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В статье представлена методика анализа чистых активов компании. Большое внимание уделяется 

оценке эффективности использования чистых активов. Практическая реализация методики представ-

лена на примере ПАО «Самаранефтехимпроект». В работе осуществляется моделирование оборачи-

ваемости и рентабельности чистых активов компании с целью выявления влияния коэффициентов 

финансовой устойчивости, ликвидности, рентабельности и деловой активности на изменение резуль-

тативных показателей эффективности использования чистых активов. Делается вывод о невозможно-

сти увеличения доходности без наращивания финансового риска деятельности организации. 
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На сегодняшний день в экономическом 

анализе существует несколько подходов к 

оценке финансовой устойчивости и платеже-

способности организации. Среди наиболее 

распространенных – анализ абсолютных по-

казателей (определение величины собствен-

ных оборотных средств, платежного излиш-

ка или недостатка и т.д.), коэффициентный 

анализ (оценка коэффициентов автономии, 

финансового левериджа, текущей, промежу-

точной, абсолютной ликвидности и т.д.), 

балльная оценка финансовой устойчивости 

[9, 10]. Особое место в анализе финансового 

состояния организации отводится оценке 

чистых активов компании, представляющих 

собой разницу между активами и пассивами, 

принимаемыми к расчету [5]. Суть данного 

показателя состоит в отражении того, на-

сколько имущество организации превышает 

ее обязательства, т.е. величина чистых акти-

вов эквивалентна размеру реального собст-

венного капитала хозяйствующего субъекта, 

поскольку она отражает сумму средств, ко-

торая останется у учредителей после пога-

шения всех долгов предприятия [7]. 

Стоимость чистых активов определяется на 

основании данных бухгалтерского баланса в 

соответствии с нормативно закрепленным по-

рядком [11]. Она является не только важней-

шим индикатором удовлетворительности фи-

нансового состояния организации, но и инст-

рументом, который используется при приня-

тии многих финансовых решений, например, 

касающихся дивидендных выплат, структуры 

капитала и т.п. [1, 8]. 

Анализ чистых активов организации вклю-

чает в себя следующие этапы. 

1. Расчет величины и изучение динамики 

чистых активов, в ходе чего сопоставляются 

данные как минимум за два периода и выяв-

ляются причины расхождений. 

2. Сравнение темпов роста чистых активов и 

имущества компании. При этом необходимо 

отметить, что темпы роста чистых активов 

оказывают существенное влияние на кредит-

ный рейтинг организации по методикам 

Moody’s, S&P и Fitch. Падение темпов роста 

чистых активов приводит к снижению между-

народного кредитного рейтинга и, как следст-

вие, уменьшению инвестиционной привлека-

тельности компании для стратегических инве-

сторов [6]. 

3. Сопоставление величины чистых активов 

и уставного капитала организации. Данный 

этап проводится с целью выполнения норм 

законодательства, прописанных в ст. 90, 99 ГК 

РФ, акционерными обществами и обществами 

с ограниченной ответственностью. Так, если 

размер уставного капитала превысит стои-

мость чистых активов общества, оно обязано 

увеличить величину чистых активов до разме-

ра уставного капитала либо зарегистрировать в 

установленном порядке его снижение. Если же 

стоимость чистых активов окажется меньше 

установленного законодательно минимального 

размера уставного капитала, общество подле-

жит ликвидации [4]. Таким образом, наличие 



минимально необходимой величины чистых 

активов обеспечивает возможность существо-

вания предприятия. 

4. Оценка эффективности использования 

чистых активов организации, для чего выпол-

няется исследование их рентабельности и обо-

рачиваемости. Для выявления причин измене-

ния данных показателей проводится фактор-

ный анализ. 

Представим практическую реализацию ука-

занных этапов на примере ПАО «Самаранеф-

техимпроект». В соответствии с уставом ком-

пании основным видом хозяйственной дея-

тельности организации являются проектно-

изыскательские работы, включая авторский 

надзор, инжиниринговые услуги и функции 

генерального проектировщика в области неф-

тегазодобычи, нефтегазопереработки, нефте-

химии, транспортировки и хранения нефти и 

нефтепродуктов (табл. 1). 

 

Таблица 1 – Сопоставление чистых активов ПАО «Самаранефтехимпроект» с его уставным 

капиталом и имуществом 

Показатель 2018 г. 2017 г. Отклонение 

Среднегодовая стоимость чистых активов, тыс.руб. 1628770 1734190 -105421 

Среднегодовая стоимость совокупных активов, 

тыс.руб. 2251136 2258580 -7445 

Отношение чистых активов к совокупным активам 0,72 0,77 -0,04 

Среднегодовая стоимость уставного капитала, 

тыс.руб. 27 27 0 

Отношение чистых активов к уставному капиталу 60324,80 64229,26 -3904,46 

 

Данные, представленные в таблице 1, сви-

детельствуют о том, что за 2018 год среднего-

довая стоимость чистых активов компании 

уменьшилась на 105421 тыс. руб., или 6,08%. 

При этом стоимость ее имущества сократилась 

на 7445 тыс. руб., или 0,33%. Таким образом, 

можно заключить, что больший вклад в изме-

нение величины чистых активов внесло уве-

личение обязательств предприятия, а не со-

кращение его имущества. За 2018 год средне-

годовая сумма долгосрочных обязательств вы-

росла на 19889 тыс. руб., или 149,47%, а крат-

косрочных – на 78112 тыс. руб., или 15,28%.  

Уменьшение стоимости чистых активов 

ПАО «Самаранефтехимпроект» привело к па-

дению доли чистых активов в имуществе ком-

пании с 77% до 72%. Это произошло за счет 

того, что темпы падения чистых активов пре-

вышали темпы снижения совокупных активов 

компании. 

В связи с тем, что уставный капитал орга-

низации за рассматриваемый период не менял-

ся, а чистые активы уменьшились, стоимость 

чистых активов стала превышать размер ус-

тавного капитала ПАО «Самаранефтехимпро-

ект» значительно. 

Обобщая сказанное, можно сделать вывод о 

небольшом снижении финансовой устойчиво-

сти компании по критерию величины чистых 

активов, учитывая значительное превышение 

их стоимости над размером уставного капита-

ла, организация не проявляет признаков бан-

кротства по норме, описанной в п. 99 ГК РФ 

(табл. 2). 
 

Таблица 2 – Динамика оборачиваемости и рентабельности чистых активов ПАО «Самара-

нефтехимпроект»  
 

Показатель 2018 г. 2017 г. Отклонение 

1. Среднегодовая стоимость чистых активов, тыс.руб. 1628770 1734190 -105421 

2. Выручка, тыс.руб. 1196819 1352360 -155541 

3. Чистая прибыль, тыс.руб. 29738 101192 -71454 

4. Коэффициент оборачиваемости чистых активов, об.  

(п. 2 / п. 1) 0,73 0,78 -0,05 

5. Период оборота чистых активов, дн. (365 / п. 4) 496,73 468,06 28,68 

6. Рентабельность чистых активов, % (п. 3 / п. 1 * 100%) 1,83 5,84 -4,01 

 



На основании данных таблицы 2 можно 

сделать вывод о том, что за 2018 год умень-

шилась эффективность использования чис-

тых активов ПАО «Самаранефтехимпроект». 

Коэффициент оборачиваемости чистых ак-

тивов за период снизился на 0,05 об., а их 

период оборота возрос на 29 дней. Это про-

изошло за счет того, что не смотря на сокра-

щение чистых активов на 6,08%, выручка 

упала еще значительнее – на 11,50%. Таким 

образом, организация с каждого рубля чис-

тых активов стала получать на 5 коп. выруч-

ки меньше. Рентабельность чистых активов 

снизилась еще больше – с 5,84% до 1,83%. 

Иными словами, компания с каждого рубля 

чистых активов стала получать чистой при-

были на 4 коп. меньше. Это явилось следст-

вием падения чистой прибыли на 70,61%.  

Для понимания силы действия факторов, 

приведших к снижению оборачиваемости 

чистых активов ПАО «Самаранефтехимпро-

ект», проведем ее факторный анализ. Для 

этого воспользуемся следующей формулой: 

К   А   
  

 А
  

(1) 

где К   А – коэффициент оборачиваемо-

сти чистых активов, об.; 

   – выручка, руб.; 

 А – среднегодовая величина чистых ак-

тивов, руб. 

Моделирование исходной формулы про-

ведем, учитывая то обстоятельство, что клю-

чевыми характеристиками финансового со-

стояния компании являются ее деловая ак-

тивность, ликвидность, рентабельность и 

финансовая устойчивость. В связи с этим 

расширим формулу (1), включив в нее пока-

затели, относящиеся к данным группам. 

Результат представим в виде следующей 

формулы: 
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где:    – прибыль от продаж, руб.; 

ОС – среднегодовая величина основных 

средств, руб.; 

О   – среднегодовая величина оборотных 

средств, руб.; 

 О – среднегодовая величина текущих 

обязательств, руб.; 

 К – среднегодовая величина заемного 

капитала, руб.; 

СК – среднегодовая величина собственно-

го капитала, руб.; 

 Б – среднегодовая величина совокупных 

активов (валюты баланса), руб. 

Преобразуем формулу (2): 

К   А   РОС       К        К     
  Д

 О  К    К    К  

  Р     Д А  Б  

(3) 

где: Р   – рентабельность основных средств 

(характеризует эффективность использования 

зданий, сооружений, машин, оборудования и 

т.д. компании, показывая размер прибыли от 

продаж, получаемый с 1 рубля, вложенного в 

основные средства; чем больше показатель, 

тем лучше организация использует основные 

средства); 

   – фондоемкость (характеризует эффек-

тивность использования зданий, сооружений, 

машин, оборудования и т.д. компании, пока-

зывая стоимость основных средств, приходя-

щихся на 1 рубль выручки; чем меньше пока-

затель, тем лучше организация использует ос-

новные средства); 

К      – коэффициент оборачиваемости 

оборотных средств (характеризует эффектив-

ность использования запасов, денежных 

средств, краткосрочных финансовых вложе-

ний, дебиторской задолженности и т.д. компа-

нии, показывая размер выручки от продаж, 

получаемый с 1 рубля, вложенного в оборот-

ные средства; чем больше показатель, тем 

лучше организация использует оборотные 

средства); 

К     – коэффициент текущей ликвидности 

(характеризует ликвидность предприятия, по-

казывая долю текущих обязательств, которую 

может покрыть организация, используя обо-

ротные средства; чем больше показатель, тем 

более платежеспособна организация); 

Д О/ К – доля текущих обязательств в заем-

ном капитале организации (характеризует фи-

нансовую устойчивость организации, показы-

вая удельный вес наиболее срочных и средне-

срочных обязательств в заемном капитале 

компании; чем больше показатель, тем более 

финансово рискованна деятельность компа-

нии); 



К   – коэффициент финансового левериджа 

(характеризует финансовую устойчивость 

предприятия, показывая, во сколько раз заем-

ный капитал превышает собственный; чем 

больше показатель, тем меньше финансовая 

устойчивость организации); 

К  – коэффициент автономии (характеризу-

ет финансовую устойчивость предприятия, 

показывая долю собственного капитала в ис-

точниках финансирования компании; чем 

больше показатель, тем больше финансовая 

устойчивость организации); 

Р   – рентабельность продаж (характеризует 

эффективность операционной деятельности 

организации, показывая размер прибыли от 

продаж, получаемый с 1 рубля выручки; чем 

больше показатель, тем более эффективна 

операционная деятельность компании); 

Д А/ Б – доля чистых активов в валюте ба-

ланса организации (характеризует финансо-

вую устойчивость организации, показывая ка-

кая часть от имущества предприятия прихо-

дится на чистые активы; чем больше показа-

тель, тем более финансово устойчива компа-

ния). 

Для проведения факторного анализа в соот-

ветствии с представленной моделью потребу-

ется бухгалтерский баланс организации и ее 

отчет о финансовых результатах. Результаты 

вычисления влияния каждого из факторов на 

оборачиваемость чистых активов ПАО «Сама-

ранефтехимпроект» представлены в таблице 3.  

 

Таблица 3 – Факторный анализ оборачиваемости чистых активов ПАО «Самаранефтехим-

проект»  

 

Показатель 2018 г. 2017 г. Отклонение 

Исходные данные, тыс.руб. 

Выручка 1196819 1352360 -155541 

Прибыль от продаж 1330 72271 -70941 

Среднегодовая стоимость основных фондов 72342 68650 3693 

Среднегодовая стоимость оборотных средств 1820596 1532947 287650 

Среднегодовая стоимость текущих обязательств 589356 511244 78112 

Среднегодовая стоимость совокупных обязательств 622551 524551 98001 

Среднегодовая стоимость собственного капитала 1628583 1734030 -105447 

Среднегодовая стоимость совокупных активов 2251136 2258580 -7445 

Среднегодовая стоимость чистых активов 1628770 1734190 -105421 

Расчетные данные – факторы 

Рентабельность основных средств 0,0184 1,0528 -1,0344 

Фондоемкость, руб./руб. 0,0604 0,0508 0,0097 

Коэффициент оборачиваемости оборотных средств 0,6574 0,8822 -0,2248 

Коэффициент текущей ликвидности 3,0891 2,9985 0,0907 

Доля текущих обязательств в обязательствах 0,9467 0,9746 -0,0280 

Коэффициент финансового левериджа 0,3823 0,3025 0,0798 

Коэффициент автономии 0,7234 0,7678 -0,0443 

Рентабельность продаж 0,0011 0,0534 -0,0523 

Отношение чистых активов к валюте баланса 0,7235 0,7678 -0,0443 

Коэффициент оборачиваемости чистых активов, об. 0,7348 0,7798 -0,0450 

Оценка влияния факторов на изменение оборачиваемости чистых активов, об. 

Рентабельности основных средств -0,7662  х  х 

Фондоемкости 0,0026  х  х 

Коэффициента оборачиваемости оборотных средств -0,0041  х  х 

Коэффициента текущей ликвидности 0,0004  х  х 

Доли текущих обязательств в обязательствах -0,0004  х  х 

Коэффициента финансового левериджа 0,0032  х  х 

Коэффициента автономии -0,0009  х  х 

Рентабельности продаж 0,6780  х  х 

Отношения чистых активов к валюте баланса 0,0424  х  х 



Совокупное влияние всех факторов -0,0450  х  х 

 

Как следует из таблицы 3, оборачиваемость 

чистых активов ПАО «Самаранефтехимпро-

ект» за 2018 год уменьшилась на 0,045 об. 

Наиболее сильное влияние на это оказало из-

менение эффективности использования основ-

ных средств. Так, снижение их рентабельности 

на 103,44 п.п. привело к падению оборачивае-

мости чистых активов на 0,7662 об. Поскольку 

величина чистых активов зависит от стоимо-

сти имущества компании и ее обязательств, 

для повышения показателя требуется рост ве-

личины основных и оборотных средств и сни-

жение заемного капитала. В то же время более 

быстрое увеличение чистых активов по срав-

нению с выручкой будет вести к падению обо-

рачиваемости чистых активов, поэтому требу-

ется разумный баланс между величиной вы-

ручки и стоимостью чистых активов. Эта 

двойственность нашла свое отражение в ре-

зультатах факторного анализа. Так, например, 

падение коэффициента автономии означает 

снижение доли собственного капитала в пас-

сивах, иными словами, увеличение зависимо-

сти от внешних источников финансирования и 

рост обязательств организации. Данный фак-

тор негативно влияет на размер чистых акти-

вов компании. В то же время для повышения 

оборачиваемости чистых активов требуется 

увеличение коэффициента финансового леве-

риджа, т.е. рост удельного веса заемного капи-

тала, особенно текущих обязательств. Иными 

словами, увеличение оборачиваемости чистых 

активов возможно только при снижении фи-

нансовой устойчивости компании. Нельзя од-

новременно достичь высокой эффективности и 

низкого риска, возможна лишь выработка при-

емлемого соотношения «риск – оборачивае-

мость» [2, 3]. 

Аналогичный вывод можно получить, вы-

полнив факторный анализ рентабельности 

чистых активов на основе следующей моде-

ли: 
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где Р А – рентабельность чистых активов %; 

   – чистая прибыль, руб.; 

Д О/ Б – доля текущих обязательств в ва-

люте баланса (характеризует финансовую 

устойчивость организации, показывая, какую 

часть от всех источников финансирования 

предприятия занимают наиболее срочные и 

среднесрочные обязательства; чем больше 

показатель, тем больше финансовый риск); 

Д  /   – доля чистой прибыли в прибыли 

от продаж (характеризует сбалансирован-

ность деятельности компании, показывая, 

сколько чистой прибыли приходится на 1 

рубль прибыли от продаж; чем больше пока-

затель, тем менее значима с точки зрения по-

лучения конечного финансового результата 

операционная деятельность компании). 

Результаты расчета влияний факторов на 

рентабельность чистых активов ПАО «Сама-

ранефтехимпроект» чистых активов ПАО 

«Самаранефтехимпроект» представлены в 

таблице 4. 

 

Таблица 4 – Факторный анализ рентабельности чистых активов  

ПАО «Самаранефтехимпроект»  

Показатель 2018 г. 2017 г. Отклонение 

Исходные данные, тыс.руб. 

Выручка 1196819 1352360 -155541 

Прибыль от продаж 1330 72271 -70941 

Чистая прибыль 29738 101192 -71454 

Среднегодовая стоимость оборотных средств 1820596 1532947 287650 

Среднегодовая стоимость текущих обязательств 589356 511244 78112 



Среднегодовая стоимость обязательств 622551 524551 98001 

Среднегодовая стоимость собственного капитала 1628583 1734030 -105447 

Среднегодовая стоимость активов 2251136 2258580 -7445 

Среднегодовая стоимость чистых активов 1628770 1734190 -105421 

Расчетные данные – факторы 

Рентабельность продаж 0,0011 0,0534 -0,0523 

Коэффициент оборачиваемости оборотных средств 0,6574 0,8822 -0,2248 

Коэффициент текущей ликвидности 3,0891 2,9985 0,0907 

Доля текущих обязательств в валюте баланса 0,2618 0,2264 0,0354 

Доля чистой прибыли в прибыли от продаж 22,3594 1,4002 20,9592 

Отношение чистых активов к валюте баланса 0,7235 0,7678 -0,0443 

Рентабельность чистых активов, % 1,8258 5,8351 -4,0093 

Оценка влияния факторов на изменение рентабельности чистых активов, п.п. 

Рентабельности продаж -5,7138  х  х 

Коэффициента оборачиваемости оборотных средств -0,0309  х  х 

Коэффициента текущей ликвидности 0,0027  х  х 

Доли текущих обязательств в валюте баланса 0,0146  х  х 

Доли чистой прибыли в прибыли от продаж 1,6127  х  х 

Отношения чистых активов к валюте баланса 0,1053  х  х 

Совокупное влияние всех факторов -4,0093  х  х 

 

Расчеты показывают, что в 2018 году про-

изошло снижение рентабельности чистых ак-

тивов компании на 4,0093 п.п. На это повлия-

ли следующие факторы: 

снижение эффективности операционной 

деятельности (падение рентабельности про-

даж на 5,23 п.п. привело к уменьшению рен-

табельности чистых активов на 5,7138 п.п.); 

сокращение деловой активности (замедле-

ние оборачиваемости оборотных средств на 

0,2248 об. привело к снижению рентабельно-

сти чистых активов на 0,0309 п.п.); 

рост ликвидности (увеличение коэффици-

ента текущей ликвидности на 0,0907 привело 

к росту рентабельности чистых активов на 

0,0027 п.п.); 

рост финансовых рисков компании (увели-

чение доли текущих обязательств в валюте 

баланса на 3,54 п.п. привело к росту рента-

бельности чистых активов на 0,0146 п.п.); 

-увеличение значимости прочей, неопера-

ционной деятельности в общем финансовом 

результате работы компании (рост доли чис-

той прибыли в прибыли от продаж на 2095,92 

п.п. привело к росту рентабельности чистых 

активов организации на 1,6127 п.п.); 

-уменьшение финансовой устойчивости 

организации (снижение отношения чистых 

активов к валюте баланса на 4,43 п.п. привело 

к росту рентабельности чистых активов на 

0,1053 п.п.). 

Исходя из сказанного, наиболее значимое 

влияние на изменение рентабельности чистых 

активов ПАО «Самаранефтехимпроект» ока-

зывает эффективность операционной дея-

тельности предприятия, поскольку именно 

она должна в наибольшей степени детерми-

нировать общий финансовый результат орга-

низации. Однако у анализируемой компании, 

как видно из соотношения чистой прибыли к 

прибыли от продаж, операционная деятель-

ность приносит меньший вклад в итоговый 

финансовый результат, чем прочая деятель-

ность. Это обусловлено высокими затратами 

на текущую деятельность, ограниченной воз-

можностью изменять цены на работы и услу-

ги организации, большим вкладом инвести-

ционной деятельности в итоги работы хозяй-

ствующего субъекта. 

В то же время факторный анализ и рента-

бельности, и оборачиваемости чистых акти-

вов позволяет заключить, что соотношение 

«риск – доходность» - важный инструмент 

при оптимизации деятельности организации. 

Увеличение эффективности функционирова-

ния предприятия только за счет собственного 

капитала весьма ограничено. Привлекая за-

емные источники финансирования, можно 

существенно нарастить финансовый резуль-

тат от работы компании. В то же время неоп-

равданный риск негативно отразится на лик-

видности и платежеспособности компании, 



приведет к нарушению ее финансовой устой-

чивости и, возможно, к банкротству. В соот-

ветствии с этим формирование и поддержа-

ние сбалансированной структуры пассивов и 

оптимальных соотношений между внеобо-

ротными и текущими активами, а также их 

частями являются важнейшей задачей финан-

совой службы компании.  
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