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В публикации представлены схематические теоретические описания
моделей баланса в зависимости от параметров значений коэффици-
ентов концентрации и достаточности собственного капитала на раз-
личных стадиях кредитования организации. На основе постулатов
теорий балансоведения и финансового менеджмента разработана
авторская классификация типов структуры баланса во взаимосвязи с
оценкой финансовых рисков.

Незнание законов балансоведения –
то же, что незнание законов архитектуры

при постройке зданий.
А.П. Рудановский

В настоящее время Правительством РФ утверждена
Концепция долгосрочного социально-экономического
развития РФ на период до 2020 г., целью которой яв-
ляется достижение уровня экономического и социаль-
ного развития, соответствующего статусу мировой
державы, занимающей передовые позиции в глобаль-
ной экономической конкуренции, обеспечении высоко-
го уровня жизни населения и национальной безопас-
ности. Концепция базируется на инновационном соци-
ально-ориентированном сценарии развития страны.
Такой тип развития, в частности, предполагает, что
«источником высоких доходов становится не только
возможность получения ренты от использования при-
родных ресурсов, но и производство новых идей и
технологий». Несмотря на международное признание
успехов РФ и получение ею «статуса страны с рыноч-
ной экономикой и инвестиционного кредитного рейтин-
га» в середине текущего десятилетия отечественная
экономика оказалась перед долговременными систем-
ными вызовами, отражающими как мировые тенден-
ции, так и внутренние барьеры развития. Один из та-
ких вызовов – усиление глобальной конкуренции, ох-
ватывающей рынки товаров и капиталов. В этих
условиях важными стимулирующими факторами обес-
печения экономического развития становятся под-
держка предпринимательской инициативы, повышение
финансовой устойчивости и инвестиционной привле-
кательности российских частных компаний, расшире-
ние их способности к работе на открытых глобальных
рынках в условиях жесткой конкуренции, поскольку
именно «частный бизнес является основной движущей
силой экономического развития» [1].

Статистические данные свидетельствуют о том, что
ежегодное увеличение притоков инвестиций в отечест-
венную экономику не обеспечивается достаточным
уровнем эффективности их использования. Так, напри-
мер, по данным Федеральной службы государственной
статистики (Росстат) за 2008 г. собственное промыш-
ленное производство в РФ возросло всего на 2,1%, в то
время как инвестиции в основной капитал – на 9,8%, а
импорт товаров – более чем на 33%. При этом такая

глубокая диспропорция показателей остается весьма
устойчивой на протяжении последних пяти лет и сопро-
вождается существенным снижением рентабельности
активов организаций за последние два года (табл. 1).

Таблица 1

ДИНАМИКА ОСНОВНЫХ ЭКОНОМИЧЕСКИХ
ПОКАЗАТЕЛЕЙ РФ, % К ПРЕДЫДУЩЕМУ ГОДУ [7]1

ГодыПоказатель
2004 2005 2006 2007 2008

1. Промышленное производство 108,0 105,1 106,3 106,3 102,1
2. Импорт 131,8 130,6 139,6 145,0 133,6
3. Инвестиции в основной
капитал 113,7 110,9 116,7 122,7 109,8

4. Рентабельность активов
организаций 144,0 103,5 138,6 85,2 57,7

Таблица 2

ПОКАЗАТЕЛИ ФИНАНСОВОЙ
УСТОЙЧИВОСТИ (ПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТИ И

ФИНАНСОВОЙ НЕЗАВИСИМОСТИ) МАЛЫХ
ПРЕДПРИЯТИЙ ПО ВИДАМ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ

ДЕЯТЕЛЬНОСТИ НА КОНЕЦ 2007 г.2

%

Малые
предприятия

Справочно: по
крупным и средним

организациям
Показатели Уровень

текущей
ликвид-
ности

Уровень
автономии
(финансо-

вой незави-
симости)

Уровень
текущей
ликвид-
ности

Уровень
автономии
(финансо-

вой незави-
симости)

Всего по группам
предприятий, в
том числе:

118,6 18,0 130,7 55,9

Сельское хозяй-
ство, охота и
лесное хозяйство

126,3 34,2 164,7 44,8

Рыболовство,
рыбоводство 75,3 -5,2 91,8 20,9

Добыча полез-
ных ископаемых 94,2 9,8 170,0 75,0

Обрабатывающие
производства 113,8 20,1 139,0 45,2

Производство и
распределение
электроэнергии,
газа и воды

95,3 20,9 131,4 69,1

Строительство 100,4 16,6 105,2 22,0
Оптовая и роз-
ничная торгов-
ля; ремонт авто-
транспортных
средств, быто-
вых изделий

112,4 12,9 126,1 47,7

Транспорт и связь 100,9 28,9 102,3 68,3
Образование 114,0 29,5 116,2 49,8
Здравоохране-
ние и предос-
тавление соци-
альных услуг

119,7 27,7 120,3 58,7

Известно, что условиями успешной реализации инве-
стиционных проектов является поддержание оптималь-
ных значений показателей финансовой устойчивости
организаций – объектов вложений капиталов и миними-
зация сопутствующих рисков. В настоящее время про-

1 Составлено по данным Росстата [7].
2 Составлено по данным Росстата [6].
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блема обеспечения достаточного уровня финансовых
показателей приобретает особую остроту не только для
крупных предприятий, но и для малого бизнеса, кото-
рый в не меньшей степени подвержен влиянию небла-
гоприятных внешних факторов. По словам Президента
РФ Д.А. Медведева, если в малый бизнес удастся во-
влечь даже 40-50% российских граждан, то РФ сможет
стать совершенно другой страной [4]. Однако данные
статистической отчетности свидетельствуют о том, что
малые предприятия за последние годы достигают не
только худших показателей финансовой устойчивости
по сравнению с крупным и средним бизнесом, но и бо-
лее низких значений по сравнению с рекомендуемыми
пороговыми нормативами, величина которых варьирует
от 1,4 до 2 (или от 140% до 200%) для показателей те-
кущей ликвидности, и от 0,4 до 0,6 (или от 40% до 60%)
для показателей финансовой независимости [3] (см.
табл. 2). Следствием неустойчивого финансового поло-
жения является существенный рост задолженности по
кредитам банков и займам, который опережал рост чис-
ленности малых предприятий (см. табл. 3). Такая тен-
денция сопровождается весьма низким уровнем инве-
стиций в основной капитал субъектов малого бизнеса,
который, например, даже в таком активно привлекаю-
щем инвестиции мегаполисе, как Санкт-Петербург, со-
ставил 1,9% от инвестиций в основной капитал всех
предприятий города [5].

Таблица 3

ЗАДОЛЖЕННОСТЬ МАЛЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ
ПО ПОЛУЧЕННЫМ КРЕДИТАМ БАНКОВ И ЗАЙМАМ

(НА КОНЕЦ ГОДА)3

Млн. руб
ГодыПоказатели 2005 2006 2007

Всего по группам пред-
приятий, в том числе: 3 956 361 4 756 135 7 571 038

Сельское
хозяйство, охота и
лесное хозяйство

27 223 44 817 80 404

Рыболовство, рыбо-
водство 8 800 9 256 10 669

Добыча полезных
ископаемых 32 474 35 088 54 200

Обрабатывающие
производства 189 635 207 329 305 733

Производство и рас-
пределение электро-
энергии, газа и воды

5 063 4 832 15 339

Строительство 191 585 293 989 541 273
Оптовая и розничная
торговля; ремонт авто-
транспортных средств,
бытовых изделий

1 408 747 1 649 032 1 895 107

Транспорт и связь 58 695 74 485 103 905
Образование 743 459 669
Здравоохранение и
предоставление со-
циальных услуг

149 735 6 824 9 052

Причины сложившейся ситуации заключаются не
только в недостаточной эффективности использова-
ния потребляемых ресурсов, но и в несовершенстве
методического инструментария, с помощью которого
можно управлять экономическими показателями и фи-
нансовыми рисками на основе их адекватной оценки в

3 Составлено по данным Росстата [6].

процессе анализа, мониторинга и прогнозирования. От
того, насколько полно и правильно аналитическая ин-
формация будет отражать состояние изучаемого объ-
екта и среды, в которой он функционирует, зависят
глубина и достоверность выводов и ожидаемых про-
гнозов [2].

Практика показывает, что сегодня одним из наиболее
острых и дискуссионных вопросов теории и практики
финансово-инвестиционного анализа является обосно-
вание выбора политики привлечения заемных источни-
ков финансирования предприятий различных организа-
ционно-правовых форм. Существующие подходы, как
правило, ориентируются на критерии высоких или низких
процентных ставок и сумму причитающихся платежей за
использование ссудного капитала, так как финансовые
расходы, уменьшая прибыль до налогообложения, ока-
зывают негативное влияние на чистую прибыль – один
из показателей инвестиционной привлекательности. Не-
смотря на то, что такая информация является значимой,
по нашему мнению, она не может быть достаточной для
принятия управленческих решений по поводу выбора
приоритетных направлений политики привлечения за-
емных источников финансирования хозяйствующим
субъектом. В настоящее время для инвесторов-собст-
венников капиталов все большую значимость приобре-
тает оценка потенциальных угроз и рисков возникнове-
ния так называемых непредвиденных и нежелательных
эффектов. Информация о сопутствующих рисках на
уровне отдельных предприятий и отраслевых сегментов
оказывает все более существенное влияние на инвести-
ционную привлекательность и может значительно сни-
жать рыночную активность даже при высоких значениях
других финансовых показателей. В первую очередь ин-
весторов интересуют риски, связанные с вложениями
капиталов или риски собственников, следовательно, ме-
тодика оценки таких показателей должна быть нацелена
на определение реальными и потенциальными инвесто-
рами возможных будущих потерь чистой прибыли и
уменьшения финансовой рентабельности по сравнению
с ожидаемыми значениями.

Инвестиционные вложения собственников становятся
тем более рискованными, чем более значительными
окажутся отклонения прогнозного значения коэффици-
ента финансовой рентабельности от его реальной ве-
личины, которая в свою очередь зависит от политики
кредитования. Возникает вопрос: на какие оптимальные
значения объемов привлекаемых ресурсов, в том числе
ссудного капитала, в структуре источников финансиро-
вания организации следует ориентироваться в процес-
се обоснования управленческих решений, обеспечи-
вающих приемлемые уровни финансовой независимо-
сти и сопутствующих рисков на различных стадиях
инвестиционного цикла? Чтобы получить ответ на этот
вопрос, обратимся к основным постулатам и принципам
основоположников теорий балансоведения и финансо-
вого менеджмента, соблюдение которых принимается
нами в качестве рабочих гипотез.

Один из таких постулатов гласит о том, что для обес-
печения ликвидности имущества организации ее посто-
янные капиталообразующие активы, независимо от то-
го, являются ли они оборотными или внеоборотными,
не должны финансироваться за счет каких бы то ни бы-
ло краткосрочных обязательств – кредитов банка, зай-
мов, кредиторской задолженности. Лишь временно при-
сутствующие в балансе ликвидные активы (перемен-
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ные) могут на время своего пребывания покрываться
такого рода обязательствами [8].

Согласно второму постулату, в качестве источников
финансирования постоянных активов могут выступать
лишь капиталы собственников и долгосрочные заем-
ные источники финансирования при соблюдении сле-
дующих условий:
· доля долгосрочных обязательств не должна превышать

50% в сумме перманентного капитала (сумма собственно-
го капитала и долгосрочных обязательств);

· долгосрочные обязательства в балансе должны быть по-
степенно замещаемыми с течением времени за счет нара-
щения собственного капитала до тех пор, пока баланс не
достигнет такой структуры, когда постоянные активы станут
полностью покрываться капиталами собственников.

При соблюдении вышеназванных условий в балансе
предприятия будут наблюдаться процессы трансфор-
мации от так называемой «толерантной» структуры
(рис. 1) к структуре «идеальной» (рис. 2).

Рис. 1. Структура «толерантного»
баланса предприятия (уровень финансовой

независимости – нормальный, риски
собственников капиталов – слабые)

Рис. 2. Структура «идеального»
баланса предприятия (уровень финансовой

независимости – высокий, риски собственников
капиталов – очень слабые)

Третий постулат допускает возможное ухудшение
структуры «толерантного» баланса до уровня «толерант-
ного критического» – допустимого для нормального функ-
ционирования предприятия, если в пассиве баланса в ка-
честве источника финансирования постоянных оборотных
активов появляются кредиторская задолженность по то-
варным операциям, которая выполняет функции устойчи-
вых пассивов или другие подобные обязательства (см.
рис. 3).

В этом случае для обеспечения ликвидности балан-
са соблюдается следующее условие: величина таких

источников финансирования не должна превышать
одной трети величины постоянных активов, а остав-
шиеся 2/3 источников постоянных активов распреде-
ляются поровну между собственным капиталом (1/3) и
долгосрочными обязательствами (1/3). Для поддержа-
ния финансовой устойчивости предприятия доля соб-
ственного капитала в этом случае должна составлять
не менее 50%, а доля долгосрочных обязательств – не
более 50% от величины перманентного капитала.
Обозначенные уровни собственных и заемных источ-
ников финансирования в пассиве баланса можно счи-
тать допустимыми пороговыми величинами, с помо-
щью которых можно оценить угрозы финансовых рис-
ков на различных стадиях кредитования.

Рис. 3. Структура «толерантного критического»
баланса предприятия (уровень финансовой

независимости – допустимый, риски
собственников капиталов – умеренные)

Значения показателей концентрации и достаточности
собственного капитала за рамками обозначенных гра-
ниц будут соответствовать одной из двух наиболее рис-
кованных ситуаций, когда структура баланса становится
либо «нетолерантной», либо «нетолерантной критиче-
ской», а риски потери финансовой устойчивости – наи-
более высокими (см. рис. 4, 5).

Рис. 4. Структура «нетолерантного»
баланса предприятия (уровень финансовой

независимости – низкий, риски собственников
капиталов – высокие)
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Рис. 5. Структура «нетолерантного критического»
баланса предприятия (уровень финансовой неза-
висимости – очень низкий, риски собственников

капиталов – очень высокие)

Таким образом, схематические теоретические опи-
сания индивидуальных моделей баланса позволяют
систематизировать его структуры в зависимости от
значений коэффициентов концентрации и достаточно-
сти собственного капитала на различных стадиях ин-
вестиционного цикла (табл. 4).

Таблица 4

КЛАССИФИКАЦИЯ СТРУКТУР БАЛАНСА И
ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ В ЗАВИСИМОСТИ ОТ

КОЭФФИЦИЕНТОВ КОНЦЕНТРАЦИИ И
ДОСТАТОЧНОСТИ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА4

Тип струк-
туры ба-

ланса

Границы зна-
чений коэф-

фициента
концентрации
собственного

капитала в
сумме пер-
манентного

капитала

Границы
значений

коэффици-
ента покры-
тия постоян-
ных активов
собственным

капиталом

Границы
значений

коэффици-
ента покры-
тия постоян-
ных активов

кредитор-
ской задол-
женностью

Оценка
финан-
совых
рисков

1. Идеальная Кск/пк = 1 Кск/па = 1 Ккз/па = 0 Очень
слабые

2. Толерантная 0,5 ≤ Кск/пк <
1 0,5 ≤ Кск/па < 1 Ккз/па = 0 Слабые

3. Толерантная
критическая

0,5 ≤ Кск/пк <
1

0,33 ≤ Кск/па<
0,5 Ккз/па ≤ 0,33 Умерен-

ные
4. Нетолерантная Кск/пк < 0,5 Кск/па < 0,33 Ккз/па ≤ 0,33 Высокие
5. Нетолерант-
ная критическая Кск/пк < 0,5 Кск/па < 0,33 Ккз/па > 0,33 Очень

высокие
Предложенный подход открывает новые возможно-

сти перед аналитиками и дает возможность уточнять
благоприятные и опасные значения коэффициентов
финансовой независимости хозяйствующих субъектов,
угроз сопутствующих рисков в процессе анализа и про-
гнозирования, обоснования управленческих решений,
нацеленных на достижение желаемых показателей
бухгалтерской отчетности, обеспечение инвестицион-
ной привлекательности организаций, минимизацию
финансовых рисков и успешную реализацию стратегии
инновационного развития отечественной экономики.

4 Разработка автора.
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Дедюхина Наталья Вильгельмовна

РЕЦЕНЗИЯ
В условиях постепенного преодоления последствий мирового фи-

нансового кризиса оздоровление российской экономики и обеспечение
инвестиционной привлекательности отечественного рынка неразрыв-
но связаны с возрастанием роли финансового анализа как методиче-
ского инструмента, который позволяет управлять экономическими
показателями и инвестиционной активностью на основе их адекватной
оценки в процессе мониторинга и прогнозирования. Известно, что
привлечение инвестиций и управление инвестиционными проектами
сопряжено с повышенными рисками. В этой связи приобретают акту-
альность исследования, связанные с совершенствованием методоло-
гии оценки, анализа и прогнозирования показателей, с помощью кото-
рых можно оценить  риски участников инвестиционных процессов.

Поэтому результаты исследований, изложенные в статье Н.В. Де-
дюхиной «Оценка финансовых рисков организации на основе пара-
метризации показателей структуры баланса», представляют бесспор-
ный научный и практический интерес.

В данной публикации автором предложен нетрадиционный подход к
измерению финансовых рисков собственников и кредиторов с помо-
щью параметров показателей, характеризующих структуру перма-
нентного капитала, разработан классификатор структур баланса орга-
низации в зависимости от значений коэффициентов концентрации и
достаточности собственного капитала. Такой подход позволяет уточ-
нять степень финансовой привлекательности хозяйствующих субъек-
тов на различных стадиях инвестиционного цикла и отраслевых сег-
ментов во взаимосвязи с сопутствующими рисками, снижает неопре-
деленность в оценке будущей стоимости активов и новых притоков
капиталов, в том числе при прогнозировании возможных сценариев
развития отечественной экономики.

Предложенная методика открывает новые возможности для различ-
ных пользователей финансовой информации – структур управления
инвестиционной политикой субъектов Российской Федерации, потенци-
альных инвесторов, оценщиков, арбитражных управляющих, финансо-
вых аналитиков и др. – при обосновании управленческих решений, на-
целенных на обеспечение инвестиционной привлекательности отечест-
венной экономики и технологическую модернизацию ее важнейших
отраслей. Новые авторские идеи, изложенные в статье, находятся в
русле современных научных исследований, отражают позицию автора
по поводу дальнейшего развития теории и методологии финансово-
инвестиционного анализа.

Статья отличается новизной выводов, обладает теоретической и
практической значимостью, ее положения в достаточной степени
обоснованы. Статья рекомендуется к публикации в журнале «Аудит и
финансовый анализ».

Плотников В.А., д.э.н., профессор кафедры общей экономической
теории Санкт-Петербургского государственного университета
экономики и финансов
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BASIS OF BALANCE SHEET
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PARAMETRIZATION
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The paper presents theoretical description of different
balance sheet models according to equity capital aggrega-
tion and adequacy on various stages of company’s financ-
ing. Relying on the balance sheet and financial manage-
ment theoretical principles the author proposes his own
balance sheet structure types of classification taken in
conjunction with financial risks.
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