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Актуальной задачей, которую должно 
решать любое предприятие, является за-
дача оценки рисков и прогнозирования 
своего состояния с точки зрения выпол-
нения свойственных ему функций, при- 
нятия мер их защиты от воздействия 
различных внутренних и внешних фак-
торов. 

Финансовая безопасность компании 
является интегрированным результатом 
ее деятельности, отражающим комплекс 
факторов, формирующихся в националь- 
ной и глобальной хозяйственных систе-
мах [1]. Учет благоприятных факторов и 
нейтрализация негативных обеспечи-
вает устойчивость долгосрочного функ-
ционирования компании, повышение 
эффективности, оптимизацию стоимости 
капитала, развитие инновационной дея- 
тельности, реализацию эффективный 
инвестиционной политики. Важнейшей 
задачей обеспечения финансовой безо- 
пасности компаний является ее комп-
лексная интегрированная оценка, учи-
тывающая особенности функциониро-
вания компаний холдингового типа. 

Для формирования интегрального по-
казателя были выделены организацион-
ные и отраслевые особенности угледо-
бывающего холдинга: 

�� наличие сложной, территориально 
разрозненной, но централизованно функ- 
ционирующей структуры,

�� отсутствие однозначной связи боль-
шинства позиций из потребляемой но-
менклатуры сырья и материалов с объ-
емами производства,

�� централизация снабжения через 
структурные подразделения холдинга,

�� долгосрочные обязательства на при-
обретение продукции покупателем с по-
этапной поставкой, разным видом транс-
порта, колебаниями цен в соответствии 
с качеством продукции,

�� участие в процессе формирова-
ния себестоимости единицы продукции 
разных подразделений с разной базой 
распределения затрат,

�� использование в планировании и 
бюджетировании натуральных показате-
лей и неунифицированных норм и нор-
мативов,
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�� наличие сложной, многофакторной 
системы учета количества труда,

�� наличие внутрихозяйственных взаи- 
мосвязей, вызывающих внутренние фи-
нансовые потоки, в разной степени влия- 
ющие на результативные финансовые 
потоки компании.

Анализ исследований по проблемам 
оценки финансовой безопасности позво-
ляет выделить пять методических подхо-
дов: методика оценки денежных потоков, 
традиционная методика анализа финан-
совых показателей и вероятности банк- 
ротств, методика интегральной оценки, 

Таблица 1
Предлагаемые показатели оценки финансовой безопасности компаний 
холдингового типа

Показатели Изменения  
в расчетной формуле

Критерий

существующий расчетный

1. Коэффициент
покрытия 

оборотные активы и заемный 
капитал уменьшить на сумму  
внутрихолдинговых расчетов

более 1 более 0,8

2. Коэффициент
автономии 

к собственному капиталу  
добавить заемные средства по 
внутрихолдинговым расчетам

более 0,5 более 0,42

3. Уровень финансо-
вого левериджа 

долгосрочные обязательства 
уменьшить на сумму  
внутрихолдинговых расчетов

менее 3 менее 5

4. Коэффициент
обеспеченности  
процентов к уплате 

без изменений
более 3 более 1,5

7. Средневзвешенная
стоимость капитала 
(WACC)

учитывать в расчетах только 
внешние заемные средства менее 10%

менее 
ключевой 

ставки
8. Показатель
развития компании 

амортизационные отчисления 
уменьшить на сумму амортиза-
ции пассивной части

более 1 более 0,8

9. Временная
структура кредитов

учитывать в расчетах только 
внешние заемные средства 30% на 70% 50% на 50%

10. Показатели
диверсификации:
   диверсификация 
покупателей;
   диверсификация 
поставщиков 

без изменений менее 10% менее 10%

11. Темпы роста
прибыли, реализации 
продукции, активов

учитывать реальные активы темпы роста прибыли > темпов 
роста реализации продукции > 

> темпов роста активов
12. Соотношение обо-
рачиваемости деби-
торской и кредитор-
ской задолженности

использовать в расчетах только 
краткосрочную задолженность отсутствует 30 дней 

и 90 дней
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методика индикативной оценки и струк-
турно-функциональный анализ. Традици-
онно, оценка финансовой безопасности 
осуществляется по показателям финан-
совой устойчивости и платежеспособ-
ности. Большинство авторов сходится во 
мнении, что финансовые показатели в 
достаточной степени оценивают факто-
ры финансовой безопасности предприя- 
тий. По нашему мнению, использова-
ние общепризнанных методик без учета 
особенностей холдинговых компаний 
приводит к тому, что значения частных 
показателей и интегральная оценка, как 
правило, занижается. 

Существующие подходы к интеграции 
показателей, как правило, не учитывают 
их роли в обеспечении финансовой без-
опасности компании. Структурно-функ-
циональный подход учитывает функцио-
нальную структуру факторов финансовой 
безопасности, но настроен, в основном, 
на внутреннюю среду компании. 

Для повышения степени достовер-
ности оценок нами предлагается три 
направления совершенствования суще-
ствующих методик. Во-первых, необхо-
димо скорректировать методику расчета 
финансовых показателей и уточнить их 
критериальные значения, во-вторых до-

Таблица 2
Оценка финансовой безопасности на примере ОАО «СУЭК-Кузбасс»

Показатели Традиционная  
методика

Предлагаемые 
изменения

Оценка по двоичной системе

традиционная 
методика

предлагаемые 
изменения

1. Коэффициент покрытия 0,54 0,82 0 1
2. Коэффициент автономии 0,02 0,3 0 1
3. Уровень финансового
левериджа 23 16 0 0
4. Коэффициент обеспечен-
ности процентов к уплате 0 0 0 0
5. Средневзвешенная
стоимость капитала (WACC) 5,7% 7,8% 1 1
6. Показатель развития
компании 1,46 1,92 1 1
7. Временная структура
кредитов 0,2% и 99,8% 32% и 68% 0 0
8. Показатели
диверсификации: 
   диверсификация 
покупателей 
   диверсификация 
поставщиков 

16% 

8%

16% 

8%

0 

1

0 

1
9. Темпы роста прибыли, реа-
лизации продукции, активов 0<114<123 0<114<108 0 0
10. Соотношение оборачива-
емости дебиторской и креди-
торской задолженности 72<157 62 и 95 1 1
Итого 4 6



91

полнить методику расчетом показателей, 
отражающих эффективность использо-
вания ресурсов и качество финансовой 
политики, и в третьих, формировать ин-
тегральный показатель на основе сис- 
темы двоичного кода 0 и 1 и весовых 
коэффициентов, учитывающих роль каж-
дой группы показателей в интегральном 
значении. 

В табл.  1 представлены традицион-
ные показатели оценки и предложения 
по изменению метода расчета и крите-
риального значения.

Анализ применения предлагаемых 
изменений в методику оценки частных 
показателей, представленный в табл. 2, 
показал, что по двум показателям ре-
зультаты оценки по двоичной системе из-
менились, а еще по 2 значительно приб- 
лизились к критериальным значениям. 
Таким образом, уже на стадии оценки 
частных показателей результаты стано-
вятся более реалистичными и соответ-
ствующими специфики холдинга.

После расчета частных традиционных 
показателей и оценке их по двоичной 

системе рассчитывается групповой ин-
тегральный показатель как сумма дво-
ичных оценок. Затем, рассчитываются 
дополнительные показатели, которые оце- 
ниваются в динамике. Улучшение пока-
зателя оценивается в 1 балл, ухудшение 
показателя в 0 баллов. По дополнитель-
ным показателям также определяется 
сумма баллов. Окончательная интеграль-
ная оценка финансовой безопасности 
производится с учетом весовых коэффи-
циентов. Для традиционных показателей 
предлагается коэффициент 0,7, для до-
полнительных показателей 0,3. Таким 
образом, в  случае абсолютной финан-
совой безопасности компании значение 
интегрального показателя будет равно 10. 
Результат расчета по компании «СУЭК- 
Кузбасс» представлен в табл. 3.

Полученное в результате расчетов 
значение интегрального показателя 5,4 
свидетельствует о достаточном уровне 
финансовой безопасности ОАО «СУЭК-
Кузбасс». 

Предложенная методика не только 
позволяет оценить финансовую безопас-

Таблица 3
Расчет дополнительных показателей финансовой безопасности

Показатели 2013 г. 2014 г. Оценка изменений

1. Рыночный коэффициент использования
производственной мощности, % 100% 100% 1
2. Доля инновационной продукции, % 0% 0% 0
3. Доля рынка,% 58% 56% 0
4. Коэффициент износа ОФ,% 42,5% 39,5% 1
5. Коэффициент прироста разведанных
запасов и добычи 2,6 2,6 1
6. Соотношение уплаченных процентов
и чистой прибыли, % - (убыток) - (убыток) 0
7. Рентабельность продукции,% 48% 46,9% 0
8. Рентабельность активов, % 0 0 0
9. Управление расходами, % 12% 16% 0
10. Доля работников с уровнем заработной
платы ниже прожиточного минимума,% 0% 0% 1
Итого 4
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ности компании, но и, используя методы 
факторного анализа, определить потен-
циальные источники угроз и разработать 
предупредительные меры их устранения. 
Долгосрочными потенциальными источ-
никами угроз финансовой безопасности 
для компании СУЭК-Кузбасс являются 
рискованная политика привлечения за-
емных средств, отсутствие инновацион-
ной продукции, недостаточная диверси- 

фикация покупателей. К краткосрочным 
можно отнести повышение доли неэф-
фективных расходов, повышение сред-
невзвешенной стоимости капитала, по-
лучение чистого убытка. 

Таким образом, управление финан-
совой безопасностью на основе интег- 
ральной оценки позволит компании свое- 
временно реагировать и минимизиро-
вать риски.
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