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Ðàññìàòðèâàþòñÿ îñîáåííîñòè ñòðîèòåëüñòâà êàê âèäà ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, âëèÿþùèå
íà ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ñòðîèòåëüíûõ îðãàíèçàöèé. Îïðåäåëÿþòñÿ òðåáîâàíèÿ ê èñòî÷íèêàì
ôîðìèðîâàíèÿ è íàïðàâëåíèÿì èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñòðîèòåëüíûõ îðãàíèçàöèé,
îáåñïå÷èâàþùèå ñîáëþäåíèå íîðìàòèâîâ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè çàñòðîéùèêîâ.

Îäíèì èç ôàêòîðîâ óïðàâëåíèÿ óñòîé÷è-
âûì ðàçâèòèåì îðãàíèçàöèè â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå ÿâëÿåòñÿ ïîñòðîåíèå ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ è îðãàíèçàöèåé â öåëîì, è âñåìè
ôóíêöèîíàëüíûìè îáëàñòÿìè, â òîì ÷èñëå è
ôèíàíñàìè, íà îñíîâå êîíöåïöèè ñòðàòåãè-
÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ. Ñòðàòåãèÿ ðàçðàáàòûâà-
åòñÿ ñ ó÷åòîì òðåáîâàíèé âíåøíåé ñðåäû è
êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ñàìîé êîìïàíèè.
Êîãäà ðå÷ü èäåò î ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè, òî
ïîäðàçóìåâàþòñÿ êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà
êîìïàíèè íà ðûíêå êàïèòàëîâ, êîòîðûå â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿþòñÿ âåëè÷èíîé
åå êàïèòàëà è ýôôåêòèâíîñòüþ åãî èñïîëü-
çîâàíèÿ - ðåçóëüòàò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äîë-
æåí îáåñïå÷èâàòü êàê ïîëó÷åíèå ñîáñòâåí-
íèêàìè è êðåäèòîðàìè äîõîäà, òàê è ðàçâè-
òèå áèçíåñà. Êîìïàíèè êîíêóðèðóþò ìåæäó
ñîáîé çà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû èíâåñòîðîâ è
êðåäèòîðîâ, êîòîðûå çàèíòåðåñîâàíû â ïî-
ëó÷åíèè äîõîäîâ, óäîâëåòâîðÿþùèõ èõ òðå-
áîâàíèÿì ïî êðèòåðèÿì îòäà÷è íà èíâåñòè-
ðîâàííûé êàïèòàë, ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ è
ëèêâèäíîñòè îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ.

Òðåáîâàíèÿ èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ ê
îòäà÷å íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë èìåþò
ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü îò óðîâíÿ ðèñêà. Îäíî-
âðåìåííî îíè èìåþò îáðàòíóþ çàâèñèìîñòü
îò óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè ïðèîáðåòàåìûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ àêòèâîâ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êîí-
öåïöèè ïðåäïî÷òåíèÿ ëèêâèäíîñòè. Òàêèì
îáðàçîì, ñóùåñòâóåò îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü
ðèñêà âëîæåíèÿ êàïèòàëà, ò.å. èììîáèëèçà-
öèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â èíâåñòèöèîííûõ
àêòèâàõ, è èõ ëèêâèäíîñòè: âûñîêàÿ ëèêâèä-

íîñòü àêòèâîâ óìåíüøàåò ðèñê îñóùåñòâëå-
íèÿ èíâåñòèöèé è, êàê ñëåäñòâèå, ñíèæàåò
òðåáîâàíèÿ èíâåñòîðîâ ê äîõîäíîñòè, è íà-
îáîðîò, íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü èíâåñòèöèé (÷òî
õàðàêòåðíî ïðåèìóùåñòâåííî äëÿ äîëãîñðî÷-
íûõ èíâåñòèöèé) ïîâûøàåò ðèñê èõ îñóùå-
ñòâëåíèÿ è òðåáîâàíèÿ èíâåñòîðîâ ê îæèäà-
åìîé äîõîäíîñòè.

Ãëàâíîé õàðàêòåðèñòèêîé ôèíàíñîâîé
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè - ñïîñîáíîñòè îðãà-
íèçàöèè âûäåðæèâàòü êîíêóðåíöèþ ñî ñòî-
ðîíû äðóãèõ ðåöèïèåíòîâ èíâåñòèöèé è ïðè-
âëåêàòü ñðåäñòâà èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ
íà ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ - ÿâëÿåòñÿ åå ôèíàí-
ñîâîå ñîñòîÿíèå. Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå îò-
ðàæàåò ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ â äåëîâîì îáîðîòå, âîçìîæ-
íîñòü ïîëíîãî è ñâîåâðåìåííîãî âûïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ. ×åì õóæå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿ-
íèå îðãàíèçàöèè, òåì âûøå ðèñê åå ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ, à çà ïîâûøåííûé ðèñê èíâåñòî-
ðû è êðåäèòîðû òðåáóþò ïîâûøåííîé êîì-
ïåíñàöèè. Êàê ñëåäñòâèå, ðîñò ôèíàíñîâûõ
èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ âûïîëíåíèåì òðåáî-
âàíèé èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ ê îòäà÷å íà
èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, ñíèæàåò ýôôåê-
òèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè.

Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ôèðìû èìååò
4 îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè, êàæäàÿ èç êîòî-
ðûõ îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ðÿäà ôèíàíñî-
âûõ êîýôôèöèåíòîâ: óðîâåíü ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè, óðîâåíü ïëàòåæåñïîñîáíîñòè,
óðîâåíü äåëîâîé àêòèâíîñòè è óðîâåíü ýô-
ôåêòèâíîñòè îïåðàöèé è èñïîëüçîâàíèÿ â íèõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Äëÿ âûðàáîòêè ñîîò-
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âåòñòâóþùåãî óïðàâëåí÷åñêîãî ðåøåíèÿ ðàñ-
÷åòíûå çíà÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåí-
òîâ íåîáõîäèìî ïðàâèëüíî èíòåðïðåòèðîâàòü
ñ ó÷åòîì èõ ýêîíîìè÷åñêîãî ñîäåðæàíèÿ è
ñïåöèôèêè äåÿòåëüíîñòè êîíêðåòíîé îðãàíè-
çàöèè, ÷üå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå îöåíèâà-
åòñÿ. Òàê, äëÿ õàðàêòåðèñòèêè äåëîâîé àêòèâ-
íîñòè è ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
îðãàíèçàöèè âàæíà äèíàìèêà ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ ïîêàçàòåëåé è èõ ñîîòâåòñòâèå êîíúþí-
êòóðå ðûíêà - â ñâÿçè ñ ýòèì äëÿ èõ èíòåð-
ïðåòàöèè èñïîëüçóþòñÿ ìåòîäû ñðàâíåíèÿ âî
âðåìåíè è â ïðîñòðàíñòâå. Äëÿ èíòåðïðåòà-
öèè ðàñ÷åòíûõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé, õàðàê-
òåðèçóþùèõ óðîâíè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè, ïðè-
ìåíÿåòñÿ ìåòîä íîðìàòèâíûõ ñðàâíåíèé.

Íîðìàòèâíûå ñðàâíåíèÿ èñïîëüçóþòñÿ
äëÿ ïîêàçàòåëåé, èìåþùèõ îáúåêòèâíî îáóñ-
ëîâëåííûå êîëè÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè.
Êàê ïðàâèëî, äëÿ òàêèõ ïîêàçàòåëåé óñòàíàâ-
ëèâàþòñÿ äèàïàçîíû äîïóñòèìûõ êîëåáàíèé.
Ïðè ýòîì êàê ñíèæåíèå çíà÷åíèé ïîêàçàòå-
ëåé íèæå íîðìàòèâíûõ, òàê è èõ ïðåâûøå-
íèå, à òàêæå èõ äâèæåíèå â îäíîì èç íà-
çâàííûõ íàïðàâëåíèé ñëåäóåò òðàêòîâàòü êàê
óõóäøåíèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ îðãàíè-
çàöèè.

Ôèíàíñîâûå íîðìàòèâû ÿâëÿþòñÿ âàæíîé
çîíîé êîíòðîëÿ äëÿ ðóêîâîäñòâà îðãàíèçà-
öèè. Ãîñóäàðñòâî âêëþ÷àåòñÿ â ïðîöåññ óñòà-
íîâëåíèÿ íîðìàòèâîâ è ìîíèòîðèíãà èõ ñî-
áëþäåíèÿ òîëüêî â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ðèñêè
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè èìåþò âûñîêèé óðîâåíü çíà÷èìî-
ñòè. Òðàäèöèîííî ê òàêèì âèäàì ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè îòíîñÿòñÿ áàíêîâñ-
êèé è ñòðàõîâîé áèçíåñ.

Êëþ÷åâîé îñîáåííîñòüþ ñòðîèòåëüñòâà
êàê âèäà ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, îêà-
çûâàþùåé ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ïîêàçà-
òåëè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ñòðîèòåëüíûõ
îðãàíèçàöèé, ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæèòåëüíûé îïå-
ðàöèîííûé öèêë. Äî îêîí÷àíèÿ îïåðàöèîí-
íîãî öèêëà, ò.å. òðàíñôîðìàöèè îáúåêòà íå-
çàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà â îáúåêò îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ, ñïîñîáíûé ê ïîëåçíîìó èñïîëü-
çîâàíèþ, àêòèâû, â êîòîðûõ èììîáèëèçîâà-
íû ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, èìåþò íèçêóþ ëèê-
âèäíîñòü - ìîáèëèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ âîçìîæíà òîëüêî ñ áîëüøèìè ïîòåðÿìè,
ïðè÷åì âåëè÷èíà ýòèõ ïîòåðü çàâèñèò îò ñòà-

äèè îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà. Íèçêàÿ
ëèêâèäíîñòü àêòèâîâ óâåëè÷èâàåò ðèñê îñó-
ùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé è óâåëè÷èâàåò òðå-
áîâàíèÿ ê îòäà÷å íà èíâåñòèðîâàííûé êàïè-
òàë.

Ïîòðåáíîñòü îðãàíèçàöèè â ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñàõ, îáåñïå÷èâàþùèõ êàæäûé îïåðàöè-
îííûé öèêë, ñîçäàþùèé äîáàâëåííóþ ñòî-
èìîñòü è ïðèáûëü, ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíà
ïåðèîäó îáîðîòà. Â ñòðîèòåëüñòâå îïåðàöè-
îííûé öèêë è, ñîîòâåòñòâåííî, ïåðèîä îáî-
ðîòà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñóùåñòâåííî ïðåâû-
øàþò 12 ìåñÿöåâ. Ýòî òðåáóåò îò ñòðîèòåëü-
íûõ îðãàíèçàöèé âîâëå÷åíèÿ â îáîðîò çíà-
÷èòåëüíûõ îáúåìîâ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà
äîëãîñðî÷íîé îñíîâå.

Îòñðî÷êà ïëàòåæà ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîñòàâ-
ùèêàìè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ íà íåïðî-
äîëæèòåëüíûå ñðîêè, ÷òî íå ïîçâîëÿåò ñî-
êðàòèòü ïîòðåáíîñòü â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ
çà ñ÷åò îïåðàöèîííûõ îáÿçàòåëüñòâ. Áîëåå
òîãî, êîíñîëèäàöèÿ ïðîèçâîäèòåëåé ñòðîé-
ìàòåðèàëîâ, íàáëþäàåìàÿ â ïîñëåäíèå ãîäû,
ïîçâîëÿåò ïîñòàâùèêàì óñèëèâàòü êîíêóðåí-
òíîå äàâëåíèå íà çàñòðîéùèêîâ, ÷òî ïðîÿâ-
ëÿåòñÿ â ñîêðàùåíèè ñðîêîâ êîììåð÷åñêîãî
êðåäèòîâàíèÿ â ôîðìå îòñðî÷êè ïëàòåæà èëè
ïåðåõîäà ê àâàíñîâîé ñèñòåìå ðàñ÷åòîâ. Ýòî,
â ñâîþ î÷åðåäü, óâåëè÷èâàåò ïîòðåáíîñòü çà-
ñòðîéùèêîâ â ôèíàíñèðîâàíèè.

Êàê âèäíî èç òàáëèöû, ïîêàçàòåëè ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè
ñòðîèòåëüíûõ îðãàíèçàöèé ñóùåñòâåííî
íèæå, ÷åì â öåëîì ïî âñåì âèäàì ýêîíîìè-
÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ýòî îáóñëîâëåíî âû-
ñîêîé ñòåïåíüþ èõ çàâèñèìîñòè îò çàåìíûõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, èìåþùèõ êðàò-
êîñðî÷íûé õàðàêòåð.

Èíâåñòèöèîííûé áóì, ïðåäøåñòâîâàâøèé
êðèçèñó 2008 ã., õàðàêòåðèçîâàëñÿ ðàñòóùèì
ïðåäëîæåíèåì è, ñîîòâåòñòâåííî, ñíèæåíè-
åì ñòîèìîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ñòðîè-
òåëüíûå îðãàíèçàöèè îñóùåñòâëÿëè ìàññè-
ðîâàííûå èíâåñòèöèè, îðèåíòèðóÿñü íà ïðî-
ãíîçû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ôèíàíñîâîé
ñòàáèëèçàöèè. Áîëüøèíñòâî çàñòðîéùèêîâ
îñóùåñòâëÿëè ñâîþ äåÿòåëüíîñòü, ïîëàãàÿñü
â îñíîâíîì íà êðàòêîñðî÷íûé äîëã è ñðåä-
ñòâà äîëüùèêîâ.

Â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ñòðîè-
òåëüíûå êîìïàíèè îêàçàëèñü íå â ñîñòîÿíèè
âûïîëíÿòü ñâîè îïåðàöèîííûå îáÿçàòåëüñòâà
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ïåðåä ïîñòàâùèêàìè è ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà ïåðåä êðåäèòîðàìè, ïî êîòîðûì íàñòó-
ïèë ñðîê ïîãàøåíèÿ, - ïîñòóïëåíèÿ îò ïðî-
äàæ ïðàêòè÷åñêè ïðåêðàòèëèñü, à êðåäèòîðû
îòêàçûâàëèñü ïðîëîíãèðîâàòü èëè ðåôèíàí-
ñèðîâàòü òàêèå êðåäèòû.

Ñåðèÿ áàíêðîòñòâ, ïîëó÷èâøèõ çíà÷èòåëü-
íûé îáùåñòâåííûé ðåçîíàíñ, îáóñëîâèëà
ïîâûøåííîå âíèìàíèå ãîñóäàðñòâà ê ýòîìó
âèäó ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè.
Èòîãîì ñòàëî ïîÿâëåíèå íîðìàòèâíûõ òðåáî-
âàíèé ê ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ñòðîèòåëü-
íûõ îðãàíèçàöèé, ïðèâëåêàþùèõ ñðåäñòâà
ó÷àñòíèêîâ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà ìíîãî-
êâàðòèðíûõ äîìîâ èëè èíûõ îáúåêòîâ íåäâè-
æèìîñòè (çà èñêëþ÷åíèåì îáúåêòîâ ïðîèç-
âîäñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ).

Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü ÿâëÿåòñÿ êëþ-
÷åâîé õàðàêòåðèñòèêîé ôèíàíñîâîãî ïîëîæå-
íèÿ îðãàíèçàöèè. Ñóòü ôèíàíñîâîé óñòîé÷è-
âîñòè ñîñòîèò â ñîèçìåðåíèè âçàèìíûõ òðå-
áîâàíèé èíâåñòîðîâ (ñîáñòâåííèêîâ) è êðå-
äèòîðîâ, ïðåäîñòàâèâøèõ îðãàíèçàöèè ôè-
íàíñîâûå ðåñóðñû, íåîáõîäèìûå äëÿ îñóùå-
ñòâëåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñ-
òè. Èçáûòî÷íûé óðîâåíü ôèíàíñîâîé óñòîé-
÷èâîñòè ñâèäåòåëüñòâóåò î íåïîëíîì èñïîëü-
çîâàíèè ïîòåíöèàëà çàèìñòâîâàíèÿ, êîòîðûì
îáëàäàåò îðãàíèçàöèÿ è, ñîîòâåòñòâåííî, ñî-
êðàùåíèè ïîòåíöèàëà ïðèáûëüíîñòè îðãàíè-

çàöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîáñòâåííèêîâ, íåäî-
ñòàòî÷íûé - ãîâîðèò î ïîâûøåííîì ðèñêå êðå-
äèòîðîâ.

Îöåíêà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè çàñò-
ðîéùèêîâ ïðîèçâîäèòñÿ ïî òðåì íîðìàòèâàì:

♦íîðìàòèâ îáåñïå÷åííîñòè îáÿçàòåëüñòâ;
♦íîðìàòèâ öåëåâîãî èñïîëüçîâàíèÿ

ñðåäñòâ;
♦íîðìàòèâ áåçóáûòî÷íîñòè1.
Äâà èç íèõ - íîðìàòèâ îáåñïå÷åííîñòè

îáÿçàòåëüñòâ è íîðìàòèâ öåëåâîãî èñïîëüçî-
âàíèÿ ñðåäñòâ - èìåþò ñòàíäàðòíûå ïðîöåäó-
ðû ðàñ÷åòà è ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë êîýôôè-
öèåíòîâ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè.

Íîðìàòèâ îáåñïå÷åííîñòè îáÿçàòåëüñòâ
(Í1) îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì äåëåíèÿ ñóììû àê-
òèâîâ çàñòðîéùèêà (À) íà ñóììó îáÿçàòåëüñòâ
çàñòðîéùèêà ïî äîãîâîðàì ó÷àñòèÿ â äîëå-
âîì ñòðîèòåëüñòâå (Î):

.
Î

À
Í =1

Óñòàíîâëåííîå çíà÷åíèå äàííîãî ïîêàçà-
òåëÿ - íå ìåíåå 1. Òàêèì îáðàçîì, âûïîëíå-
íèå äàííîãî íîðìàòèâà îáåñïå÷èâàåòñÿ ïðè
ñîáëþäåíèè óñëîâèÿ:

À ≥  Î.

Îïèðàÿñü íà òîò ôàêò, ÷òî àêòèâû çàñò-
ðîéùèêà (À) ôîðìèðóþòñÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåí-
íîãî (ÑÊ) è çàåìíîãî (ÇÊ) êàïèòàëà, ìîæíî

Îòäåëüíûå ïîêàçàòåëè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèé, %*

Показатели Коэффициент текущей  
ликвидности 

Коэффициент  
обеспеченности   

собственными оборотными  
средствами** 

Коэффициент автономии  

Нормативное  
значение*** От 100 до 200% 

Не менее 10%, оптимальное  
рекомендуемое значение -  

50% 
Не менее 60% 

Виды  
экономической  
деятельности 

Всего Строительство Всего Строительство Всего Строительство 

2003 г. 116,2 96,1 -8,2 -5,5 57,7 36,5 
2004 г. 113,1 102,3 -10,6 -0,7 54,4 37,8 
2005 г. 122,2 98,3 -12,5 -10,0 56,2 29,0 
2006 г. 123,7 101,7 -13,3 -19,2 57,1 26,3 
2007 г. 130,7 105,2 -10,5 -20,2 55,9 22,0 
2008 г. 129,2 99,0 -14,1 -24,9 50,5 18,7 
2009 г. 129,4 103,8 -18,8 -27,4 51,6 19,3 
2010 г. 134,3 107,2 -14,1 -26,0 52,4 19,3 

 * Ðîññèéñêèé ñòàòèñòè÷åñêèé åæåãîäíèê, 2011 : ñòàò. ñá./ Ðîññòàò. Ì., 2011. Ñ. 631-636.
** Çíàê (-) îçíà÷àåò íåäîñòàòîê ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ

àêòèâîâ.
*** Ñîñòàâëåíî íà îñíîâå Ïðèêàçà Ìèíýêîíîìèêè ÐÔ “Îá óòâåðæäåíèè Ìåòîäè÷åñêèõ

ðåêîìåíäàöèé ïî ðåôîðìå ïðåäïðèÿòèé (îðãàíèçàöèé)” îò 1 îêòÿáðÿ 1997 ã. ¹ 118.
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ñäåëàòü ñëåäóþùèé âûâîä. Íîðìàòèâíûå òðå-
áîâàíèÿ ê îáåñïå÷åííîñòè îáÿçàòåëüñòâ áó-
äóò âûïîëíÿòüñÿ ïðè óñëîâèè, ÷òî íàêîïëåí-
íûå ïîêðûòûå óáûòêè îðãàíèçàöèè íå ïðå-
âûøàþò ñóììû âñåõ ïðèâëå÷åííûõ èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (óñòàâíîãî êàïèòàëà,
êðåäèòîâ è çàéìîâ, êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-
íîñòè) ïîìèìî îáÿçàòåëüñòâ çàñòðîéùèêà ïî
äîãîâîðàì ó÷àñòèÿ â äîëåâîì ñòðîèòåëüñòâå
(Î).

Íîðìàòèâ öåëåâîãî èñïîëüçîâàíèÿ
ñðåäñòâ (Í2) îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì äåëåíèÿ ñóì-
ìû àêòèâîâ çàñòðîéùèêà, íå ñâÿçàííûõ ñî
ñòðîèòåëüñòâîì (À

í
), íà îáùóþ ñóììó åãî

îáÿçàòåëüñòâ, çà èñêëþ÷åíèåì îáÿçàòåëüñòâ
ïî äîãîâîðàì ó÷àñòèÿ â äîëåâîì ñòðîèòåëü-
ñòâå (Ä):

.
Ä

À
Í Í=2

Óñòàíîâëåííîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ Í2 -
íå áîëåå 1. Ñëåäîâàòåëüíî, äîëæíî ñîáëþ-
äàòüñÿ óñëîâèå:

À
í
 ≤  Ä.

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî àêòèâû çàñòðîéùèêà,
íå ñâÿçàííûå ñî ñòðîèòåëüñòâîì, ìîãóò ôîð-
ìèðîâàòüñÿ òîëüêî çà ñ÷åò çàåìíîãî êàïèòà-
ëà (êðåäèòû, çàéìû, êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü). Ñîáñòâåííûé êàïèòàë îðãàíèçàöèè è
ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå ïî äîãîâîðàì ó÷àñòèÿ
â äîëåâîì ñòðîèòåëüñòâå, ìîãóò íàïðàâëÿòü-
ñÿ òîëüêî íåïîñðåäñòâåííî íà ñòðîèòåëüñòâî.

Â ñîñòàâ àêòèâîâ çàñòðîéùèêà, íå ñâÿ-
çàííûõ ñî ñòðîèòåëüñòâîì, âêëþ÷àþòñÿ âíå-
îáîðîòíûå àêòèâû, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü, êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ
çà âû÷åòîì ñòîèìîñòè àêòèâîâ íåçàâåðøåí-
íîãî ñòðîèòåëüñòâà è äåíåæíûõ ñðåäñòâ ó÷à-
ñòíèêîâ äîëåâîãî ñòðîèòåëüñòâà, ïðåäîñòàâ-
ëåííûõ ñ îòñðî÷êîé ïëàòåæà. Òàêèì îáðàçîì,
ñóììà àêòèâîâ çàñòðîéùèêà, íå ñâÿçàííûõ ñî
ñòðîèòåëüñòâîì (À

í
), îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì

óìåíüøåíèÿ âåëè÷èíû ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ,
ò.å. âàëþòû áàëàíñà ïî àêòèâàì (ÂÁ), íà ñóì-
ìó àêòèâîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåçàâåðøåííûì ñòðî-
èòåëüñòâîì (À

ÍÇÑ
):

À
í
 = ÂÁ - À

ÍÇÑ
.

Îáùàÿ ñóììà îáÿçàòåëüñòâ, çà èñêëþ÷å-
íèåì îáÿçàòåëüñòâ ïî äîãîâîðàì ó÷àñòèÿ â
äîëåâîì ñòðîèòåëüñòâå (Ä), ìîæåò áûòü ïðåä-
ñòàâëåíà êàê ðàçíîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà (ÇÊ)
è îáÿçàòåëüñòâ çàñòðîéùèêà ïî äîãîâîðàì

ó÷àñòèÿ â äîëåâîì ñòðîèòåëüñòâå (Î). Â ñâîþ
î÷åðåäü, çàåìíûé êàïèòàë (ÇÊ) ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ðàçíîñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, ò.å.
âàëþòû áàëàíñà ïî ïàññèâàì (ÂÁ), è ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà (ÑÊ):

Ä = ÇÊ - Î = ÂÁ - ÑÊ - Î.

Ñîïîñòàâëåíèå äâóõ ïîñëåäíèõ âûðàæå-
íèé ñ ó÷åòîì íîðìàòèâíûõ òðåáîâàíèé ê çíà-
÷åíèþ ïîêàçàòåëÿ Í2 ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ñëå-
äóþùåå ñîîòíîøåíèå:

À
ÍÇÑ

 ≥  ÑÊ + Î,

êîòîðîå ïîäòâåðæäàåò âûâîä, ñäåëàííûé ðà-
íåå. Ñóììà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, èììîáè-
ëèçîâàííûõ â ïðîöåññå ñòðîèòåëüñòâà, ôîð-
ìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çàñ-
òðîéùèêà è ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ èì ïî äîãî-
âîðàì ó÷àñòèÿ â äîëåâîì ñòðîèòåëüñòâå. Ïðè
èõ íåäîñòàòêå ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ è èíûå
çàåìíûå èñòî÷íèêè.

Âàæíûì èíäèêàòèâíûì ïîêàçàòåëåì, äî-
ïîëíÿþùèì îöåíêó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñ-
òè ñòðîèòåëüíîé îðãàíèçàöèè, âûñòóïàåò íîð-
ìàòèâ áåçóáûòî÷íîñòè (Í3). Îí îïðåäåëÿåò-
ñÿ êàê êîëè÷åñòâî ëåò, èç òðåõ ïîñëåäíèõ ëåò
ðàáîòû çàñòðîéùèêà, â êîòîðûõ â ãîäîâîì
îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ó çàñòðîéùèêà
â êà÷åñòâå êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòà-
òà äåÿòåëüíîñòè îòðàæàëàñü ïðèáûëü. Íîð-
ìàòèâíîå çíà÷åíèå óêàçàííîãî ïîêàçàòåëÿ -
íå ìåíåå 1.

Â òîì ñëó÷àå, åñëè çàñòðîéùèêîì íå ñî-
áëþäàþòñÿ íîðìàòèâû ôèíàíñîâîé óñòîé÷è-
âîñòè åãî äåÿòåëüíîñòè, êîíòðîëèðóþùèé
îðãàí âïðàâå îáðàòèòüñÿ â àðáèòðàæíûé ñóä
ñ çàÿâëåíèåì î ïðèîñòàíîâëåíèè íà îïðåäå-
ëåííûé ñðîê îñóùåñòâëåíèÿ çàñòðîéùèêîì
äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííîé ñ ïðèâëå÷åíèåì äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ ó÷àñòíèêîâ äîëåâîãî ñòðîè-
òåëüñòâà äëÿ ñòðîèòåëüñòâà (ñîçäàíèÿ) ìíî-
ãîêâàðòèðíûõ äîìîâ è (èëè) èíûõ îáúåêòîâ
íåäâèæèìîñòè2. Ïðèîñòàíîâëåíèå äåÿòåëüíî-
ñòè çàñòðîéùèêà, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâîäèò
ê çàòÿãèâàíèþ ñðîêîâ ââåäåíèÿ îáúåêòà â
ýêñïëóàòàöèþ, óâåëè÷èâàåò îïåðàöèîííûé
öèêë è ïîòðåáíîñòü çàñòðîéùèêà â ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñàõ.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î
òîì, ÷òî êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ôèíàíñîâîé
óñòîé÷èâîñòè çàñòðîéùèêà ÿâëÿåòñÿ òùàòåëü-
íîå âûäåðæèâàíèå ñðîêîâ ñòðîèòåëüñòâà.
Çàòÿãèâàíèå ñðîêîâ ñòðîèòåëüñòâà ïðèâîäèò
íå òîëüêî ê ôîðìàëüíîìó íàðóøåíèþ óñòà-
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íîâëåííûõ íîðìàòèâîâ ôèíàíñîâîé óñòîé÷è-
âîñòè, íî è âûçûâàåò äîïîëíèòåëüíóþ ïîòðåá-
íîñòü â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ. Íàðàùèâàíèå
îáúåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò íàèáîëåå
äîñòóïíûõ çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ óõóäøàåò
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü êîìïàíèè è ïîâû-
øàåò ðèñê åå êðåäèòîâàíèÿ, íà ÷òî êðåäèòî-
ðû ðåàãèðóþò óæåñòî÷åíèåì óñëîâèé, â ÷àñò-
íîñòè - ïîâûøåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ñî-
îòâåòñòâåííî, ÷åì áîëüøå áóäåò îáúåì ïðè-
âëåêàåìûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, îñîáåííî
äîëãîñðî÷íîãî õàðàêòåðà, òåì äîðîæå îíè
îáîéäóòñÿ êîìïàíèè. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü,
ïðèâîäèò ê âîçðàñòàíèþ ôèíàíñîâûõ èçäåð-
æåê çàñòðîéùèêà è, êàê ñëåäñòâèå, ê ïàäå-
íèþ ïðèáûëè. Ñîõðàíåíèå ïðèáûëè âîçìîæ-
íî òîëüêî ïðè óñëîâèè îáåñïå÷åíèÿ ïîâûøåí-
íûõ òðåáîâàíèé ê äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé.
Òàêèì îáðàçîì, ñêëàäûâàåòñÿ ôèíàíñîâî-èí-
âåñòèöèîííîå ïðîòèâîðå÷èå: íàðàùèâàíèå
îáúåìîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, êàê ïðàâèëî, ïðè-
âîäèò ê ñîêðàùåíèþ èíâåñòèöèîííûõ âîç-
ìîæíîñòåé îðãàíèçàöèè. Ðàçðåøåíèå ýòîãî
ïðîòèâîðå÷èÿ òðåáóåò ÷åòêîé ôîðìóëèðîâêè

ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè, êîòîðàÿ, êàê óæå áûëî
îòìå÷åíî âûøå, çàâèñèò îò ôèíàíñîâîãî ïî-
ëîæåíèÿ îðãàíèçàöèè.

Ïðè ôîðìèðîâàíèè ôèíàíñîâîé ñòðàòå-
ãèè íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñëåäóþùèé ïðèí-
öèï ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé: ïîëó÷å-
íèå è èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ äîëæíî áûòü
ñîãëàñîâàíî ïî ñóììàì è ñðîêàì, ò.å. ñðîêè
îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé íå äîëæíû ïðåâû-
øàòü ñðîêè èñïîëüçîâàíèÿ âëîæåííîãî êà-
ïèòàëà. Ñîîòâåòñòâåííî, äîëãîñðî÷íûå ìåðîï-
ðèÿòèÿ äîëæíû ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò äîë-
ãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ, íåñìîòðÿ íà èõ áî-
ëåå âûñîêóþ ñòîèìîñòü.

1 Ïîñòàíîâëåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ “Î íîðìà-
òèâàõ îöåíêè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè äåÿòåëüíî-
ñòè çàñòðîéùèêà” îò 21 àïðåëÿ 2006 ã. � 233 (â
ðåä. Ïîñòàíîâëåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 16.01.2007
� 14).

2 Ôåäåðàëüíûé çàêîí “Îá ó÷àñòèè â äîëåâîì
ñòðîèòåëüñòâå ìíîãîêâàðòèðíûõ äîìîâ è èíûõ
îáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè è î âíåñåíèè èçìåíåíèé â
íåêîòîðûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè” îò 30 äåêàáðÿ 2004 ã. � 214-ÔÇ.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 12.09.2011 ã.


