
вість) в ідр ізняю ться коротким и  терм інам и окупності. Том у при визначенні 
сутності економ ічно ї категор ії «банк івські інвестиц ії»  не сл ід  зазначати, що 
вкладення повинн і мати довгостроковий характер.

Ще одн ією  специф ічною  особливістю  банк івських  інвестиц ій  є грошова 
форма вкладення кош тів . При визначенні поняття « інвестиц ії»  б ільш ість 
авторів справедливо відзначає, що інвестування кап італу м ож е  зд ійсню ва­
тися не т іл ьки  в грош овій , але й в інш их  ф ормах - рухомого і нерухом ого 
майна, нематеріальних актив ів . О днак при б анківськом у інвестуванн і всі 
ф орми вкладення капіталу, кр ім  грош ової, нем ож лив і, о ск іл ьки  для позич­
кового кап італу характерна така  форма кр уго о б ігу  ресурсів . Хоча кредитн і 
орган ізац ії мають справу з реальними інвестиц іям и у  ф орм і власних ка п і­
тальних вкладень, реалізація ф ун кц ії інвестиц ійного  посередництва б анк ів  
у  б ільш ому ступен і припускає інвестування у  ф ондові інструм енти . Варто 
погодитися з в ідом им  висловленням  У. Ш арпа про те, що ці дв і ф орми є не 
конкурую чим и, а взаємодоповню ючими [1]. Д ійсно , у  б ільш ості випадків  
ф інансова інвестиц ія  випередж ає вкладення кош тів , отрим аних ем ітентом  
або позичальником , у  реальні (виробнич і) активи , і самі ф інансов і інве сти ­
ц ії в б ільш ості випадків  м ож ливі т іл ьки  в з в ’я зку  з подальш ими реальними 
інвестиц іям и, оскільки  капітал, у  том у числ і позичковий , м ож е зростати 
лише в тих м еж ах, у  яких  це допускає виробництво.

На д у м ку  автора, головним  кр ите р ієм , що дозволяє ід е нти ф ікува ти  
б а нк ів ськ і інве сти ц ії, є характер  уча ст і кош т ів  б а нку  в обороті кап італ у  
позичальника  (рецип ієнта ). Він ви значає  не характер  о б ’ єкта , п ід  який  
банк вид іляє грош ові кош ти  (об ’ є кт  основного  або оборотного  кап італ у), а 
те, здатн і ці кош ти  опосередковувати  повний кр у го о б іг  кап італ у  з ус ім а  
його елем ентами (основним  і оборотним ) або т іл ь ки  один оборот.

Р озб іж ності м іж  особливостям и б а н к ів сь ки х  ін в е сти ц ій , щ о вивчаю ться 
в е ко но м ічн ій  л ітератур і і вид іл ен і автором , про ілю стровано на рис. 2.

Т а ким  чином , з урахуванням  вищ евикладених зауваж ень автор пропо ­
нує п ід  поняттям  «б а нк івськ і інвестиц ії»  розум іти  ко р о тко стр о ко в і, серед- 
ньостроков і і д о в го строков і вкладення банком  власних або залучених ко ­
ш тів, що опосередковую ть повний к р у го о б іг  ка п іта л у , з м етою  отрим ання 
ком е р ц ій но го  результату.

IV. В и сно вки
Процес б а н к ів сь ко го  інвестування м ож на  розглядати  на м ікр о - і м ак- 

рор івнях. З одного  б оку , на м ікр о р ів н і, е ф е ктивн ість  б а н к ів сь ко го  ін в е с ­
тування визначається таки м и  внутр іш н ім и  ф акторам и , я к : м аксим альне 
використання власних р е сурс ів , залучення ко ш т ів  за сно вн ик ів  і нових 
уча сни ків , зб ільш ення об ся гів  операц ій , залучення^ нових кл іє нт ів , роз­
ш ирення асортим енту послуг, скорочення  о п ерац ійни х  витрат і витрат 
кап ітального  характеру . З інш ого  б оку , м ож на  розглядати  інве сти ц ій н і 
в ідносини  б а нку  (я к  елемента ц іл існо ї кр е д итно -гр ош ово ї систем и ) з 
держ авою , що носять м а кр о е ко но м ічни й  характер . При таком у п ідход і

26

інвестиц ійн і процеси  розглядаю ться  з п о зи ц ії ф ункц іонування е ко н о м іки  в 
цілому, тобто не т іл ь ки  з по гл яд у  інд и в ід уа л ьно го .

Дле і з по гл яд у  сусп іл ьства , стр ате гії соц іал ьно -економ ічно го  розвит­
ку. При цьом у варто розум іти , що м а кр о е ко но м ічни й  аспект не виклю чає 
М ікр о е ко н о м ічни й , о кр е м і ін в е с ти ц ії с у б 'є кт ів  господарю вання складаю ть 
основу інв е сти ц ій н о го  процесу всієї' р и нко во ї е ко н о м іки , у той час як по ­
водження приватних  інве сто р ів  істотно  залеж ить  в ід  за гально ї м акроеко- 
ном ічної си туа ц ії, в ід  к о н ’ ю нктури  р и н ку  і впливу на нього держ авно ї 
е коном ічно ї п о л іти ки  в ін в е с ти ц ій н ій  сф ер і.
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О ЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 
НА ОСНОВЕ РАСЧЕТА СИСТЕМЫ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

А н н о та ц и я . Показаны подходы  к  оц енке  ф инансовой устойчивости  
предприятия на основе  анализа е го  б ухгалтерской  докум ентация .

К л ю че вы е  сл о ва : устойчивость , оценка , ком пания , коэф ф ициент, ба­
ланс, капитал , активы .

I. В в е д е н и е  В эко но м и че ско й  п р а кти ке  развиты х стран, а в настоящ ее 
время и в п р а кти ке  крупны х у кр а и н ски х  промыш ленны х ком паний  приня­
то проводить о ц енку  ф инансовой устойчивости  ком пании  с помощью ф и ­
нансовых коэф ф ициентов соответствую щ ей группы .

II. П о ста н о вка  за д а ч и . Уровень ф инансовой устойчивости  ком пании , 
как  правило, характери зуется  [2 , 4, 8 ]:

- соотнош ением  собственны х и заемны х средств;
- темпом  роста  собственны х источников ф инансирования производст­

венной и инвестиционной  деятельности;
- соотнош ением  в заемных средствах долгосрочны х и краткосрочны х 

обязательств;
- обеспеченностью  МОС (м атериальны х оборотны х средств) собствен­

ными и сточника м и  ф инансирования.
III. Р е зул ьта ты . Для оценки  ф инансовой устойчивости  ком пании  или 

отдельного предприятия  привлекаю тся коэф ф ициенты , характеризую щ ие 
структуру капитала , отраж енную  в активах и пассивах. С ложность анали­
тическо го  подхода, основанного  на сравнении  ф а кти че ских  (расчетны х) 
показателей с  экстрем альны м и (норм ативны м и), заклю чается  не только  в 
большом кол ичестве  реком ендуем ы х разными авторами коэф ф ициентов 
К  6, 7, 8 ], на и в частом  несовпадении расчетны х ф ормул (на что, в ча­
стности, указано  в работе [5 ])  и, главное, в отсутствии  единой  норм атив­
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ной базы для оценки  интегрального  показателя ф инансовой устойчи вости  I  
предприятия по рассчитанны м значениям  ф инансовы х коэф ф ициентов.

Н ормативны й уровень последних зависит от следую щ их ф а кторов: о т - 1  
раслевой принадлеж ности  предприятия , слож ивш ейся стр уктуры  источ- I  
ников  средств , оборачиваемости оборотны х активов, специ ф и чески х  ус- I 
ловий кредитования  ком пании , ее ры ночной репутации и т .п . В связи  с Я  
этим  прием лем ость значений ко нкр е тн ы х  коэф ф ициентов, д ина м и ки  и I  
направления их изм енения д олж ны , ка к  это подчеркивается  в оф ициаль- I  
ной м ето д и ке  [1 ], устанавливаться для ка ж д о го  ко н кр е тн о го  предприятия I  
(бизнес - проекта ).

К р ити че ски й  анализ публикаций , посвящ енны х коэф ф ициентном у м е- 1 
тоду оценки  ф инансовой устойчивости  предприятия , позволил сделать I  
вывод, что непротиворечивы й и уни кал ьны й  по содерж ащ ейся инф орма- 1  
ции набор ф инансовы х коэф ф ициентов рассматриваем ой группы  д о л ж е н  1  
вклю чать следую щ ие пять показателей:

- коэф ф ициент ф инансового  риска ;
- коэф ф ициент долга ;
- коэф ф ициент ф инансовой устойчивости ;
- коэф ф ициент м аневренности собственны х средств;
- коэф ф ициент обеспеченности  оборотного  капитала собственны м и 1 

источникам и  ф инансирования.
О становимся на каж дом  из перечисленны х коэф ф ициентов.
1. Коэф ф ициент ф инансового  р и ска  Кр (соотнош ение собственны х и I 

заемны х средств или ф инансовый ры чаг) - отнош ение заемны х средств к  I 
собственны м  средствам:

Кр=ЗС/СС,
гд е : ЗС - заемные средства
СС - собственны е средства
Н ормативны м значением  показателя Кр является 0 ,5  [5 , 8 ], что указы - |  

вает на допустим ость использования в активах предприятия 0 ,5  заем ного  
руб. на один руб. собственны х средств . В западной пр а кти ке  считается , 1 
что если К р> 1, то ф инансовая автоном ность предприятия достигает кр и - I 
ти че ско го  уровня и возрастает р и ск  сниж ения  ф инансовой устойчивости  
в случае непрогнозируем ы х колебаний ры ночной конъ ю нктуры .

Естественно, что при анализе д ина м и ки  изм енения показателя Кр еле- ] 
дует учиты вать направления влож ения средств , с тр уктур у  и скор ость  их 
оборачиваемости. Наиболее важ ны м  аспектом  является относительная |  
оборачиваемость м атёриальны х оборотны х средств и дебиторской  за- I 
д ол ж енности . Если д ебиторская  задолж енность  оборачивается быстрее 
МОС, то  это характеризует вы сокую  интенсивность поступления д е н е ж ­
ных средств на счета предприятия, что позволяет увеличить собственны е 
средства и привлечь дополнительны е кредиты . Т аким  образом , в этом  |  
случае коэф ф ициент ф инансового  риска  м ож ет приним ать значения I 
больше 1.
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2 . Коэффициент долга  Kg, (индекс ф инансовой напряженности) - о т ­
ношение заемных средств к  валюте баланса:

Kg=3C/B5,
где: ВБ - валюта баланса.
В качестве  но рм ативного  значения коэф ф ициента долга  часть авторов 

[7, 8] приним ает 0 ,4 . Т ак ка к  Kg прямо пропорционален ЗС и обратно п р о ­
п о р ц и о н а л е н  ВБ, то ф инансовая устойчивость  предприятия растет с 
у м е н ь ш е н и е м  доли заемны х средств в ва л ю т і баланса.

Производным от коэф ф ициентов д ол га  и ф инансового  р и ска  является 
коэф ф ициент автономии К „ - отнош ение собственны х средств к  валюте 
баланса:

Ка=СС/ВБ.
Очевидно, что Ka=Kg/Kp.
Э коном ическое содерж ание  данного  коэф ф ициента - уровень не за ви ­

симости предприятия от заем ного  капитала.! Именно по этой  причине  К а 
является наиболее общ им  показателем  ф инансовой устойчивости  п р е д ­
приятия.

В предприятие с вы сокой долей  собственного  капитала кредиторы  бо­
лее охотно вклады ваю т средства и предоставляю т более вы годны е усл о ­
вия кредитования. Но стандартной доли собственного  капитала, единой 
для всех предприятий и отраслей, указать  нельзя. В Японии, наприм ер, 
доля собственного  кроется в и сто чни ка х  заем ного  капитала. В Японии это 
банковский капитал , в США - средства  населения. Высокая доля заем ного  
капитала я п онской  ф ирмы  свидетельствует о доверии  банков , а значит о 
ее надежности . Для населения, наоборот, сни ж е ни е  доли  собственного  
капитала является одним  из ф акторов риска .

На долю  собственного  капитала в активах  влияет та кж е  характер  реа­
лизуемой ф ирм ой ф инансовой п о л и ти ки . Ф ирма с а грессивной  политикой 
увеличивает долю  заем ного  капитала. Солидные ком пании , наоборот, 
снижаю т р и ск , увеличивая долю  собственны х средств в активах.

В зарубеж ной  п р а кти ке  сущ ествую т различны е то ч ки  зрения на поро­
говое значение  коэф ф ициента автоном ии, на что указы вается  в ряде ра­
бот [ 5 ,7 ]. О днако, если исходить из норм ативного  значения Кр=<_[5,8] 
то Ка > 0 .5 7

Западная пр а кти ка  показы вает, что ком пания , привлекая необходимые 
для реализации своих  проектов заемны е источники  ф инансирования, со ­
храняет устойчивое  ф инансовое полож ение , если коэф ф ициент автоно­
мии л еж ит в указанны х выше границах 0 ,57  - 0 ,7 . Более вы сокие значе­
ния свидетельствую т о нерациональном  распределении собственного  и 
заемного капитала . О днако в у кр а и н ски х  условиях, отличаю щ ихся высо­
ким и тем пам и инф ляции и повы ш енны ми ри скам и , ком пании , ф ункцио­
нирую щ ие в реальном  секторе  э ко н о м и ки , долж ны  им еть более высокую 
долю собственны х средств в стр уктур е  капитала.



Для неплатежеспособных предприятий, как  правило, данный показатель 
составляет менее 0,2  [1 ]. Причина такого невысокого значения Ка в низкой 
ликвидности имущества, не позволяющей погасить накопленную  кредитор­
скую  задолженность, а та кж е  в отсутствии резервов и прибыли, за счет ко ­
торых возможно увеличение собственных источников финансирования.

3. Коэф ф ициент ф инансовой устойчи вости  К у - отнош ение со б стве н ­
ных и д олгосрочны х заемны х средств  к  валюте баланса:

Ку=П К/В Б ,
гд е  ПК - перм анентны й капитал.
Долгосрочны е заемные средства (вклю чая долгосрочны е кредиты ) при 

оценке  ф инансовой устойчивости предприятия в соответствии с реж им ом  
их использования правомерно присоединяю тся к  его собственны м средст­
вам. В связи с  этим  вы сокий удельны й вес в заемных средствах д о л госроч­
ных кредитов является одним  из признаков устойчивого  ф инансового со ­
стояния предприятия. Рекомендуемое нормативное значение:

К у> 0 ,7 [1 ,3 ].
4 . Коэф ф ициент м аневренности  собственны х средств К м отнош ение 

собственны х оборотны х средств к  объем у собственны х средств:
Km =(CC-BA-Y)/CC,

гд е : ВА - внеоборотны е активы , Y-убы тки .
Коэф ф ициент маневренности собственны х средств показывает вел ичи ­

ну собственны х оборотных средств, приходящ ихся на одну грн . собствен­
ного капитала. Данны й показатель по своему содерж анию  близок к  показа­
телям, характеризую щ им ликвидность . О днако, по наш ему м нению , он д о ­
полняет и повышает инф ормативность показателей рассматриваемой груп- 
пы „-характеризуя  гибкость  использования предприятием  собственного к а ­
питала. В данном  случае гибко сть  понимается ка к  свобода маневра сред ­
ствами, незакрепленны ми в ценностях имм обильного характера.

В числителе показателя - собственны е оборотны е средства, а, следо­
вательно, улучш ение состояния оборотны х средств зависит от опере­
ж аю щ его  роста объема собственны х оборотны х средств по сравнению  с 
ростом собственны х источнико в  ф инансирования. Зависим ость м ож но  
определить и исходя из то го , что собственны х оборотны х средств  у  пр е д ­
приятия тем  больш е чем  меньш е основны х средств и внеоборотны х а кти ­
вов приходится  на одну гр и в ну  и сточнико в собственны х средств.

О беспечение собственны х оборотны х активов собственны ми источни ­
ками ф инансирования является гарантией устойчивости  кредитной  поли­
ти ки  предприятия . Высокое значение  коэф ф ициента м аневренности по­
л ож ительно  характеризует ф инансовое состояние ком пании , а та кж е  
свидетельствует о том, что управляю щ ие ее предприятиям и обеспечива­
ют достаточную  гибкость  в использовании собственны х средств.

Н екоторы е авторы [6, 7 ] считаю т нормальным значение показателя 
Км , равное 0 ,5 . О днако, по наш ему, м нению  этот норматив м ож ет быть 
взят под сом нения. Уровень коэф ф ициента м аневренности  зависит от
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характер3 деятельности  предприятия: в ф ондоем ких производствах его 
н о р м а л ь н ы й  уровень  будет ни ж е , чем  в м атериалоем ких (та к  ка к  в ф он­
д о е м к и х  значительная часть собственны х средств является источником  
п о к р ы т и я  основны х производственны х ф ондов).

Н о р м а т и в н о е  значение Км  д олж но  находиться в интервале 0 ,2  - 0 ,5 . 
Чем ближ е зна че н ие  показателя к  верхней границе, т е м  выше потенциал 
ф и н а н с о в о го  м аневра у  предприятия.

5 . Коэф ф ициент обеспеченности  оборотного  капитала собственны м и 
источниками ф инансирования - отнош ение собственны х оборотных 
средств к оборотны м  активам :

Ko=CC-BA-Y/OA,
де: ОА - оборотны е активы .
Ко-показы вает, какая  часть оборотны х активов ф инансируется за счет 

собственных источнико в  и не требует привлечения заем ны х. В соответст­
вии с действую щ им и нормативами [8 ]н и ж н я я  граница для К „ равна 0 ,1 . 
При значениях показателя К о  ни ж е  этой границы  стр уктур а  баланса при ­
знается неудовлетворительной , а предприятие неплатеж еспособны м. 
Наоборот, вы сокие  значения показателя К 0 (0 ,5  и выш е) свидетельствую т 
о приемлемости проводим ой ком панией  ф инансовой политики .

В числителе показателя - собственны е оборотны е средства, а, следо­
вательно, ул учш ение  стр уктуры  оборотны х средств  зависит от опере­
жающ его роста суммы  собственны х оборотны х средств по отнош ению  к  
росту м атериальны х запасов. Зависим ость м ож но  определить и исходя из 
того, что собственны х оборотны х средств у  предприятия  тем больш е, чем 
меньше основны х средств  и внеоборотны х активов приходится  на один 
грн. источнико в  собственны х средств.

Ряд авторов [4 , 7, 8 ] предлагает в качестве нормативного значения по­
казателя К о  уровень 0 ,5 -0 ,6 . Однако, по нашему м нению , указанны й нор­
матив требует следующ их уточнений. Уровень показателя обеспеченности 
оборотного капитала собственны ми источникам и ф инансирования долж ен 
находиться в прямой зависимости от состояния материальных запасов. 
Если величина последних значительно выше обоснованной потребности, то 
собственные оборотны е средства покрывают лишь часть материальных 
запасов, что сниж ает значение показателя К„. Наоборот, при недостаточ­
ности у  предприятия материальны х запасов для обеспечения бесперебой­
ной производственной деятельности м ож ет потребоваться значительное 
увеличение материальны х запасов, что та кж е  скаж ется на изменении по­
казателя К 0, но в этом  случае сни ж ени е  показателя не будет являться ре­
зультатом ослабления ф инансового состояния предприятия.

Следует отм етить , что тесная взаимосвязь м е ж д у  коэф ф ициентами К м 
и К 0 определяется наличием  общ его  числителя - собственны е оборотные 
средства. С оотнош ение коэф ф ициентов зависит от стр уктуры  активов , 
которая, в свою  очередь, определяется соотнош ением  оборотны х активов 
(капитал и резервы ) и собственны х средств . Следовательно, при одной и
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той ж е  д и на м ике  изм енения собственны х оборотны х средств д и на м ика  
изм енения коэф ф ициентов К м и К 0 определяется различиям и в объемах и 
направлениях изм енения, с одной стороны, запасов и резервов, а, с д р у ­
гой , - собственного  капитала. При этом  увеличение  собственны х оборот­
ных средств приводит к  повыш ению  ф инансовой устойчивости  по обоим  
показателям .

В свою  очередь, рост собственны х оборотны х средств  -это , ка к  прави ­
ло, результат увеличения собственного  капитала, а, в некоторы х случаях 
сниж ения  стоим ости внеоборотны х активов. Д ополнительно , увеличени е  
собственного  капитала приводит и к  сниж ени ю  уровня ф инансового  риска  
(уменьш ению  Кр) .  Т а ки м  образом, три из перечисленны х выше коэф ф и­
циентов (К р ,К М ,К 0)  взаимосвязаны ф акторам и, определяю щ им и их у р о -■ 
вень и д и на м и ку . Они ориентирую т ком панию  на увел и чени е  с о б с тв е н н о ! 
го капитала при  относительно меньш ем росте внеоборотны х активов , что, 
в свою очередь, повышает м обильность имущ ества.

IV. В ы вод . Необходимо отметить ограниченную  возм ож ность переноса 
нормативов ф инансовы х коэф ф ициентов устойчи вости  из пр а кти ки  за-, 
падных стран в укр а и н скую  п р а кти ку  ф инансового  м енедж м ента . Для 
Украины  необходим о разрабатывать собственную  нормативную  базу, для 
чего  следует прим енять ка к  статистические , та к  и анал итические  м ето ­
ды. Более то го , нормативы коэф ф ициентов ф инансовой устойчивости  
долж ны  быть диф ф еренцированы  по регионам , отраслям , видам собст-j 
венности и деятельности.
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Запоточный А.И.

ПРОГНОЗИРОВАНИЕ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ

А н н о т а ц и я . С ведения о  ф инансовом  состоянии  ком пании  ка к  ко не ч ­
ном результате ее хозяйственной  деятельности  являю тся наиболее сущ е­
ственным и нд икатором , вызывающим интерес потенциального  инвестора. 
У правленческие реш ения, позволяю щ ие изм енить ситуацию  в лучш ую 
сторону, м о гу т  быть сф орм улированы  на основе ко м п л е ксно го  анализа 
ф и н а н с о в о го  состояния анализируем ого  эко но м и че ско го  а гента . П редло­
женная авторам и м етодика  м о ж е т служ ить  одним  из инструм ентов ана­
лиза инвестиционной привлекательности  промы ш ленны х предприятий.

К л ю че вы е  сл о ва : предприятие , прогнозирование , оценка , анализ, ал­
горитм, м одель, коэф ф ициент.

I.В ве д е н и е . Ускоряю щ ееся вы бы тие основны х ф ондов промыш ленных 
предприятий и ни зки й  платежеспособны й спрос ряда отраслей на про­
мышленную продукцию  стали основны м и ф акторам и, сдерж иваю щ им и 
эконом ический  рост в У краине . Для выхода из слож ивш ейся ситуации 
необходимо проведение реструктуризации  предприятий , позволяю щ ей 
им перейти на новый те хно л о ги че ский  укл а д , в котором , преобладают 
высокие техно л о ги и  [1 , 4 ]

II. П остановка  зад ачи . Эта задача м ож ет быть решена только при опоре 
на финансовую поддерж ку инвесторов, включая государство. В этом случае 
модернизированная техническая база позволит организовать выпуск конку­
рентоспособной преимущественно наукоемкой - продукции, завоевать но­
вые и удержать традиционные для нашей эконом ики  рынки сбыта.

А. И ндикаторы  ф инансового  состояния предприятия
Реорганизации у кр а ин ско й  промы ш ленности на соврем енном  техноло­

гическом  уровн е  невозм ож на без объ ективной оценки  инвестиционной 
привлекательности промыш ленны х предприятий . При этом  наиболее с у ­
щ ественными инд и каторам и , вы зывающ ими интерес потенциального и н ­
вестора, не сом не нно , являю тся сведения о ф инансовом  состоянии  ко м ­
пании ка к  ко нечном  результате ее хозяйственной деятельности , возм ож ­
ность предприятия быстро окупи ть  вложенны е средства [4 ].

Д ія  комплексной оценки состояния дел на промышленном предприятии 
авторами статьи разработана система показателей, дающая менеджерам воз­
можность принимать управленческие решения, направленные на повышение 
инвестиционной привлекательности предприятий (табл. 1). Комплексный ана­
лиз финансового состояния в рамках исследования инвестиционной привлека­
тельности промышленных предприятий должен учитывать их отраслевую спе­
цифику как с позиции отбора использованных показателей, так и с точки зре­
ния разработки их нормативной базы. Особое внимание при этом необходимо 
обратить на оценку производственного потенциала того или иного промыш­
ленного предприятия и эффективность е го  использования.
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