увеличения 

оборотного капитала или же погашения 

уже имеющихся обязательств перед дру-

гими кредиторами. Средний срок погаше-

ния по этому виду кредита обычно не 

превышает шести месяцев [7]. Кратко-

срочные ссуды очень популярны на фон-

довом рынке, в сфере услуг, а также в 

торговле.  

Среднесрочные кредиты – это ссу-

ды, предоставляемые физическим и юри-

дическим лицам сроком от года до трех. 

Одними из самых популярных представи-

телей среднесрочного кредитования в 

корпоративном блоке безусловно являют-

ся инвестиции и лизинг. Данный вид кре-

дитования позволяет предприятиям пу-

стить средства на расширение, модерни-

зацию, переоснащение, реконструкцию, 

покупку нового оборудования и т.д. [4]  

Среди населения особой популярно-

стью пользуются потребительские креди-

ты на длительный срок, ссуды на образо-

вание и автокредиты. Если при кратко-

срочном кредитовании на кредитную ис-

торию еще могут закрыть глаза, то при 

предоставлении среднесрочных и долго-

срочных ссуд гарантии возвратности иг-

рают важную роль. 
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Рис. 1. Основные признаки классификации банковского кредита 

Как правило, долгосрочные кредиты 

предоставляются на инвестиционные це-

ли. В отличии от среднесрочных ссуд, 

долгосрочные характеризуются не только 

сроком предоставления свыше трех лет, 

но и значительными объемами кредитных 

ресурсов, передаваемых заемщику [7].  

Долгосрочное кредитование применяется 
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при реконструкции, строительстве новых 

объектов, технического перевооружения 

на предприятиях во всех сферах деятель-

ности. Особенно стоит отметить, что дан-

ный вид кредита часто используется в сы-

рьевых отраслях экономики, капитальном 

строительстве и топливно-энергетическом 

комплексе. 

Чаще всего частные клиенты ис-

пользуют кредитование сроком более трех 

лет для приобретения недвижимости 

(ипотека, ипотека с гос. Поддержкой, во-

енная ипотека), автокредитования и для 

получения кредитных средств в виде по-

требительских кредитов. 

По способу взимания ссудного про-

цента кредиты делятся на три вида. А 

именно – ссуды, процент по которым вы-

плачивается в момент ее общего погаше-

ния; ссуды, процент по которым выплачи-

вается равномерными взносами заемщика 

в течение всего срока действия кредитно-

го договора и ссуды, процент по которым 

удерживается банком в момент непосред-

ственной выдачи их заемщику [9; 8]. 

Взимание ссудного процента, в виде 

выплаты в момент ее общего погашения 

характерен для краткосрочного кредито-

вания.  

При среднесрочном и долгосрочном 

предоставлении ссуд, процент выплачива-

ется равномерными частями в процессе 

действия кредитного договора. В зависи-

мости от договоренности сторон, данный 

вид кредитования может иметь диффе-

ренцированный характер.  

Ссуды, процент по которым удержи-

вается банком в момент непосредственной 

выдачи их заемщику, в условиях рыноч-

ной экономики не применяются. Они 

применялись многими коммерческими 

банками при сверхкраткосрочном креди-

товании в период с 1993 по 1995 годы.  

Техника предоставления кредита 

может быть различной, начиная от выдачи 

кредитных средств одной суммой до кон-

токоррентной кредитной линии.  

Овердрафт представляет собой кре-

дитование расчётного счета клиента для 

оплаты им своих нужд при недостаточном 

количестве или отсутствии денежных 

средств на расчетном счете клиента-

заемщика. От обычного кредита 

овердрафт отличается тем, что в погаше-

ние задолженности идут все денежные 

средства, поступающие на счет заемщика. 

Кредит в виде овердрафт может предо-

ставляться как физическим лицам (кре-

дитная карта овердрафт или дебетовая 

пластиковая карта с кредитным лимитом), 

так и для юридических лиц.  

Одним из наиболее эффективных 

способов устранения кассового разрыва в 

рамках основной деятельности компании 

и пополнения оборотных средств по праву 

считается открытие кредитной линии. От-

крытие кредитной линии позволяет пред-

приятию получить заемные средства не 

сразу, а частями (траншами) в определен-

ный договором период. Данный вид кре-

дита предоставляется банком только по-

стоянным клиентам. Для заемщиков как 

форма кредитования кредитная линия 

очень удобна, особенно если их деятель-

ность имеем множество бизнес-процессов 

или же если заемщик постоянно инвести-

рует ресурсы в расширение бизнеса. 

В банковской практике кредитная 

линия может быть возобновляемой и не 

возобновляемой. Простая (не возобновля-

емая) кредитная линия предполагает 

определение лимита выдачи заемных 

средств, когда клиенту предоставляется 

право взять деньги один раз в течении 

оговоренного срока. 

Револьверная (возобновляемая) кре-

дитная линия позволяет заемщику полу-

чать средства периодически по мере необ-

ходимости в рамках оговоренного заранее 

лимита, гасить задолженность частями 

или единовременно, осуществлять по-

вторное заимствование средств в течении 

срока действия кредитной линии.  

Возобновляемая кредитная линия 

может быть онкольной и контокоррент-

ной. Онкольная кредитная линия предпо-

лагает такую схему, при которой кредито-

вание осуществляется в рамках опреде-

ленного согласованного лимита кредит-

ных средств и в пределах согласованного 
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периода времени. Данная схема осу-

ществляется таким образом, что по мере 

погашения ранее взятых кредитов, лимит 

может автоматически и непрерывно вос-

станавливаться.  

Контокоррентная кредитная линия 

предусматривает кредитование текущих 

производственных нужд заемщика таким 

образом, что кредиты непрерывно и авто-

матически выдаются, и погашаются, от-

ражаясь на едином контокоррентном сче-

те, объединяющем в себе свойства ссуд-

ного и расчетного счетов. При этом лимит 

постоянно восстанавливается. Так же су-

ществуют комбинированные кредиты. 

В условиях нехватки собственных 

средств у хозяйствующих субъектов, а 

также населения, потребность в заемных 

средствах возрастает. Рост востребован-

ности и популярности банковского креди-

тования очевиден [13]. Рассмотрим объем 

кредитов, предоставленных юридическим 

и физическим лицам ПАО «Сбербанк Рос-

сии» за 2013, 2014 и 2015 годы (Таблица 

1).  

За исследованный период объем вы-

данных кредитов увеличился на 37, 61% 

(4504 млрд. руб.), на эту цифру значи-

тельно повлияло увеличение объема вы-

данных кредитов корпоративному блоку – 

43,31% (3702 млрд. руб.), влияние объема 

выданных кредитов физическим лицам 

менее значительно, однако тоже имеет 

существенный вес (24,06% или 802 млрд. 

руб.). 

Таблица 1. Динамика объема кредитов, предоставленных юридическим и физическим 

лицам ПАО «Сбербанк России» за 2013-2015гг. 

 

Годы  
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2014 г. к 

2013г. 
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со
л
ю

т-

н
ы

е 
+

/-
 

Т
ем

п
 п

р
и

р
о
-

ст
а,

 %
 

А
б

со
л
ю

т-

н
ы

е 
+

/-
 

Т
ем

п
 п

р
и

р
о
-

ст
а,

 %
 

А
б

со
л
ю

т-

н
ы

е 
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Т
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п
 п

р
и

р
о
-

ст
а,

 %
 

Корпоратив-

ный кредит-

ный порт-

фель, млрд. 

руб. 

8547 11648 12249 3101 136,28 601 105,16 3702 143,31 

Кредитный 

портфель фи-

зических лиц, 

млрд. руб. 

3333 4070 4135 737 122,11 65 101,6 802 124,06 

Всего: 11880 15718 16348 3838 132,31 630 104,01 4504 137,61 

 

За три изученных года динамика 

объема кредитов по корпоративному бло-

ку довольно неплохая и составляет 

43,31% (3702 млрд. руб.), однако при де-

тальном рассмотрении мы видим, что ос-

новной рост приходится на период с 2013 

по 2014 годы и составляет целых 36,28% 

(3101 млрд. руб.). В период с 2014 по 2015 

годы имеет место незначительная поло-

жительная динамика, которая составляет 

всего 5,16% (601 млрд. руб.). Мы можем 

предположить, что это произошло в связи 

с введение санкций со стороны Евросоюза 

в отношении Российской Федерации, что 

повлекло за собой импортозамещение и 

увеличение стоимости сырья, а также сни-
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зило кредитоспособность значительной 

части населения нашей страны.  

Кредитный портфель физических 

лиц имеет похожую динамику в разрезе 

2013, 2014 и 2015 годов. Период с 2014 по 

2015 годы характеризуется самыми низ-

кими показателями динамики объема кре-

дитов и составляет лишь 1,6 % (65 млрд. 

руб.). Однако темпы роста кредитного 

портфеля за период с 2013 по 2014 годы 

имеют довольно неплохие показатели, а 

именно 22,11% (737 млрд. руб.).  

Сейчас сложно судить о дальнейшей 

судьбе кредитования как физических лиц, 

так и юридических, поскольку политиче-

ская обстановка в нашей стране имеет 

непосредственное влияние, как на креди-

тоспособность простого населения, так и 

на платежеспособность корпоративного 

блока. Это относится не только к микро и 

малому бизнесу, но и к другим клиент-

ским сегментам, таким как крупнейший, 

крупный и средний бизнес. 

Рассматривая промежуточные зна-

чения кредитных портфелей по физиче-

ским и юридическим лицам, можно отме-

тить значительное снижение темпов роста 

в 2015 году по отношению к 2014 году.  

Независимо от вида кредита, его 

классификационного признака или банка, 

который предоставляет эту ссуду, банков-

ские кредиты всегда будут востребованы 

как населением, так и предприятиями. Так 

как ссудные денежные средства открыва-

ют перед нами новые возможности, будь 

то новая квартира, машина или расшире-

ние предприятием своего производства, 

открытие новых цехов или обновление 

оборудования на более эффективное. Кре-

диты позволяют нам смотреть на этот мир 

проще, они открываю нам дверь в новое 

будущее. 
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