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В статье исследуются возможности определения необходимого 

прироста собственного капитала компании для целей перспективного 
анализа на основе выбранных критериев. Построена методика расче-
та прироста собственного капитала, использующая в качестве крите-
риев коэффициенты финансовой устойчивости и ликвидности. Рас-
смотрено применение моделей достижимого роста для оценки приро-
ста собственного капитала в зависимости от планируемых темпов 
прироста выручки компании. 

ВВЕДЕНИЕ 

Одним из наиболее важных факторов финансовой 
устойчивости компании является прирост ее собствен-
ного капитала [10, с. 181]. В данном случае рассмат-
ривается реальный собственный капитал, равный чи-
стым активам компании, а не номинальный (бухгал-
терский) собственный капитал, отражаемый в разделе 
III «Капитал и резервы» бухгалтерского баланса.  

 Собственный капитал компании состоит из уставно-
го капитала (уменьшенного на стоимость собственных 
акций, выкупленных у акционеров, и на величину за-
долженности участников (учредителей) по взносам в 
уставный капитал), переоценки внеоборотных активов, 
добавочного капитала (без переоценки), резервного 
капитала, нераспределенной прибыли (непокрытого 
убытка) и доходов будущих периодов: 

,КРККК

)ЕЕК(К
ДБП)НУ(НРКДобКПВА

ЗУСАУКС




 (1) 

где  
СК  – собственный капитал (чистые активы); 
УКК  – уставный капитал; 
САЕ  – собственные акции, выкупленные у акционеров; 
ЗУЕ  – задолженность учредителей (участников) по 

взносам в уставный капитал; 
ПВАК  – переоценка внеоборотных активов; 
ДобКК  – добавочный капитал (без переоценки); 
РКК  – резервный капитал; 

)НУ(НР  – нераспределенная прибыль (со знаком 
плюс) или непокрытый убыток (со знаком минус);  

ДБПК  – доходы будущих периодов. 
В выражении (1) различные обозначения элементов 

бухгалтерского баланса имеют следующий смысл:  

К  – пассивные статьи собственного капитала (кроме 
нераспределенной прибыли или непокрытого убытка);  

Е  – контрпассивные статьи;  

Р  – нераспределенная прибыль или непокрытый убыток. 
Состав перечисленных элементов собственного капита-

ла соответствует порядку оценки стоимости чистых акти-
вов акционерных обществ, утвержденному приказом Мин-
истерства финансов РФ №10н, Федеральной комиссии по 
рынку ценных бумаг РФ №03-6/пз от 29 января 2003 г. Та-
кой же порядок применим и для расчета чистых активов 
обществ с ограниченной ответственностью, что подтвер-

ждено письмами Минфина РФ от 13 мая 2010 г. №03-03-
06/1/329 и от 7 декабря 2009 г. №03-03-06/1/791.  

Причинами изменения собственного капитала могут 
быть изменения любого из перечисленных его эле-
ментов, но не все элементы связаны с операциями по 
обычным видам деятельности компании: 
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ДБП)НУ(НРКДобКПВА

ЗУСАУКС








 (2) 

Уставный капитал может быть увеличен по решению 
общего собрания акционеров или совета директоров 
компании путем увеличения номинальной стоимости 
акций или размещения дополнительных акций. Увели-
чение уставного капитала путем размещения дополни-
тельных акций может осуществляться как за счет акци-
онеров, так и за счет других элементов собственного 
капитала компании (как правило, за счет добавочного 
капитала и нераспределенной прибыли – в Федераль-
ном законе «Об акционерных обществах» от 26 декабря 
1995 г. №208-ФЗ (редакция от 5 апреля 2013 г.) такой 
вариант называется «за счет имущества общества»). 
Увеличение уставного капитала путем увеличения но-
минальной стоимости акций осуществляется только за 
счет указанных элементов собственного капитала (до-
бавочного капитала и нераспределенной прибыли, по-
скольку сумма, на которую увеличивается уставный ка-
питал общества за счет имущества общества, не долж-
на превышать разницу между стоимостью чистых 
активов общества и суммой уставного капитала и ре-
зервного капитала, а использование доходов будущих 
периодов для данных целей некорректно).  

Добавочный капитал, начиная с бухгалтерской от-
четности за 2011 г., отражается в бухгалтерском ба-
лансе без переоценки внеоборотных активов и фор-
мируется за счет эмиссионного дохода, полученного в 
процессе формирования уставного капитала.  

Изменения уставного и добавочного капиталов не 
связаны непосредственно с результатами от обычных 
видов деятельности компании (хотя косвенная связь 
уставного капитала и результатов деятельности может 
существовать – как указано выше, при увеличении 
уставного капитала за счет нераспределенной прибы-
ли). То же верно и в отношении изменения переоценки 
внеоборотных активов, собственных акций, выкуплен-
ных у акционеров, и задолженности участников (учре-
дителей) по взносам в уставный капитал.  

Резервный капитал формируется за счет нераспреде-
ленной прибыли. Изменение нераспределенной прибы-
ли (непокрытого убытка) обусловлено полученной ком-
панией в отчетном периоде чистой прибылью (убытком) 
и начисленными (объявленными) дивидендами.  

Изменения доходов будущих периодов могут быть 
вызваны доходами, полученными в отчетном периоде 
в счет будущих периодов, безвозмездными поступле-
ниями, предстоящими поступлениями задолженности 
по недостачам, выявленным в отчетном периоде за 
прошлые годы, разницей между суммой, подлежащей 
взысканию с виновных лиц, и балансовой стоимостью 
по недостачам ценностей и т.п. 

Таким образом, изменение собственного капитала в 
результате обычных видов деятельности компании 
определяется преимущественно полученной в отчетном 
периоде чистой прибылью (убытком). При отсутствии 
(или незначительности) влияния прочих факторов ос-
новным способом увеличения собственного капитала 
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являются отчисления в резервный капитал из чистой 
прибыли и накопление нераспределенной прибыли в 
качестве источника финансирования обычных видов 
деятельности со значительным ограничением исполь-
зования прибыли на прочие цели (для этого в аналити-
ческом учете раздельно отражаются использованная и 
неиспользованная части нераспределенной прибыли).  

Накопление (капитализация) прибыли определяется 
следующими пропорциями: 

Ч1
P

D
 ,  (3)  

Ч

РК

2
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K


 ,  (4) 

Н
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

  ,  (6)  

где  
ЧP  – чистая прибыль за отчетный период; 

D  – дивиденды, начисленные по итогам отчетного 
периода; 

РКK  – отчисления в резервный капитал из чистой 

прибыли за отчетный период; 
НP  – нераспределенная прибыль за отчетный пери-

од ( РКЧ KDP   ); 

)P(R НПР  – использование нераспределенной при-

были за отчетный период на цели, не связанные с 
обычными видами деятельности; 

)P(R НF  – использование нераспределенной при-

были за отчетный период на финансирование приро-
ста внеоборотных активов, связанных с обычными ви-
дами деятельности; 

)P(R НCE  – использование нераспределенной при-

были за отчетный период на финансирование приро-
ста собственных оборотных средств, определяемое по 
формуле: 

)P(R)P(RP)P(R НFНПРННCE   .  (7)  

Определение пропорций (3-6) может осуществляться 
в виде оптимизационной задачи [8, с. 153]: 
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  (8) 

Оптимальные уровни пропорций начисленных диви-

дендов к чистой прибыли 1  и использования нерас-

пределенной прибыли на финансирование прироста 
внеоборотных активов к использованию нераспреде-
ленной прибыли на финансирование прироста соб-

ственных оборотных средств 4  должны определяться 

на основе критериев, вытекающих из финансовой 
стратегии и тактики компании. Такие критерии могут 
быть связаны с показателями эффективности дея-
тельности, рыночной стоимостью, ликвидностью ком-
пании, могут отражать интересы различных групп ее 
стейкхолдеров (в частности, акционеров, менеджеров 
и контрагентов), выявляемые в ходе бизнес-анализа 

деятельности компании [1, с. 83-84] и т.п. Если заданы 
критериальные функции (количественные показатели, 

отражающие выбранные критерии) 
1f  и 

4f , то опти-

мальные пропорции opt

1  и opt

4  являются решениями 

задач нахождения экстремума (минимума или макси-
мума в зависимости от выбранных критериев) данных 
функций: 











.max_илиmin_)(f
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44

opt
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
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Оптимальные значения пропорций opt

1  и opt

4  зави-

сят от отрасли деятельности, этапа развития, текуще-
го финансового состояния компании. В случае не-
устойчивого финансового состояния необходим жест-
кий вариант управления собственным капиталом: не 
выплачивать дивиденды и минимизировать приобре-
тение внеоборотных активов. По крайней мере необ-
ходимо жесткое ограничение расходов компании на 
приобретение основных средств в предстоящем пери-
оде на основе лимита, определяемого как минималь-
ная часть нераспределенной прибыли отчетного пери-
ода.  

 Уровень пропорции 2  распределения чистой при-

были на накопление резервного капитала предусмат-
ривается уставом акционерного общества (но не мо-
жет быть менее 5% от чистой прибыли до достижения 
резервным капиталом размера, установленного уста-
вом общества, в соответствии с Федеральным законом 
«Об акционерных обществах» от 26 декабря 1995 г. 
№208-ФЗ (редакция от 5 апреля 2013 г.). 

Уровень пропорции 3  использования нераспределен-

ной прибыли на цели, не связанные с обычными видами 
деятельности, предполагается минимальным в рамках 
рассматриваемого подхода к капитализации прибыли. 

Важной задачей, смежной для финансового анализа 
и финансового планирования, является аналитическое 
обоснование величины необходимого прироста соб-
ственного капитала. Можно предложить следующую 
общую концепцию решения данной задачи, изложен-
ную ниже. 

1. Выбор критерия (критериальной функции), дости-
жение граничного (минимально или максимально до-
пустимого) значения которого должен обеспечить при-
рост собственного капитала. Предполагается, что по 
итогам отчетного периода значение критерия отклоня-
ется от граничного значения и находится вне области 
допустимых значений: 

ГР

C

0 f)K(f  ,  (10) 

где  
С

0K  – величина собственного капитала компании на 

конец отчетного периода; 

f  – критериальная функция, одним из аргументов 
которой является собственный капитал; 

ГРf  – граничное значение критериальной функции. 

2. Необходимый прирост собственного капитала 
находится из уравнения, отражающего достижение 
критерием граничного значения: 

ГР

CC

0 f)KK(f   ,  (11) 

где  
CK  – необходимый прирост собственного капитала.  
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В качестве критериальной функции могут рассмат-
риваться, в частности:  
 финансовые коэффициенты, характеризующие финансо-

вую устойчивость и ликвидность компании. В качестве 
граничных значений критериев будут в этом случае вы-
ступать нормальные ограничения коэффициентов;  

 темп прироста выручки, связанный с уровнем собственного 
капитала в форме моделей достижимого роста компании [2, 
с. 206-215]. В качестве граничного значения критерия в этом 
случае рассматривается заданный темп прироста выручки, 
выбранный компанией в качестве целевого ориентира.  

В данной работе рассматривается методика опреде-
ления необходимого прироста собственного капитала 
на основе указанных вариантов критериев.  

1. Необходимый прирост собственного 
капитала для выполнения нормальных 
ограничений финансовых коэффициентов  

Рассмотрим основные коэффициенты финансовой 
устойчивости и ликвидности компании в качестве кри-
териев для оценки необходимого прироста собственно-
го капитала. Продемонстрируем методику определения 
необходимого прироста собственного капитала, выбрав 
в качестве коэффициентов, характеризующих финансо-
вую устойчивость, коэффициент автономии, коэффици-
ент обеспеченности запасов собственными источника-
ми и коэффициент обеспеченности оборотных активов 
собственными источниками, а в качестве коэффициен-
тов, характеризующих ликвидность – коэффициент аб-
солютной ликвидности, коэффициент критической лик-
видности и коэффициент текущей ликвидности. Указан-
ные наборы коэффициентов не образуют полные 
системы характеристик финансовой устойчивости и 
ликвидности, а используются в данной работе как при-
меры критериальных функций для изложения алгорит-
мов расчета прироста собственного капитала.  

1.1. В качестве критерия для определения прироста 
собственного капитала выбран коэффициент автономии: 

А

ГР

C

A k
K

K
k  ,  (1.1)  

где  

K  – величина активов компании, определяемая по 
аналитическому балансу, в котором величина соб-
ственного капитала равна чистым активам компании 
(что достигается необходимыми корректировками со-
става разделов баланса и зачетом контрпассивных 
статей [3, с. 91-92]); 

Ak  – коэффициент автономии; 
А

ГРk  – граничное значение коэффициента автономии, 

которое часто в литературе по финансовому анализу 
указывается на уровне 0,5, но в действительности мо-
жет существенно варьироваться в зависимости от от-
расли и специфики бизнеса компании. 

Предположим, что в конце отчетного периода коэф-
фициент автономии ниже граничного значения, а в 
конце предстоящего периода или в течении ряда 
смежных будущих периодов благодаря приросту соб-
ственного капитала достигает граничного значения: 
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0 kk  ; (1.2) 
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где  

A

0k  – значение коэффициента автономии на конец 

отчетного периода; 

0K  – величина активов компании на конец отчетного 

периода; 

Кпл  – планируемый прирост активов в предстоя-

щем периоде или в течение ряда смежных будущих 
периодов, который в общем случае может быть как 
положительной, так и отрицательной величиной; 

С

1К  – необходимый прирост собственного капитала 

для достижения граничного значения коэффициента 
автономии на конец предстоящего периода или на ко-
нец ряда смежных будущих периодов. 

Решая уравнение (1.3) относительно С

1К  и учиты-

вая, что 
0

A

0

С

0 KkК  , получаем выражение для необхо-

димого прироста собственного капитала на основе ко-
эффициента автономии в качестве критерия: 

КkK)kk(К пл
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A
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1     (1.4) 

или для граничного значения коэффициента автоно-
мии, равного 0,5: 

.К*5,0K)k5,0(К пл0

A
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С

1     (1.5) 

Первое слагаемое в формулах (1.4), (1.5) показыва-
ет, сколько собственного капитала не хватало на конец 
отчетного периода для достижения граничного значе-
ния коэффициента автономии. Второе слагаемое в 
формулах (1.4), (1.5) показывает, сколько собственно-
го капитала необходимо накопить в предстоящем пе-
риоде или в течении ряда смежных будущих периодов 
для достижения граничного значения коэффициента 
автономии в связи с планируемым приростом активов 
компании в предстоящем периоде или в течении ряда 
смежных будущих периодов. 

При проведении ретроспективного анализа прироста 
собственного капитала за отчетный период на основе 
излагаемой методики можно проводить сопоставление 
фактического прироста с тем приростом, который был 
необходим в соответствии со значением коэффициен-
та автономии на начало отчетного периода (предпола-
гается, что уровень коэффициента автономии на 
начало отчетного периода был ниже граничного зна-
чения). Необходимый прирост собственного капитала 
для отчетного периода рассчитывается по формуле: 

КkK)kk(К
~

ф

А

ГР1

A

1

А

ГР

С

1    ,  (1.6) 

где  
A

1k
 – значение коэффициента автономии на начало 

отчетного периода; 

1K
 – величина активов компании на начало отчет-

ного периода; 

Kф  – фактический прирост активов за отчетный 

период. 
Сравнивая фактический прирост собственного капи-

тала за отчетный период и величину С

1К
~
 , определя-

ем достаточность прироста с точки зрения изменения 
коэффициента автономии, т.е. рассчитываем разницу: 

С

ф

С

1

С КК
~

)К(   ,  (1.7) 

где )КК(К С

1

С

0

С

ф   – фактический прирост соб-

ственного капитала за отчетный период. 
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Если )К( С  больше нуля, то фактический прирост 

собственного капитала был недостаточным для до-
стижения граничного значения коэффициента автоно-

мии, поэтому A

0k  меньше А

ГРk . Если 0)К( С  , то 

фактический прирост собственного капитала обеспе-
чил достижение граничного значения коэффициента 

автономии на конец отчетного периода, т.е. А

ГР

A

0 kk  . 

Если )К( С  меньше нуля, то фактический прирост 

собственного капитала был избыточным для достиже-
ния граничного значения коэффициента автономии, 

т.е. A

0k  больше А

ГРk . В этом случае модуль разницы 

)К( С  показывает величину избыточного прироста 

собственного капитала. Аналогичный анализ фактиче-
ского прироста собственного капитала можно прово-
дить с использованием других критериев, которые 
рассматриваются далее.  

1.2. В качестве критерия для определения прироста 
собственного капитала выбран коэффициент обеспе-
ченности запасов собственными источниками:  

ОБ

ГРЗ

С

ОБ k
Е

Е
k  ,  (1.8) 

где )FК(Е СС   – собственные оборотные сред-

ства компании, определяемые как разница собствен-

ного капитала ( СК ) и внеоборотных активов ( F , с уче-
том корректировок, отраженных в аналитическом ба-
лансе, т.е. включая долгосрочную дебиторскую 
задолженность, долгосрочную часть расходов буду-
щих периодов и т.п. [3, с. 91-92]); 

ЗЕ  – запасы и налог на добавленную стоимость 
(НДС) по приобретенным ценностям (поскольку до 
принятия НДС к вычету по расчетам с бюджетом, он 
финансируется за счет источников формирования за-
пасов), отраженные в разделе II «Оборотные активы» 
бухгалтерского баланса; 

ОБ

ГРk  – граничное значение коэффициента обеспе-

ченности запасов собственными источниками, которое 
часто в литературе по финансовому анализу указыва-
ется на уровне от 0,6 до 0,8 (для промышленных 
предприятий), но в реальности может иметь значи-
тельные различия для разных отраслей. 

Предположим, что в конце отчетного периода коэф-
фициент обеспеченности запасов собственными ис-
точниками ниже граничного значения, а в конце пред-
стоящего периода или в течении ряда смежных буду-
щих периодов благодаря приросту собственных 
оборотных средств достигает граничного значения: 

ОБ

ГР

ОБ

0 kk  ;  (1.9) 

ОБ

ГРЗ

пл

З

0

C

2

C

0ОБ

1 k
ЕЕ

ЕЕ
k 









,  (1.10)  

где  
ОБ

0k  – значение коэффициента обеспеченности за-

пасов собственными источниками на конец отчетного 
периода; 

З

0Е  – величина запасов компании (включая НДС по 

приобретенным ценностям, не принятый к вычету, а 
также те прочие оборотные активы, которые по харак-
теру использования могут быть объединены с запаса-
ми) на конец отчетного периода; 

З

плЕ  – планируемый прирост запасов в предстоя-

щем периоде или в течение ряда смежных будущих 
периодов (в общем случае данная величина может 
быть как положительной, так и отрицательной); 

С

2Е  – необходимый прирост собственных оборот-

ных средств для достижения граничного значения ко-
эффициента обеспеченности запасов собственными 
источниками на конец предстоящего периода или на 
конец ряда смежных будущих периодов. 

Решая уравнение (1.10) относительно С

2Е  и учи-

тывая, что З

0

ОБ

0

C

0 ЕkE  , получаем выражение для не-

обходимого прироста собственных оборотных средств 
на основе коэффициента обеспеченности запасов 
собственными источниками в качестве критерия: 

З

пл

ОБ

ГР

З

0

ОБ

0

ОБ

ГР

С

2 ЕkЕ)kk(Е   . (1.11) 

Из определения собственных оборотных средств вы-
текает общее соотношение прироста собственного ка-
питала, прироста собственных оборотных средств и 
прироста внеоборотных активов: 

FЕК СС   . (1.12) 

Подставляя выражение (1.11) в (1.12), получаем вы-
ражение для необходимого прироста собственного ка-
питала на основе коэффициента обеспеченности за-
пасов собственными источниками в качестве критерия: 

FЕkЕ)kk(К пл

З

пл

ОБ

ГР

З

0

ОБ

0

ОБ

ГР

С

2   ,  (1.13) 

или для граничного значения коэффициента обеспечен-
ности запасов собственными источниками, равного 0,6: 

FЕ6,0Е)k6,0(К пл

З

пл

З

0

ОБ

0

С

2   , (1.14) 

где Fпл  – планируемый прирост внеоборотных ак-

тивов в предстоящем периоде или в течении ряда 
смежных будущих периодов (в общем случае данная 
величина также может быть как положительной, так и 
отрицательной). 

Первое слагаемое в формулах (1.13), (1.14) показы-
вает недостаток собственных оборотных средств на 
конец отчетного периода для достижения граничного 
значения коэффициента обеспеченности запасов соб-
ственными источниками. Второе слагаемое в форму-
лах (1.13), (1.14) показывает необходимый прирост 
собственных оборотных средств в предстоящем пери-
оде или в течении ряда смежных будущих периодов 
для достижения граничного значения коэффициента 
обеспеченности запасов собственными источниками в 
связи с планируемым приростом запасов компании в 
предстоящем периоде или в течении ряда смежных 
будущих периодов. Поскольку за счет собственного 
капитала финансируется также планируемый прирост 
внеоборотных активов, он отражается в качестве тре-
тьего слагаемого в формулах (1.13), (1.14). В рамках 
данной работы не рассматривается случай финанси-
рования прироста внеоборотных активов за счет дол-
госрочных заемных средств, поскольку после погаше-
ния долгосрочных кредитов и займов источником 
формирования внеоборотных активов становится соб-
ственный капитал, что и отражено в алгоритме расче-
та собственных оборотных средств.  

1.3. В качестве критерия для определения прироста 
собственного капитала выбран коэффициент обеспе-
ченности оборотных активов собственными источни-
ками:  
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ОБ

ГР

С

ОБ k
~

Е

Е
k
~

 ,  (1.15)  

где  

Е  – оборотные активы компании, определяемые по 
аналитическому балансу (с учетом аналитических коррек-
тировок по отношению к составу статей раздела II «Обо-
ротные активы» бухгалтерского баланса) [3, с. 91-92]; 

ОБ

ГРk
~

 – граничное значение коэффициента обеспе-

ченности оборотных активов собственными источника-
ми, уровень которого равен 0,1 в соответствии с дей-
ствующим распоряжением ФУДН при Государственном 
комитете по имуществу РФ от 12 августа 1994 г. №31-р 
(редакция от 12 сентября 1994 г.). В указанном документе 
данный показатель называется более кратко: «коэффи-
циент обеспеченности собственными средствами». 

Применяя такую же логическую последовательность 
действий, как и при определении необходимого приро-
ста собственного капитала на основе коэффициента 
обеспеченности запасов собственными источниками, 
получаем выражение для необходимого прироста соб-
ственного капитала на основе коэффициента обеспе-
ченности оборотных активов собственными источни-
ками в качестве критерия:  

FЕk
~

Е)k
~

k
~

(К плпл

ОБ

ГР0

ОБ

0

ОБ

ГР

С

3   ,  (1.16) 

или для граничного значения коэффициента обеспе-
ченности оборотных активов собственными источни-
ками, равного 0,1: 

FЕ*1,0Е)k
~

1,0(К плпл0

ОБ

0

С

3   ,  (1.17) 

где  
ОБ

0k
~

 – значение коэффициента обеспеченности обо-

ротных активов собственными источниками на конец 
отчетного периода; 

0Е  – величина оборотных активов компании на ко-

нец отчетного периода; 

Епл  – планируемый прирост оборотных активов в 

предстоящем периоде или в течении ряда смежных 
будущих периодов (в общем случае данная величина 
может быть как положительной, так и отрицательной). 

Необходимый прирост собственного капитала может 
обеспечиваться за счет прироста любого из положи-
тельных элементов или снижения любого из отрица-
тельных элементов, представленных в формуле (1), 
при условии неизменности остальных элементов на 
протяжении заданного временного промежутка. Более 
сложным является возможный вариант обеспечения 
необходимого прироста собственного капитала в ре-
зультате сочетания положительных и отрицательных 
изменений различных элементов. 

Рассмотрим случай обеспечения необходимого при-
роста собственного капитала за счет прироста нерас-
пределенной прибыли (накопления чистой прибыли). 
Для определения скорости накопления собственного 
капитала необходимо выбрать количество лет (или 
иных планируемых периодов) Т, за которое компания 
должна обеспечить необходимый прирост собственно-
го капитала. Для данного временного интервала необ-
ходимо построить прогноз прироста общей величины 
активов, оборотных активов, запасов. На основе про-
гнозных величин приростов рассчитываются по фор-
мулам (1.4), (1.13), (1.16) варианты необходимого при-
роста собственного капитала для различных выбран-

ных критериев – С

3

С

2

С

1 К,К,К  . Далее оцениваются 

суммы чистой прибыли, которые необходимо по ито-
гам каждого отчетного периода накапливать (направ-
лять на увеличение собственного капитала) в зависи-

мости от выбранного критерия – 
Т

К
,

Т

К
,

Т

К С

3

С

2

С

1 
. 

Необходимые суммы капитализируемой чистой при-
были задают нижние пределы для показателей рента-
бельности продаж, которые в свою очередь использу-
ются при разработке ценовой политики и ограничений 
для текущих расходов компании в планируемых пери-
одах. В процессе вариантных расчетов выбирается 
наиболее реалистичный уровень рентабельности про-
даж и, соответственно, планируемого прироста соб-
ственного капитала.  

Увеличение собственного капитала может не рас-
пределяться на ряд периодов, а произойти в заданный 
момент времени в результате увеличения уставного 
капитала компании. В этом случае необходимый при-
рост собственного капитала определяется на основе 
коэффициентов ликвидности, выбранных в качестве 
критериев, и их нормальных ограничений. При этом 
важно соблюдение условия превышения собственного 
капитала (чистых активов) по отношению к величине 
уставного капитала. 

1.4. В качестве критерия для определения прироста 
собственного капитала выбран коэффициент абсо-
лютной ликвидности: 

АЛ

ГРКО

ДС
AЛ k

K

Е
k  ,  (1.18) 

где  
ДСЕ  – денежные средства и денежные эквиваленты, 

отражаемые в разделе II «Оборотные активы» бухгал-
терского баланса; 

КОК  – краткосрочные обязательства, отражаемые в 
разделе V «Краткосрочные обязательства» бухгалтер-
ского баланса, и уменьшенные на величину доходов 
будущих периодов в соответствии с корректировками 
для получения аналитического баланса [3, с. 91-92]; 

АЛk  – коэффициент абсолютной ликвидности; 
АЛ

ГРk  – граничное значение коэффициента абсолют-

ной ликвидности, которое часто в литературе по фи-
нансовому анализу указывается на уровне 0,2, хотя 
данное значение является существенно завышенным. 
Алгоритм возможного существенного уточнения гра-
ничного значения на основе данных о средних сроках 
погашения краткосрочных заемных средств (кратко-
срочных кредитов и займов) и кредиторской задол-
женности см. в [10, с. 172].  

 Предположим, что в конце отчетного периода коэф-
фициент абсолютной ликвидности ниже граничного 
значения, а в определенный момент времени пред-
стоящего периода достигает граничного значения в 
результате увеличения уставного капитала. Рассмат-
ривается ситуация, когда сумма денежных средств, 
направляемых на оплату прироста уставного капитала, 
полностью поступает на банковский счет компании. 
При этом возможно увеличение добавочного капитала 
в связи с превышением цены продажи дополнительно 
эмитированных акций над их номинальной стоимо-
стью, в результате чего прирост собственного капита-
ла может складываться из прироста уставного капита-
ла и прироста добавочного капитала: 
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АЛ

ГР

AЛ

0 kk  ;  (1.19) 

АЛ

ГРКО

пл

КО

0

C

4

ДС

пл

ДС

0AЛ

1 k
KK

KЕЕ
k 









;  (1.20) 

ДобКУКС

4 ККК   ,  (1.21)  

где  
AЛ

0k  – значение коэффициента абсолютной ликвид-

ности на конец отчетного периода; 
КО

0K  – величина краткосрочных обязательств компа-

нии на конец отчетного периода; 
КО

плК  – планируемое изменение краткосрочных 

обязательств до момента увеличения уставного капи-
тала, которое в общем случае может быть как положи-
тельной, так и отрицательной величиной; 

ДС

плЕ  – планируемый чистый денежный поток 

(разница денежных поступлений и выбытий), не вклю-
чающий поступление денежных средств на оплату 
прироста уставного капитала;  

С

4К  – необходимый прирост собственного капита-

ла для достижения граничного значения коэффициен-
та абсолютной ликвидности за счет увеличения устав-
ного капитала. 

Решая уравнение (1.20) относительно С

4К  и учи-

тывая, что КО

0

AЛ

0

ДС

0 KkЕ  , получаем выражение для 

необходимого прироста собственного капитала на ос-
нове коэффициента абсолютной ликвидности в каче-
стве критерия: 

ДС

пл

КО

пл

АЛ

ГР

КО

0

AЛ

0

АЛ

ГР

С

4 ЕКkK)kk(К   , (1.22) 

или для граничного значения коэффициента абсо-
лютной ликвидности, равного 0,2: 

.ЕК*2,0K)k2,0(К ДС

пл

КО

пл

КО

0

AЛ

0

С

4    (1.23) 

1.5. В качестве критерия для определения прироста 
собственного капитала выбран коэффициент критиче-
ской ликвидности: 

КЛ

ГРКО

ДЗДС
КЛ k

K

ЕЕ
k 


 ,  (1.24) 

где  
ДЗЕ  – дебиторская задолженность, отражаемая в 

разделе II «Оборотные активы» бухгалтерского балан-
са, и уменьшенная на величину долгосрочной деби-
торской задолженности и величину задолженности 
участников (учредителей) по взносам в уставный капи-
тал в соответствии с корректировками для получения 
аналитического баланса [3, с. 91-92], а также кратко-
срочные финансовые вложения (за исключением де-
нежных эквивалентов); 

КЛk  – коэффициент критической ликвидности; 
КЛ

ГРk  – граничное значение коэффициента критиче-

ской ликвидности, равное единице, что означает спо-
собность компании погасить краткосрочные обяза-
тельства за счет остатка денежных средств и денеж-
ных эквивалентов и ожидаемых в краткосрочной 
перспективе поступлений от дебиторов и поступлений 
от погашения краткосрочных финансовых вложений 
(за исключением денежных эквивалентов). 

 Предположим, что в конце отчетного периода коэф-
фициент критической ликвидности ниже граничного 
значения, а в определенный момент времени пред-

стоящего периода достигает граничного значения в 
результате увеличения уставного капитала. Рассмат-
ривается ситуация, когда сумма денежных средств, 
направляемых на оплату прироста уставного капитала, 
полностью поступает на банковский счет компании: 

КЛ

ГР

КЛ

0 kk  ;  (1.25) 

;kKK/)KЕ

ЕЕЕ(k

КЛ

ГР

КО

пл

КО

0

C

5

ДЗ

пл

ДС

пл

ДЗ

0

ДС

0

КЛ

1








 (1.26) 

ДобКУКС

5 ККК   ,  (1.27)  

где  
КЛ

0k  – значение коэффициента критической ликвид-

ности на конец отчетного периода; 
ДЗ

плЕ  – планируемое изменение дебиторской за-

долженности и краткосрочных финансовых вложений 
(за исключением денежных эквивалентов) до момента 
увеличения уставного капитала;  

С

5К  – необходимый прирост собственного капита-

ла для достижения граничного значения коэффициен-
та критической ликвидности за счет увеличения устав-
ного капитала. 

Решая уравнение (1.26) относительно С

5К  и учи-

тывая, что КО

0

КЛ

0

ДЗ

0

ДС

0 Kk)ЕЕ(  , получаем выраже-

ние для необходимого прироста собственного капита-
ла на основе коэффициента критической ликвидности 
в качестве критерия: 

,ЕЕКk

K)kk(К

ДЗ

пл

ДС

пл

КО

пл

КЛ

ГР

КО
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КЛ

0

КЛ

ГР

С
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




 (1.28) 

или для граничного значения коэффициента крити-
ческой ликвидности, равного единице: 

.ЕЕК

K)k1(К
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пл

ДС

пл

КО

пл

КО

0

AЛ

0

С

5








 (1.29) 

1.6. В качестве критерия для определения прироста 
собственного капитала выбран коэффициент текущей 
ликвидности: 

ТЛ

ГРКО

ТЛ k
K

Е
k  ,  (1.30) 

где Е  – оборотные активы компании, определяемые по 
аналитическому балансу (с учетом аналитических коррек-
тировок по отношению к составу статей раздела II «Обо-
ротные активы» бухгалтерского баланса) [3, с. 91-92]; 

ТЛk  – коэффициент текущей ликвидности; 
КЛ

ГРk  – граничное значение коэффициента текущей 

ликвидности, равное двум, что означает способность 
компании погасить краткосрочные обязательства за 
счет оборотных активов с учетом их возможного обес-
ценения на 50% (например, при продаже части обо-
ротных активов со значительными скидками в связи со 
снижением спроса, при банкротстве части дебиторов и 
т.п.). В соответствии с действующим распоряжением 
ФУДН при Госкомимуществе РФ от 12 августа 1994 г. 
№31-р (редакция от 12 сентября 1994 г.) граничное 
значение коэффициента текущей ликвидности равно 
двум, между тем как в соответствии с приказом Мини-
стерства экономического развития РФ «Об утвержде-
нии Методики проведения Федеральной налоговой 
службой учета и анализа финансового состояния и 
платежеспособности стратегических предприятий и 
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организаций» от 21 апреля 2006 г. №104 (редакция от 
13 декабря 2011 г.) граничным значением коэффици-
ента текущей ликвидности следует считать единицу. 
Таким образом, нормальное ограничение коэффици-
ента текущей ликвидности может находиться в интер-
вале от одного до двух. Для целей оценки необходи-
мого прироста собственного капитала можно исполь-
зовать верхнюю границу интервала, т.е. два. 

Применяя такую же логическую последовательность 
действий, как и при определении необходимого приро-
ста собственного капитала на основе коэффициента 
критической ликвидности, получаем выражение для 
необходимого прироста собственного капитала на ос-
нове коэффициента текущей ликвидности в качестве 
критерия:  

ЕКkK)kk(К пл

КО

пл

ТЛ

ГР

КО

0

ТЛ

0

ТЛ

ГР

С

6   ,  (1.31) 

или для граничного значения коэффициента текущей 
ликвидности, равного двум: 

,ЕК*2K)k2(К пл

КО

пл

КО

0

ТЛ

0

С

6    (1.32) 

где  
ТЛ

0k  – значение коэффициента текущей ликвидности 

на конец отчетного периода; 

Епл  – планируемое изменение оборотных активов 

компании до момента увеличения уставного капитала, 
не включающее поступление денежных средств на 
оплату прироста уставного капитала. 

С помощью предложенной методики в зависимости 
от выбранных компанией критериев определяется не-
обходимый прирост собственного капитала в предсто-
ящем периоде (или в ряде смежных будущих перио-
дов), оценивается достаточность фактического приро-
ста собственного капитала в отчетном периоде. На 
основе формул (1.4), (1.13), (1.16), (1.22), (1.28), (1.31) 
строится интервал возможных значений необходимого 
прироста собственного капитала компании: 

   C

i
6,...,1i

С

пл

C

i
6,...,1i

KmaxКKmin 


 ,  (1.33) 

где С

плК  – планируемый прирост собственного ка-

питала, выбираемый компанией в результате приме-
нения предложенной методики. 

2. Необходимый прирост собственного 
капитала для обеспечения заданного 
темпа прироста выручки 

Рассмотрим темп прироста выручки компании в каче-
стве критерия для оценки необходимого прироста соб-
ственного капитала. В стратегическом анализе для ис-
следования темпа прироста выручки применяются мо-
дели достижимого роста SGR (sustainable growth rate) 
[2, с. 206-215]. В литературе по финансовому анализу 
представлены различные подходы к построению моде-
лей достижимого роста [4, c. 242-245; 6, c. 141-148]. В 
данной работе применяется форма моделей достижи-
мого роста, обоснованная в [9, c. 117-118]. 

Возможный темп прироста выручки компании может 
описываться упрощенной зависимостью, называемой 
моделью устойчивого состояния и включающей в ка-
честве параметров коэффициент реинвестирования 
прибыли, рентабельность продаж по чистой прибыли, 
оборачиваемость активов, коэффициент соотношения 
заемных и собственных средств. В модели устойчиво-
го состояния предполагается, что прирост собственно-

го капитала сводится только к приросту нераспреде-
ленной прибыли (т.е., в частности, не рассматривается 
возможность прироста уставного капитала в результа-
те новой эмиссии акций). 

Модель устойчивого состояния можно усложнить, 
отразив в ней абсолютные величины собственного ка-
питала на конец отчетного периода и выручки отчетно-
го периода, а также дивидендов планируемого перио-
да и предположив, что прирост собственного капитала 
обусловлен не только приростом нераспределенной 
прибыли, но и приростом уставного капитала в резуль-
тате новой эмиссии акций. Такой вид зависимости для 
темпа прироста выручки будем называть моделью до-
стижимого роста (в узком смысле). 

Применим модель устойчивого состояния и модель 
достижимого роста (в узком смысле) для определения 
необходимого прироста собственного капитала. 

2.1. Модель устойчивого состояния имеет следую-
щий вид [9, c. 117-118]: 

)k1(br1

)k1(br

N

N
SGR

с/зKN

с/зKN

0 







,  (2.1) 

где SGR  – темп прироста выручки в планируемом 

периоде по сравнению с отчетным периодом; 

0N  – выручка компании за отчетный период; 

)NN(N 01   – прирост выручки в планируемом 

периоде по сравнению с отчетным периодом;  

b  – планируемый коэффициент реинвестирования 

прибыли, равный доле чистой прибыли, направляемой 
на увеличение собственного капитала (в виде приро-
стов резервного капитала и нераспределенной прибы-
ли); 

1

Ч

1N

N

P
r   – планируемая рентабельность продаж по 

чистой прибыли, равная отношению планируемой чи-
стой прибыли к планируемой выручке в предстоящем 
периоде. Для целей анализа может быть принято 
предположение о сохранении рентабельности продаж 
в предстоящем периоде на отчетном уровне или мо-
жет быть выбран обоснованный целевой уровень рен-
табельности продаж, отличающийся от отчетного 
уровня; 

1

1К

K

N
  – коэффициент, равный отношению плани-

руемой выручки к планируемой стоимости активов 
компании на конец предстоящего периода. Коэффици-

ент К  связан с планируемым коэффициентом обора-

чиваемости активов 
)KK(5,0

N
k

10

обор


 , равным от-

ношению планируемой выручки к средней стоимости 
активов в предстоящем периоде. Если стоимость ак-

тивов растет, то коэффициент К  будет меньше ко-

эффициента оборачиваемости. Используя планируе-
мый темп роста активов в предстоящем периоде 

0

1K

K

K
I  , можно отразить связь коэффициента К  с 

оборачиваемостью активов: 

.
I2

1I
*k

K

K

оборK 
   (2.2)  
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Далее в рамках анализа модели (2.1) будем считать 

коэффициент К  модификацией показателя оборачи-

ваемости активов; 

С

1

КО

1

ДО

1с/з

К

КК
k


  – планируемый коэффициент соот-

ношения заемных и собственных средств, равный от-
ношению суммы долгосрочных и краткосрочных обяза-
тельств (суммы итогов разделов IV и V бухгалтерского 
баланса, уменьшенной на величину доходов будущих 
периодов) к величине собственного капитала (чистых 
активов) на конец предстоящего периода. 

С помощью модели (2.1) можно получить оценку от-
носительной величины необходимого прироста соб-
ственного капитала для достижения заданного темпа 
прироста выручки, отражаемую планируемым коэф-
фициентом реинвестирования прибыли: 

.
)k1(r
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1SGR

SGR
b

с/зKN 



 (2.3)  

На основе выражения (2.3) с учетом того, что Ч

1Р  

0

N

0

N

1

N N)SGR1(r)NN(rNr   , можно опре-

делить абсолютную величину необходимого прироста 
собственного капитала, формируемого за счет накоп-
ления части чистой прибыли (в виде приростов ре-
зервного капитала и нераспределенной прибыли): 

.
)k1(

N*SGR
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 (2.4) 

С помощью выражения (2.4) можно доказать, что 
C

0

С

7 K*SGRК  , (2.5)  

т.е. для обеспечения заданного темпа прироста вы-
ручки необходим равный темп прироста собственного 
капитала (этот вывод верен только в рамках примене-
ния модели устойчивого состояния (2.1), а значит при 
соблюдении присущих данной модели ограничений). 

2.2. Модель достижимого роста (в узком смысле) 
имеет следующий вид [9, c. 117-118]:  

,1
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 (2.6) 

где  
УКК  – планируемый прирост уставного капитала в 

предстоящем периоде в результате новой эмиссии акций; 

1D  – планируемые дивиденды по итогам предстоя-

щего периода. 
Планируемый прирост нераспределенной прибыли 

за счет накопления чистой прибыли составит в пред-
стоящем периоде: 

10

NН DN)1SGR(rР  .   (2.7) 

Величина (2.7) может быть также распределена 
между приростом резервного капитала и приростом 
нераспределенной прибыли, как в выражении (2.4). 

С помощью модели (2.6) находим планируемый при-
рост уставного капитала в результате новой эмиссии 
акций в предстоящем периоде: 

.DK
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 (2.8) 

Необходимый прирост собственного капитала для 
достижения заданного темпа прироста выручки полу-
чаем, складывая планируемые приросты (2.7), (2.8) 
уставного капитала и нераспределенной прибыли в 
предстоящем периоде и упрощая выражение: 

C

0c/зK

0НУКС

8 K
)k1(

N)1SGR(
РКК 







 .  (2.9) 

Варианты необходимого прироста собственного ка-

питала С

8

С

7 К,К  , определяемые на основе модели 

устойчивого состояния и модели достижимого роста (в 
узком смысле), расширяют возможности выбора, 
представленные ранее полученным интервалом (1.33). 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
На основе проведенного анализа рассмотренных в работе 

моделей можно сделать следующие выводы: 
Необходимый прирост собственного капитала, оценивае-

мый компанией в ходе перспективного и стратегического ана-
лиза, может определяться на основе выбора критериев, до-
стижение граничных значений которых должен обеспечить 
прирост собственного капитала.  

В качестве указанных критериев могут использоваться финан-
совые коэффициенты, характеризующие финансовую устойчи-
вость и ликвидность компании. При этом роль граничных значений 
критериев выполняют нормальные ограничения коэффициентов. 
В качестве указанного критерия могут также использоваться тем-
пы прироста выручки компании. Необходимый прирост собствен-
ного капитала определяется в данном случае с помощью моделей 
достижимого роста, а роль граничного значения критерия выпол-
няет планируемый уровень темпов прироста выручки.  
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы. Управление финансовой устойчивостью компа-

нии предполагает своевременное и обоснованное определение необ-
ходимого уровня собственного капитала и, соответственно, его необ-
ходимого прироста по отношению к сложившемуся фактическому 
уровню. Критерии требуемого увеличения собственного капитала и 
методика их применения должны соответствовать интересам различ-
ных стейкхолдеров компании и поэтому должны отражать различные 
стороны финансового состояния, связанные с данными интересами.  

Актуальность проведенного исследования определяется потребно-
стью в методическом обеспечении для решения задач, относящихся 
прежде всего к процедурам перспективного финансового анализа и 
финансового планирования, обосновывающим уровень собственного 
капитала компании на конец планового периода.  

Научная новизна и практическая значимость. В статье изложена 
общая концепция расчета необходимого прироста собственного капи-
тала на основе достижения нормальных уровней различных финансо-
вых коэффициентов (автономии, обеспеченности запасов собствен-
ными источниками, ликвидности). 

Для целей финансового планирования на основе моделей достижи-
мого роста предлагается алгоритм вариантных расчетов необходимо-
го уровня собственного капитала (в частности, необходимых уровней 
реинвестирования прибыли и эмиссии акций) в зависимости от задан-
ных уровней рентабельности продаж, оборачиваемости активов, тем-
пов прироста выручки и темпов прироста активов компании.  

Практическая значимость предлагаемых процедур заключается в 
определении в соответствии с выбранными критериями интервала 
значений необходимого прироста собственного капитала, обеспечи-
вающих повышение финансовой устойчивости компании. 

Заключение. Рецензируемая статья отвечает требованиям, предъ-
являемым к научным публикациям, и может быть рекомендована к 
опубликованию. 

Бариленко В.И., д.э.н., профессор, зав. кафедрой «Экономический ана-
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