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ФОРМИРОВАНИЕ ТРИАДЫ ФИНАНСОВЫХ  
ПОКАЗАТЕЛЕЙ ДЛЯ ИДЕНТИФИКАЦИИ  

И РЕГУЛИРОВАНИЯ РИСКОВ, СВЯЗАННЫХ  
С ФУНКЦИОНИРОВАНИЕМ АКТИВОВ  

В КРУПНЫХ, СРЕДНИХ И МАЛЫХ  
КОРПОРАЦИЯХ  

 
М. В. Галазова  

Северо-Осетинский государственный университет  
имени Коста Левановича Хетагурова,  

Владикавказ, Россия 

 
Определение триады финансовых показателей для своевременного выявления и минимизации рисков, свя-
занных с функционированием активов в организациях, различающихся по масштабам бизнеса, положи-
тельно повлияет на обеспечение качества активов и устойчивость деятельности корпораций в текущий мо-
мент и в перспективе. В процессе исследования изучены труды российских и зарубежных авторов, система-
тизированных на тех, кто выделяет разные показатели при оценке финансового состояния в системе корпо-
ративного финансового менеджмента. Сформированная триада финансовых показателей включает финан-
совую автономию, напряженность, мультипликатор собственных источников, критериальные значения ко-
торых должны соответствовать золотому правилу финансового менеджмента. Цель исследования – ввести и 
обосновать триаду финансовых показателей, используемых для своевременной идентификации и миними-
зации рисков, связанных с функционированием активов корпораций. В результате по теоретическому 
направлению исследования аргументирована триада логически взаимосвязанных между собой финансовых 
показателей и предложен критериальный уровень их оценки; по практическому направлению исследования 
установлено невыполнение условий золотого правила финансового менеджмента в крупных, средних и ма-
лых корпорациях.  
Ключевые слова: финансовая автономия, финансовая напряженность, мультипликатор собственного капита-
ла, коммерческие организации. 

 

DEVELOPING THE TRIAD OF FINANCE  
INDICATORS TO IDENTIFY AND REGULATE RISKS 

DEALING WITH ASSET FUNCTIONING IN BIG, 
MEDIUM AND SMALL CORPORATIONS 
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Developing the triad of finance indicators to reveal in proper time and minimize risks dealing with asset functioning 
in organizations of different business scale can have a positive impact on the quality of assets and sustainability of 
company work at present and in the future. During the research works by Russian and overseas authors were 
studied, it showed that they used different indicators to estimate the finance standing in the system of corporate 
finance management. The triad of finance indicators includes finance autonomy, tension, multiplier of own sources, 
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criterial values of which shall comply with the golden rule of finance management. The goal of the research is to 
introduce and substantiate the triad of finance indicators used for timely identification and minimization of risks 
connected with asset functioning in corporations. As a result in theoretical line of the research the triad of logically 
interconnected finance indicators was advanced and the criterial level of their estimation was put forward. As for 
the practical line of the research, violation of the golden rule of finance management was revealed in big, medium 
and small corporations. 
Keywords: finance autonomy, financial tension, multiplier of own capital, commercial organizations. 

 

Введение 

оссийская и зарубежная практика 
корпоративного финансового ме-
неджмента свидетельствует об отсут-

ствии либо неполном наборе финансовых 
показателей, ориентированных на свое-
временное выявление и предупреждение 
рисков, связанных с функционированием 
активов корпораций. Вместе с тем дискус-
сионными остаются вопросы о выборе фи-
нансовых показателей, характеризующих 
риск-факторы активов корпораций. Так,  
ряд авторов выделяют показатель финан-
совой автономии [4; 5].  

Разные показатели применительно к 
оценке финансового состояния корпора-
ций обозначает И. А. Бланк [1]. При этом 
не раскрываются вопросы логической вза-
имосвязи, взаимодействия, обоснованного 
выбора финансовых показателей, их кри-
териальных значений, характеризующих 
риск-факторы активов на каждой стадии 
их функционирования, что актуализирует 
направление исследования. 

В ходе исследования были использованы 
методы анализа, синтеза, группировки, 
аналогии, абстрактно-логический, сравни-
тельный, экономико-статистический, логи-
ческий, комплексный, системный и др. [6]. 

Рабочая гипотеза исследования базиру-
ется на авторской позиции, в аспекте кото-
рой обоснована необходимость примене-
ния триады финансовых показателей в ка-
чественном и количественном аспектах 
для идентификации риск-факторов, свя-
занных с функционированием активов 
корпораций. 

 
 
 
 
 

Выбор и обоснование  
взаимосвязанных финансовых  
показателей для идентификации  
и предупреждения рисков, связанных 
с функционированием активов  
корпораций 

Финансовые показатели, используемые 
для характеристики активов коммерческих 
организаций, имеют разрозненный харак-
тер. Для своевременной идентификации и 
минимизации рисков, связанных с функ-
ционированием активов коммерческих ор-
ганизаций, необходимо выявлять и преду-
преждать риски до их наступления. С этой 
целью целесообразно в текущий момент и 
в перспективе оценивать активы корпора-
ций на основе комплекса показателей 
(мультипликатор собственного капитала, 
финансовая автономия, финансовая 
напряженность), которые, по нашему мне-
нию, должны стать логически взаимосвя-
занными.  

Известно, что мультипликатор соб-
ственного капитала определяется как от-
ношение активов к собственным источни-
кам финансирования, финансовая авто-
номия – собственных источников финан-
сирования к активам, финансовая напря-
женность – внешних источников финан-
сирования (заемных и привлеченных) к 
активам. Соответственно, взаимосвязь и 
взаимозависимость показателей подтвер-
ждают следующие аргументы: 

– каждый из этих трех показателей со-
держит величину «активы»; 

– мультипликатор собственного капи-
тала и финансовая автономия являются 
обратными по отношению друг к другу 
показателями; 

– финансовая автономия и финансовая 
напряженность являются интегрирован-

Р 
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ными показателями, поскольку в сумме их 
значения составляют единицу, или 100%; 

– в комплексе триада финансовых пока-
зателей характеризует политику корпора-
тивного риск-менеджмента. 

В теории и практике финансового ме-
неджмента дискуссионным вопросом яв-
ляется критериальный уровень финансо-
вых показателей. Большинство авторов 
устанавливают нормативное значение фи-
нансовой автономии больше или равным 
50% [4; 5]. Причем нормативные значения 
показателя финансовой автономии разли-
чают в зависимости от масштаба организа-
ций (крупные – 10–33%, средние – ≥ 33%, 
малые – ≥ 50%) и вида экономической дея-
тельности (ВЭД) (сельское хозяйство –  

≥ 50%, электроэнергетика –  40%). 
В финансовой литературе четко крите-

риальные значения мультипликатора соб-
ственного капитала коммерческих органи-
заций не выделяют. Учитывая, что это по-
казатель, обратный коэффициенту фи-
нансовой автономии, его значения должны 
также соотноситься со значениями показа-
теля финансовой автономии. Логично, что 
значения показателей финансовой авто-
номии и финансовой напряженности так-
же соотносятся между собой, поскольку в 
сумме дают единицу, или 100%.  

В современный период российские 
коммерческие организации функциони-
руют в неблагоприятных фазах экономи-
ческого цикла, что, на наш взгляд, свиде-
тельствует о необходимости увеличения 
величины устойчивых собственных источ-
ников финансирования активов. Целесо-
образно в триаде взаимосвязанных между 
собой финансовых показателей оценивать 
их критериальный уровень по золотому 
правилу финансового менеджмента, 
предусматривающему соотношение между 
собственными и внешними источниками 
финансирования активов как 66 : 34%. Со-
ответственно, значения показателя финан-
совой автономии должны быть не менее 
66%, финансовой напряженности – не бо-
лее 34%, мультипликатора собственного 
капитала – не более 1,5 единицы.  

Причем значения показателя финансо-
вой автономии представляют интерес для 
разных категорий экономических агентов: 
собственников, финансовых менеджеров, 
кредиторов, лендеров, налоговых органов, 
потенциальных партнеров / покупателей 
(потребителей), поставщиков, потенци-
альных инвесторов и др. (табл. 1). 

Учитывая, что каждый из выбранных 
взаимосвязанных между собой финансо-
вых показателей содержит величину «ак-
тивы», показывающую масштаб бизнеса, 
практические исследования проводятся в 
крупных, средних и малых коммерческих 
организациях, в том числе с учетом ВЭД. 

 
Оценка значений показателей  
мультипликатора собственного  
капитала, финансовой автономии  
и финансовой напряженности  
в малых организациях региона 
Очевидно, что в крупных, средних и 

малых коммерческих корпоративных орга-
низациях значение мультипликатора соб-
ственного капитала вышеобозначенного 
уровня составляет 1,5 единицы (табл. 2–5). 
Если придерживаться значения показателя 
финансовой автономии, рекомендуемого 
золотым  правилом финансового менедж-
мента, то в ретроспективный период оно 
полностью выполняется только в крупных 
и средних корпорациях, осуществляющих 
деятельность в области информатизации и 
связи, предоставляющих прочие виды 
услуг, и не выполняется в организациях 
сельского, лесного хозяйства, охоты, рыбо-
ловства и рыбоводства; по добыче полезных 
ископаемых; обрабатывающих производств; 
обеспечения электрической энергией, га-
зом и паром, кондиционирования воздуха; 
строительства; образования; оптовой и роз-
ничной торговли; ремонта автотранспорт-
ных средств и мотоциклов; гостиниц и 
предприятий общественного питания, а 
также осуществляющих деятельность по 
операциям с недвижимым имуществом, в 
области здравоохранения и социальных 
услуг, профессиональную, научную и тех-
ническую деятельность [2].  
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Т а б л и ц а   1 
Роль показателя финансовой автономии для основных экономических агентов 

 

Экономические агенты Ключевые вопросы 

Собственники (учредители) 
Оптимальность соотношения между максимальной прибыльностью и сте-
пенью финансового риска 

Финансовые менеджеры 

Влияние увеличения капитала на прибыльность собственного капитала, 
безопасный внешний капитал. По значению показателя финансовой ав-
тономии руководство акцептует стратегические решения об увеличении 
собственного капитала за счет вложений собственников, о реструктуриза-
ции кредитов, дополнительном финансировании, а также влияет на по-
литику деятельности на биржах и создание платежного календаря и др.  

Кредиторы 
Риски вероятного непогашения кредитов и процентов по ним, мобилиза-
ция потенциального заемного капитала в текущий момент и будущем 

Лендеры 

Риски вероятного непогашения долгосрочных кредитов, облигаций и 
процентов по ним, мобилизация потенциального долгосрочного заемного 
капитала в текущий момент и в перспективе. Лендеры при значении по-
казателя финансовой напряженности > 50% могут отказать в долгосроч-
ном кредитовании 

Налоговые органы 
По значениям рентабельности активов и собственного капитала опреде-
ляют уровень добросовестности корпораций относительно выполнения 
налоговых обязательств 

Потенциальные партнеры / 
покупатели (потребители) 

Изучение значений показателя финансовой автономии перед принятием 
решения о взаимодействии 

Поставщики 
Изучение значений показателей финансовой автономии, финансовой 
напряженности предопределяет деловую репутацию корпораций для по-
ставщиков и альтернативы дальнейшего сотрудничествами с ними 

Потенциальные инвесторы 

Снижение значений мультипликатора собственного капитала показывает 
возможность увеличения собственного капитала для достижения устойчи-
вости корпораций. Исследование значений показателя финансовой авто-
номии для оценки альтернативности вложений 

 
 
 

Т а б л и ц а   2  
Значения мультипликатора собственного капитала в крупных, средних  

и малых организациях региона по фазам экономического цикла в динамике* 
 

Год Фаза экономического цикла 
Значение, ед. 

Крупные и средние Малые 

2014 

Спад 

3,620 3,244 

2015 3,643 4,082 

2016 2,510 3,772 

2017 2,829 3,581 

2018 Оживление 2,756 3,551 

2019 Спад 2,881 3,875 

2020 Кризис 2,394 3,815 

2021 Оживление 2,282 2,989 

2022 Спад 2,364 3,514 

____________________ 
* Составлено по данным Управления Федеральной службы государственной статистики по СКФО [2; 3]. 
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В малых организациях в 2016–2022 гг. 
значения финансовой автономии не пре-
вышают 66% (табл. 3). С учетом логической 
взаимосвязи между показателями финан-
совой автономии и финансовой напря-
женности кредиторам, лендерам, постав-
щикам необходимо обратить внимание на 
значения финансовой напряженности в 
крупных, средних и малых коммерческих 
корпоративных организациях, в которых 
значения финансовой автономии не до-
стигают 66% (табл. 4). В целом в крупных и 
средних организациях значения финансо-
вой автономии изменяются в границах 
34,7–43,8%, финансовой напряженности – 
56,2–65,3% [3], а в малых организациях – 
25,8–33,5% и 66,5–73,5% соответственно.  
В крупных, средних и малых коммерче-
ских корпоративных организациях значе-
ния мультипликатора собственного капи-
тала, финансовой автономии и финансо-
вой напряженности далеки от условий вы-
полнения золотого правила финансового 
менеджмента. 

Рассмотрим значения триады финансо-
вых показателей в следующих корпораци-
ях крупного, среднего и малого бизнеса 
ВЭД, представляющих интерес для иссле-
дования:  

– ПАО «Россети Северный Кавказ» – 
крупная корпорация по передаче электро-
энергии, техническому присоединению к 
электросетям;  

– ООО «Вина Прикумья 2000» – средняя 
корпорация, выращивающая виноград;  

– ООО «Управляющая компания АСБ-
Агро» – малая корпорация, консультиру-
ющая по вопросам коммерческой деятель-
ности и управления.  

В ПАО «Россети Северный Кавказ» зна-
чение показателя автономии только в фазе 
роста 2010 г. соответствует критериально-
му уровню, составляя 69,1%. В 2021–2022 гг. 
наблюдались отрицательные значения из-
за недостатка собственных источников 
финансирования. Соответственно, в ис-
следуемый период значения финансовой 
напряженности изменяются в диапазоне 
54,4–119,1%. Если сравнивать значения по-

казателей финансовой автономии и фи-
нансовой напряженности со значениями в 
крупных и средних организациях региона 
по обеспечению электрической энергией, 
газом и паром, кондиционированию воз-
духа, то в крупных и средних организаци-
ях в 2016–2017 и 2019–2022 гг. они суще-
ственно выше. В ПАО «Россети Северный 
Кавказ» только в 2010 г. значение мульти-
пликатора собственного капитала состав-
ляет 1,448 единицы, а в остальной период 
его значения превышают 1,5 единицы. 

В ООО «Вина Прикумья 2000» в ретро-
спективный период значения финансовой 
автономии существенно ниже 66%, 
наибольшее значение отмечается в 2022 г. – 
38,3%. В региональных крупных и средних 
организациях сельского, лесного хозяйства, 
охоты, рыболовства и рыбоводства значе-
ния показателя финансовой автономии 
изменяются в границе 44,6–57,4%. В ООО 
«Вина Прикумья 2000» в рассматриваемый 
период в каждой фазе экономического 
цикла значения мультипликатора соб-
ственного капитала значительно превы-
шают 1,5 единицы. В фазе спада 2019 г. его 
значения снизились с 10,916 до 2,608 еди-
ницы в 2022 г., а затем снова увеличились 
до 3,298 единицы в 2023 г.  

ООО «Управляющая компания АСБ-
Агро» только в 2020 г. имела значение фи-
нансовой автономии 75%, финансовой 
напряженности – 25%. В 2017–2018 гг. и 
2020 г. значения финансовой автономии и 
финансовой напряженности в корпорации 
выше, чем в малых региональных органи-
зациях, осуществляющих административ-
ную деятельность и сопутствующие до-
полнительные услуги. Только в 2020 г. в 
компании значение мультипликатора соб-
ственного капитала отвечало уровню золо-
того правила финансового менеджмента –  
1,333 единицы, что, конечно, соотносится с 
фазой экономического цикла. 

 
Заключение  

В теоретической области исследования: 
– обоснована триада финансовых по-

казателей, интегрирующих логически вза-
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имосвязанные между собой показатели: 
мультипликатор собственного капитала, 
финансовую автономию и напряженность; 

– аргументирована необходимость 
оценки критериального уровня триады 
финансовых показателей по золотому пра-
вилу финансового менеджмента, согласно 
которому значения финансовой автоно-
мии должны быть не менее 66%, финансо-
вой напряженности – не более 34%, муль-
типликатора собственного капитала – не 
более 1,5 единицы; приведены критерии 
выбора триады финансовых показателей, в 
комплексе характеризующие политику 
корпоративного риск-менеджмента; 

– аргументировано, что в составе триа-
ды финансовых показателей представляет 
интерес для разных категорий экономиче-
ских агентов показатель финансовой авто-
номии. 

В практической области исследования 
выявлено невыполнение условий золотого 
правила финансового менеджмента в 
крупных, средних и малых коммерческих 
корпоративных организациях, поскольку в 
ретроспективный период: 

– значения мультипликатора соб-
ственного капитала превышают обозна-
ченную отметку – 1,5 единицы; 

– в крупных и средних организациях 
значения финансовой напряженности из-
меняются в пределах 56,2–65,3%, а финан-
совой автономии – 34,7–43,8%, в малых ор-
ганизациях – 66,5–73,5% и 25,8–33,5% соот-
ветственно;  

– несоответствие в крупной корпора-
ции ПАО «Россети Северный Кавказ» в 
большей степени (за исключением 2010 г.) 
значений финансовой автономии, финан-
совой напряженности, мультипликатора 
собственного капитала критериальным 
уровням, рекомендованным золотым пра-
вилом финансового менеджмента; 

– полное несоответствие в средней 
корпорации ООО «Вина Прикумья 2000» 
значений финансовой автономии, финан-
совой напряженности, мультипликатора 
собственного капитала критериальным 
уровням, рекомендованным золотым пра-
вилом финансового менеджмента; 

– несоответствие в малой корпорации  
ООО «Управляющая компания АСБ-Агро» 
в большей степени (за исключением  
2020  г.) значений финансовой автономии, 
финансовой напряженности, мультипли-
катора собственного капитала критери-
альным уровням, рекомендованным золо-
тым правилом финансового менеджмента. 

Применение триады финансовых пока-
зателей в процессе управления активами 
коммерческих корпоративных организа-
ций позволит своевременно идентифици-
ровать и отрегулировать риски, связанные 
с функционированием активов. Перспек-
тивным направлением исследований ста-
нет определение стратегических значений 
в триаде финансовых показателей корпо-
рации. 
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