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Аннотация
Предмет. Одним  из  этапов  оценки  финансового  состояния  предприятия  является 
расчет  трехкомпонентного  показателя  типа  финансовой  ситуации.  В  отличие  от 
обычного  подхода  к  анализу  структуры  капитала  этот  показатель  использует 
дополнительные  статьи  баланса  и  поэтому  является,  с  одной  стороны,  более 
детальной и тонкой оценкой, а с другой стороны, слабо связан с результатами общей 
оценки финансового состояния. 
Цели. Определение информационной значимости упомянутого показателя на основе 
установления  его  корреляционной  связи  с  оценками  скорингового  анализа  и 
разработка  методики  эффективного  учета  его  влияния  на  основе  введения 
расширенного обобщенного показателя структуры капитала.
Методология. Методы  теории  экспертных  систем,  нечетких  множеств,  анализа 
иерархий Т. Саати, ранговых статистик, корреляционного анализа.
Результаты. Вместо  дискретного  трехкомпонентного  показателя  введен  его 
непрерывный  аналог  –  коэффициент  достаточности  собственных  источников 
финансирования для покрытия запасов. Осуществлен корреляционный анализ связи 
введенного коэффициента с результатами общей оценки финансового состояния тех 
же предприятий на основе скорингового анализа. Для устранения неоднозначности 
оценок  структуры  капитала  взамен  множества  разрозненных  коэффициентов 
(признаков)  предложен  обобщенный  показатель  как  рейтинговое  число,  весовые 
коэффициенты  которого  определяются  методом  анализа  иерархий.  Для  учета 
влияния  оценок  трехкомпонентного  показателя  предложено  расширение 
обобщенного  показателя  дополнительным  признаком  –  коэффициентом 
достаточности и численно показана эффективность такого расширения. 
Выводы. Корреляционная  связь  оценок  трехкомпонентного  показателя  с  общими 
оценками  финансового  состояния  на  основе  скорингового  анализа  оказалась 
достаточно  слабой.  Однако  предложенная  методика  учета  влияния 
трехкомпонентного  показателя  на  основе  введения  обобщенного  показателя 
структуры капитала и расширения его за счет признака достаточности показала, что 
в  ряде  случаев  такой  учет  необходим.  В  первую  очередь  это  требуется  для 
неблагополучных предприятий, для которых априорные оценки структуры капитала 
оказываются неудовлетворительными.
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Введение

В  проблематике  обеспечения  экономической 
безопасности предприятий обычно выделяются 

следующие  основные  аспекты:  финансовый, 
хозяйственно-экономический,  правовой, 
информационный, экологический, социальный 
и  др.  Разумеется,  определяющим  является 
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финансовый  аспект,  поскольку  если 
предприятие  становится  банкротом , 
остальные аспекты просто не имеют значения.

Поэтому  в  настоящее  время  большое 
внимание уделяется исследованию различных 
сторон  процедуры  банкротства:  от  правового 
обеспечения  различных  стадий  банкротства, 
что  продемонстрировано  в  работах  [1,  2], 
разработки  общих  методов  оценивания 
вероятности  банкротства1 [3–7],  до  анализа 
особенностей  банкротства  предприятий 
различных отраслей [8–12].

Упомянутые  методы  предполагают  анализ 
бухгалтерской  (финансовой)  отчетности, 
определение  финансового  состояния 
предприятия, классификацию (кластеризацию) 
предприятий  по  уровню  их  финансового 
состояния.  Наиболее  распространенными 
подходами  к  оценке  финансового  состояния 
являются  следующие:  коэффициентный, 
б а л л ь ны й ,  р е й т и н го вы й .  Одн а ко 
коэффициентный  подход  характеризуется 
следующими  недостатками: проблема  выбора 
наиболее  информативных  коэффициентов,
и х  р а з р о з н е н н о с т ь ,  а  и н о гд а  и 
разнонаправленность.  Кроме  того,  часть 
коэффициентов  может  удовлетворять 
нормальным  ограничениям,  а  другая  часть  – 
не  удовлетворять ,  что  приводит  к 
неоднозначности  оценки  финансового 
состояния.  Поэтому  в  последнее  время 
наблюдается  повышенный  интерес  к 
рейтинговым  оценкам,  как  отмечают  авторы 
работ [13, 14] и др.

Обычно  в  процессе  оценки  финансового 
состояния  исследуются  следующие 
характеристики:  платежеспособность  и 
ликвидность,  степень  покрытия  запасов 
собственными  источниками,  структура 
капитала, рентабельность, деловая активность, 
рыночная  активность  и  др.  Очевидно,  что 
наиболее  существенной  характеристикой, 
определяющей  финансовую  устойчивость 
предприятия,  по  мнению  многих  авторов, 
считается структура капитала [15–17].

Среди  выделенных  характеристик  особое 
место занимает трехкомпонентный показатель 

1 Попова Л.В., Маслова И.А. Учет и анализ банкротств. 
М.: Дело и сервис, 2009. 240 с.

типа финансовой ситуации (степень покрытия 
запасов  собственными  источниками). 
В отличие  от  известных  методов  оценки 
финансового  состояния  (система  показателей 
У.  Бивера,  скоринговый  анализ  Д.  Дюрана  и 
др.)  этот  показатель  не  использует  важной 
информации о рентабельности, коэффициенте 
текущей  ликвидности,  коэффициенте 
финансовой независимости (автономии) и т.д. 
Зато он  учитывает некоторые статьи  баланса, 
которые  отдельно  сравнительно  редко 
используются  («Запасы»,  «Краткосрочные 
кредиты  и  займы»),  поскольку  обычно  эти 
статьи  учитываются  в  общей  сумме 
оборотных  активов  и  заемных  средств. 
Поэтому  естественно,  что  оценки 
трехкомпонентного  показателя  будут 
отличаться  от  оценок  двух  упомянутых 
методов,  и  возникает  вопрос  о  влиянии 
трехкомпонентного  показателя  на  оценку 
финансового состояния предприятия в целом, 
иначе  говоря,  о  его  информационной 
значимости.  Вместе  с  тем  на  важность  его 
учета указывает ряд авторов2 [14]. Кроме того, 
расчет значений трехкомпонентного показателя 
в  силу  своей  простоты  может  служить  в 
качестве  полезной  предварительной  оценки 
финансового состояния.

Поэтому  представляется  важным  решить  две 
задачи: 

• выяснить  по  группе  промышленных 
предприятий  корреляционную  связь  оценок 
трехкомпонентного  показателя  и  оценок 
одного из известных методов общей оценки 
финансового состояния; 

• разработать  методику  учета  влияния 
трехкомпонентного показателя на изменение 
основных  оценок  финансового  состояния, 
например, показателей структуры капитала.

Для  решения  первой  задачи  предлагается 
переход  от  дискретного  трехкомпонентного 
показателя  типа  {1,1,1,},…,  {0,0,0} к 
непрерывному  показателю  –  коэффициенту 
д о с т а т оч н о с т и  п о к ры т и я  з а п а с о в 

2 Шеремет А.Д., Негашев Е.В. Методика финансового 
анализа деятельности коммерческих организаций. 
М.: ИНФРА-М, 2008. 208 с.; Донцова Л.В., Никифорова Н.А. 
Анализ финансовой отчетности. М.: Дело и сервис, 2006. 
368 с.; Селезнева Н.Н., Ионова А.Ф. Анализ финансовой 
отчетности организации. М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2012. 583 с.
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собственными  источниками  средств  и 
корреляционный  анализ  связи  последнего  с 
результатами  скорингового  анализа  тех  же 
предприятий.

Вторая  задача  значительно  сложнее.  Для  ее
решения  вместо  оценки  разрозненных
финансовых  коэффициентов  предложим
переход  к  обобщенному  показателю
структуры  капитала  –  рейтинговому  числу,
весовые коэффициенты которого определяются 
современным  методом  анализа  иерархий. 
Такой  подход  устраняет  отмеченную  ранее 
неоднозначность  разрозненных  оценок 
коэффициентного  метода.  Для  учета  влияния 
трехкомпонентного  показателя  на  общие 
результаты  оценки  структуры  капитала 
расширим  множество  учитываемых 
финансовых  коэффициентов  (признаков)  за 
счет  введения  дополнительного  признака  – 
упомянутого  коэффициента  достаточности 
покрытия запасов собственными источниками. 
Сравнение  оценок  обобщенного  показателя 
структуры капитала до и после расширения за 
счет  коэффициента  достаточности  позволяет 
определить  рекомендуемые  области 
применения предложенного подхода.

Методологическую  основу  исследования 
представляют  современные  методы 
эконометрики, в том числе понятия и методы 
интеллектуального  анализа  (data  mining): 
н еч е т ко -мн оже с т в е н н а я  фун к ц и я 
принадлежности,  нечетко-множественная 
лингвистическая  шкала,  метод  анализа 
иерархий,  теория  экспертных  систем, 
ранговые статистики, корреляционный анализ, 
перспективность  которых  продемонстрирована 
рядом авторов [18–20].

Трехкомпонентный показатель типа 
финансовой ситуации

Одной из характеристик финансовой
устойчивости  является  сравнение  источников 
средств финансирования и величины запасов. 

Используем далее определения показателей  с 
модификацией  формул  таким  образом,  чтобы 
была подчеркнута тенденция последовательного 
расширения  источников  финансирования  по 
сравнению  с  собственными  оборотными 
средствами.  В скобках  далее  приведены  коды 
строк баланса.

Существо  этого  подхода  состоит  в 
последовательном  вычислении  величин 
разности  источников  финансирования  и 
запасов (стр. 1210):

   (1)

   (2)

   (3)

и  определении  трехкомпонентного 
характеристического  показателя  {l,m,n},  где 
величины  l,  m,  n принимают значения 1 или 0 
в зависимости от знака разностей выражений 
(1)–(3).  Это  множество  и  определяет  тип 
финансовой ситуации.

В  некоторых  случаях  кроме  необходимых 
статей  баланса,  используемых  для  расчета  в 
формулах  (1)–(3),  могут  привлекаться  и 
дополнительные  данные3.  Например:  для 
расчета  запасов  –  «НДС  по приобретенным 
ценностям»  (стр.  1220);  для  расчета 
собственных  оборотных  средств  –  «Доходы 
будущих периодов» (стр. 1530), «Дебиторская 
задолженность» (стр. 1230); для формулы (2) – 
целевое  финансирование  долгосрочного 
характера  по  данным  аналитического 
бухгалтерского  учета;   для  формулы  (3)  – 
краткосрочное  целевое  финансирование  по 
данным аналитического бухгалтерского учета. 
Однако,  как  правило,  эти  дополнительные 
данные  лишь  незначительно  меняют 
результаты общей оценки по формулам (1)–(3) 
и  носят  характер  малых  корректирующих 
поправок.

Рассчитаем  далее  значения  трехкомпонентного 
показателя  для  десяти  промышленных 
предприятий  сахарной  промышленности, 
сокращенные  данные  балансов  которых 
приведены в табл. 1.

Исходные  данные  и  полученные  результаты 
расчетов  типа  финансовой  ситуации  для 
каждого  из  предприятий  сведем  в  таблицу,  в 
которой вместо полных названий предприятий 
для  краткости  указаны лишь  их  порядковые 
номера (табл. 2). 

3 Шеремет А.Д., Негашев Е.В. Методика финансового 
анализа деятельности коммерческих организаций. 
М.: ИНФРА-М, 2008. 208 с.
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Сравним  полученные  значения 
трехкомпонентного показателя с результатами 
интегральной  оценки  финансового  состояния 
тех  же  предприятий.  Для  такого  сравнения 
выберем  метод  скорингового  анализа  по 
следующей причине. 

Этот  метод  наиболее  полно  отражает
принципы  современной  теории  экспертных
систем:  выбор  небольшого  количества,
но  наиболее  значимых  показателей 
(рентабельность  совокупного  капитала, 
коэффициент  текущей  ликвидности , 
коэффициент  автономии),  нормировку 
показателей  на  границы  нормальных 
ограничений,  введение  «мертвой  зоны»  и 
области насыщения для значений показателей, 
многократную  статистическую  проверку 
полученных выводов. 

Для  проведения  скорингового  анализа 
необходимо, кроме данных  о статьях  баланса 
(табл.  1),  знать  величину  чистой  прибыли. 
Для  анализируемых  предприятий,  согласно 
данным  Росстата,  чистая  прибыль 
описывается вектором

Р = (487,29  40,32  0,026  1 716,76  1 785,55

        160,32  548,68  936,38  1 411,92  80,09). (4)

Согласно приведенной в работе [21] методике, 
рассчитаем  показатели  скорингового  анализа 
для  исследуемых  предприятий  (табл.  3). 
В этой  таблице  финансовые  коэффициенты 
пересчитываются  в  баллы  по  следующим 
формулам: 

B1 = 1,666RS; B2 = 15L4; B3 = 28,571U3.

Переведем  балльные  оценки  скорингового 
анализа в десятичные дроби и получим 

BS = (0,809  0,147  0,879  0,909  0,785

         0,649  0,875  0,622  0,892  0,341). (5)

Качественное  сравнение трехкомпонентного 
показателя  (см.  гр.  9,  табл.  2)  и  результатов 
скорингового  анализа  (5)  показывает,  что 
хорошее  совпадение  оценок  наблюдается 
лишь  для  объектов  4,  9  (благополучные 
предприятия)  и  объекта  2  (неблагополучные 
предприятия).  В  остальных  случаях  оценки 
значительно различаются.

Поэтому  проведем  количественное  сравнение 
достаточности покрытия запасов источниками 
их  формирования,  введя  коэффициент 
достаточности перманентного капитала (далее 
для краткости – коэффициент достаточности):

(6)

kдост =  (стр.  1300  –  стр.  1100  +  стр.  1400)  /
/ стр. 1210,

и  рассчитаем  его  значения  для  всех  десяти 
предприятий (см. гр. 10, табл. 2):

k10
дост = (0,513  –0,432  0,512  1,727  0,566

              0,618  0,724  2,563  7,301  0,91).     (7)

Используем для численного сравнения формул 
(5) и (7) методы корреляционного анализа.

Тогда  обычный  коэффициент  корреляции 
(Пирсона)

k (k10
дост, BS) = 0,373, (8)

что  свидетельствует  о  слабой  статистической 
связи  между  показателями  достаточности 
собственных  источников  формирования 
запасов  и  результатами  скорингового  анализа 
финансового состояния предприятий.

Для  проверки  правильности  этого  вывода 
воспользуемся  расчетом  коэффициента 
ранговой корреляции Спирмена. Как известно, 
этот  коэффициент  широко  используется  в 
экономике  для  выявления  и  оценки  тесноты 
связи  между  двумя  рядами  сопоставляемых 
количественных  показателей.  В  том  случае, 
если  ранги  (порядок)  показателей, 
упорядоченных  по  степени  возрастания  или 
убывания,  совпадают,  делается  вывод  о 
наличии прямой корреляционной связи. 

Коэффициент  Спирмена  для  N предприятий 
(в нашем  случае  N =  10)  определяется  по 
следующей формуле:

(9)

где  d –  разности  рангов  каждой  пары 
сопоставляемых значений.
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При  сопоставлении  последовательностей 
значений k10

дост и BS получим, что коэффициент 
Спирмена

(10)

Таким  образом,  связь  между  показателями  – 
прямая, теснота (сила) связи по шкале
Чеддока –  слабая.  Зависимость  признаков 
статистически  не  значима.  В  итоге  мы 
получили  худший  результат,  чем  при 
использовании  коэффициента  корреляции 
Пирсона. Столь малая связь трехкомпонентного 
показателя  достаточности  финансирования 
запасов и  результатов  общей  оценки 
финансового  состояния  по  методу 
скорингового анализа вполне объяснима. Дело 
в том, что этот показатель раскрывает за счет 
использования  дополнительных  статей 
баланса «Запасы» и «Краткосрочные кредиты 
и  займы»  другую  сторону  финансово-
хозяйственной  деятельности  предприятия, 
напрямую  не  связанную  с  общей  оценкой 
финансового  состояния  на  предмет  близости 
предприятия к банкротству. 

В  связи  c  этим  использование  оценок 
трехкомпонентного  показателя  дает  новую 

капитала в виде рейтингового числа, одной из 
переменных  (признаков)  которого  будет 
введенный ранее коэффициент kдост.

Расширенный показатель структуры 
капитала

Согласно  теории  экспертных  систем  [22], 
введем  обобщенный  показатель  структуры 
капитала по формуле

(11)

где  xi – переменные,  называемые  признаками 
(в нашем случае – финансовые коэффициенты 
структуры капитала Ui);

 –  признаки,  нормированные  делением  на 
границу нормальных ограничений Ui

норм ;

Vi – весовые коэффициенты, характеризующие 
относительную  важность  отдельных 
признаков;

m –  общее  количество  учитываемых 
признаков.

Для  учета  влияния  трехкомпонентного 
показателя  достаточности  формирования 
запасов  за  счет  собственных  источников 
добавим далее в состав признаков показателя 
(11) дополнительный признак  kдост, введенный 
формулой (6).

Пользуясь  обычными  определениями4 
финансовых  коэффициентов  структуры 
капитала  U1 – U5, рассчитаем их значения для 
рассматриваемых  предприятий  (табл.  4)  и 
введем  дополнительно  коэффициент 
достаточности  U6 =  kдост,  учитывающий 
результаты  расчетов  трехкомпонентного 
показателя типа финансовой ситуации.

x1 = U2; x2 = U3; x3 = U4; x4 = U5 (12)

и  дополнить  их  пятым  признаком 
достаточности

x5 = U6, (13)

учитывающим  влияние  оценок 
трехкомпонентного показателя.

Произведем  нормировку  признаков  xi,  i =
1, ..., 4 делением на соответствующие границы 

4 Донцова Л.В., Никифорова Н.А. Анализ финансовой 
отчетности. М.: Дело и сервис, 2006. 368 с.
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нормальных ограничений: U2
норм > 0,4, U3

норм > 
0,4, U4

норм > 0,7, U5
норм > 0,6, U6

норм = 1 (табл. 5).

Значение  этой  нормировки  состоит  в 
следующем:  исходные  финансовые 
коэффициенты  {Ui}  и  соответствующие 
признаки  {xi}  могут  иметь  различные 
интервалы  изменения,  а  все  нормированные 

нечетко-множественная  лингвистическая 
шкала предпочтений признаков, определяются 
их ранги, строится матрица парных сравнений 
W,  находятся  для  нее  собственные  числа  и 
векторы.

Расположим признаки  для расширенного 

вектора  структуры  капитала  в  порядке 
убывания их значимости (существенности)

руководствуясь  следующими  соображениями. 
В  качестве  основного  (опорного)  признака 

первый  (опорный)  признак  по  сравнению  с 
другими  признаками  имеет  превосходящую 
значимость  в  соответствии  с  рангами 
уменьшения  их  значения:  одинаковая 
значимость  –  1;  слабая  значимость  –  3; 
существенная  или  сильная  значимость  –  5; 

очень сильная или очевидная значимость – 7; 
абсолютная  значимость  –  9;  промежуточные 
(уточняющие)  значения  –  2,  4,  6,  8.  Следует 
обратить  внимание  на  «обратный  порядок» 
назначаемых  рангов:  чем  больше  ранг,  тем 
меньше значимость  признака по сравнению с 
основным.

Решая  с  помощью  программы  Mathcad 
уравнение для собственных векторов

(16)

определим  собственные  числа  и  собственные 
векторы  матрицы  W,  используя  процедуры 
eigenvals  и  eigenvecs  языка  Mathcad 
соответственно.  При  этом  получим,  что 
максимальное собственное число λmax  = 5,033 
и  определим  индекс  согласованности  и 
отношение  согласованности  матрицы  W по 
формулам:

Первый  собственный  вектор  для  уравнения 
(16) и является вектором приоритетов весовых 
коэффициентов Vi для упорядоченной системы 
признаков x1–x5 и имеет вид

V = (0,747  0,426,  0,426,  0,24  0,146)T
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или  после  возвращения  к  приоритету 
признаков (14) получим окончательно

V = (0,146  0,747,  0,24,  0,426  0,426)T. (18)

Подставив  в  формулу  (11)  для  обобщенного 
показателя  структуры  капитала  значения 

 (табл.  5), 
учитывая  формулу  (18)  и  разделив 
полученный  результат  на  сумму  весовых 
коэффициентов,  равную  1,985,  получим  для
рассматриваемых  предприятий  значения
обобщенного  показателя  качества  структуры
капитала:

   (19)

Эти значения рассчитывались с учетом пятого 
признака,  отражающего  влияние
трехкомпонентного  показателя  типа
финансовой  ситуации.  Чтобы  количественно
оценить  степень  этого  влияния,  рассчитаем 
значения обобщенного показателя J структуры 
капитала по исходным четырем признакам.

Как  и  прежде,  для  расчета  вектора  весовых 
коэффициентов  воспользуемся  методом 
анализа  иерархий.  Используя  упомянутую 
выше  лингвистическую  шкалу,  выберем  для 
упорядоченной последовательности признаков 

 следующие  ранги:  1,  2,  3,  4  и 

составим,  следуя  методике  Т.  Саати,  матрицу 
парных сравнений:

(20)

Решая  с  помощью  программы  Mathcad 
 определим  собственные 

числа и собственные векторы матрицы W. При 
этом получим, что максимальное собственное 
число  λmax  =  4,031  и  определим  индекс  и 
отношение  согласованности  матрицы  W по 
формулам  (17),  где  величина  случайной 
согласованности SS для m = 4 равна 0,92: IS = 
0,01 и  OS = 0,011. Обе величины значительно 
меньше  критического  значения  0,1,  то  есть 
матрица (20) является хорошо согласованной.

Первый  собственный  вектор  для  уравнения 
(16) и является вектором приоритетов весовых 
коэффициентов Vi и равен 

V = (0,814  0,483  0,279  0,166)T.

Или  после  выбора  приоритетов  признаков 
аналогично (14) получим окончательно

V = (0,279  0,814  0,166  0,483)T. (21)

 
 
 

(табл.  5),  учитывая  формулу  (21) и  разделив 
полученный  результат  на  сумму  весовых 
коэффициентов,  равную  1,742,  получим  для 
обобщенного  показателя  качества  структуры 
капитала:

    (22)

Сравним графически результаты расчетов (22) 
и  (19)  обобщенного  показателя  исходной 
структуры  капитала  J (без  учета 
трехфакторного  показателя  типа  финансовой 
ситуации) и с расширенным показателем  Jрасш 

(с учетом трехфакторного показателя) (рис. 1).

Как  видим,  в  тех  случаях,  когда  оценки 
трехкомпонентного  показателя  типа 
финансового  состояния  положительны
(kдост >  0),  соответствующие  оценки 
обобщенного  показателя  структуры  капитала 
Jрасш несколько  возрастают.  Особенно  сильно 
это  проявляется  для  предприятий  2, 8, 9, для 
которых kдост > 1 и равен соответственно 1,727; 
2,563; 7,301. Однако гораздо большее значение 
для практики имеют случаи неблагополучных 
предприятий,  когда  решается  вопрос  о 
вероятности банкротства, то есть для которых 
оценки  трехкомпонентного  показателя  низки 
(kдост <  0).  В  этих  случаях  влияние 
трехкомпонентного  показателя  на  обобщенный 
показатель  J сопровождается  уменьшением 
значения  последнего  показателя.  Так,  для 
второго  предприятия  –  с отрицательной 
величины –0,072 до –0,147, то есть почти в два 
раза.

Поправки  могут  быть  достаточно 
существенными и их целесообразно учитывать, 
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в  особенности  для  неблагополучных  с  точки 
зрения структуры капитала предприятий. 

Таким  образом,  введение  в  состав  признаков 
структуры  капитала  дополнительного 

,  учитывающего  значения 
трехкомпонентного показателя типа финансовой 
ситуации,  позволяет  эффективно  оценивать 
влияние этого показателя.

Выводы 

С  точки  зрения  общей  оценки  финансового 
состояния  предприятия  информационная 
значимость трехкомпонентного метода оценки 
типа  финансового  состояния  оказалась 
сравнительно невелика. Корреляционная связь 
результатов  скорингового  анализа  BS десяти 
рассмотренных  предприятий  и  коэффициента 
достаточности  kдост покрытия  запасов  слаба: 
коэффициент  корреляции  k =  0,373, 
коэффициент  ранговой  корреляции  Спирмена 
равен  0,309.  Последнее  объясняется  тем,  что 
при  расчетах  трехкомпонентного  показателя 
используются дополнительные статьи баланса, 
не  применяемые  при  обычной  оценке 
финансового состоянии в целом. Вместе с тем 
трехкомпонентный показатель может служить 
источником  корректирующей,  уточняющей 
информации, и учет его может быть полезен.

Для  такого  учета  введен  обобщенный 
показатель структуры капитала предприятия J, 

представляющий  собой  рейтинговое  число, 
образованное  из  нормированных 
коэффициентов  (признаков)  ,   i =  1,  ...,  4 
структуры  капитала  с  использованием 
современного  метода  анализа  иерархий. 
В отличие  от  обычной  оценки  разрозненных 
финансовых  коэффициентов  введенный 
показатель  J дает  однозначную  оценку 
качества  структуры  капитала,  а  для  учета 
результатов  трехкомпонентного  показателя 
множество  учитываемых  признаков 
расширяется за счет введения пятого признака 
достаточности  покрытия запасов.

Введенный  расширенный  показатель  Jрасш 

позволяет  эффективно  учитывать  результаты 
трехкомпонентного  показателя  типа 
финансовой  ситуации  на  общую  оценку 
структуры  капитала.  Как  следует  из 
результатов  численного  анализа,  в 
особенности  актуально  это  в  случае 
неблагополучных  предприятий  (для  второго 
предприятия  значение  J снизилось  с 
отрицательной величины –0,072 до –0,142, то 
есть  почти  в  два  раза.  Для  благополучных 
предприятий  с  большим  уровнем  kдост 

коррекция  значительно  выше:  для  четвертого 
предприятия – с 1,085 до 1,226, для восьмого – 
с  1,195 до  1,491,  а  для  девятого  –  с  1,36 до 
2,64.  Поэтому  использование  результатов 
трехкомпонентного показателя типа финансовой 
ситуации в ряде случаев вполне оправдано. 
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Таблица 1

Данные статей балансов сравниваемых предприятий за 2016 г., млн руб.

Table 1

Balance sheet items of the compared enterprises for 2016, million RUB

Предприятие Строки баланса
1100 1200 1300 1400 1500 1210 1510 1700

1. Эртильский сахар 147,32 1 499,19 562,36 48,25 1 035,9 902,75 755,94 1 646,52
2. Воронежсахар 637,99 2 559,75 38,96 0 3 155,78 1 384,83 393,02 3 194,75
3. Лискисахар 277,37 1 967,12 938,17 170,92 1 135,41 1 624,3 742,77 2 244,5
4. Елань-Коленовский 
сахарный завод

1 658,3 4 392,14 2 877,92 974,61 2 197,91 3 270,39 1 458,89 6 050,45

5. Ольховатский сахарный 
комбинат

2 218,99 4 762,23 3 051,32 905,73 3 024,16 3 059,95 2 012,5 6 981,22

6. Сахарный комбинат 
«Большевик»

268,1 779,1 518,27 56,35 472,58 495,67 27,87 1 047,21

7. Дмитротарановский 
сахарный завод

139,692 1 565,1 704,84 84,6 915,34 897,11 809,01 1 704,79

8. Валуйкисахар 2 243,61 6 099,59 4 417,67 664,32 3 261,21 1 107,36 2 080,1 8 343,21
9. Сахарный комбинат 
«Алексеевский»

435,45 473,34 567,62 8,1 333,06 19,21 0 908,79

10. Агроснабсахар 6 510,32 3 571,24 3 222,5 4 715,78 2 143,28 1 568,91 658,05 10 081,57

Источник: данные Росстата

Source: The Rosstat data

Таблица 2

Поэтапный расчет трехкомпонентного показателя типа финансовой ситуации, млн руб.

Table 2

Stage-by-stage calculation of the three-component indicator of financial situation type, million RUB

Номер 
предприятия

Запасы и источники их формирования VIII IX
I II III IV V VI VII

1 902,75 415,04 –487,71 48,25 –439,5 755,94 316,48 {0,0,1} 0,513
2 1 384,83 –599,03 –1 983,8 0 –1983,8 393,02 –1 590,84 {0,0,0} –0,432
3 1 624,3 660,8 –963,5 170,92 –792,58 742,77 –49,81 {0,0,0} 0,512
4 1 270,39 1 219,6 –50,77 974,61 923,84 1458,8 2 382,73 {0,1,1} 1,727
5 3 059,95 823,33 –2 227,6 905,73 –1 321,9 2 012,5 690,61 {0,0,1} 0,566
6 495,67 250,17 –245,5 56,35 –189,15 27,82 –161,33 {0,0,0} 0,618
7 897,11 565,14 –331,19 84,6 –247,36 809,01 561,64 {0,0,1} 0,724
8 1 107,36 2174 1 066,67 664,32 1 730,9 2 080,1 3 811,87 {1,1,1} 2,563
9 19,212 132,16 112,95 8,11 121,06 0 121,06 {1,1,1} 7,301
10 1 568,91 –3 287,8 –4 856,7 4 715,78 –140,95 658,05 517,09 {0,0,1} 0,91

Примечание. I – запасы; II – собственные оборотные средства; III – ∆F1; IV – долгосрочные пассивы; V – ∆F2; 
VI – краткосрочный кредит; VII – ∆F3; VIII – трехкомпонентный показатель; IX – kдост . 
Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 3
Результаты скорингового анализа

Table 3
Scoring analysis results

Предприятие Рентабельность 
совокупного капитала

Коэффициент 
текущей ликвидности

Коэффициент 
автономии

Сумма 
баллов

Значение Балл Значение Балл Значение Балл
1. Эртильский сахар 29,6 49,43 1,447 21,71 0,342 9,77 80,91
2. Воронежсахар 1,31 2,19 0,811 12,17 0,012 0,34 14,69
3. Лискисахар 31,3 50 1,733 26 0,418 11,94 87,94
4. Елань-Коленовский 
сахарный завод

28,37 47,38 1,998 29,97 0,476 13,6 90,95

5. Ольховатский сахарный 
комбинат

25,61 42,77 1,575 23,63 0,437 12,49 78,48

6. Сахарный комбинат 
«Большевик»

15,3 25,56 1,677 25,16 0,495 14,14 64,86

7. Дмитротарановский 
сахарный завод

32,18 50 1,71 25,65 0,413 11,8 87,45

8. Валуйкисахар 11,21 18,72 1,891 28,37 0,529 15,11 62,2
9. Сахарный комбинат 
«Алексеевский» 

155,36 50 1,425 21,38 0,625 17,86 89,24

10. Агроснабсахар 0,79 0 1,666 24,99 0,32 9,14 34,13

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Таблица 4
Финансовые коэффициенты расширенной структуры капитала

Table 4
Financial coefficients of expanded capital structure

Номер 
предприятия

Коэффициент
капитализации 
U1

покрытия 
СОС U2

автономии U3 финансирования 
U4

финансовой 
устойчивости U5

достаточности 
U6

1 1,927 0,276 0,341 0,518 0,371 0,513
2 80,99 –0,234 0,012 0,012 0,012 –0,432
3 0,132 0,336 0,418 0,718 0,494 0,512
4 1,102 0,278 0,476 0,907 0,637 1,727
5 1,288 0,175 0,437 0,776 0,567 0,566
6 1,021 0,321 0,495 0,98 0,549 0,618
7 1,419 0,361 0,413 0,705 0,463 0,724
8 0,888 0,356 0,529 1,125 0,609 2,563
9 0,601 0,279 0,624 1,664 0,633 7,301
10 2,128 –0,921 0,32 0,47 0,787 0,91

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Таблица 5

Нормированные признаки расширенной структуры капитала

Table 5

Standard features of expanded capital structure

1. Эртильский сахар 0,692 0,852 0,741 0,618 0,513
2. Воронежсахар –0,585 0,03 0,018 0,02 –0,432
3. Лискисахар 0,84 1,045 1,025 0,823 0,512
4. Елань-Коленовский сахарный завод 0,695 1,19 1,295 1,062 1,727
5. Ольховатский сахарный комбинат 0,437 1,093 1,109 0,945 0,566
6. Сахарный комбинат «Большевик» 0,802 1,237 1,4 0,915 0,618
7. Дмитротарановский сахарный завод 0,902 1,032 1,007 0,772 0,724
8. Валуйкисахар 0,89 1,322 1,607 1,015 2,563
9. Сахарный комбинат «Алексеевский» 0,698 1,561 2,377 1,055 7,301
10. Агроснабсахар –2,302 0,801 0,671 1,311 0,91

Источник: авторская разработка

Source: Authoring

Рисунок 1

Обобщенные показатели структуры капитала J (ряд 1) и Jрасш (ряд 2)

Figure 1

Composite indicators of capital structure J (row 1), Jрасш (row 2)

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject Calculating a three-component  indicator  of  the type of  financial  situation is  a 
financial standing evaluation stage. This indicator uses additional balance sheet items, and 
therefore, represents a more detailed assessment. However, it is poorly connected with the 
results of overall assessment of financial condition. 
Objectives The purpose is to determine the informational significance of the said indicator 
based on its correlation with scoring analysis estimates.
Methods I employ methods of the expert systems theory, fuzzy sets, the analytic hierarchy 
process by T. Saaty, rank statistics, and correlation analysis.
Results I introduce a coefficient of adequacy of own funding sources for stock cover and 
analyze its correlation with the results of overall evaluation of financial condition of the 
same enterprises based on the scoring analysis. To eliminate the ambiguity in the capital  
structure estimates, I offer a composite index instead of a set of separate coefficients. Its 
weighing coefficients are determined through the analytic hierarchy process. To register 
the impact of the three-component indicator, I suggest expanding the composite index by 
additional feature, i.e. the coefficient of adequacy, and demonstrate the efficiency of the 
expansion by computations.
Conclusions The correlation of the three-component indicator with overall estimates of 
financial standing on the basis of scoring analysis was very weak. However, the offered 
technique shows that in some cases it is valuable. First of all, it is important for distressed  
enterprises having unsatisfactory prior estimates of capital structure.
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