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Ïðîáëåìà îïòèìàëüíîãî óïðàâëåíèÿ êðå-
äèòíûìè ðåñóðñàìè â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ õî-
çÿéñòâîâàíèÿ ïðè ðàçëè÷íî ñêëàäûâàþùåéñÿ
êîíúþíêòóðå ìîæåò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
èìåòü çíà÷åíèå, êàê äëÿ ïðåäïðèÿòèé çàåìùè-
êîâ, òàê è äëÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàç-
âèòèÿ ëþáîãî ðåãèîíà. Îáóñëîâëåíî ýòî òåì,
÷òî ïðè îïðåäåëåííîì ñòå÷åíèè îáñòîÿòåëüñòâ
ïðåäïðèÿòèå, íå ñóìåâøåå â íóæíûé ìîìåíò
îáåñïå÷èòü ñåáå êðåäèòíóþ ëèíèþ â äîñòàòî÷-
íîì ðàçìåðå, ìîæåò ñîçäàòü ïðåäïîñûëêè äëÿ
ïðåêðàùåíèÿ ñâîåãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Åñëè ýòî ïðåäïðèÿòèå ðåãèîíàëüíîãî óðîâ-
íÿ, à íå òðàíñíàöèîíàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ èëè ìà-
ëåíüêàÿ ìàñòåðñêàÿ, òî îïîñðåäîâàííî ìîæåò
áûòü âûçâàíà ñèòóàöèÿ èìïåðàòèâíîãî îáîñòðå-
íèÿ êàê ýêîíîìè÷åñêèõ, òàê è ñîöèàëüíûõ ïðî-
áëåì ðåãèîíà. Ïîýòîìó â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ
ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå èìååò ïîääåðæêà ðåãèî-
íàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé çà ñ÷åò ïðåäîñòàâëåíèÿ
áþäæåòíûõ ãàðàíòèé. Ýòà ôîðìà ðåãóëèðîâàíèÿ
ýêîíîìèêè íà óðîâíå ðåãèîíà, ñ îäíîé ñòîðîíû,
èìåÿ áîëüøîé ïîçèòèâíûé ïîòåíöèàë � íå òðå-
áóåòñÿ ïðÿìîãî îòâëå÷åíèÿ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ,
ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåñåò â ñåáå è îãðîìíóþ îïàñ-
íîñòü � â ñëó÷àå íåîáîñíîâàííîãî ïðåäîñòàâëå-
íèÿ òàêèõ ãàðàíòèé ðåãèîíàëüíûé áþäæåò ìî-
æåò ïîíåñòè çíà÷èòåëüíûå ïîòåðè.

Òàêèå ïðèìåðû åñòü íà âñåì ïîñòñîâåòñêîì
ïðîñòðàíñòâå, â òîì ÷èñëå è â Îðåíáóðãñêîé
îáëàñòè, íàïðèìåð òÿæáà ñ ìîñêîâñêèì êîììåð-
÷åñêèì áàíêîì èç-çà ãàðàíòèè ïîëó÷åíèÿ êðå-
äèòà áóãóðóñëàíñêèì ïðåäïðèÿòèåì. Åñëè ñîîò-
âåòñòâóþùèå ñòðóêòóðû ðåãèîíàëüíîãî èñïîë-
íèòåëüíîãî îðãàíà âëàñòè íå ñìîãóò îáåñïå÷èòü
îïòèìàëüíóþ îöåíêó ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ, êîòîðîìó âûäàåòñÿ ãàðàíòèÿ â ïîëó-
÷åíèè êðåäèòà, òî îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ
èìåþò âûñîêóþ ñòåïåíü âåðîÿòíîñòè.

Ðóêîâîäèòåëè, îò êîòîðûõ çàâèñèò ïðåäîñ-
òàâëåíèå ãàðàíòèé, êàê íà óðîâíå ìóíèöèïàëü-
íîãî îáðàçîâàíèÿ èëè ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôå-

äåðàöèè, òàê è íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå, çà÷àñòóþ
ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ, îñíîâàííûå íà êàêèõ óãîä-
íî ïîñûëêàõ, òîëüêî íå íà îñíîâå îïòèìàëüíîé
ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè ïî-
òåíöèàëüíûõ ãàðàíòîïîëó÷àòåëåé. Õîòÿ íåîáõî-
äèìûå ôîðìàëüíîñòè, âåðíûå ïî ôîðìå, íî íå ïî
ñîäåðæàíèþ, êàê ïðàâèëî, âûïîëíÿþòñÿ.

Óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ ïî ïðåäîñòàâëå-
íèþ ãàðàíòèé ðåãèîíàëüíûì ïðåäïðèÿòèÿì,
ÿâëÿÿñü ïîòåíöèàëüíî ýôôåêòèâíûìè â ýêîíî-
ìè÷åñêîì è ñîöèàëüíîì ïëàíå, ñâÿçàíû ñ âûñî-
êèì óðîâíåì ðèñêà. Ãàðàíòèéíûé ðèñê ïðåäïî-
ëàãàåò âåðîÿòíîñòü óáûòêîâ â ñâÿçè ñ íåâîçâðà-
òîì èëè íåñâîåâðåìåííûì ïîãàøåíèåì âûäàí-
íûõ êðåäèòîâ è íåóïëàòîé ïðîöåíòîâ ïî íèì.
Ïîýòîìó îïðåäåëåíèå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ðå-
ãèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé äîëæíî ÿâëÿåòñÿ îä-
íèì èç ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé â ôèíàíñî-
âîé ïîëèòèêå ðåãèîíàëüíûõ îðãàíîâ âëàñòè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè ïîòåíöèàëüíûõ çàåìùèêîâ ÷àùå
âñåãî èñïîëüçóþòñÿ ñëåäóþùèå ôèíàíñîâûå
êîýôôèöèåíòû:

– ïðîìåæóòî÷íûé êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ;
– êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè

èëè êîýôôèöèåíò ñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè;
– îáùèé êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ èëè êîýô-

ôèöèåíò òåêóùåé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.
Ïðè èñ÷èñëåíèè âñåõ ýòèõ ïîêàçàòåëåé èñ-

ïîëüçóþò îáùèé çíàìåíàòåëü � êðàòêîñðî÷íûå
îáÿçàòåëüñòâà. Èñ÷èñëÿþòñÿ îíè êàê ñîâîêóï-
íàÿ âåëè÷èíà êðàòêîñðî÷íûõ çàåìíûõ ñðåäñòâ,
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ðàñ÷åòîâ ïî äè-
âèäåíäàì è ïðî÷èõ êðàòêîñðî÷íûõ ïàññèâîâ.

Êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè îï-
ðåäåëÿåòñÿ îòíîøåíèåì ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ
è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ê êðàò-
êîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ïîêàçàòåëü àáñî-
ëþòíîé ëèêâèäíîñòè ðåãèîíàëüíîãî ïðåäïðèÿ-
òèÿ äîëæåí èìåòü ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå äëÿ
óïðàâëåí÷åñêîé ñòðóêòóðû, ïðèíèìàþùåé ðåøå-
íèå î ïðåäîñòàâëåíèè ãàðàíòèè. Ýòîò ïîêàçàòåëü
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Óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ ïî ïðåäîñòàâëåíèþ áþäæåòíûõ ãàðàíòèé ïðîìûø-
ëåííûì ïðåäïðèÿòèÿì, ÿâëÿÿñü ïîòåíöèàëüíî ýôôåêòèâíûìè â ýêîíîìè÷åñêîì
è ñîöèàëüíîì ïëàíå, ñâÿçàíû ñ âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà. Ñóùåñòâóþùàÿ ñòàòè÷-
íàÿ ñõåìà îöåíêè  òàêèõ ðèñêîâ  íå ìîæåò òî÷íî è îáúåêòèâíî îòðàæàòü
óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â äèíàìèêå. Ïîýòîìó ïðåäëàãàåòñÿ
îïðåäåëåíèå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèé íå ïî ñòàòè÷íûì îöåíêàì áàëàí-
ñîâûõ äàííûõ, à ïî ïðîãíîçíûì äàííûì íà äàòó âîçâðàòà êðåäèòà.

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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ïîêàçûâàåò ïðîãíîçèðóåìûå ïëàòåæíûå âîçìîæ-
íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðè óñëîâèè ñâîåâðåìåííî-
ãî ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ ñ äåáèòîðàìè. ×òî êàñà-
åòñÿ åãî íîðìàòèâíîãî çíà÷åíèÿ, òî çäåñü îäíî-
çíà÷íîé îöåíêè íåò, ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå ýòî-
ãî êîýôôèöèåíòà êîëåáëåòñÿ îò 0,25 äî 1.

Ïðîìåæóòî÷íûé êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ
îïðåäåëÿþò êàê ÷àñòíîå îò äåëåíèÿ ñîâîêóïíîé
ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êðàòêîñðî÷íûõ ôè-
íàíñîâûõ âëîæåíèé, êðàòêîñðî÷íîé äåáèòîðñ-
êîé çàäîëæåííîñòè (ïëàòåæè ïî êîòîðîé îæè-
äàþòñÿ â òå÷åíèå 12 ìåñÿöåâ), ãîòîâîé è îòãðó-
æåííîé ïðîäóêöèè ê êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëü-
ñòâàì. Ïî ýòîìó êîýôôèöèåíòó òàêæå íåò åäè-
íîãî ìíåíèÿ î åãî íîðìàòèâíîì ìèíèìàëüíîì
óðîâíå, êàê ïðàâèëî, ýòîò óðîâåíü ýìïèðè÷åñ-
êè óñòàíàâëèâàþò â ïðåäåëàõ 0,45-0,75.

Îáùèé êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ èñ÷èñëÿþò
îòíîøåíèåì ñîâîêóïíîé âåëè÷èíû îáîðîòíûõ
àêòèâîâ ê êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ïî-
æàëóé, ýòî åäèíñòâåííûé ôèíàíñîâûé êîýôôè-
öèåíò îïðåäåëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ, ïî êîòîðîìó åñòü îôèöèàëüíî óñòà-
íîâëåííûé âåðõíèé è íèæíèé íîðìàòèâíûé
óðîâåíü.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ìåòîäè÷åñêèìè ðåêîìåí-
äàöèÿìè ïî ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè
ïðåäïðèÿòèÿ, óòâåðæäåííûìè Ìèíèñòåðñòâîì
ýêîíîìèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îò 1 îêòÿá-
ðÿ 1997 ã. ¹ 118, íîðìàòèâíîå çíà÷åíèå îáùåãî
êîýôôèöèåíòà ïîêðûòèÿ ñîñòàâëÿåò îò 1 äî 2.
Ýòîò ïîêàçàòåëü ïîêàçûâàåò äîñòàòî÷íîñòü îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ ó ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå ìîãóò
áûòü èñïîëüçîâàíû èì äëÿ ïîãàøåíèÿ ñâîèõ
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Íèæíÿÿ ãðàíèöà,
ðàâíàÿ åäèíèöå, îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî îáîðîò-
íûõ ñðåäñòâ äîëæíî áûòü äîñòàòî÷íî, ÷òîáû
ïîêðûòü ñâîè êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà.

Ïðåâûøåíèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ íàä êðàò-
êîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè îãðàíè÷åíî íîð-
ìàòèâíûì óðîâíåì â äâå åäèíèöû, òàê êàê ïðå-
âûøåíèå ýòîãî óðîâíÿ ìîæåò áûòü îáóñëîâëå-
íî íåðàöèîíàëüíûì âëîæåíèåì ïðåäïðèÿòèåì
ñâîèõ ñðåäñòâ è íåýôôåêòèâíûì èõ èñïîëüçî-
âàíèåì.

Â ãðóïïó ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, èñïîëü-
çóåìûõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ, ìîãóò òàêæå âêëþ÷àòüñÿ êîýôôè-
öèåíòû åãî ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Êàê ïðà-
âèëî, äëÿ ýòîãî èñïîëüçóþòñÿ êîýôôèöèåíò
îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè è
ñîîòíîøåíèå çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.
Ïðèâåäåííûå ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû ïðè-

ìåíÿþòñÿ äëÿ àíàëèçà êðåäèòîñïîñîáíîñòè çà-
åìùèêîâ. Èñïîëüçóåìûå â íèõ ìåòîäîëîãè÷åñ-
êèå ïîäõîäû áàçèðóþòñÿ íà ñòàòè÷íûõ áàëàí-
ñîâûõ äàííûõ.

Íà íàø âçãëÿä, òàêàÿ ñòàòè÷íàÿ ñõåìà íå
ìîæåò òî÷íî è îáúåêòèâíî îòðàæàòü óðîâåíü
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â äèíàìè-
êå. Åñëè äàæå èñõîäèòü èç ïîñûëêè, ÷òî âûøå-
ïåðå÷èñëåííûé íàáîð êîýôôèöèåíòîâ ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè
ïîëíî è âñåñòîðîííå õàðàêòåðèçóåò ôèíàíñî-
âîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ, òî è â ýòîì ñëó÷àå
òàêîå ñîñòîÿíèå áóäåò õàðàêòåðíûì íà îïðå-
äåëåííóþ äàòó, êîãäà òàêèå êîýôôèöèåíòû ðàñ-
ñ÷èòûâàëèñü. Îäíàêî äëÿ ãàðàíòèðóþùåé
îðãàíèçàöèè íàìíîãî âàæíåå ôèíàíñîâîå ñî-
ñòîÿíèå çàåìùèêà íà äàòó âîçâðàòà êðåäèòà,
ñïîñîáíî ëè ïðåäïðèÿòèå âåðíóòü êðåäèò è
ðàñïëàòèòüñÿ ïî ïðîöåíòàì.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, îïðåäåëåíèå ïëàòåæåñ-
ïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèé ïðè ïðèíÿòèè ðåøå-
íèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè ãàðàíòèè äîëæíî ïðîèç-
âîäèòüñÿ íå ïî ñòàòè÷íûì îöåíêàì áàëàíñîâûõ
äàííûõ, à ïî ïðîãíîçíûì äàííûì íà äàòó âîç-
âðàòà êðåäèòà. Äîëãîñðî÷íûå ïðîãíîçû íà îñ-
íîâå ðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé íåäîñòàòî÷íî íà-
äåæíû â ñèëó âîçíèêàþùåé ñî âðåìåíåì íåîïðå-
äåëåííîñòè â õàðàêòåðå âîçäåéñòâèÿ ôàêòîðîâ,
îïðåäåëÿþùèõ èññëåäóåìûå ïðîöåññû. Îäíàêî
ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ôèíàíñîâûõ êîýôôèöè-
åíòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü
ïðåäïðèÿòèé, èñïîëüçîâàíèå ðåãðåññèîííîãî
ìàòåìàòè÷åñêîãî àïïàðàòà íà íà÷àëüíûõ ýòàïàõ
ïðîãíîçà, íà íàø âçãëÿä, öåëåñîîáðàçíî ââèäó
âûñîêîãî óðîâíÿ àãðåãàöèè ýòèõ êîýôôèöèåí-
òîâ, äèíàìèêà êîòîðûõ õàðàêòåðèçóåòñÿ äîñòà-
òî÷íîé èíåðöèîííîñòüþ â êðàòêîñðî÷íûõ ïå-
ðèîäàõ. À ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî ðûíêà â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ òàêîâà, ÷òî îñíîâíàÿ äîëÿ, áîëåå
95 %, ïðèõîäèòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûå, à íå äîë-
ãîñðî÷íûå êðåäèòû.

Ïðè ïðèìåíåíèè àïïàðàòà ðåãðåññèîííîãî
àíàëèçà äëÿ îöåíêè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå íàìè ïðåä-
ëàãàåòñÿ âûÿâëÿòü òðåíäû èçìåíåíèÿ ïî îïðå-
äåëåííîìó íàáîðó ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ.
Äëÿ ýòîãî ìîæåò áûòü äîñòàòî÷íî äàííûõ áà-
ëàíñà çà 3-4 êâàðòàëà.

Äëÿ óïðîùåíèÿ ïðîöåäóðû ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè ãàðàíòèè âîçìîæíî ïðè-
ìåíåíèå ñîâîêóïíîé ôèíàíñîâîé îöåíêè ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà ïðåäïîëàãàå-
ìóþ äàòó âîçâðàòà êðåäèòà.

Äèíàìèêà îöåíêè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèé...Ñ. Þ. Ðàáè÷åâ, Ã. Ï. Ãåðàñèìåíêî
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Òàêàÿ ñîâîêóïíàÿ ôèíàíñîâàÿ îöåíêà ìî-
æåò áûòü ðàññ÷èòàíà ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

( )C K N Wo i i i= −∑
ãäå: Êi � ôèíàíñîâûé êîýôôèöèåíò èç ïðèíÿòîé

 ãðóïïèðîâêè;
Ni � íîðìàòèâíîå çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùå-
ãî êîýôôèöèåíòà;
Wi � ïîïðàâî÷íûå êîýôôèöèåíòû, îïðåäå-

ëÿ-
åìûå ýêñïåðòíûì ïóòåì, ðàíæèðóþùèå ñî-
îòâåòñòâóþùèå ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû.

Åñëè âñå ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû ïðåä-
ïðèÿòèÿ áóäóò èìåòü íà äàòó âîçâðàòà êðåäèòà
íîðìàòèâíîå çíà÷åíèå, òî Ñ0 = 0. Ïðè Ñ0 > 0 íå-
îáõîäèìî ïðîâåäåíèå äîïîëíèòåëüíîé ýêñïåð-
òèçû äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ïðåäîñòàâëåíèè
ãàðàíòèé ñî ñòîðîíû îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé
âëàñòè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè èëè
îðãàíîâ ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ.

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè


