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Â óñëîâèÿõ ñíèæåíèÿ ïðèáûëüíîñòè êîìïàíèé ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì îöåíèòü èõ ôèíàí-
ñîâîå ñîñòîÿíèå. Ñôîðìèðîâàííûé â ïðîøëîì óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè îêàçûâàåò äàâëåíèå
íà ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè êîìïàíèé â íàñòîÿùåå âðåìÿ. Èñòî÷íèêîì ïîãàøåíèÿ çàåìíîãî
êàïèòàëà ñëóæèò â ïåðâóþ î÷åðåäü äîõîä îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè çàåìùèêà, à íå äåíåæíûé
ïîòîê îò ïðîåêòà èëè èìóùåñòâà. Â äàííîì êîíòåêñòå àêòèâû, çàëîæåííûå â êà÷åñòâå îáåñïå÷å-
íèÿ, ñìÿã÷àþò ðèñêè è ÿâëÿþòñÿ âòîðè÷íûì èñòî÷íèêîì ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè. Ñëåäîâà-
òåëüíî, êîìïàíèÿì íåîáõîäèìî èìåòü îïòèìàëüíûé è ñòàáèëüíûé óðîâåíü äîõîäà äëÿ òîãî,
÷òîáû áûòü ôèíàíñîâî óñòîé÷èâûìè. Â ñâÿçè ñ ýòèì íåîáõîäèìî ïðîâåñòè àíàëèç òîãî, íà-
ñêîëüêî êîìïàíèè â ñîñòîÿíèè îáñëóæèâàòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. Íàðÿäó ñ áàçîâûìè
ïîêàçàòåëÿìè, ïðåäëàãàåòñÿ ðàññìîòðåòü ñêîððåêòèðîâàííûé ïîêàçàòåëü êîýôôèöèåíòà ïîêðû-
òèÿ ïðîöåíòîâ, êîòîðûé îòòàëêèâàåòñÿ îò ïðèáûëè ïî îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, íå
âêëþ÷àÿ ïðî÷èå ïîñòóïëåíèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: êðåäèòîñïîñîáíîñòü, ðûíîê çàåìíîãî êàïèòàëà, ëåãêàÿ ïðîìûøëåííîñòü,
äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
¨ ïðîâåäåí âûáîðî÷íûé àíàëèç êîìïàíèé ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè;
¨ ñäåëàíû âûâîäû î íàëè÷èè â îòðàñëè çàêðåäèòîâàííûõ êîìïàíèé;

 ̈îïèñàíû ïðè÷èíû íåîáõîäèìîñòè àíàëèçà êîýôôèöèåíòà ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ (Interest Coverage
Ratio, ICR);

¨ ïðåäñòàâëåíû ðåêîìåíäàöèè ïî ïîâûøåíèþ ïîêàçàòåëÿ ICR äëÿ êîìïàíèé.

Ââåäåíèå
Â óñëîâèÿõ êðèçèñà è íåõâàòêè äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè, êîòîðûå íå ìîãóò îá-
ñëóæèâàòü ñâîè äîëãè, ñòàíîâÿòñÿ óÿçâèìû,
âîçðàñòàåò âåðîÿòíîñòü ñíèæåíèÿ èõ ôèíàí-
ñîâîé  óñòîé÷èâîñòè,  ÷òî  ìîæåò  ïðèâåñòè  ê
áàíêðîòñòâó. Ïðè âûñîêîé äîëãîâîé íàãðóç-
êå êîìïàíèÿì íåîáõîäèìî èìåòü ñîîòâåòñòâó-
þùèé óðîâåíü ïðèáûëè, òàê êàê åå íåäîñòà-
òîê ïðèâåäåò ê íåâîçìîæíîñòè îáñëóæèâàòü
âçÿòûå íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà. Èç ýòîãî âû-
òåêàåò àêòóàëüíîñòü ðàññìîòðåíèÿ âîïðîñà î
íàëè÷èè òàêèõ êîìïàíèé, êîòîðûå íå â ñî-
ñòîÿíèè îáñëóæèâàòü ñâîè äîëãè è çàâèñè-
ìû îò çàåìíîãî êàïèòàëà.

Ìåòîäû
Ðûíîê êðåäèòîâàíèÿ - ðàñòóùèé ñåãìåíò

ôèíàíñîâîãî ìèðà, îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
çàéìû êîìïàíèÿì, êîòîðûå íóæäàþòñÿ â äî-
ïîëíèòåëüíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ â êîíê-
ðåòíûé ïåðèîä âðåìåíè. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî
ïðîöåíòíûå ñòàâêè â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò áûëè

ñíèæåíû, à ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ïîçâîëÿëà
ïîëó÷àòü äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, êîìïàíèè ñôîðìèðîâàëè ñóùåñòâåí-
íóþ äîëþ çàåìíîãî êàïèòàëà. Â óñëîâèÿõ êðå-
äèòíîãî áóìà íà ðûíêå âîçíèêàåò îïòèìèçì
â îòíîøåíèè äîõîäîâ è îöåíîê êîìïàíèé.
Èçìåíÿþòñÿ ñòàíäàðòû êðåäèòîâàíèÿ ïî îò-
íîøåíèþ ê òàêèì ïîêàçàòåëÿì, êàê êîýôôè-
öèåíòû çàäîëæåííîñòè, òðåáîâàíèÿ ïî çàê-
ðåäèòîâàííîñòè è èñòîðèè êðåäèòîâàíèÿ. Ïðè
ïðåîáëàäàíèè êðåäèòîâàíèÿ êðåäèòîðû ñòà-
ðàþòñÿ îòîéòè îò óñòîÿâøèõñÿ íîðì è ïðà-
âèë âûäà÷è çàåìíûõ ñðåäñòâ, ÷òîáû âûäà-
âàòü èõ â áîëüøèõ ìàñøòàáàõ, ÷òî óâåëè÷è-
âàåò äàâëåíèå íà êîìïàíèè. Â ïðîöåññå óâå-
ëè÷åíèÿ êðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìèêà óëó÷øàåò-
ñÿ, à ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèé ðàñòåò. Ïðè
ýòîì â áîðüáå çà êëèåíòîâ íà÷èíàåòñÿ íå-
áëàãîïðèÿòíàÿ ñèòóàöèÿ äëÿ ðûíêà, êîòîðàÿ
îáîçíà÷àåòñÿ êàê ñíèæåíèå ïîðîãîâûõ ïîêà-
çàòåëåé äëÿ âûäà÷è êðåäèòîâ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ
ïîëîæèòåëüíûì äëÿ çàåìùèêîâ, ïîòîìó ÷òî
êðåäèòû ñòàíîâÿòñÿ äîñòóïíåå.



Ýêîíîìèêà, îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèÿìè, îòðàñëÿìè, êîìïëåêñàìè
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Â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû ïðåäëàãàåòñÿ
ðàññìîòðåòü, íàñêîëüêî êîìïàíèè â ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêå, à èìåííî â ëåãêîé ïðîìûø-
ëåííîñòè, ìîãóò îáñëóæèâàòü êðåäèòû, âçÿ-
òûå â ïðîøëûå ãîäû, è êàêîâî èõ ôèíàíñî-
âîå ñîñòîÿíèå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü. Äëÿ ýòî-
ãî ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì ïðîàíàëèçè-
ðîâàòü áàçîâûå ïîêàçàòåëè îöåíêè ôèíàíñî-
âîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè, âûÿâëÿþùèå óðî-
âåíü çàâèñèìîñòè îò çàåìíîãî êàïèòàëà è âîç-
ìîæíîñòü åãî ñíèæåíèÿ. Äëÿ ýòîãî ðàññìîò-
ðåíû òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê êîýôôèöèåíò òå-
êóùåé ëèêâèäíîñòè, êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè,
êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè
îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè, à òàêæå àäàïòèðî-
âàííûé êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ.
Ñìûñë ïîñëåäíåãî ïîêàçàòåëÿ çàêëþ÷àåòñÿ â
òîì, ÷òî îñíîâîé äëÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãî-
âûõ  îáÿçàòåëüñòâ  ÿâëÿåòñÿ  ïðèáûëü  îò  îñ-
íîâíîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Èìåí-
íî îò ýòîãî è áóäóò îòòàëêèâàòüñÿ ïðåäñòàâ-
ëåííûå ðàñ÷åòû.

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ ïîìî-
ãàåò ñîáñòâåííèêàì è çàèíòåðåñîâàííûì ëè-
öàì îïðåäåëèòü, íàñêîëüêî ëåãêî êîìïàíèÿ
ìîæåò âûïëà÷èâàòü ïðîöåíòû ïî ñâîèì íåïî-
ãàøåííûì äîëãàì. Äàííûé êîýôôèöèåíò îò-
íîñèòñÿ ê êîýôôèöèåíòàì îïðåäåëåíèÿ çà-
äîëæåííîñòè êîìïàíèé è äàåò ïîíèìàíèå î
ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðå êîìïàíèè è ôèíàíñî-
âûõ ðèñêàõ, êîòîðûå âîçìîæíû â ïðîöåññå
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Òàêæå åãî ìîæíî
îòíåñòè ê êîýôôèöèåíòàì îöåíêè ïëàòåæåñ-
ïîñîáíîñòè êîìïàíèé. Îí ïîìîãàåò îïðåäå-
ëèòü, ÿâëÿåòñÿ ëè êîìïàíèÿ ïëàòåæåñïîñîá-
íîé, âîçìîæíî ëè åé óäîâëåòâîðèòü òðåáî-
âàíèÿ ïî íîâûì çàéìàì (ïðè íåîáõîäèìîñòè)
èëè êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ íà ãðàíè áàíêðîò-
ñòâà è ôèíàíñîâî íå çäîðîâà. Ïîêàçàòåëü ICR
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çàïàñ áåçîïàñíîñòè è
âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòà-
ëà â îòíîøåíèè ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé êîì-
ïàíèè.

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî äàííûé êîýôôèöèåíò
ÿâëÿåòñÿ ïðîâåðêîé êîìïàíèè íà ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòü, à èìåííî îïðåäåëÿåò êîëè÷å-
ñòâî âûïëàò ïðîöåíòîâ ñ ó÷åòîì ïðèáûëè êîì-
ïàíèè, òî îáîñíîâàííûì ÿâëÿåòñÿ âûñîêîå ñî-
îòíîøåíèå, ò.å. ÷åì îí âûøå, òåì ëó÷øå. Áî-
ëåå âûñîêèé êîýôôèöèåíò îçíà÷àåò, ÷òî îðãà-
íèçàöèÿ èìååò äîñòàòî÷íûé áóôåð äàæå ïîñ-
ëå óïëàòû ïðîöåíòîâ. Äðóãèìè ñëîâàìè, ìîæ-

íî ñêàçàòü, ÷òî ÷åì íèæå ýòîò êîýôôèöèåíò,
òåì áîëüøå íàãðóçêà íà îðãàíèçàöèþ, ÷òîáû
íåñòè ðàñõîäû ïî äîëãó. Åñëè êîýôôèöèåíò
ïàäàåò íèæå 1,5 - ýòî òðåâîæíûé çíàê äëÿ
êîìïàíèè.

Îïèðàÿñü íà ìåæäóíàðîäíûé îïûò, â êà-
÷åñòâå ôîðìóëû ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà ïðåä-
ëîæèì ñëåäóþùóþ:

,
Interest expense

EBIT
ICR =           (1)

ãäå EBIT - ïðèáûëü äî âû÷åòîâ ïðîöåíòîâ è
íàëîãîâ;
Interest expense - ïðîöåíòíûå ðàñõîäû.

Â  ñâÿçè  ñ  òåì,  ÷òî  äàííûå  ïîêàçàòåëè
ôèãóðèðóþò â îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ, à ìíî-
ãèå ðîññèéñêèå êîìïàíèè åå íå ïóáëèêóþò,
òàêàÿ ìåòîäèêà ðàñ÷åòà íàïðÿìóþ íå ìîæåò
áûòü ðåàëèçîâàíà. Ïîýòîìó ôîðìóëà èìååò
äðóãîé âèä:

Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ +

+ Ïðîöåíòû ê óïëàòå
.

Ïðîöåíòû ê óïëàòå
ICR

æ ö
ç ÷
è ø=  (2)

Äàííàÿ ôîðìóëà îòòàëêèâàåòñÿ îò âñåõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êîòîðûå êîìïàíèÿ ðåà-
ëèçóåò çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè. Â
÷èñëèòåëå ó÷èòûâàþòñÿ äîõîäû îò ó÷àñòèÿ â
äðóãèõ îðãàíèçàöèÿõ, ïðîöåíòû ê ïîëó÷åíèþ,
ïðî÷èå äîõîäû è ïðî÷èå ðàñõîäû. Ïðè ýòîì
íåò âîçìîæíîñòè ïîíÿòü, êàêóþ ïðèáûëü êîì-
ïàíèÿ ïîëó÷àåò îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè.
Êîìïàíèÿ ìîæåò ïîëó÷èòü îòðèöàòåëüíóþ
îïåðàöèîííóþ ïðèáûëü íà îò÷åòíóþ äàòó, íî
çà ñ÷åò ïðî÷èõ ïîñòóïëåíèé ìîæåò èìåòü ïî-
ëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ïî ïðèáûëè äî íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êîìïàíèÿ
ôàêòè÷åñêè èìååò ïðîáëåìû ñ ðåàëèçàöèåé
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Â äàííîé ñâÿçè áûëî
ñêîððåêòèðîâàíî çíà÷åíèå ÷èñëèòåëÿ, êîòî-
ðûé çàìåíåí íà ïðèáûëü ïî îñíîâíîé äåÿ-
òåëüíîñòè êîìïàíèè. Ðàñ÷åòíàÿ ôîðìóëà âûã-
ëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

( )Ïðèáûëü óáûòîê îò ïðîäàæ
.

Ïðîöåíòû ê óïëàòå
ICR =    (3)

Îáîñíîâàíèåì ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíå-
íèÿ àêòóàëèçèðîâàííîé ôîðìóëû ÿâëÿåòñÿ
ôîðìèðîâàíèå êîìïàíèåé òàêîãî óðîâíÿ ïðè-
áûëè îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, áëàãîäàðÿ
êîòîðîé, íå ïðèáåãàÿ ê ïîëó÷åíèþ ïðîöåí-
òîâ è äîõîäîâ îò èíîé äåÿòåëüíîñòè, êîìïà-
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íèÿ ýôôåêòèâíî ñóùåñòâóåò áåç çàåìíîãî êà-
ïèòàëà èëè èìååò âîçìîæíîñòü îáñëóæèâàòü
ñâîè îáÿçàòåëüñòâà â ïîëíîì îáúåìå.

Ðåçóëüòàòû
Äàëåå ïåðåéäåì ê ðàññìîòðåíèþ ïîêàçà-

òåëåé îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïà-
íèé.

Â êà÷åñòâå íîðìàòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ
îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè â
äàííîé ðàáîòå èñïîëüçîâàëîñü çíà÷åíèå 1.
Çíà÷åíèå íèæå äàííîãî ãîâîðèò î âûñîêîì
ôèíàíñîâîì ðèñêå, ñâÿçàííîì ñ íåâîçìîæ-
íîñòüþ êîìïàíèÿìè ñòàáèëüíî îïëà÷èâàòü
òåêóùèå ñ÷åòà. Èç 10 âçÿòûõ äëÿ àíàëèçà êîì-
ïàíèé 4 èìåþò êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèê-
âèäíîñòè ìåíüøå óñòàíîâëåííîãî óðîâíÿ
(òàáë. 1). Ýòî ÀÎ “Ìîíòåì”, ÀÎ “Òåõíîòåêñ”,
ÀÎ “ÑÏÒÎ “Íèêà”, ÎÀÎ “×ÂÔ”. Òàê êàê çíà-
÷åíèÿ íå äîñòèãàþò íîðìàòèâíîãî, ìîæíî

ãîâîðèòü î òîì, ÷òî äàííûå êîìïàíèè ïîëíî-
ñòüþ óòðàòèëè ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà. Íà êî-
íåö 2018 ã. ïåðå÷èñëåííûå êîìïàíèè ÿâëÿ-
þòñÿ íåïëàòåæåñïîñîáíûìè ïî êðèòåðèþ òå-
êóùåé ëèêâèäíîñòè.

Íîðìàòèâíîå çíà÷åíèå äëÿ êîýôôèöèåí-
òà îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíû-
ìè ñðåäñòâàìè ñîñòàâëÿåò áîëüøå èëè ðàâíîå
0,1, íî ïðè ýòîì íåãàòèâíûì ÿâëÿåòñÿ îòðèöà-
òåëüíîå çíà÷åíèå ïî äàííîìó êîýôôèöèåíòó,
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîëíîé óòðàòå ñîáñòâåí-
íûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Êîìïàíèè, êîòîðûå
íå ïîïàäàþò ïîä íîðìàòèâíîå çíà÷åíèå äàí-
íîãî êîýôôèöèåíòà: ÀÎ “Ìîíòåì”, ÀÎ “Òåõ-
íîòåêñ”, ÀÎ “ÑÏÒÎ “Íèêà”, ÎÀÎ “×ÂÔ”
(òàáë. 2). Íà ïðîòÿæåíèè 3 ëåò ýòè êîìïàíèè
èìåþò îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåí-
òà îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíû-
ìè ñðåäñòâàìè. Äàííûå ïîêàçàòåëè êîððåëè-
ðóþòñÿ ñ ðàññ÷èòàííûì ðàíåå ïîêàçàòåëåì òå-

Òàáëèöà 1
Ïîêàçàòåëü òåêóùåé ëèêâèäíîñòè êîìïàíèé ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè*

Наименование компании 2018 г. 2017 г. 2016 г.
АО "Монтем" 0,63 0,82 0,90
АО "Борисоглебский трикотаж" 1,24 1,21 1,14
ОАО "Уфимский хлопчатобумажный комбинат" (ОАО "УХБК") 1,25 1,22 1,34
АО "Технотекс" 0,53 0,76 0,83
ОАО ХБК "Шуйские ситцы" 3,75 3,66 3,16
АО "Бийская льняная компания" 1,76 1,70 2,37
ОАО "Барановичская швейная фабрика" (ОАО "БШФ") 2,54 2,63 2,97
АО "СПТО "Ника" 0,08 0,14 0,05
ЗАО "Ишимбайская фабрика трикотажных изделий" (ЗАО "ИФТИ") 2,02 3,55 4,18
ОАО "Чебоксарская ватная фабрика" (ОАО "ЧВФ") 0,48 0,55 0,47

* Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì íà îñíîâå ãîäîâûõ îò÷åòîâ êîìïàíèé.

Òàáëèöà 2
Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè

êîìïàíèé ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè*

Наименование компании 2018 г. 2017 г. 2016 г.
АО "Монтем" -0,58 -0,22 -0,11
АО "Борисоглебский трикотаж" 0,19 0,17 0,12
ОАО "Уфимский хлопчатобумажный комбинат" (ОАО "УХБК") 0,20 0,18 0,25
АО "Технотекс" -0,89 -0,31 -0,20
ОАО ХБК "Шуйские ситцы" 0,73 0,73 0,68
АО "Бийская льняная компания" 0,43 0,41 0,58
ОАО "Барановичская швейная фабрика" (ОАО "БШФ") 0,61 0,62 0,66
АО "СПТО "Ника" -11,72 -6,14 -17,19
ЗАО "Ишимбайская фабрика трикотажных изделий" (ЗАО "ИФТИ") 0,50 0,72 0,76
ОАО "Чебоксарская ватная фабрика" (ОАО "ЧВФ") -1,09 -0,80 -1,11

* Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì íà îñíîâå ãîäîâûõ îò÷åòîâ êîìïàíèé.
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êóùåé ëèêâèäíîñòè (äàííûå êîìïàíèè èìåëè
çíà÷åíèå ìåíüøå 1).

Ñëåäóþùèé êîýôôèöèåíò, êîòîðûé ïî-
êàçûâàåò, íàñêîëüêî êîìïàíèè çàâèñèìû îò
êðåäèòíûõ ñðåäñòâ, - êîýôôèöèåíò àâòîíî-
ìèè (òàáë. 3).

Òàê êàê äàííûé êîýôôèöèåíò ïîêàçûâàåò,
çà ñ÷åò êàêèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðóåòñÿ äåÿ-
òåëüíîñòü êîìïàíèè, îí ÿâëÿåòñÿ âàæíûì äëÿ
îöåíêè óðîâíÿ çàåìíîãî êàïèòàëà. Íîðìàòèâ-
íîå çíà÷åíèå äëÿ äàííîãî êîýôôèöèåíòà ñî-
ñòàâëÿåò 0,5. Â ñâÿçè ñ ýòèì 6 èç àíàëèçèðóå-
ìûõ êîìïàíèé íå ïðîõîäÿò ïî äàííîìó íîð-
ìàòèâó, à 2 êîìïàíèè èìåþò îòðèöàòåëüíîå
çíà÷åíèå. Èõ çíà÷åíèÿ ìåíüøå 0,5 ãîâîðÿò î
ôèíàíñèðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé â
áîëüøåé ñòåïåíè çà ñ÷åò çàåìíîãî êàïèòàëà.
ÀÎ “Òåõíîòåêñ” è ÎÀÎ “×ÂÔ” íà êîíåö 2018 ã.
èìåþò îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå ïî äàííîìó

êîýôôèöèåíòó â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ó êîìïàíèé
ñóùåñòâóåò íåïîêðûòûé óáûòîê.

Èç ðàññìàòðèâàåìûõ êîìïàíèé 7 íå ïîïà-
äàþò ïîä íîðìàòèâíîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåí-
òà ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ, êîòîðîå îïðåäåëåíî â
äàííîé ðàáîòå (òàáë. 4). Íà êîíåö 2018 ã. îíè
èìåþò îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ ïî êîýôôèöè-
åíòó  ICR.  Ýòî ãîâîðèò  î  òîì,  ÷òî  êîìïàíèÿì
íåäîñòàòî÷íî ïðèáûëè îò îñíîâíîé äåÿòåëü-
íîñòè è ó íèõ íåò âîçìîæíîñòè âûïëà÷èâàòü èç
íåå ïðîöåíòû ïî çàåìíîìó êàïèòàëó. Îòðèöà-
òåëüíûå çíà÷åíèÿ ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî
ïîëó÷åííûå çàòðàòû, à èìåííî ñåáåñòîèìîñòü
ïðîäóêöèè, êîììåð÷åñêèå è óïðàâëåí÷åñêèå
ðàñõîäû, â ñîâîêóïíîñòè ïðåâûøàþò ïîëó÷åí-
íóþ âûðó÷êó íà îò÷åòíóþ äàòó. Â äàííîì ñëó-
÷àå åäèíñòâåííî âîçìîæíûì èñòî÷íèêîì ïîãà-
øåíèÿ ïðîöåíòîâ ìîãóò áûòü ñðåäñòâà, ïîëó-
÷åííûå îò èíîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè.

Òàáëèöà 3
Êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè êîìïàíèé ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè*

Наименование компании 2018 г. 2017 г. 2016 г.
АО "Монтем" 0,25 0,13 0,07
АО "Борисоглебский трикотаж" 0,30 0,30 0,30
ОАО "Уфимский хлопчатобумажный комбинат" (ОАО "УХБК") 0,53 0,53 0,32
АО "Технотекс" -0,45 -0,06 0,01
ОАО ХБК "Шуйские ситцы" 0,27 0,30 0,32
АО "Бийская льняная компания" 0,64 0,65 0,77
ОАО "Барановичская швейная фабрика" (ОАО "БШФ") 0,68 0,68 0,73
АО "СПТО "Ника" 0,36 0,38 0,39
ЗАО "Ишимбайская фабрика трикотажных изделий" (ЗАО "ИФТИ") 0,54 0,71 0,74
ОАО "Чебоксарская ватная фабрика" (ОАО "ЧВФ") -0,02 0,02 0,03

* Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì íà îñíîâå ãîäîâûõ îò÷åòîâ êîìïàíèé.

Òàáëèöà 4
Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ êîìïàíèé ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè*

Наименование компании 2018 г. 2017 г. 2016 г.
АО "Монтем" -10,94 2,04 3,00
АО "Борисоглебский трикотаж" 2,12 2,13 2,15
ОАО "Уфимский хлопчатобумажный комбинат" (ОАО "УХБК") -0,42 0,87 0,93
АО "Технотекс" -4,93 -2,22 -1,69
ОАО ХБК "Шуйские ситцы" 1,83 1,34 0,98
АО "Бийская льняная компания" -7,32 -2,67 9,78
ОАО "Барановичская швейная фабрика" (ОАО "БШФ") 13,56 18,61 39,09
АО "СПТО "Ника" -2,65 0,17 0,32
ЗАО "Ишимбайская фабрика трикотажных изделий" (ЗАО "ИФТИ") -31,64 -6,32 12,27
ОАО "Чебоксарская ватная фабрика" (ОАО "ЧВФ") -0,15 0,64 -0,22

* Ðàññ÷èòàíî àâòîðîì íà îñíîâå ãîäîâûõ îò÷åòîâ êîìïàíèé.
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Îáñóæäåíèå
Èç ïðåäñòàâëåííîãî àíàëèçà ìîæíî ñäå-

ëàòü âûâîä, ÷òî â îòðàñëè ëåãêîé ïðîìûø-
ëåííîñòè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñóùåñòâóþò êîì-
ïàíèè, ÷üÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü íå ïîçâî-
ëÿåò îáñëóæèâàòü âçÿòûå íà ñåáÿ îáÿçàòåëü-
ñòâà. Íåêîòîðûå èç íèõ íàõîäÿòñÿ â òàêîì
ñîñòîÿíèè íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ðàññìàòðè-
âàåìîãî ïåðèîäà. Òàêæå íåîáõîäèìî îáðà-
òèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî íåêîòîðûå êîìïà-
íèè èìåþò ïîáî÷íûé äîõîä, ñâÿçàííûé ñî
ñäà÷åé â àðåíäó ïîìåùåíèé èëè îáîðóäîâà-
íèÿ. Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî õîòü êîìïàíèè è
îòíîñÿòñÿ ê îòðàñëè ëåãêîé ïðîìûøëåííîñ-
òè, íî ïî ñóòè íå íà 100% ðàáîòàþò íà ïðî-
èçâîäñòâî òîâàðîâ äàííîé îòðàñëè. Â ïðîèç-
âîäñòâåííîì ïëàíå ýòî ñèãíàë ê òîìó, ÷òî èõ
ïðîäóêöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîé
íà ìèðîâîì ðûíêå è êîìïàíèè âûíóæäåíû
çàíèìàòüñÿ èíûì âèäîì äåÿòåëüíîñòè äëÿ
ñîõðàíåíèÿ ñâîåãî ñóùåñòâîâàíèÿ íà ðûíêå.

Çàêëþ÷åíèå
Âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî äîëãîâàÿ íàãðóçêà

â ðÿäå êîìïàíèé ñóùåñòâåííà, ðèñê èõ áàíê-
ðîòñòâà âîçðàñòàåò ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Ýòî
ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ðàñõîäû íà îáñëóæèâàíèå
äîëãà ìîãóò áûòü ñëèøêîì âûñîêè, ÷òî íå
ïîçâîëÿåò êîìïàíèÿì îñòàâëÿòü ñðåäñòâà íà
ðàçâèòèå è çàñòàâëÿåò ïðèáåãàòü ê íîâûì çà-
èìñòâîâàíèÿì. Êîìïàíèè ñ óõóäøàþùèìèñÿ
èëè óæå ñ íèçêèìè ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòå-
ëÿìè íå ñìîãóò ïðîäîëæèòü ñóùåñòâîâàíèå
è êîíêóðèðîâàòü ñ äðóãèìè ôèðìàìè ïðè
óæåñòî÷åíèè óñëîâèé çàèìñòâîâàíèé. Êðîìå
òîãî, â ñëîæèâøèõñÿ ðåàëèÿõ áîëüøîå êîëè-
÷åñòâî êîìïàíèé íå äîïîëó÷àò ïëàíèðóåìûå

÷àñòè ïðèáûëåé, ÷òî òàêæå ñêàæåòñÿ íà âîç-
ìîæíîñòè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà. Â ýòîé ñâÿçè
íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü êëþ÷åâûå êîìïàíèè
â ðàçíûõ îòðàñëÿõ è îêàçûâàòü ïîääåðæêó
êàê êîìïàíèÿì, òàê è îòðàñëè â öåëîì. Äî-
ïîëíèòåëüíîé ðåêîìåíäàöèåé äëÿ êîìïàíèé
ìîæåò ïîñëóæèòü ñíèæåíèå çàòðàò, êîòîðûå
ïðÿìûì îáðàçîì íå îòíîñÿòñÿ ê ïîääåðæà-
íèþ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè.
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ASSESSMENT OF THE DEBT BURDEN ON COMPANIES
IN THE CONSUMER INDUSTRY

© 2020 S.Yu. Korovin*

In the context of declining profitability of companies, it is necessary to assess their financial
condition. The level of debt burden formed in the past puts pressure on the financial performance
of companies at the present time. The source of repayment of borrowed capital is primarily income
from the main activity of the borrower, and not cash flow from the project or property. In this
context, assets pledged as collateral mitigate risks and are a secondary source of debt repayment.
Therefore, companies need to have an optimal and stable level of income in order to be financially
stable. In this regard, it is necessary to analyze the extent to which companies are able to service
their debt obligations. Along with the basic indicators, it is proposed to analyze an adjusted
indicator of the interest coverage ratio, which is based on the profit for the company’s core
business, not including other income.

Keywords: “zombie company”, creditworthiness, debt capital market, consumer industry, mon-
etary policy.

Highlights:
¨ a sample analysis of consumer industry companies was conducted;
¨ conclusions are made about the presence of the industry’s credited companies;
¨ the reasons for the need to analyze the interest coverage ratio (ICR);
¨ recommendations for improving the ICR indicator for companies are presented.

* Stepan Yu. Korovin, Post-graduate student of the The Russian Presidential Academy of National
Economy and Public Administration (Ranepa), Moscow. E-mail: stepkor@inbox.ru.

Received for publication on 07.05.2020


