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Исследование капитала хозяйствующего субъекта является трудоемкой за-

дачей, которая включает в себя использование различных подходов для того, 

чтобы обеспечить наиболее объёмными знаниями о финансовой и экономиче-

ской деятельности, оценить результативность использования и перспективы раз-

вития фирмы: 

− комплексный коэффициентный анализ (включая динамический и струк-

турный анализ); 

− интегральные модели оценки финансового состояния компании; 

− эконометрические методы: корреляционно-регрессионный анализ (фак-

торный анализ), трендовый анализ. 

Одним из основных инструментов, который использует экономический 

анализ для оценки и анализа динамики изменения активной и пассивной частей 

бухгалтерского баланса является структурно-динамический анализ. Структурно-
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динамический анализ представляет из себя анализ структуры и динамики финан-

совых показателей. Структуру финансовых показателей можно рассчитывать как 

долю в рамках одного из блоков бухгалтерского баланса, так и в совокупных ак-

тивах. Аналогичная ситуация происходит с пассивной частью бухгалтерского ба-

ланса. Для этого используется следующая формула: 

Доля структурного элемента = структурный элемент / совокупность струк-

турных элементов 

Вместе с этим, более обширным инструментарием обладает анализ тенден-

ций изменения отдельного показателя или агрегированного показателя. Напри-

мер, для этого часто применяют темпы прироста, в том числе цепные темпы при-

роста. Разница между данными показателями состоит в том, что изменения от-

слеживаются между базисном и текущем, так и между каждым последующим 

показателем. Представим формулу цепного темпа прироста: 

                                    TЦ = YI / Y(I-1) * 100 – 100,                                       (1) 

Вместе с этим, существуют темпы не только прироста, но и темпы роста, а 

также абсолютные изменения. В зависимости от потребности и задач аналитика, 

выбирают те или иные методики для структурно-динамического анализа. Теперь 

перейдем к основным методам анализа капитала, которые были заявлены в 

начале данного параграфа. 

Большинство методов, которые применяются для изучения капитала 

фирмы основывается на относительных и абсолютных показателях. Относитель-

ные показатели являются отношением или обыкновенной дробью, которая со-

держит в себе числитель и знаменатель абсолютных показателей, которые отра-

жены в системе показателей бухгалтерского учета, бухгалтерской финансовой 

отчетности. Рассмотрим система данных показателей в таблице 4, характеризу-

ющие платежеспособность предприятия, которые являются аналитическими, а 

также имеют рекомендуемые значения или коридор рекомендуемых значений. 
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Таблица 1 – Основные финансовые коэффициенты, характеризующие           

платежеспособность предприятия [3] 
Наименование финансо-

вого коэффициента 
Рекомендуемое 

значение 
Расчетная формула 

Числитель Знаменатель 
Коэффициент финансовой 
независимости >=0,5 Собственный капитал Валюта баланса 

Коэффициент финансовой 
зависимости <=2,0 Валюта баланса Собственный капи-

тал 
Коэффициент концентра-
ции заемного капитала <=0,5 Заемный капитал Валюта баланса 

Коэффициент задолженно-
сти <=1,0 Заемный капитал Собственный капи-

тал 
Коэффициент общей плате-
жеспособности >=1,0 Валюта баланса Заемный капитал 

Коэффициент инвестирова-
ния (вариант 1) >0,25 <1,0 Собственный капитал Внеоборотные ак-

тивы 

Коэффициент инвестирова-
ния (вариант 2) >1,0 

Собственный капитал 
+ Долгосрочные обя-
зательства 

Внеоборотные ак-
тивы 

При фактических вычислениях могут быть разночтения интерпретации, 

что условлено несопоставимостью условий создания и применения рекомендуе-

мых значений. Например, применяя аналогичные показатели для российской и 

американской экономики стандартные значения могут сильно варьироваться в 

зависимости не только от макроэкономики, но и от конкретного региона приме-

нению. В таблице 2 перейдем к обзору показатели ликвидности хозяйствующего 

субъекта. 

Таблица 2 – Основные финансовые показатели, характеризующие              лик-

видность [2] 

Наименование фи-
нансового коэффици-

ента 

Рекомен-
дуемое 

значение 

Расчетная формула 

Числитель Знамена-
тель 

Коэффициент абсо-
лютной ликвидности > 0,2 Денежные средства и денежные эквива-

ленты 

Кратко-
срочные 
обязатель-
ства 

Коэффициент быст-
рой ликвидности 
(упрощенный вари-
ант) 

=> 1,0 

Денежные средства и денежные эквива-
ленты + Краткосрочные финансовые 
вложения (за исключением денежных 
эквивалентов) 

Кратко-
срочные 
обязатель-
ства 

Коэффициент теку-
щей ликвидности 1,5 – 2,0 Оборотные активы Кратко-

срочные 
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обязатель-
ства 

Показатели, характеризующие ликвидность также относятся к категории 

относительных, рассчитываются исходя из данных бухгалтерского баланса в ча-

сти оборотных средств и текущей задолженности. Ликвидность хозяйствующего 

субъекта характеризуются способностью фирмы своевременно и в полном объ-

еме выплачивать наиболее текущие обязательства. В таблице 3 рассмотрим не-

которые финансовые показатели, которая характеризует имущественное поло-

жение предприятия. 

Таблица 3 – Основные финансовые показатели, характеризующие              иму-

щественное положение предприятия [2] 
Наименование финансового коэффици-

ента 
Расчетная формула 

Числитель Знаменатель 

Динамика имущества Валюта баланса на конец пе-
риода 

Валюта баланса 
на начало пери-
ода 

Доля внеоборотных активов в имуще-
стве Внеоборотные активы Валюта баланса 

Доля оборотных активов в имуществе Оборотные активы Валюта баланса 
Доля денежных средств и их эквивален-
тов в оборотных активах 

Денежные средства и денеж-
ные эквиваленты 

Оборотные ак-
тивы 

Доля финансовых вложений (за исклю-
чением денежных эквивалентов) в обо-
ротных активах 

Финансовые вложения (за 
исключением денежных эк-
вивалентов) 

Оборотные ак-
тивы 

Доля запасов в оборотных активах Запасы Оборотные ак-
тивы 

Доля дебиторской задолженности в обо-
ротных активах Дебиторская задолженность Оборотные ак-

тивы 
Доля основных средств во внеоборот-
ных активах Основные средства Внеоборотные 

активы 
Доля нематериальных активов во вне-
оборотных активах Нематериальные активы Внеоборотные 

активы 
Доля финансовых вложений во внеобо-
ротных активах Финансовые вложения Внеоборотные 

активы 
Доля результатов исследований и разра-
боток во внеоборотных активах 

Результаты исследований и 
разработок 

Внеоборотные 
активы 

Доля нематериальных поисковых акти-
вов во внеоборотных активах 

Нематериальные поисковые 
активы 

Внеоборотные 
активы 

Доля материальных поисковых активов 
во внеоборотных активах 

Материальные поисковые 
активы 

Внеоборотные 
активы 
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Доля долгосрочных вложений в матери-
альные ценности во внеоборотных акти-
вах 

Долгосрочные вложения в 
материальные ценности 

Внеоборотные 
активы 

Доля отложенных налоговых активов во 
внеоборотных активах 

Отложенные налоговые ак-
тивы 

Внеоборотные 
активы 

Всякий рассматриваемый или не рассматриваемый показатель возможен 

для применения, только после определения его среднеотраслевых значений. В 

учебниках по экономическому анализу различными авторами присваиваются те 

или иные значения полупроизвольного (существует ряд авторских методик опре-

деления нормативных значений, которые не находят одобрения среди экономи-

стов) характера. Это означает что то или иное рекомендуемое значение какого-

либо показателя очень трудно обосновать, а если нет обоснованного значения, 

то очень трудно истолковать и интерпретировать объективно. В таблице 4 пред-

ставлены показатели, которые отражают эффективность управления капиталом 

компании, показатели рентабельности. 

Таблица 4 – Показатели рентабельности [4] 

Показатель Формула 

Рентабельность собствен-
ного капитала 

Отношение чистой прибыли (в годовом выражении) к средней 
величине собственного капитала. 

Рентабельность инвести-
рованного капитала 

Отношение прибыли до уплаты процентов и налогов (EBIT) 
(в годовом выражении) к собственному капиталу и долгосроч-
ным обязательствам. 

Рентабельность производ-
ственных фондов 

Отношение прибыли от продаж (в годовом выражении) к 
средней стоимости основных средств и материально-произ-
водственных фондов 

Показатели рентабельности характеризуют долю чистой прибыли на каж-

дый рубль вложенных средств, капитала, активов, выручки и т.д. Иногда показа-

телями рентабельности называют эффективность управления капиталом пред-

приятия, эффективность использования или эффективность менеджмента. Это 

означает, что только сотрудники могут управлять рентабельностью, формиро-

вать оптимальную структуру затрат и ценообразование – производной многих 

хозяйственных элементов является агрегированный показатель успешности хо-

зяйствующего субъекта или перечень показателей рентабельности.  

Вектор экономики | www.vectoreconomy.ru | СМИ ЭЛ № ФС 77-66790, ISSN 2500-3666 



2021 
№8 

ЭЛЕКТРОННЫЙ НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ «ВЕКТОР ЭКОНОМИКИ» 
 
Показатели деловой активности или оборачиваемости характеризует ско-

рость высвобождения выручки в результате трансформации оборотного капи-

тала. Данная система показателей может быть предложена в двух вариациях: в 

виде коэффициента и виде выражения в количестве дней. Данные показатели от-

разим в таблице 5. 

Таблица 5 – Основные показатели частной оборачиваемости оборотных           

активов [4] 

Наименование показателя частной обора-
чиваемости Расчетная формула 

1 Оборачиваемость денежных средств и 
краткосрочных финансовых вложений, в 
разах 
 
1.1 Оборачиваемость (средняя продолжи-
тельность одного оборота) денежных 
средств и краткосрочных финансовых вло-
жений, в днях 

Выручка (нетто) от продаж/ (среднюю ве-
личину денежных средств + краткосроч-
ных финансовых вложений); 
(Средняя величина денежных средств + 
краткосрочных финансовых вложений) × 
число дней в периоде/ выручка (нетто) от 
продаж. 

2 Оборачиваемость запасов, в разах 
 
2.1 Оборачиваемость запасов, в днях 

Выручка (нетто) от продаж/ средние 
остатки запасов за период; 
Среднюю величину запасов за период) × 
число дней в периоде/ выручку (нетто) от 
продаж. 

3 Оборачиваемость дебиторской задолжен-
ности, в разах 
 
3.1 Оборачиваемость дебиторской задол-
женности, в днях 

Выручка (нетто) от продаж/ средние 
остатки дебиторской задолженности за пе-
риод; 
Средние остатки дебиторской задолженно-
сти за период × число дней в периоде/ вы-
ручку (нетто) от продаж 

4 Оборачиваемость кредиторской задол-
женности, в разах 
 
4.1 Оборачиваемость кредиторской задол-
женности, в днях 

Выручка (нетто) от продаж/ средняя вели-
чина кредиторской задолженности за ана-
лизируемый период; 
Средняя величина кредиторской задолжен-
ности за анализируемый период × число 
дней в периоде/ выручку (нетто) от продаж 

5 Длительность операционного цикла, в 
днях 

Показатель оборачиваемости запасов + де-
биторской задолженности. 

6 Длительность финансового цикла, в днях 
Длительность операционного цикла – обо-
рачиваемость кредиторской задолженно-
сти, в днях. 

Теперь рассмотрим методику, позволяющую оценить абсолютные показа-

тели финансовой устойчивости.  
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1) Наличие собственных оборотных средств (СОС) Данный показатель ха-

рактеризует чистый оборотный капитал. Его увеличение по сравнению с преды-

дущим периодом свидетельствует о дальнейшем развитии деятельности пред-

приятия. В формализованном виде наличие оборотных средств можно записать 

как: 

                                             СОС = СИ – ВА                                                  (2) 

где СИ – собственные источники (4 раздел пассива баланса); 

ВА – внеоборотные активы (1 раздел актива баланса). 

2) Наличие собственных и долгосрочных заемных источников формирова-

ния запасов и затрат (СД), определяемое по формуле: 

                                             СДИ = СОС + ДП                                                    (3)  

где ДП – долгосрочные пассивы (5 раздел пассива баланса). 

3) Общая величина основных источников формирования запасов и за-

трат (ОИ): 

                                              ОВИ = СД + КЗС                                                  (4) 

где КЗС – краткосрочные заемные средства. 

Соответственно можно выделить и три показателя обеспеченности запасов 

источниками их формирования: 

1) Излишек или недостаток собственных оборотных средств (∆СОС): 

                                             ∆СОС = СОС - З                                                   (5) 

где З – запасы. 

2) Излишек (+) или недостаток (-) собственных и долгосрочных источников 

формирования запасов (∆СД): 

                                               ∆СДИ = СД - З.                                                     (6) 

3) Излишек (+) или недостаток (-) общей величины основных источников 

формирования запасов (∆ОИ): 

                                               ∆ОИЗ = ОИ - З.                                                  (7) 
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Отмеченные выше показатели обеспеченности запасов источниками их 

формирования интегрируются в трехкомпонентный показатель S [2]. Данные ме-

тоды можно обобщить в виде таблицы 6.  

Таблица 6 – Перечень основных аналитических коэффициентов 
Финансовый анализ 

Интеграль-
ные модели 
оценки фи-
нансового 
положения 

Показа-
тели пла-
тежеспо-
собности 

Показа-
тели 

ликвид-
ности 

Показа-
тели де-

ловой ак-
тивности 

Показатели фи-
нансовой устой-

чивости 

Абсолют-
ные пока-
затели фи-
нансовой 
устойчи-

вости 

Показа-
тели рен-
табель-
ности 

MDA мо-
дели 

Показа-
тель вос-
становле-
ния плате-
жеспособ-
ности 

Показа-
тель те-
кущей 
ликвид-
ности 

Оборачи-
ваемость 
чистой 
прибыли 

Коэффициент 
автономии 

Изменения 
СОС и за-
трат 

Чистая 
прибыль 

Logit мо-
дели 

Показа-
тель 
утраты 
платеже-
способно-
сти 

Показа-
тель 
быстрой 
ликвид-
ности 

Оборачи-
ваемость 
выручки 

Коэффициент 
финансовой за-
висимости 

Изменения 
СД и за-
трат 

Общая 
рента-
бель-
ность 

Рейтинго-
вые модели 

- 

Показа-
тель 
мгно-
венной 
ликвид-
ности 

Оборачи-
ваемость 
активов 

Коэффициент 
соотношения за-
емного и соб-
ственного капи-
тала 

Изменения 
ОИ и за-
трат 

Рента-
бель-
ность ак-
тивов 

Скоринго-
вые модели 

- 

Чистые 
оборот-
ные ак-
тивы 

Финан-
совый и 
произ-
вод-
ственный 
цикл 

Коэффициент 
маневренности 
оборотных 
средств - 

Рента-
бель-
ность 
соб-
ствен-
ного ка-
питала 

- - - - 

Коэффициент 
соотношения 
мобильных и 
иммобилизован-
ных активов 

- 

Рента-
бель-
ность 
продаж 

- - - - 

Коэффициент 
обеспеченности 
оборотного ка-
питала соб-

- 

Рента-
бель-
ность 
произ-
водства 
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ственными ис-
точниками фи-
нансирования 

- - - - 

Коэффициент 
обеспеченности 
запасов соб-
ственными 
средствами 

- 

Трехфак-
торная 
модель 
Дюпона 

- - - - 

Коэффициент 
сохранности 
собственного 
капитала 

- - 

Помимо аналитических, относительных показателей, существуют также 

факторный анализ, который очень широко применяется в ходе экономического 

и финансового анализов.  Общий вид модели факторного анализа представлен в 

формуле (7): 

                                      Z = X1 * X2 * X3 … Xn                                        (8) 

В качестве одного из примеров факторного анализа можно привести модель 

Дюпона, которая характеризуется факторным анализом рентабельности соб-

ственного капитала. Общий вид факторного анализа Дюпона (8): 

                                      RoE = RoS * KoA * LR                                         (9) 

где, ROE – Рентабельность собственного капитала; 

ROS – Рентабельность продаж; 

KOA – Коэффициент оборачиваемости активов; 

LR – Коэффициент финансового рычага. 

Данный вид факторного анализа рентабельности собственного капитала яв-

ляется наиболее популярным и востребованным. Вместе с этим, в зависимости 

от целей и задач исследования, существуют также двухфакторная и пятифактор-

ная модель Дюпона. Результатом данного факторного анализа являются выявле-

ние наиболее значимых факторов, которые оказывают воздействие на рентабель-

ность СК. Рентабельность собственного капитала характеризует эффективность 

вложений акционеров. Иными словами, рентабельность собственного капитала 

компании характеризует отдачу от инвестированных средств. Обратим внимание 
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на то, что рентабельность собственного капитала характеризует именно акцио-

нерный капитал компании, но не всех активов, что отличает данный показатель 

от рентабельности активов. Теперь продемонстрируем формулой средневзве-

шенную стоимость капитала (WACC), что является эквивалентом стоимости за-

емных источников финансирования для данной конкретной организации, кото-

рая проводит подобный анализ: 

                                𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = 𝐾𝐾𝐾𝐾 ∗𝑊𝑊𝐾𝐾 + 𝐾𝐾𝐾𝐾 ∗𝑊𝑊𝐾𝐾,                                    (10) 

где, Ks – Стоимость собственного капитала (%); 

Ws – Доля собственного капитала (в % (по балансу); 

Kd – Стоимость заемного капитала (%); 

Wd – Доля заемного капитала (в % (по балансу) [5]. 

Есть группа методов, очень похожая на факторный анализ, но имеющая 

некоторые технические отличия – MDA модели (интегральные модели, постро-

енные с помощью множественного дискриминантного анализа). Идея данных 

моделей состоит в том, что некоторая факторная математическая модель, обу-

славливается некоторой выборкой, знание которой позволяют эффективно клас-

сифицировать предприятия к финансово устойчивым или неустойчивым. Напри-

мер, MDA модели оценки риска вероятности возникновения банкротства обуча-

лись на выборке из предприятий банкротов и не банкротов в равной степени На 

той же территории, в аналогичном временном историческом интервале. Затем 

проводился комплексный коэффициентный анализ каждого из предприятий, 

каждой из выборок (обычно это около 30-50 показателей), затем аппарат матема-

тической статистики проводит некоторое количество итераций. С ростом числа 

итераций сокращается количество коэффициентов являющихся истинными в во-

просах определения признаков наступления банкротства. Другой пример со-

стоит в оценке кредитоспособности заемщика. Механизм возникновения ком-

плексной оценки на основе MDA модели одинаково работает для каждой задачи. 

Данные модели непосредственно анализируют финансовые ресурсы предприя-

тия, как заемные, так и собственные. 
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Таким образом, сегодня существует широкий набор инструментов, позво-

ляющих оценить и проанализировать экономику и финансовую систему хозяй-

ствующего субъекта, его оборотные средства, основные средства, задолженность 

и собственный капитал. Зависимости от целей и задач исследования, аналитики 

выбирают необходимые для достижения методы. На основе полученных знаний, 

выявляются уязвимости и недостатки существующей финансовой экономиче-

ской системы, а также разрабатывается план по нейтрализации выявленных не-

достатков и укреплению системы предприятия. 
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