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Предмет: счетные алгоритмы, результатом которых является оценка 
привлечения величин собственного оборотного капитала, заемного 
капитала для финансирования тех или иных процессов, в частности 
запасов, как одного из значимых элементов оборотного имущества. 
Цель: результат авторского исследования доказывает необходимость 
корректировки счетного алгоритма определения величины и степени 
достаточности / недостаточности различных видов источников фор-
мирования запасов в зависимости от величины собственного оборот-
ного капитала. Положительная и, значит, организация располагает 
этим источником, отрицательная – не формирует данный источник. 
С математической точки зрения это выражается либо в действиях 
суммирования, либо не использования величины вовсе. Такая кор-
ректировка выполнения математических действий обусловлена по-
ниманием сущности финансового механизма формирования запасов 
различными источниками средств. Дизайн исследования: в статье 
рассматривается вопрос необходимости корректного использования 
счетного алгоритма абсолютных показателей финансовой устойчиво-
сти, а именно, величины достаточности / недостаточности различных 
видов источников формирования запасов организации. На практиче-
ском примере проведены расчеты двух вариантов: 1) расчет в строгом 
математическом соответствии классическому алгоритму – акцент сде-
лан исключительно на соблюдении установленных формул расчета; 
2) корректировочный расчет в соответствии с сущностью финансо-
вого механизма. Результаты: по материалам конкретной организации 
представлено практическое применение предлагаемых расчетных 
алгоритмов. Уточненный алгоритм будет способствовать достижению 
объективных выводов по результатам аналитической обработки дан-
ных и грамотности разработки рекомендаций.
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Введение
Профессиональные экономисты, финансисты, аналитики понимают 

тесную взаимосвязь между имеющимися у организации активами и источни-
ками их финансирования. Каждый элемент имущества имеет свои источники 
финансирования. С точки зрения финансового менеджмента, классической 
моделью взаимосвязи активов с источниками их формирования выступают 
(рис. 1): 1) перманентный капитал (собственный капитал и долгосрочный 
заемный) финансируют, как правило, внеоборотные активы; 2) как за счет 
собственного капитала, так и за счет заемных средств, преимущественно 
краткосрочного характера, формируются оборотные активы1 [10].

Внеоборотные активы
(основной капитал)

Оборотные активы
(текущие активы)

Долгосрочный 
заемный капитал

Собственный капитал

Краткосрочные 
обязательства

Рис. 1. Классическая модель взаимосвязи активов с источниками  
их формирования [10]

В реальной ситуации эти взаимосвязи значительно сложнее (рис. 2).

Внеоборотные активы
(основной капитал) Долгосрочный 

заемный капитал

Собственный капитал

Оборотные активы
(текущие активы)

Краткосрочные 
обязательства

Кредиторская 
задолженность

Рис. 2. Реальная модель взаимосвязи активов с источниками  
их формирования [10]

1 Савицкая Г.В. Анализ финансово-хозяйственной деятельности предприятия / Г.В. Савиц-
кая. Минск, ИП «Экоперспектива», 1998. 498 с.
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Приступая к выполнению аналитических процедур финансового ха-
рактера, когда речь идет о внешних пользователях, информационной базой 
выступает финансовая отчетность. В таком случае, по данным бухгалтерско-
го баланса «…практически невозможно установить какая сумма собствен-
ного капитала, и какая сумма заемного капитала инвестирована в каждый 
раздел или подраздел актива, поскольку собственный капитал отражается в 
балансе общей суммой, а обязательства группируются в нем не по направ-
лениям использования, а по срочности погашения» [10, с. 32].

Поэтому счетные алгоритмы, целью которых ставится оценка привле-
чения величин собственного оборотного капитала, заемного капитала для 
финансирования тех или иных процессов, активов, носят приближенный 
характер. Определить действительные суммы собственного капитала, соб-
ственного оборотного капитала, заемных средств, направленные на финан-
сирование, можно лишь в процессе внутреннего анализа.

Основой проведения анализа являются исходные данные, касающие-
ся деятельности анализируемого объекта. Однако просто иметь некоторый 
набор экономических величин недостаточно. Выполнение конкретного ана-
литического исследования требует от аналитика понимания: выбор набора 
используемых показателей для отражения объекта анализа и поставленной 
цели; интерпретируемость показателей; объяснение причин изменений этих 
показателей2.

В современной периодической экономической литературе разверну-
ты научные споры по проблеме расчета собственного оборотного капита-
ла. Авторами изучен исследовательский опыт данного вопроса и выделены 
основные результаты, представляющие теоретическую и практическую зна-
чимость для прикладного финансового анализа.

Во-первых, в большинстве случаев имеет место согласованность тол-
кования его сущности. Это можно подтвердить, например, мнением Г.В. Са-
вицкой «…расчетный показатель, характеризующий ту часть собственного 
капитала, которая является источником формирования оборотных акти-
вов». В работах [2; 3, с. 19-20] М.И. Глазунов пишет «…это часть (величина) 
собственного капитала (собственных средств), которая направлена на фор-
мирование оборотных активов, или, соответственно, часть (величина) обо-
ротных активов в стоимостном выражении, которая сформирована за счет 
собственного капитала». Данное понимание сущности собственного оборот-
ного капитала подчеркивает обоснованное использование классического 
подхода к расчету его величины (рис. 3). В работах признанных ученых 
экономического анализа Г.В. Савицкой [9], Н.П. Любушина [7-8] использует-
ся именно классическая модель расчета собственного оборотного капитала.

2 Барнгольц С.Б. Методология экономического анализа деятельности хозяйствующего субъ-
екта / С.Б. Барнгольц, М.В. Мельник. Москва, Финансы и статистика, 2003. 240 с.
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Рис. 3. Удовлетворительная структура баланса – классический подход [6]

Во-вторых. Имеет место отождествление сущности собственного обо-
ротного капитала и чистого оборотного капитала. Однако между ними су-
ществует принципиальное различие, чистый оборотный капитал –  «…это 
сумма оборотного капитала, которая остается в распоряжении организации 
после исполнения краткосрочных обязательств». При расчете величин этих 
показателей по балансовым данным цифровые значения не соответствуют 
друг другу, однако в зависимости от выбранного алгоритма расчета соб-
ственного оборотного капитала, значения этих капиталов могут совпадать 
[9].

В-третьих. Современные исследователи-аналитики [2, 3, 6, 9] обосно-
ванно предлагают концептуально новые алгоритмы практического инстру-
ментария определения величины собственного оборотного капитала. При-
стальное научно-теоретическое и практическое внимание в этих работах 
к расчету величины собственного оборотного капитала обусловлено рядом 
аспектов:

1) на его основе рассчитывается целый ряд производных от него по-
казателей: от расчета абсолютных величин излишка / недостатка средств 
для формирования оборотных активов или его элементов до относительных 
финансовых коэффициентов;

2) собственный капитал организации участвует в формировании как 
внеоборотных активов, так и оборотных активов; и совершенно справедли-
во отмечает М.И. Глазунов: «Когда коммерческая структура весь собствен-
ный капитал использует для финансирования оборотных активов, величина 
собственных оборотных средств равняется величине собственного капитала 
организации. Если весь собственный капитал используется для финансиро-
вания внеоборотных активов, то у организации отсутствуют собственные 
оборотные средства» [2, с. 20].

Все это доказывает актуализацию проблемы определения разме-
ра собственного оборотного капитала. Решение этой задачи, например, 
М.И. Глазунов достиг разработкой системы алгоритмов, учитывающих 12 
направлений использования займов и кредитов долгосрочного и крат-
косрочного характера, кредиторской задолженности [2]. В свою очередь,  
С.Е. Кован и Е.П. Кочетков исходили из другого принципа – связывая соб-
ственный оборотный капитал с финансовой устойчивостью, авторы в соста-
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ве собственного оборотного капитала выделили два элемента: «денежный 
и неденежный (та часть собственного капитала, которая финансирует не-
денежные оборотные активы)» [6, с. 58].

Автор статьи абсолютно согласен с позицией, что алгоритм расчета 
собственных оборотных средств целесообразно определять индивидуально 
для каждой организации. Выбор модели определения величины собственно-
го оборотного капитала должен исходить из компетенций, знаний и опыта 
аналитика о механизме финансовой деятельности организации. Объективно 
определив размер собственного оборотного капитала для конкретной ор-
ганизации, далее можно использовать его величину согласно принятым в 
практике финансового анализа алгоритмам.

Методы и результаты исследования
Обратимся к счетному алгоритму достаточности источников для фор-

мирования запасов организации (рис. 4). Цель представленного далее мате-
риала – вопрос корректного использования, с математической точки зрения, 
счетного алгоритма величины и степени достаточности / недостаточности 
различных видов источников формирования запасов. Корректность выпол-
нения математических действий предполагает понимание сущности финан-
сового механизма формирования запасов различными источниками средств 
[4]. Алгоритм предусматривает расчет трех возможных видов источников: 
собственный оборотный капитал, собственный оборотный капитал и долго-
срочные заемные средства, общая величина источников (собственный обо-
ротный капитал, долгосрочные заемные средства и краткосрочные обяза-
тельства). Центральное звено алгоритма – каждой из трех групп источников 
соответствует абсолютная величина излишка (+) или недостатка (-) форми-
рования запасов. Для усиления результативности оценки рассчитываются 
относительные коэффициенты степени достаточности / недостаточности ис-
точников. Данный алгоритм расчета носит классический характер, описан в 
учебниках для обучающихся финансово-экономической направленности3,4. 
Кроме того, алгоритмы соотношений источников средств и запасов продол-
жают развиваться: от уточнения состава источников средств до особенно-
стей применения организациями различных видов экономической деятель-
ности [1, 5, 11, 12].

Он предназначен в практике финансового анализа для оценки типа 
финансовой устойчивости организации с позиции возможности финанси-
рования как минимум ее запасов, как одного из значимых элементов обо-
ротных активов. здесь следует понимать следующее важное условие: этот 
алгоритм адекватен для использования в тех организациях, в которых вы-
сока доля запасов. То есть тех организаций, чья деятельность связана с 
формированием значительных объемов запасов (сырья и материалов, неза-

3 Ковалев В.В. Анализ хозяйственной деятельности предприятия / В.В. Ковалев, О.В. Волко-
ва. Москва, ТК Велби, Изд-во проспект, 2004. 424 с.

4 шеремет А.Д. Методика финансового анализа деятельности коммерческих организаций / 
А.Д. шеремет, Р.С. Сайфулин. Москва, НИЦ ИНФРА-М, 2020. 208 с.
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вершенного производства, товаров для перепродажи, готовой продукции).
Обратимся к практическим расчетам (табл. 1). В таблице представ-

лены расчеты в двух вариантах: 1) расчет в строгом математическом соот-
ветствии классическому алгоритму; 2) корректировочный расчет в соответ-
ствии с сущностью финансового механизма.

Тип финансовой устойчивости анализируемой организации с позиции 
финансирования запасов различными источниками признается как неустой-
чивый, причем по обоим вариантам расчета. Однако идентичная обобщаю-
щая характеристика финансовой устойчивости обусловлена по-разному.

Раскрыть эти причины можно следующим образом.
1. Собственных оборотных средств организация на конец периода не 

формировала (-378 372 тыс. руб.), следовательно, финансирование запасов 
осуществлялось исключительно за счет заемных источников.

2. Привлекая долгосрочные заемные средства в размере 246 906 тыс. 
руб., по совокупности источников, у организации имеется потенциальная 
возможность на 100% профинансировать запасов (вариант № 2). Излишек 
средств по данному источнику составит 38 735 тыс. руб. или 18,6%.

Полученные величины в размере – 181,7% и – 63,2% в расчете по 
первому варианту не несут смысловой нагрузки с экономической точки зре-
ния.

3. Краткосрочные заемные средства исследуемая организация при-
влекла на сумму 668 788 тыс. руб., из которой 158,1% и 339,8% соответ-
ственно по обоим вариантам расценивается как излишек.

Таблица 1
Оценка финансовой устойчивости объекта анализа с позиции возможности 

формирования затрат

Наименование показателя

На конец анализируемого периода

№1 – классиче-
ский вариант

№2 – корректи-
ровка

1. Источники формирования собственных 
оборотных средств 585 568 585 568

2. Внеоборотные активы 963 940 963 940
3. Наличие собственных оборотных 
средств (СОК)

-378 372 -378 372
СОК отсутствует

4. Долгосрочные пассивы (ДзК) 246 906 246 906

5. Наличие собственных и долгосрочных 
заемных источников формирования за-
пасов (СОКДзК)

-131 466
246 906

без учета отсут-
ствующей величи-

ны СОК
6. Краткосрочные заемные средства (КО) 668 788 668 788
7. Общая величина основных источников 
формирования запасов и затрат (ОВИ) 537 322 915 694

8. Общая величина запасов (з) 208 171 208 171
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Наименование показателя

На конец анализируемого периода

№1 – классиче-
ский вариант

№2 – корректи-
ровка

9. Излишек (+), недостаток (-) собствен-
ных оборотных средств -586 543 0, т.к. СОК нет

9.1 Уровень финансирования запасов соб-
ственными оборотными средствами, %

-378 372 :
208 171 = 

-181,7
0, т.к. СОК нет

10. Излишек (+), недостаток (-) собствен-
ных и долгосрочных заемных источников 
формирования запасов

-339 637 38 735

10.1 Уровень финансирования запасов 
собственными оборотными средствами и 
долгосрочными заемными источниками, %

-131 466 :
208 171 = 

-63,2

246 906:
208 171 = 

118,6
11. Излишек (+), недостаток (-) общей 
величины основных источников формиро-
вания запасов

329 151 707 523

11.1 Уровень финансирования запасов 
общей величиной основных источников 
формирования, %

537 322 :
208 171 = 

258,1

915 694:
208 171 = 

439,8
12. Тип финансовой устойчивости (S) {-; – ;+} {-; +;+}

Таким образом, корректируя расчетные параметры, финансовая 
устойчивость организации меняет статус с неустойчивого до нормального; 
возможности финансирования запасов организации оцениваются как более 
высокие по второму варианту расчета. Аналитик, а значит и руководство, 
объективно понимают «вклад» каждого вида заемных средств в формирова-
ние запасов организации.

Заключение
Резюмируя изложенное, авторы констатируют следующие тезисы, 

которые и корректируют алгоритм расчета достаточности источников для 
формирования запасов:

1) полученная отрицательная величина собственного оборотного ка-
питала интерпретируется как его отсутствие у организации, что с финансо-
вой точки зрения указывает на 100%-е финансирование деятельности за-
емными средствами, и в дальнейших расчетах не должна использоваться;

2) из первого тезиса следует:
– определение достаточности / недостаточности собственных обо-

ротных средств для формирования запасов путем математического расче-
та вида СОК-з теряет всякий экономический смысл; использование отри-
цательной величины СОК в расчете лишь увеличит величину недостатка 
средств с математической точки зрения и приведет аналитика к недосто-
верному выводу;

Оконч. табл. 1
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– расчет величин СОКДзК (СОК+ДзК), ОВИ (СОК+ДзК+КО) при от-
рицательной величине СОК либо приведет к получению этих величин на 
меньшую сумму (на сумму отрицательного СОК), либо к отрицательной ве-
личине этих групп источников; суммы СОКДзК и ОВИ не могут быть отрица-
тельными по своей экономической сущности, поскольку заемные средства в 
их составе могут быть только положительными;

– дальнейшее определение достаточности источников начинается ис-
ключительно с величины долгосрочных заемных средств, т.е. математиче-
ский расчет приобретает вид ДзК-з, вместо (СОК+ДзК)-з; такой расчет даст 
понимание какая часть (в тыс. руб.) или доля (в %) запасов формируется за 
счет долгосрочных заемных средств;

3) в случае недостаточности заемных средств долгосрочного харак-
тера организация привлекает краткосрочные обязательства, но и здесь в 
математическом расчете не должна участвовать отрицательная величина 
СОК; математически расчет принимает вид (ДзК + КО)-з.

Таким образом, при исключении отрицательной величины СОК из рас-
четного алгоритма аналитик понимает, что процесс формирования запасов 
происходит только за счет заемных средств, и в ходе расчета будет делать 
вывод о степени формирования запасов за счет различных видов заемных 
средств.
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uPdaTiNg ThE algOriThm FOr 
aNalySiNg ThE SuFFiCiENCy OF 
SOurCES OF FuNdiNg: hOW TO EValuaTE 
iT COrrECTly

Frolova Nadezhda Viktorovna, Cand. Sci. (Econ.), Assoc. Prof.

Voronezh State University, University Sq., 1, Voronezh, Russia, 394018; e-mail: 
n.kondrashova@outlook.com

Importance: counting algorithms, the result of which is an assessment 
of the attraction of amounts of own working capital, borrowed capital to 
finance certain processes, in particular inventories, as one of the significant 
elements of current assets. Purpose: the result of the author’s research 
proves the need to adjust the counting algorithm for determining the value 
and degree of adequacy/inadequacy of various types of sources of inventory 
formation, depending on the amount of own working capital. Positive and, 
therefore, the organization has this source, negative – does not form this 
source. From a mathematical point of view, this is expressed either in the 
actions of summation or not using the quantity at all. This adjustment to 
the performance of mathematical operations is due to an understanding 
of the essence of the financial mechanism for the formation of reserves 
by various sources of funds. Research design: the article discusses the 
need for the correct use of a counting algorithm for absolute indicators 
of financial stability, namely, the amount of sufficiency / insufficiency of 
various types of sources for the formation of an organization’s reserves: 
1) calculation in strict mathematical accordance with the classical 
algorithm – the emphasis is placed solely on compliance with established 
calculation formulas; 2) adjustment calculation in accordance with the 
essence of the financial mechanism. Results: based on materials from a 
specific organization, the practical application of the proposed calculation 
algorithms is presented. The refined algorithm will help achieve objective 
conclusions based on the results of analytical data processing and literacy 
in developing recommendations.

Keywords: sources of funding, own working capital, computational 
algorithm, supply of inventory, set of indicators.
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