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ФИНАНСОВАЯ АНАЛИТИКА
проблемы и решения2

В статье рассмотрена проблема совершенс-
твования инструментария оценки финансовой ус-
тойчивости предприятий оборонно-промышленного 
комплекса России. Проанализирована действующая 
система агрегированных показателей ее оценки, 
определены основные направления развития в совре-
менных условиях, учитывающие риски потери финан-
совой устойчивости. Разработана методика оценки 
финансовой устойчивости предприятий оборонно-
промышленного комплекса, имеющих акционерную 
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форму собственности, которые составляют почти 
80 % от их общей численности.

Ключевые слова: оборонно-промышленный 
комплекс, предприятие, финансовая устойчивость, 
инструментарий, модель, развитие.

Введение

Финансовая устойчивость предприятий обо-
ронно-промышленного комплекса (ОПК) отра-
жает такое состояние их финансовых ресурсов, 
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при котором, свободно маневрируя денежными 
средствами, они способны путем их эффективно-
го использования обеспечивать бесперебойный 
процесс производства и реализации продукции и 
услуг, а также расширение и обновление этого про-
цесса. Финансовая устойчивость характеризуется, 
в первую очередь, соотношением собственных и 
заемных средств предприятия, темпами накопления 
собственных средств, соотношением долгосрочных 
и краткосрочных обязательств, обеспечением мате-
риальных оборотных средств собственными источ-
никами [2, 17, 19, 21]. Она определяет способность 
предприятий ОПК поддерживать свою деятель-
ность в течение определенного периода времени, 
обслуживать полученные кредиты и обеспечивать 
производство продукции и услуг.

Действующая система показателей  
оценки финансовой устойчивости  
предприятий ОПК и предложения 

по ее развитию

Важную роль в обеспечении стабильного раз-
вития предприятий ОПК играет контроль за их 
финансовой устойчивостью, который позволяет 
отслеживать ее динамику. Финансовую устойчи-
вость предприятия ОПК можно рассматривать как 
характеристику уровня риска его деятельности с 
точки зрения сбалансированности или превышения 
доходов над расходами [9]. Чем выше устойчи-
вость предприятия, тем более оно независимо от 
изменений рыночной конъюнктуры и потребностей 
государства. Недостаточная финансовая устойчи-
вость может привести к отсутствию у предприятия 
средств, необходимых для развития производства. 
Основой оценки финансовой устойчивости пред-
приятия ОПК является система поддержки приня-
тия решений, базирующаяся на постоянном мони-
торинге его финансовых показателей [7, 18, 20].

Для анализа финансовой устойчивости пред-
приятий ОПК, имеющих акционерную форму 
собственности, в настоящее время применяются 
различные агрегированные коэффициенты. Основ-
ными среди них являются:

— коэффициент концентрации собственного 
капитала;

— коэффициент обеспеченности собственными 
оборотными средствами;

— коэффициент маневренности собственных 
средств;

— коэффициент долгосрочного привлечения 
заемных средств;

— коэффициент соотношения заемных и собс-
твенных средств.

Наряду с ними при оценке финансовой устой-
чивости предприятий ОПК используются:

— коэффициент концентрации заемного ка-
питала;

— коэффициент структуры долгосрочных вло-
жений;

— коэффициент структуры заемного капитала 
и др. показатели.

Расчет указанных коэффициентов произво-
дится по показателям планового, фактического 
или прогнозируемого балансов активов и пассивов 
предприятия. Значения данных показателей могут 
служить (с некоторыми уточнениями) отправной 
точкой для оценки финансовой устойчивости пред-
приятий ОПК [1, 3, 4, 12, 16]. Обобщающей харак-
теристикой финансовой устойчивости является 
излишек или недостаток средств, необходимых для 
формирования запасов и затрат. Он рассчитывается 
как разница величины источников средств и объема 
запасов и затрат [13]. Поэтому при анализе финансо-
вой устойчивости предприятия ОПК целесообразно, 
по мнению авторов, определить:

1) общую величину неплатежей:
— просроченную задолженность по ссудам 

банка;
— просроченную задолженность поставщикам;
— прочие неплатежи;
2) причины неплатежей:
— недостаток собственных оборотных средств;
— сверхплановые запасы товарно-материаль-

ных ценностей и др.;
3) источники, ослабляющие финансовую на-

пряженность:
— временно свободные собственные средства;
— привлеченные средства и др.
Мониторинг финансовых показателей базирует-

ся на обеспечении доступа к информации и форми-
ровании адаптивной системы моделей финансовой 
устойчивости. Реализация стратегического курса на 
повышение финансовой устойчивости предприятий 
ОПК подразумевает использование методов ее 
прогнозирования, которые базируются на фактог-
рафическом, статистическом, и прогнозном анализе 
финансовых показателей их деятельности.

Анализ действующей системы агрегирован-
ных критериев оценки финансовой устойчивости 
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предприятий ОПК, имеющих акционерную форму 
собственности, свидетельствует, что рассмотренные 
коэффициенты в целом достаточно полно характе-
ризуют ее уровень. Однако некоторые из них трудно 
применимы в процессе прогнозирования финансо-
вых результатов деятельности предприятий ОПК 
и не позволяют определять уровень риска потери 
финансовой устойчивости. Поэтому развитие этой 
системы в современных условиях должно осущест-
вляться путем совершенствования методов прогно-
зирования показателей финансовой устойчивости и 
определения рисков ее потери [5].

Задачу определения риска потери финансовой 
устойчивости предприятия ОПК с учетом возни-
кающих при этом экономических потерь можно 
представить в виде [8]

( ) ,УР П ВР РП= ×    (1)
где УР — уровень риска потери финансовой ус-

тойчивости с учетом возникающих при этом 
потерь;

 ВР — вероятность возникновения данного 
риска;

 РП — размер возможных потерь при потере 
финансовой устойчивости.
Вероятность возникновения риска потери фи-

нансовой устойчивости предприятия ОПК можно 
определить с помощью нахождения средневзвешен-
ной величины Е (х) указанных выше коэффициентов 
и степени отклонения их ожидаемых (прогнози-
руемых) значений от их средних значений. При 
определении Е (х) вероятность каждого возможного 
результата А должна рассматриваться как частота 
соответствующего значения Х, т. е.

Е (х) =А1Х1 + А2Х2+···+АnXn.   (2)
Изменчивость любого критерия, характеризую-

щего финансовую устойчивость предприятия ОПК, 
целесообразно определять по формуле

2
cp

1
( )

,
X X

  (3)
где  δ — среднеквадратичное отклонение рас-

сматриваемого критерия финансовой устой-
чивости;

 Хср — среднее ожидаемое значение критерия;
 ХI — ожидаемое значение критерия;
 N — число наблюдений.

Далее необходимо рассчитать коэффициент 
вариации — отношение среднего квадратичного 
отклонения к средней арифметической, который 

показывает степень отклонения полученных зна-
чений

ср

100%,V
Х
δ

=   (4)

где  V — коэффициент вариации, %;
	 δ — среднеквадратичное отклонение;
 Хср — среднее ожидаемое значение.

Коэффициент вариации позволяет сравнивать 
колеблемость признаков финансовой устойчивос-
ти предприятий ОПК, имеющих разные единицы 
измерения (чем выше коэффициент вариации, тем 
сильнее колеблемость признака). Для предпри-
ятий ОПК — акционерных обществ приемлема 
следующая оценка коэффициентов вариации: до 
10 % — слабая колеблемость; 10—25 % — умерен-
ная колеблемость; свыше 25 % — высокая колебле-
мость. Основная цель оценки финансовой устойчи-
вости предприятия ОПК с использованием формул 
(1) — (4) заключается в выявлении основных видов 
рисков, влияющих на его финансово-хозяйственную 
деятельность. Преимущество такого подхода заклю-
чается в том, что он позволяет оценить степень рис-
кованности финансово-хозяйственной деятельности 
предприятия ОПК и возможные убытки в случае 
потери им финансовой устойчивости.

Оценка финансовой устойчивости предприятий 
ОПК лежит в основе анализа их финансового состо-
яния, важнейшим направлением развития которого 
является использование экономико-математических 
методов [11]. При этом основными задачами, воз-
никающими в процессе анализа и моделирования 
финансового состояния предприятия, являются 
выбор методов, критерия (критериев), показателей 
и алгоритмов его оценки. Рекомендуемая последо-
вательность определения типа финансового состо-
яния предприятия ОПК — акционерного общества 
представлена на рисунке.

Определение типа финансового  
состояния предприятия ОПК

Анализ финансового состояния предприятия 
ОПК должен показать наличие или отсутствие 
возможностей по привлечению дополнительных 
заемных средств и способность погасить текущие 
обязательства за счет активов разной степени лик-
видности, т. е. определить тип его финансового 
состояния. Выйти из неустойчивого (или кризис-
ного) финансового состояния предприятие ОПК 
может путем пополнения источников формирова-
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ния запасов и оптимизации их структуры, а также 
обоснованного снижения уровня запасов. Для 
этого предприятию необходимо усилить работу по 
взысканию дебиторской задолженности, ускорить 
оборачиваемость дебиторской задолженности, 
оптимизировать пропорции между собственным и 
заемным капиталами, реализовать неиспользован-
ные товарно-материальные ценности и т. д.

Рекомендуемая методика оценки 
финансовой устойчивости предприятий 

ОПК, имеющих акционерную  
форму собственности

Одним из основных источников финансиро-
вания деятельности предприятий ОПК является 
оплата продукции, создаваемой по государственно-
му оборонному заказу. Поэтому для объективного 
анализа финансовой устойчивости предприятий 
ОПК, имеющих акционерную форму собственности, 
предлагается методика, в которой реализован подход, 
рекомендуемый для определения устойчивости пред-
приятий, желающих участвовать в реализации проек-
тов, имеющих общегосударственное, региональное 
и межрегиональное значение, с использованием 
бюджетных ассигнований Инвестиционного фонда 
Российской Федерации [15]. Такой подход экономи-
чески целесообразен, так как предприятия оборонно-
промышленного комплекса должны соответствовать 
критериям, определенным в этом документе, и, кроме 
того, перечень показателей финансовой устойчивос-
ти, представленный в нем, представляется наиболее 
полным и подходящим для оценки ее текущего со-
стояния и прогнозирования.

В качестве основного метода определения 
финансовой устойчивости предприятий ОПК — ак-
ционерных обществ авторами предлагается ис-
пользовать анализ абсолютных и относительных 
показателей ее оценки [6]. В качестве абсолютных 
показателей финансовой устойчивости данных 
предприятий следует применять показатель вели-
чины чистых активов ЧА и показатель прибыли до 
вычета расходов по процентам, уплаты налогов и 
амортизационных отчислений EBITDA.

Чистые активы — один из наиболее значимых 
показателей финансово-хозяйственной деятельнос-
ти, используемый в широком диапазоне. Величина 
чистых активов предприятий ОПК рассчитывается 
по данным бухгалтерского баланса на основании 
[14] и имеет вид

ЧА = (А — Зу. к) — (ДО + КО — Дб. п),

где  ЧА — чистые активы;
 А — активы по балансу;
 Зу. к — задолженность учредителей по взносам 

в уставный капитал;
 ДО — долгосрочные обязательства;
 КО — краткосрочные обязательства;
 Дб. п — доходы будущих периодов.

При положительном значении величины чис-
тых активов выполняется минимальное условие 
финансовой устойчивости предприятия ОПК — ак-
ционерного общества. Рекомендуемое значение по-
казателя чистых активов устанавливается большим 
нуля, т. е. ЧА > 0.

Аналитический показатель EBITDA (от Earnings 
before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) 
равен объему прибыли до вычета расходов по про-
центам, уплаты налогов и амортизационных отчис-
лений. Данный показатель позволяет определить 
эффективность деятельности предприятия ОПК 
независимо от его задолженности перед различны-
ми кредиторами и государством, а также от метода 
начисления амортизации. Он может быть рассчитан 
для оценки прибыльности основной деятельности 
предприятия ОПК на основе данных форм бухгал-
терской отчетности № 1 и № 5 по формуле

EBITDA = В — С — КР — УР + АО,
где  EBITDA — прибыль до вычета расходов по 

процентам, уплаты налогов и амортизационных 
отчислений;

 В — выручка;
 С — себестоимость;
 КР — коммерческие расходы;
 УР — управленческие расходы;
 АО — амортизационные отчисления.

При положительном значении показателя 
EBITDA выполняется минимальное условие финан-
совой устойчивости предприятия ОПК. Рекоменду-
емое значение показателя EBITDA устанавливается 
большим нуля, т. е. EBITDA > 0.

В качестве относительных показателей оценки 
финансовой устойчивости предприятия ОПК реко-
мендуется использовать показатели, характеризую-
щие его способность отвечать по своим долгосроч-
ным обязательствам, и показатели эффективности 
деятельности. Оценка способности предприятий 
оборонно-промышленного комплекса отвечать по 
своим долгосрочным обязательствам осуществля-
ется путем расчета ряда коэффициентов.




