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Аннотация. Выбор финансовых показателей оценки состояния активов крупных, средних и малых корпораций  

с учетом интересов основных экономических агентов позволит обеспечить объективность, разносторонность, уни-

версальность оценки, что, несомненно, подтверждает актуальность исследования. Цель данного исследования за-

ключается в обосновании и предложении инструментария оценки состояния активов крупных, средних и малых кор-

пораций, учитывающего интересы ключевых стейкхолдеров. В исследовании рассмотрены труды российских и за-

рубежных авторов, выделяющих разные показатели оценки финансового состояния корпораций при рассмотрении 

вопросов управления активами. Кроме того, в работе представлен инструментарий оценки состояния активов круп-

ных, средних и малых корпораций, учитывающий интересы каждого из стейкхолдеров, ориентированный на обеспе-

чение результативности управления активами. Сформирован комплекс финансовых показателей оценки состояния 

активов корпораций с позиции ключевых экономических агентов. Общими универсальными для всех являются пока-

затели финансовой автономии, модели чистой прибыли на собственный капитал.  
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Введение 
Российская и зарубежная практика корпоратив-

ного финансового менеджмента показывает, что 
экономические агенты по-разному характеризуют 
состояние активов хозяйствующих субъектов и ис-
пользуют разные финансовые показатели. В рос-
сийской и зарубежной финансовой литературе от-
сутствует конкретизация, четкая привязка отдель-
ных показателей к интересам разных категорий 
стейкхолдеров. Так, Л. С. Васильева, М. В. Пет-
ровская [1], В. В. Ковалев [2 ; 3], С. Э. Маркарьян, 
Э. А. Маркарьян, Г. П. Герасименко [4], В. Я. Позд-
няков [5], О. А. Толпегина [6], И. Н. Чуев, Л. Н. Чу-
ева [7] предпочтение отдают показателю финан-
совой автономии. В общем авторы выделяют раз-
ные показатели оценки финансового состояния 
корпораций: И. А. Бланк при рассмотрении вопро-
сов управления активами [8], Ю. Н. Воробьев [9] 
и Г. Б. Поляк [10] — при характеристике финан-
сового менеджмента. При этом не раскрываются 
вопросы выбора, содержания финансовых показа-
телей, оценивающих состояние активов корпораций 
с позиции каждого стейкхолдера — собственни-
ков, финансовых менеджеров, кредиторов, ленде-
ров, налоговых органов, потенциальных партне-
ров / покупателей (потребителей), поставщиков, 
потенциальных инвесторов и др., что подтверждает 
актуальность и своевременность исследования. 

 

Материалы и методы исследований 
Объектом исследования являются крупные, 

средние и малые коммерческие корпоративные 
организации Ставропольского края. Поскольку 
масштаб организаций влияет на состояние их ак-
тивов, предметом исследования может быть ин-
струментарий, оценивающий состояние активов 
корпораций со стороны разных стейкхолдеров  
с учетом их целей и задач. Необходимо подчерк-
нуть важность критерия разделения организаций 

по масштабам бизнеса, активов, выраженных  
в стоимостной форме, что позволяет их диффе-
ренцировать на крупные, средние и малые. Такой 

критерий масштаба бизнеса признан в Европей-
ском союзе (ЕС), Боснии и Герцеговине, Австралии, 
Вьетнаме, Китае, Новой Зеландии и Японии [11]. 

Инструментарно-методический аппарат иссле-
дования включает синтез, группировку, аналогию, 
абстрактно-логический, сравнительный, эконо-
мико-статистический, логический, комплексный, 
системный анализ и др. [12] 

Рабочая гипотеза исследования основана на ав-
торской позиции, в рамках которой дается обос-
нование того, что состояние активов крупных, 
средних и малых корпораций учитывается в зави-
симости от интересов ключевых стейкхолдеров 
(собственников, финансовых менеджеров, креди-
торов, лендеров, налоговых органов, потенциаль-
ных партнеров / покупателей (потребителей), по-
ставщиков, потенциальных инвесторов), оценива-
ется показателями финансовой автономии, а также 
показателями модели чистой прибыли на соб-
ственный капитал. 

 

Обоснование финансовых показателей оценки 

состояния активов корпораций с позиции 

ключевых экономических агентов 
В процессе оценки активов корпораций важно 

учитывать позиции разных экономических аген-
тов. Поскольку каждый из экономических агентов 
рассматривает величину и состав активов хозяй-
ствующих субъектов в определенный период вре-
мени со своих позиций, то их целесообразно оце-
нить соответствующими финансовыми показате-
лями, включающими величину «Активы» (табл. 1). 
Важно отметить, что комплекс таких финансовых 
показателей должен быть подвижным, динамично 
изменяющимся и адаптированным под требова-
ния разных экономических агентов. 

 

Таблица 1 
 

Финансовые показатели оценки состояния активов корпораций с позиции ключевых экономических агентов 

Financial indicators for assessing the state of corporate assets from the position of key economic agents 
 

Экономические  

агенты 
Ключевые вопросы Финансовые показатели оценки 

Собственники 
(учредители) 

Устанавливают рациональность соотношения между максималь-
ной прибыльностью и уровнем финансового риска. Оценивают 

финансовую отдачу от использования активов. Короткая продол-

жительность оборота активов отражает деловую активность кор-
пораций. Определяют качество активов 

Мобильность имущества, модель чистой 
прибыли на собственный капитал, устой-

чивость источников формирования акти-

вов, финансовая автономия, определение 
зон риска потери финансовой устойчиво-

сти, продолжительность оборота активов 

Финансовые  

менеджеры 

Определяют влияние роста капитала на прибыльность собствен-

ного капитала, безопасную величину заемного капитала. По зна-

чению показателя финансовой автономии руководство принимает 

стратегические решения об увеличении собственного капитала за 

счет вложений собственников, о реструктуризации кредитов, 
дополнительном финансировании, а также влияет на выбор поли-

тики работы на биржах и формирование платежного календаря 

и др. Короткая длительность оборота активов подтверждает эф-
фективность их использования 

Модель чистой прибыли на собственный 

капитал, финансовая автономия, определе-

ние зон риска потери финансовой устойчи-

вости, продолжительность оборота активов 

Кредиторы Определяют риски вероятного непогашения кредитов и процен-
тов по ним, осуществляют мобилизацию потенциального заемно-

го капитала в текущий период и перспективе 

Мобильность имущества, мультипликатор 
собственного капитала, модель чистой 

прибыли на собственный капитал, финан-

совая автономия, определение зон риска 
потери финансовой устойчивости, финан-

совая напряженность 
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Окончание табл. 1 

 

Экономические  

агенты 
Ключевые вопросы Финансовые показатели оценки 

Лендеры Определяют риски вероятного непогашения долгосрочных креди-

тов, облигаций и процентов по ним, осуществляют мобилизацию 

потенциального долгосрочного заемного капитала в текущий 
период и перспективе. Лендеры при значении показателя финан-

совой напряженности > 50 % могут отказать в предоставлении 

долгосрочного кредитования 

Модель чистой прибыли на собственный 

капитал, финансовая автономия, определе-

ние зон риска потери финансовой устойчи-
вости, финансовая напряженность, устой-

чивость источников формирования активов 

Налоговые  
органы 

По значениям рентабельности активов и собственного капитала 
устанавливают уровень добросовестности корпораций относи-

тельно выполнения налоговых обязательств. Так, отклонение 

уровня рентабельности организации от нормативного значения 
показателя по соответствующей сфере деятельности относят в 

официальный перечень рисков для налогоплательщика — риска 

назначения выездной налоговой проверки (Об утверждении Кон-
цепции системы планирования выездных налоговых проверок : 

приказ Федеральной налоговой службы России от 30 мая 2007 г. 

№ ММ-3-06/333. URL: https://www.consultant.ru/cons/cgi/ 
online.cgi?req=doc&base=ESU&n=14813#Y23nZkTxkKw5p8kL).  

В результате налоговые органы определяют экономическую целе-

сообразность действий собственников и финансовых менеджеров, 
а также выявляют участие сомнительных активов в оптимизации 

налоговой нагрузки на корпорации. Считается, что оптимальный 

постоянный уровень деловой активности влияет на стабильность 

налоговых потоков в государственный бюджет 

Модель чистой прибыли на собственный 
капитал, финансовая автономия, определе-

ние зон риска потери финансовой устойчи-

вости, продолжительность оборота активов 

Потенциальные 

партнеры /  

покупатели 
(потребители) 

Изучают значения показателей модели чистой прибыли на соб-

ственный капитал, финансовой автономии перед принятием ре-

шения о сотрудничестве. Длительная продолжительность оборота 
дебиторской задолженности повышает потребность в оборотном 

капитале, свидетельствует о наличии неплатежеспособных или 

недобросовестных покупателей, что обусловливает необходи-
мость совершенствования кредитной политики 

Модель чистой прибыли на собственный 

капитал, финансовая автономия, определе-

ние зон риска потери финансовой устойчи-
вости, продолжительность оборота оборот-

ных активов, дебиторской задолженности 

Поставщики Изучают значение показателей финансовой автономии, финансо-
вой напряженности, продолжительности оборота активов, деби-

торской задолженности, что позволит определить деловую репу-
тацию корпораций для поставщиков и перспективы последующе-

го сотрудничествами с ними 

Мобильность имущества, финансовая ав-
тономия, определение зон риска потери 

финансовой устойчивости, финансовая 
напряженность, продолжительность оборо-

та активов, дебиторской задолженности 

Потенциальные 

инвесторы 

При наиболее высокой доли оборотных активов в совокупной их 

величине корпорации обладают наиболее ликвидными активами и 

считаются платежеспособными с позиции расчетов по кратко-

срочным обязательствам. Уменьшение значений мультипликатора 

собственного капитала свидетельствует о возможности роста 

собственного капитала для обеспечения устойчивости корпора-
ций. Изучают значения показателей модели чистой прибыли на 

собственный капитал, финансовой автономии для оценки пер-

спективности вложений 

Мобильность имущества, мультипликатор 

собственного капитала, модель чистой 

прибыли на собственный капитал, финан-

совая автономия, определение зон риска 

потери финансовой устойчивости 

 

Примечание. Составлено автором. 
Note. Compiled by the author. 

 

Общими универсальными для всех выступают 

показатели финансовой автономии, модели чи-

стой прибыли на собственный капитал. 

 

 

Результаты исследования и их обсуждение 
Исходя из задачи исследования, оценивается 

реализация модели чистой прибыли на собствен-

ный капитал в крупных, средних и малых органи-

зациях региона (табл. 2 и 3). 
 

Таблица 2 

 

Оценка реализации модели чистой прибыли на собственный капитал в динамике в крупных и средних 

организациях региона 

Assessment of the implementation of the model of net profit on equity in dynamics in large and medium-sized 

organizations of the region 

 

Год 
Фаза  

экономического цикла 
Рентабельность  

активов, % 
Мультипликатор  

капитала, ед. 
Рентабельность  

собственного капитала, % 

2014 Спад 0,2 3,620 0,7 

2015 2,8 3,643 10,2 

2016 3,0 2,510 7,5 

2017 3,3 2,829 9,3 
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Окончание табл. 2 

 

Год 
Фаза  

экономического цикла 

Рентабельность  

активов, % 

Мультипликатор  

капитала, ед. 

Рентабельность  

собственного капитала, % 

2018 Оживление 4,8 2,756 13,2 

2019 Спад 3,4 2,881 9,8 

2020 Кризис 4,1 2,394 9,8 

2021 Оживление 8,2 2,282 18,7 

2022 Спад 7,9 2,364 18,7 

 

Примечание. Рассчитано автором по данным Управления федеральной службы государственной статистики по Северо-

Кавказскому федеральному округу [13]. 
Note. Calculated by the author according to the data of the Department of the Federal State Statistics Service for the North Caucasus 

Federal District [13]. 

 

В крупных, средних и малых коммерческих 

корпоративных организациях рентабельность 

активов не соотносится с уровнем финансового 

риска, поскольку в этих организациях значения 

мультипликатора собственного капитала больше 

2 единиц рекомендуемой отметки. В крупных  

и средних организациях значения рентабель-

ности активов только в 2021—2022 гг. отвеча-

ют рекомендуемой отметке — не менее 6 %, со-

ставляя 8,2 и 7,9 % соответственно, а значения 

рентабельности собственного капитала состав-

ляют 18,7 %. 
 

Таблица 3 

 

Оценка реализации модели чистой прибыли на собственный капитал в динамике в малых  

организациях региона 

Assessment of the model implementation of net profit on equity capital in dynamics in small organizations of the region 

 

Год 
Фаза  

экономического цикла 

Рентабельность  

активов, % 

Мультипликатор  

капитала, ед. 

Рентабельность  

собственного капитала, % 

2014 Спад 1,7 3,244 5,5 

2015 3,7 4,082 15,1 

2016 4,9 3,772 18,5 

2017 3,9 3,581 14,0 

2018 Оживление 5,3 3,551 18,8 

2019 Спад 6,5 3,875 25,2 

2020 Кризис 4,8 3,815 18,3 

2021 Оживление 7,6 2,989 22,7 

2022 Спад 6,2 3,514 21,8 

 

Примечание. Рассчитано автором по данным Управления федеральной службы государственной статистики по Северо-

Кавказскому федеральному округу [14]. 
Note. Calculated by the author according to the data of the Department of the Federal State Statistics Service for the North Caucasus 

Federal District [14]. 

 

В малых организациях только в 2019 г., 2021 г. 

и 2022 г. значения рентабельности активов отве-

чают рекомендуемой отметке — 6,5, 7,6 и 6,2 %,  

а рентабельности собственного капитала — 25,2, 

22,7 и 21,8 %. Очевидно, что крупные, средние  

и малые организации в ретроспективный период 

не поддерживают стабильные значения прибыль-

ности активов и собственного капитала, отлича-

ющиеся скачкообразным характером. 

Согласно мнению большинства исследователей 

(Л. С. Васильева, М. В. Петровская [1], В. В. Ко-

валев [2 ; 3], С. Э. Маркарьян, Г. П. Герасимен-

ко,  Э. А. Маркарьян, [4], В. Я. Поздняков [5], 

О. А. Толпегина [6], И. Н. Чуев, Л. Н. Чуева [7]),  

а также согласно утвержденной методике для 

определения банкротства, методологическим ре-

комендациям по проведению анализа финансово-

хозяйственной деятельности организации норма-

тивное значение финансовой автономии призна-

ется ≥ 50 %. Причем нормативные значения пока-

зателя финансовой автономии различаются в за-

висимости от масштаба организаций (крупные — 

10—33 %, средние — ≥ 33 %, малые — ≥ 50 %). 

Если придерживаться нормативного значения 

показателя финансовой автономии ≥ 50 %, то  

в 2016—2022 гг. (табл. 4) оно полностью не вы-

полнялось в организациях по добыче полезных 

ископаемых, обрабатывающих производств, стро-

ительства, оптовой и розничной торговли; ре-

монта автотранспортных средств и мотоциклов,  

а также в гостиницах и предприятиях обществен-

ного питания. Среди крупных и средних кор-

пораций по внешнеэкономической деятельности 

значения отвечали общему критериальному 

уровню ≥ 33,0 % корпораций сельского, лесного 

хозяйства, охоты, рыболовства и рыбоводства, 

обеспечения электрической энергией, газом  

и паром, кондиционирования воздуха, водоснаб-
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жения; водоотведения, организации по сбору  

и утилизации отходов, по ликвидации загрязне-

ний, а также предприятия, осуществляющие фи-

нансовую, страховую и административную дея-

тельность и сопутствующие дополнительные 

услуги, организации государственного управле-

ния и обеспечения военной безопасности, соци-

ального обеспечения, деятельности в области 

здравоохранения и социальных услуг, культуры, 

спорта, организации досуга и развлечений. То 

есть полностью в 2016—2022 гг. значения финан-

совой автономии не отвечали как отметке ≥ 50 %, 

так и отметке ≥ 33,0 % в корпорациях по добыче 

полезных ископаемых, строительства, оптовой  

и розничной торговли; ремонта автотранспорт-

ных средств и мотоциклов, осуществляющих дея-

тельность гостиниц и предприятий общественного 

питания. В этот период кредиторам, лендерам, 

поставщикам необходимо обратить внимание на 

значения финансовой напряженности (соотноше-

ние внешнего капитала активов, 1 — значения 

показателя финансовой автономии). В целом  

в крупных и средних организациях значения  

финансовой автономии изменялись от 34,7 до 

43,8 %, а финансовой напряженности — от 56,2 

до 65,3 % соответственно. В малых организациях 

полностью в 2016—2022 гг. значения финансовой 

автономии не превышали 50 %, что обусловли-

вает особую значимость для кредиторов, ленде-

ров, поставщиков значений показателя финан-

совой напряженности. Только в 2021—2022 гг.  

в корпорациях, занимающихся деятельностью  

в области информации и связи, значения финан-

совой автономии составили 53,8 и 54,2 %. В це-

лом в малых организациях значения финансовой 

автономии изменялись в диапазоне 25,8—33,5 %, 

а финансовой напряженности — в диапазоне 

66,5—73,5 % [14]. 
 

Таблица 4 

 

Значения показателя финансовой автономии крупных и средних организаций в динамике региона 

по внешнеэкономической деятельности, % 

Values of the indicator of financial autonomy of large and medium-sized organizations in the dynamics of the region  

by foreign economic activity, % 

 

Организация  

по внешнеэкономической  

деятельности 

Фаза экономического цикла по годам 

спад оживление спад кризис оживление спад 

2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Средние и крупные организации, 

всего 39,8 35,4 36,3 34,7 41,8 43,8 42,3 

Сельское, лесное хозяйство, охота, 

рыболовство и рыбоводство 57,4 55,9 54,4 51,5 46,7 47,4 44,6 

Добыча полезных ископаемых 3,9 2,1 4,3 1,8 24,8 26,6 29,3 

Обрабатывающие производства 32,7 35,3 39,9 37,5 34,9 41,0 41,9 

Обеспечение электрической энер-

гией, газом и паром, кондициони-

рование воздуха 49,3 51,3 54,2 53,3 49,1 47,3 46,6 

Водоснабжение; водоотведение, 

организация сбора и утилизации 
отходов, деятельность по ликвида-

ции загрязнений 69,0 70,2 76,9 69,4 55,7 48,2 45,1 

Строительство 15,3 12,7 17,1 8,3 10,5 12,1 10,1 

Торговля оптовая и розничная; 

ремонт автотранспортных средств 
и мотоциклов 16,7 17,1 24,0 28,5 24,5 29,6 28,0 

Транспортировка и хранение 64,1 62,4 60,2 65,9 63,8 70,9 63,0 

Деятельность гостиниц и предпри-
ятий общественного питания 23,0 20,4 –124,0 –42,6 –56,4 –38,1 15,9 

Деятельность в области информа-
ции и связи 79,3 90,5 90,4 77,0 83,1 86,4 90,2 

Деятельность финансовая и стра-

ховая 71,5 80,4 44,8 83,0 72,7 61,7 65,3 

Деятельность по операциям с не-

движимым имуществом 44,6 43,2 –8,1 49,9 49,3 51,9 54,2 

Деятельность профессиональная, 

научная и техническая 45,2 47,4 41,1 31,8 53,1 65,4 54,3 

Деятельность административная и 

сопутствующие дополнительные 
услуги 78,2 73,6 73,1 72,1 44,1 72,4 67,6 

Государственное управление и 

обеспечение военной безопасно-

сти, социальное обеспечение 57,3 88,8 72,6 76,1 62,6 64,1 47,0 
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Окончание табл. 4 
 

Организация  
по внешнеэкономической  

деятельности 

Фаза экономического цикла по годам 

спад оживление спад кризис оживление спад 

2016 г. 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Образование 57,3 21,5 10,2 –5,3 29,5 44,6 60,8 

Деятельность в области здраво-

охранения и социальных услуг 46,5 46,4 49,1 42,4 39,2 42,4 46,6 

Деятельность в области культуры, 
спорта, организации досуга и раз-

влечений 86,1 85,5 86,7 41,6 62,3 98,5 99,4 

Предоставление прочих видов 

услуг 73,7 76,7 74,0 83,7 80,6 93,0 91,4 

 

Примечание. Рассчитано автором по данным Управления федеральной службы государственной статистики по Северо-

Кавказскому федеральному округу [13]. 
Note. Calculated by the author according to the data of the Department of the Federal State Statistics Service for the North Caucasus 

Federal District [13]. 

 

Заключение 

В исследовании изучены активы, которые яв-

ляются одним из критериев их разделения по 

размеру в ЕС, Боснии и Герцеговине, Австралии, 

Вьетнаме, Китае и Новой Зеландии. Сформирован 

комплекс финансовых показателей оценки состо-

яния активов корпораций с позиции ключевых 

экономических агентов: собственников, финансо-

вых менеджеров, кредиторов, лендеров, налого-

вых органов, потенциальных партнеров / покупа-

телей (потребителей), поставщиков, потенциаль-

ных инвесторов. Общими универсальными для 

всех являются показатели финансовой автоно-

мии, модели чистой прибыли на собственный 

капитал. По оценке реализации модели чистой 

прибыли на собственный капитал в крупных, 

средних и малых организациях региона опреде-

лено, что в них рентабельность активов не соче-

тается с уровнем финансового риска. Установ-

лено, что в 2016—2022 гг. в крупных и средних 

организациях значения финансовой напряженно-

сти изменялись от 56,2 до 65,3 %, а финансовой 

автономии — от 34,7 и до 43,8 %, отвечая уров-

ню, рекомендуемому для крупных и средних кор-

пораций ≥ 33,0 %, но находящихся в диапазоне 

менее общепринятой отметки ≥ 50,0 %, полно-

стью не выполнявшейся в организациях обра-

батывающих производств и др. Выявлено, что  

в 2016—2022 гг. в малых организациях значения 

финансовой автономии не превышали 50 %, из-

меняясь в диапазоне 25,8—33,5 %, а финансовой 

напряженности — в диапазоне 66,5—73,5 %. 
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