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УРОВЕНЬ САМОФИНАНСИРОВАНИЯ БИЗНЕСА:
СУЩНОСТЬ И МЕТОДИКА ОЦЕНКИ

Для эффективного самофинансирования субъекту хозяйствования не-
обходимо постоянно отслеживать и анализировать участие собственных
финансовых ресурсов в развитии деятельности и делать соответствующие
выводы. Важнейшей и практически единственной характеристикой, ис-
пользуемой экономистами в настоящее время для отражения процесса
вовлечения собственных средств организации в общий объем финансиро-
вания, является уровень самофинансирования. Цель данной статьи — на
основе анализа существующих подходов к оценке уровня самофинансиро-
вания предложить комплексную методику его исследования.

В экономической литературе предлагаются различные варианты оценки
уровня самофинансирования, но четкое определение данного понятия либо не
сформулировано, либо приводится в недостаточно детализированном виде,
например, уровень самофинансирования — отношение собственного капитала
организации к общему объему капитала [1]. Данное определение отражает спо-
соб, метод расчета уровня самофинансирования, но не определяет его как эко-
номическое понятие. По-нашему мнению, уровень самофинансирования — это
сложная экономическая категория, которая характеризует отношения органи-
зации по поводу формирования и использования ее собственных финансовых
ресурсов и отражает содержание и параметры их участия в общем объеме фи-
нансирования деятельности. Для любого субъекта хозяйствования и его парт-
неров по бизнесу важно не просто соотнести собственные средства с итогом ба-
ланса, но проследить источники их формирования, определить, на каком этапе
и по каким направлениям они использованы. Поэтому при исследовании уров-
ня самофинансирования необходим комплексный подход к оценке изменения
параметров участия собственных средств в развитии организации.

Для количественного выражения уровня самофинансирования боль-
шинство экономистов предлагают использовать коэффициент самофинан-
сирования (Кс), однако методика его расчета опирается на различные под-
ходы. Рассмотрим некоторые из них.

Первый подход. Коэффициент самофинансирования как отношение ве-
личины чистых активов к итогу баланса [1]

Кс = ЧА / ИБ, (1)

где ЧА — величина чистых активов, р.; ИБ — итог баланса, р.
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Показатель, рассчитанный по формуле (1), отражает долю активов, которые
образованы за счет собственного капитала. Оставшаяся часть активов формиру-
ется за счет заемных и привлеченных финансовых ресурсов. В соответствии с
принятой в Республике Беларусь методикой чистые активы рассчитываются как
разница между суммой активов субъекта хозяйствования и суммой его обяза-
тельств [2]. Согласно Инструкции о порядке расчета стоимости чистых активов, в
состав пассивов, принимаемых к расчету, включают целевое финансирование,
доходы будущих периодов, долгосрочные и краткосрочные кредиты и займы, про-
чие долгосрочные обязательства, кредиторскую задолженность, задолженность
перед участниками (учредителями) за вычетом авансовых поступлений в счет
вкладов в уставный фонд, резервы предстоящих расходов, прочие краткосрочные
обязательства. Однако такие составляющие, как целевое финансирование и дохо-
ды будущих периодов, являются источниками собственных финансовых ресурсов
субъекта хозяйствования. Поэтому их вычитание при расчете суммы чистых ак-
тивов приводит к искажению значений коэффициента самофинансирования.

Второй подход. Коэффициент самофинансирования как отношение
прироста собственных финансовых ресурсов (DСФР) к приросту общего
объема финансовых ресурсов (DФР) [3, 39]

Кс = DСФР / DФР. (2)

По сути, формула (2) представляет собой модифицированный расчет
коэффициента автономии, который отражает долю прироста собственных
финансовых ресурсов в общем объеме прироста финансовых средств. При-
рост непосредственно сам не может характеризовать только изменение
уровеня самофинансирования, поэтому коэффициент самофинансирова-
ния может быть представлен в следующем виде:

Кс = СФР / ФР, (3)

где СФР — величина собственных финансовых ресурсов, сформированных
из внутренних и внешних источников; ФР — сумма финансовых ресурсов
организации.

Для обеспечения корректности расчетов по данной формуле важно от-
следить финансовые потоки организации, что не всегда осуществимо на ос-
нове публичной бухгалтерской отчетности. Материалы ее основных форм
(Баланс и Отчет о прибылях и убытках) не позволяют получить исчерпываю-
щую информацию о движении, структуре собственных финансовых ресур-
сов, досконально проанализировать источники их формирования. Кроме
того, эти документы составляются на определенную дату и не показывают пе-
ремещение собственных средств в течение анализируемого периода. Более
информативным в этом смысле является Отчет о движении капитала (фор-
ма № 3), в котором отражают изменения уставного, резервного, добавочного
фондов, источники этих изменений, а также направления использования
чистой прибыли. Целостное представление о составе, источниках, динамике
собственных финансовых ресурсов субъекта хозяйствования можно полу-
чить из его внутренней отчетности, которая представляет собой специали-
зированные отчеты, содержащие полную информацию по какому-либо ин-
тересующему пользователя направлению. Данная отчетность может быть
ежедневной, ежемесячной, ежеквартальной, годовой, что позволяет в режи-
ме реального времени отслеживать процессы формирования, использова-
ния и оптимизации собственных средств. Однако ее содержание представ-
ляет коммерческую тайну организации, доступ к которой органичен.

Третий подход. Коэффициент самофинансирования как отношение
прироста накопленного за период капитала (НК) к чистой прибыли этого
периода (ЧП) [4, 138]

Кс = DНК / ЧП. (4)
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Автор формулы (4) считает, что коэффициент самофинансирования показы-
вает, какая часть чистой прибыли организации направлена на ее развитие, т.е. на
увеличение накопленного капитала. Если же значение коэффициента самофи-
нансирования превышает 100 %, то рост накопленного капитала связан не только
с направлением чистой прибыли на развитие, но и с ростом прочих составляю-
щих накопленного капитала, например с получением целевого финансирования.
Полагаем, что в приведенной редакции формула (4) обладает рядом недостатков:
во-первых, без необходимых пояснений (которые не определены автором) она по-
рождает многовариантность трактовки понятия «накопленный капитал». Так, в
качестве DНК может рассматриваться изменение валюты баланса или изменение
собственного капитала. Во-вторых, рассчитанный на ее основании коэффициент
является частным, узким показателем, характеризующим отдельную сторону
процесса самофинансирования на исследуемом интервале времени.

Четвертый подход. Коэффициент самофинансирования как отноше-
ние прибыли, направляемой в фонд накопления, и амортизационных от-
числений к заемным средствам и кредиторской задолженности [5]

Кс = (П + А) / (К + З), (5)

где П — прибыль, направляемая в фонд накопления, р.; А — амортизацион-
ные отчисления, р.; К — заемные средства, р.; З — кредиторская задолжен-
ность и другие привлеченные средства, р.

Расчет коэффициента самофинансирования по формуле (5) на основе пуб-
личной отчетности не может быть произведен в силу недостатка содержащей-
ся в ней информации. В то же время даже на основе внутренней отчетности
организации невозможно обеспечить экономическую корректность данного
расчета. Это объясняется тем, что в числителе представлены оперативные
данные, а в знаменателе — данные, накопленные за весь период деятельнос-
ти. Кроме того, в формуле (5) рассматриваются только два основных внутрен-
них источника формирования собственных финансовых ресурсов и не учи-
тываются все остальные, в том числе не только внутренние, но и внешние.

Проведенный анализ свидетельствует о том, что ни один из представ-
ленных подходов не может всесторонне оценить уровень самофинанси-
рования организации, поскольку характеризует только его отдельные
стороны. К тому же вызывает вопросы экономическая корректность ря-
да расчетов, а также трактовка некоторых составляющих формул. Учиты-
вая несовершенство существующих методик, некоторые авторы предлагают
дополнительно рассчитывать коэффициенты устойчивости и рентабель-
ности процесса самофинансирования [5]. Но при расчете данных показа-
телей в качестве источников собственных финансовых ресурсов рассмат-
риваются только прибыль и амортизационные отчисления, а остальные их
внутренние и все внешние источники остаются без внимания.

В этой связи методически более грамотной, на наш взгляд, выглядит
оценка уровня самофинансирования организаций реального сектора, при-
нятая Национальным банком Республики Беларусь, в рамках которой за-
действовано несколько показателей [6, 11—12].

Во-первых, это коэффициент автономии, отражающий удельный вес
собственного капитала в его общем объеме и характеризующий независи-
мость организации от источников заемных средств

Кс = СК / К, (6)

где СК — собственный капитал, р., К — общий объем капитала организации, р.
Во-вторых, с целью более углубленного анализа уровня самофинанси-

рования коэффициент, рассчитанный по формуле (6), корректируют на
сумму добавочного фонда (ДФ)

Каскор = (СК - ДФ) / (К - ДФ) . (7)
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В-третьих, оценивают коэффициент текущего самофинансирования,
который отражает долю оборотных средств, остающуюся у субъекта хозяй-
ствования в случае полного погашения всех краткосрочных обязательств,
и характеризует степень его финансовой устойчивости:

Ктс = (ОА - КО) / ОА , (8)

где ОА — оборотные активы, р., КО — краткосрочные обязательства, р.
Соглашаясь в целом с принятым в банковском секторе Республики Бела-

русь методическим подходом, отметим, что уровень самофинансирования —
это многогранная экономическая категория, которая характеризует процес-
сы формирования, оптимизации и использования собственных финансовых
ресурсов и поэтому должна оцениваться с помощью целой системы показа-
телей. Грамотное построение и эффективное фунционирование механизма
самофинансирования способствуют развитию потенциала субъекта хозяй-
ствования, который нарабатывается в течение всего периода осуществле-
ния деятельности, реализуется в данный момент и определяет будущее
развитие организации. С этой позиции можно выделить три основных направ-
ления исследования уровня самофинансирования (см. рисунок):

база самофинансирования — отражает имущественный комплекс организа-
ции, составляющий источник для реализации процесса самофинансирования;

ресурс самофинансирования — включает собственные финансовые ре-
сурсы, которые субъект хозяйствования в текущем периоде использует на
самофинансирование;

резерв самофинансирования — характеризует собственные средства,
которые могут быть получены и/или привлечены для реализации задач са-
мофинасирования.

Каждое из этих направлений следует оценивать с помощью группы
соответствующих показателей (см. таблицу).

Первая группа представлена коэффициентами, отражающими долю
внеоборотных активов в имуществе организации, динамику имущества в
течение года, а также обеспеченность собственными оборотными сред-
ствами. Если доля внеобротных активов в анализируемом промежутке
времени возрастает при приближении значения коэффициента обеспе-
ченности собственными оборотными средствами к нормативу, т.е. все
внеобротные, часть оборотных активов и их прирост финансируются из
собственных средств, то организация имеет запас и обладает определен-
ным потенциалом для реализации механизма самофинансирования.
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ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÒÂ‰-
ÒÚ‚‡, ÍÓÚÓ˚Â Ì‡Ô‡‚ÎÂÌ˚ Ì‡
Ò‡ÏÓÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËÂ ‚ ‡Ì‡-
ÎËÁËÛÂÏÓÏ ÔÂËÓ‰Â

üÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ Ì‡ÍÓÔÎÂÌËˇ üÌ‡Í1 DÕ‡ÍÓÔÎÂÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡ / ◊ËÒÚ‡ˇ ÔË-
·˚Î¸/D»ÚÓ„ ·‡Î‡ÌÒ‡ / ◊ËÒÚ‡ˇ ÔË·˚Î¸

ŒÚ‡Ê‡ÂÚ ÚÛ ˜‡ÒÚ¸ ˜ËÒÚÓÈ ÔË·˚ÎË, ÍÓÚÓ‡ˇ Ì‡Ô‡‚ÎÂ-
Ì‡ Ì‡ Ì‡ÍÓÔÎÂÌËÂ Í‡ÔËÚ‡Î‡

üÌ‡Í2

üÌ‡Í3

D—Ó·ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡ / ◊ËÒÚ‡ˇ ÔË-
·˚Î¸ Ì‡ Ì‡ÍÓÔÎÂÌËˇ
◊ËÒÚ‡ˇ ÔË·˚Î¸ Ì‡ Ì‡ÍÓÔÎÂÌËˇ / ◊ËÒ-
Ú‡ˇ ÔË·˚Î¸

üÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ‡Á‚ËÚËˇ ü‡Á —Ó·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÂÒÛ-
Ò˚ / (D¿ÍÚË‚Ó‚ + –‡ÒıÓ‰˚ Ì‡ ÔÓÚÂ·-
ÎÂÌËÂ Á‡ Ò˜ÂÚ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÒÂ‰ÒÚ‚)

’‡‡ÍÚÂËÁÛÂÚ ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘ÂÂ ‡Á‚ËÚËÂ Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË Á‡
Ò˜ÂÚ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÒÂ‰ÒÚ‚

üÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ‚ÌÛÚÂÌÌËı
ËÒÚÓ˜ÌËÍÓ‚

ü‚Ë (œË·˚Î¸ ‚ ÙÓÌ‰ Ì‡ÍÓÔÎÂÌËˇ + ¿ÏÓÚË-
Á‡ˆËÓÌÌ˚Â ÓÚ˜ËÒÎÂÌËˇ) / (üÂ‰ËÚÓÒÍ‡ˇ
Á‡‰ÓÎÊÂÌÌÓÒÚ¸ + «‡ÂÏÌ˚Â ÒÂ‰ÒÚ‚‡)

œÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı Â-
ÒÛÒÓ‚, ÒÙÓÏËÓ‚‡ÌÌ˚ı ËÁ ‰‚Ûı ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ‚ÌÛÚÂÌ-
ÌËı ËÒÚÓ˜ÌËÍÓ‚, Í Á‡ÂÏÌ˚Ï Ë ÔË‚ÎÂ˜ÂÌÌ˚Ï ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ï

üÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ Ò‡ÏÓÙËÌ‡Ì-
ÒËÓ‚‡ÌËˇ

üÒ —Ó·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÂÒÛÒ˚ ËÁ
‚ÌÛÚÂÌÌËı Ë ‚ÌÂ¯ÌËı ËÒÚÓ˜ÌË-
ÍÓ‚ / ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÂÒÛÒ˚

ŒÚ‡Ê‡ÂÚ ‰ÓÎ˛ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÂÒÛÒÓ‚,
ÒÙÓÏËÓ‚‡ÌÌ˚ı ËÁ ‚ÌÛÚÂÌÌËı Ë ‚ÌÂ¯ÌËı ËÒÚÓ˜ÌË-
ÍÓ‚, ‚ Ó·˘ÂÏ Ó·˙ÂÏÂ ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËˇ ‰ÂˇÚÂÎ¸ÌÓÒÚË
ÒÛ·˙ÂÍÚ‡ ıÓÁˇÈÒÚ‚Ó‚‡ÌËˇ

3. –≈«≈–¬ —¿ÃŒ‘»Õ¿Õ—»–Œ¬¿Õ»fl
üÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ‡‚ÚÓÌÓÏËË ü‡ —Ó·ÒÚ‚ÂÌÌ˚È Í‡ÔËÚ‡Î / ¬‡Î˛Ú‡ ·‡Î‡ÌÒ‡ œÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Û‰ÂÎ¸Ì˚È ‚ÂÒ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡ ‚ Â„Ó

Ó·˘ÂÏ Ó·˙ÂÏÂ Ë ÓÚ‡Ê‡ÂÚ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË
ÓÚ ËÒÚÓ˜ÌËÍÓ‚ Á‡ÂÏÌ˚ı ÒÂ‰ÒÚ‚

–‡ÒÒ˜ËÚ˚‚‡˛ÚÒˇ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË
Ì‡ ‰‡ÚÛ (Ì‡˜‡ÎÓ ÔÂËÓ‰‡).
ŒÚ‡Ê‡˛Ú ÚÂ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÂÒÛÒ˚, ÍÓÚÓ-
˚Â ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌ˚
‰Îˇ Â‡ÎËÁ‡ˆËË Á‡‰‡˜ Ò‡ÏÓ-
ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËˇ

üÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ‡‚ÚÓÌÓÏËË
ÒÍÓÂÍÚËÓ‚‡ÌÌ˚È

ü‡ÒÍÓ (—Ó·ÒÚ‚ÂÌÌ˚È Í‡ÔËÚ‡Î - ƒÓ·‡‚Ó˜Ì˚È
ÙÓÌ‰) / (ü‡ÔËÚ‡Î - ƒÓ·‡‚Ó˜Ì˚È ÙÓÌ‰)

›ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ·ÓÎÂÂ „‡ÏÓÚÌÓ ÓÚ‡Ê‡ÂÚ ÒÛ˘ÌÓÒÚ¸ ÍÓ-
˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ ‡‚ÚÓÌÓÏËË ·Î‡„Ó‰‡ˇ ÍÓÂÍÚËÓ‚ÍÂ Ì‡
‚ÂÎË˜ËÌÛ ‰Ó·‡‚Ó˜ÌÓ„Ó ÙÓÌ‰‡, ÍÓÚÓ˚È ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÏ
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ ÒÛÏÏÓÈ ÔÂÂÓˆÂÌÍË ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ÒÂ‰ÒÚ‚

üÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ˜ËÒÚ˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚ü˜‡ ◊ËÒÚ˚Â ‡ÍÚË‚˚ / »ÚÓ„ ·‡Î‡ÌÒ‡ ŒÚ‡Ê‡ÂÚ ‰ÓÎ˛ ‡ÍÚË‚Ó‚, ÍÓÚÓ˚Â ÙÓÏËÛ˛ÚÒˇ Á‡ Ò˜ÂÚ
ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡ 3
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Вторая группа включает показатели, которые с позиции формирования
собственных средств из различных источников характеризуют процесс само-
финансирования организации в текущем периоде. При расчете коэффициен-
тов этой группы во внимание принимаются разные составляющие источни-
ков собственных ресурсов субъекта хозяйствования: некоторые элементы
внутренних, только внутренние, как внутренние, так и внешние их источни-
ки. Полученные в результате данные отражают отдельные аспекты участия
собственных средств в общем объеме финансирования и в совокупности по-
казывают те ресурсные возможности, которыми располагает организация
для осуществления самофинансирования на исследуемом отрезке времени.

Третья группа состоит из показателей, которые призваны продемон-
стрировать, какими собственными финансовыми ресурсами обладает ор-
ганизация, входя в новый период осуществления своей деятельности. С
аналитической позиции целесообразнее всего рассчитывать коэффициен-
ты данного направления исследования уровня самофинансирования на
начало периода. Но представленные в этой группе коэффициенты могут
оцениваться и в течение отдельных отрезков исследуемого периода, напри-
мер в рамках квартала, месяца, что дает более полное представление о фи-
нансовых потоках организации за анализируемый период.

Исследование уровня самофинансирования должно проводиться по всем
трем направлениям; полученные в результате расчетов с использованием
предложенных групп показателей данные дают целостное представление о
сложившемся в организации уровне самофинансирования, его динамике и о
потенциальных возможностях изменения. Предлагаемая методика оценки
уровня самофинансирования может дополняться новыми коэффициентами
в соответствии с целями анализа, имеющимися данными и т.д.

Таким образом, на основе изложенного материала можно сделать сле-
дующие выводы. Во-первых, сложность и многогранность категории уров-
ня самофинансирования вызывает необходимость его оценки не од-
ним-двумя коэффициентами, а на основе системы показателей. Во-вторых,
нами предложена методика исследования уровня самофинансирования,
предусматривающая его изучение по трем направлениям: база, ресурс, ре-
зерв. Каждое направление выполняет определенную смысловую нагрузку,
которая в целом позволяет судить о сложившемся уровне самофинансиро-
вания, а также о возможностях его изменения. Для каждого из предложен-
ных направлений рассчитываются соответствующие группы показателей.
В-третьих, результативность анализа уровня самофинансирования опре-
деляется во многом выбором варианта расчета ряда коэффициентов, а так-
же качеством и наличием доступа к специальной финансово-экономиче-
ской информации, полученной из внутренней отчетности организации.
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