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В статье обоснована важность анализа и обеспечения достаточного уровня 
ликвидности компании, что связано как с необходимостью поддержания со-
стояния финансовой устойчивости, так и с возможностью использования до-
полнительных ресурсов для развития в виде заемных средств, для привлече-
ния которых требуются определенные показатели ликвидности. Исследова-
на ликвидность компании АО «Русский уголь» за последние два года. Выяв-
лено, что показатели ликвидности снижались в течение этого периода, ком-
пания терпела убытки, следовательно, требуется осуществление мероприя-
тий по восстановлению уровня ликвидности. Проведенный анализ факторов 
первого и второго порядка позволяет утверждать, что АО «Русский уголь» 
нужно уделить внимание управлению дебиторской и кредиторской задол-
женностью. В качестве мероприятий по восстановлению ликвидности ком-
пании предложено использовать факторинг и конверсию рент. Доказана эф-
фективность использования указанных мероприятий.
Ключевые слова: ликвидность, заемные средства, дебиторская и креди-
торская задолженность, факторинг, конверсия рент. 
Для цитирования: Система управления ликвидностью угольной компа
нии при использовании заемного капитала / Л.Н. Коршунова, Д.Ю. Савон, 
Л.В. Борисова и др. // Уголь. 2023. № 11. С. 48-53. DOI: 10.18796/0041-5790-
2023-11-48-53.

ВВЕДЕНИЕ
Успешная деятельность любой компании подразумевает наличие у нее 

устойчивого финансового состояния. При этом ее способность в полном 
объеме и в оговоренные сроки выполнять долговые обязательства име
ет первостепенное значение. Предприятия целого ряда отраслей, в том 
числе угольной, испытывали кризисные явления, связанные с пандеми
ей COVID-19 [1, 2, 3, 4]. Кроме того, большая часть российских компаний 
в настоящее время испытывает санкционное давление [5], а предприя
тия угольной промышленности еще и давление, связанное с негативным 
влиянием отрасли на окружающую среду, что становится причиной отказа 
крупных инвесторов финансировать крупные проекты в угольной отрас
ли [6, 7, 8, 9]. При этом конкурентный резерв отрасли был сформирован в 
условиях активной государственной поддержки и постепенно исчерпыва
ется [10]. В этих условиях обеспечение достаточного уровня ликвидности 
является необходимым условием существования и развития предприятия. 

Достоверное определение уровня ликвидности компании можно обо
значить как одну из наиболее значимых проблем, поскольку недостаточ
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ная ликвидность – это основная причина отсутствия не
обходимых ресурсов для развития, а иногда и просто для 
текущей деятельности компании, могущая привести к сни
жению платежеспособности, а в наиболее серьезных слу
чаях – к банкротству.

Недостаточная ликвидность, как правило, обусловле
на неразумным сочетанием собственных и заемных ис
точников финансирования деятельности компании, ро
стом кредиторской задолженности, что приводит к сни
жению привлекательности для инвесторов и кредиторов.

Анализ ликвидности компании особенно актуален при 
необходимости привлечения заемных ресурсов, так как 
показатели ликвидности будут влиять на решение потен
циальных кредиторов о финансировании. 

Объектом изучения данного исследования являют
ся процессы, влияющие на показатели ликвидности 
АО «Русский уголь», в первую очередь, с точки зрения 
использования заемных средств. Предметом исследова
ния являются методика анализа ликвидности компании 
и практика ее применения при формировании структу
ры капитала.

Целью исследования является разработка мероприя
тий по повышению эффективности управления ликвид
ностью компании при финансировании ее деятельности 
из заемных источников.

АНАЛИЗ ЛИКВИДНОСТИ АО «РУССКИЙ УГОЛЬ»
Анализ ликвидности компании следует начать с ана

лиза ликвидности ее баланса, которая характеризуется 
степенью покрытия обязательств компании ее актива
ми. Для этого необходимо провести группировку акти
вов по степени ликвидности и обязательств по степени 
срочности погашения. В таблице 1 представлен модифи

цированный баланс предприятия за 2021-2022 гг. Отме
тим, что именно в этот период деятельность рассматри
ваемой компании стала убыточной, что сказалось и на по
казателях ликвидности. Также отметим, что для предпри
ятий угольной промышленности ситуация убыточности 
была нередкой [11].

Данные таблицы 1 свидетельствуют о том, что баланс 
АО «Русский уголь» не являлся абсолютно ликвидным в те
чение рассматриваемого периода, так как не все требуе
мые для этого соотношения выполнялись.

Соотношение А1 ≥ П1 не выполнялось, по этому показа
телю наблюдался платежный недостаток в размере соот
ветственно 16768274 и 79424744 тысяч рубля. Соотноше
ние А2 ≥ П2, напротив, выполнялось в течение двухлетне
го периода. Таким образом, нарушения текущей ликвид
ности у компании не наблюдалось. Соотношение А3 ≥ П3 
не выполнялось, однако происходило постепенное сни
жение платежного недостатка. В 2021 году его значение и 
составило 4067328 тыс. руб., а в 2022 году 731369 тыс. руб. 
Наконец, четвертое неравенство А4 ≤ П4, подтверждаю
щее наличие у компании собственных оборотных средств 
и носящее «балансирующий» характер, также не выпол
нялось в указанные два года.

В таблице 2 приведены основные относительные по
казатели ликвидности компании согласно методике, ре
комендованной для проведения анализа финансово-
хозяйственной деятельности организаций [13]. 

Из данных таблицы следует, что ни по одному из пока
зателей компании не удалось достигнуть рекомендуемых 
значений. Более того, все коэффициенты ликвидности по
казали отрицательную динамику.

Особое внимание следует обратить на коэффициент те
кущей ликвидности. С точки зрения кредиторов, его зна

Таблица 1 
Анализ ликвидности баланса АО «Русский уголь» за 2021–2022 гг.

Analysis of accounting liquidity of the Russian Coal JSC for 2021-2022

Актив
Годы

Отклонение Пассив
Годы

Отклонение
2021 2022 2021 2022

Наиболее ликвидные  
активы (А1)

2557074 1777459 -779615 Наиболее срочные 
обязательства П1)

19325348 81202203 61876855

Быстро реализуемые  
активы (А2)

11492598 20331807 8839209 Краткосрочные  
пассивы (П2)

2125640 3449164 1323524

Медленно реализуемые 
активы (А3)

1980629 4399676 2419047 Долгосрочные  
пассивы (П3)

6047957 3668307 -2379650

Труднореализуемые  
активы (А4)

14729689 30913403 16183714 Постоянные 
 пассивы (П4)

3261045 -30897329 -34158374

Баланс 30759990 57422345 26662355 Баланс 30759990 57422345 26662355

Источник: составлено авторами по [12]

Таблица 2
Показатели ликвидности АО «Русский уголь» за 2021–2022 гг.

Liquidity figures of the Russian Coal JSC for 2021-2022

Показатели 2021 г. 2022 г. Нормативное 
значение

Коэффициент текущей ликвидности 0,747 0,313 > 2
Коэффициент быстрой (промежуточной) ликвидности 0,65 0,26 > 1
Коэффициент абсолютной ликвидности 0,12 0,02 > 0,2
Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами -2,13 -0,33 >0,1
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чение, равное 2, говорит об удовлетворительной структу
ре баланса и рациональной финансовой политике, а сле
довательно, о привлекательности данной компании для 
вложений. Поскольку коэффициент текущей ликвидности 
не достигает рекомендуемых значений, следует провести 
анализ факторов, влияющих на его изменение, для выяв
ления резервов его повышения.

В первую очередь необходимо определить, как изме
нился коэффициент ликвидности за счет факторов пер
вого порядка. В качестве текущего значения показателей 
будем использовать данные 2022 г., а в качестве базис
ных – данные 2021 г. 

,	

где Kт.л.0 – коэффициент текущей ликвидности в базисном 
периоде; ОА0 – оборотные активы в базисном периоде; 
КФО0 – краткосрочные финансовые обязательства в ба
зисном периоде.

,	

где Kт.л.усл.  – условный коэффициент текущей ликвид
ности; ОА1  – оборотные активы в текущем периоде; 
КФО0 – краткосрочные финансовые обязательства в ба
зисном периоде.

,	

где Kт.л.1 – коэффициент текущей ликвидности в текущем 
периоде; ОА1 – оборотные активы в текущем периоде; 
КФО1 – краткосрочные финансовые обязательства в те
кущем периоде.

Изменение уровня коэффициента текущей ликвидно
сти общее:

0,313 – 0,747= –0,434;	

в том числе за счет изменения:
суммы оборотных активов 1,236 – 0,747 = 0,489, 
суммы текущих обязательств 0,313 – 1,236 = –0,923.

Из расчетов следует, что изменение суммы оборотных 
активов оказало влияние на изменение уровня коэф
фициента текущей ликвидности в сторону увеличения.  
Однако влияние суммы текущих обязательств в сторону 
снижения было более значительным.

Для разложения полученных факторов на факторы вто
рого порядка был использован метод пропорционально
го деления. Результаты расчетов представлены в табл. 3.

Разложение полученных результатов на факторы второ
го порядка может несколько изменить итоговые выводы. 
Так, анализ факторов первого порядка установил, что из
менение оборотных активов оказало положительное вли
яние на коэффициент ликвидности. Однако анализ факто
ров второго порядка свидетельствует, что это влияние об
условлено в основном ростом дебиторской задолженно
сти, что не всегда является позитивным фактором и требу
ет анализа качества задолженности. Наибольшее же вли
яние в сторону снижения коэффициента ликвидности об
условлено ростом кредиторской задолженности у компа
нии. Несбалансированный рост этой позиции негативно 
влияет на ликвидность компании.

Проведенный анализ свидетельствует о том, что компа
нии необходимо искать пути ускорения оборачиваемо
сти дебиторской задолженности и удешевления кредитов.

Для ускорения оборачиваемости дебиторской задол
женности может быть использован факторинг. Рассмо
трим варианты оказания услуг от нескольких факторинго
вых компаний, выделяя ряд характеристик, наиболее при
влекательных для внедрения на предприятии. Расчет за
трат на факторинговые услуги представлен в табл. 4 для 
искового требования в размере 400 тыс. руб.

Согласно данным табл. 4 можно сделать вывод о том, 
что самым выгодным будет заключение договора об ока
зании факторинговых услуг с компанией ПАО «ВТБ Факто
ринг», исходя из того, что компания предлагает минималь
ную стоимость оказания услуг с регрессом и без.

АО «Русский уголь» по условиям договора с ПАО «ВТБ 
Факторинг» получит сумму платежа от банка в размере 
90% от суммы реализованных требований, то есть 360000 
руб. Данную сумму АО «Русский уголь» может использо

Таблица 3 
Расчет влияния факторов второго порядка на изменение коэффициента 

 текущей ликвидности АО «Русский уголь»
Calculation of the impact of the second-order factors on the changes  

in the current liquidity ratio Russian Coal JSC

Фактор Абсолютный прирост,
тыс. руб.

Доля фактора в общей 
сумме прироста, % Уровень влияния

Изменение суммы оборотных активов 10478641 100,0 0,488
В том числе:
– запасов (включая НДС) 2419047 23,1 0,113
– дебиторской задолженности 8824041 84,2 0,411
– денежных средств –779615 -7,3 –0,036

Изменение суммы краткосрочных обязательств 63200379 100,0 –0,923
В том числе:
– оценочных и прочих обязательств 776299 1,2 –0,011
– кредиторской задолженности 61876855 97,9 –0,903
– заемных средств 547225 0,9 –0,008
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вать для погашения части долгов. Таким образом, приме
нение услуги факторинга целесообразно для рассматри
ваемой компании.

Обратимся теперь к конверсии рент как способу сни
жения долговой нагрузки на предприятие и улучшения 
его ликвидности.

Современный кредитный рынок предлагает такую раз
новидность конверсии рент, как рефинансирование кре
дитов [14]. Сущность операции сводится к замене одного 
или нескольких параметров предыдущей ренты. Неизмен
ной должна оставаться лишь современная стоимость дол
га. Так, например, при наличии текущей задолженности в 
размере 323000000 руб., ставке 21% годовых и ежемесяч
ной выплате 10001920 руб. в течение четырех лет предла
гается замена на кредит с годовой ставкой 12,9%, ежеме
сячной выплатой 7332719 руб. сроком пять лет (первый 
вариант). Или заменяющая рента может иметь параметры: 
12,9% годовых, четыре года и 8649259 руб. ежемесячной 
выплаты (второй вариант). Расчет современной стоимо
сти таких рент осуществляют по формуле:

 
,
	  

где R – размер ежегодного платежа ренты; i – годовая нор
ма дисконта; n – срок ренты; m – число регулярных выплат 
в течение года.

Рассчитав современные стоимости заменяемой и заме
няющих рент, получим следующие значения:

•	 для заменяемой ренты – 323000016,99 руб.;
•	 для первого варианта заменяющей ренты  – 

323000022,47 руб.;
•	 для второго варианта заменяющей ренты  – 

323000020,08 руб.
Как видим, современные стоимости всех трех видов 

рент почти не отличаются (разница не превышает не
скольких рублей), следовательно, принцип финансовой 
эквивалентности выполняется. При этом для потребите
ля данной финансовой услуги номинальная суммарная 
выплата по заменяемой ренте составила бы 480092160 
руб. (10001920 руб. × 48 мес.). Первый вариант замены 
дает результат 439963140 руб. (7332719 руб. × 60 мес.). 
Второй вариант обойдется заемщику в 415164432 руб.  
(8649259 руб. × 48 мес.). В обоих случаях суммарные вы

платы по заменяющим рентам меньше, чем по исходной 
ренте, что является привлекательным для заемщиков.

Таким образом, конверсия финансовых рент являет
ся инструментом, способным помочь хозяйствующим 
субъектам оптимизировать свои денежные потоки и 
более рационально пользоваться заемными источни
ками финансирования своей деятельности. Отметим, 
что прежде, чем осуществлять описанные мероприя
тия компании, необходимо провести оценку возмож
ных рисков, так как любой переход предприятия как 
системы из одного состояния в другое влечет за собой 
возможность возникновения рисков, требующих при
менения риск-менеджмента [15]. Принятие решения о 
целесообразности конверсии в большой мере зависит 
от сложившейся рыночной нормы доходности, а также 
от предполагаемого срока рассматриваемых вариан
тов заимствования.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В данном научном исследовании применена процеду

ра анализа ликвидности и платежеспособности путем 
группировки активов и пассивов и расчета соответству
ющих коэффициентов. Выявлено, что баланс АО «Рус
ский уголь» не являлся абсолютно ликвидным в течение 
рассматриваемого периода, что говорит о необходимо
сти поиска резервов повышения ликвидности. Для вы
явления резервов ликвидности был проведен фактор
ный анализ коэффициента ликвидности с учетом факто
ров первого и второго порядка. Факторный анализ по
казал, что основное влияние на изменение показателя 
ликвидности в сторону повышения оказало изменение 
суммы оборотных активов, а в сторону снижения – рост 
текущих обязательств. При этом из анализа факторов 
второго порядка следует, что существенными были из
менения дебиторской задолженности и кредиторской 
задолженности, что говорит о необходимости целена
правленного воздействия на эти статьи баланса. Компа
нии было предложено использование инструмента фак
торинга, эффективность которого подтверждена расче
тами, а также конверсии рент, которая является инстру
ментом, способным помочь хозяйствующим субъектам 
оптимизировать свои денежные потоки и более раци
онально пользоваться заемными источниками финан
сирования своей деятельности.

Таблица 4
Расчет затрат на факторинговые услуги

Calculation of factoring services costs

Показатель Формула
Факторинговая компания

ООО «Факторинговая 
компания «Флагман»

ПАО
«Промсвязьбанк»

ПАО «ВТБ 
Факторинг»

Плата за денежное финансирование  
по факторингу, руб.

Плф = ДЗ • Т • Пк, 42000 38400 38400

Плата за риск невозврата дебитором задол
женности при факторинге без регресса, руб.

Плр = ДЗ • Т • Пр, 24000 24000 18000

Комиссия, руб. К = ДЗ • Пк, 6000 10000 8000
Итого затраты на факторинг без регресса, руб. (п. 1 + п. 2 + п. 3) 72000 72400 64400
Итого затраты на факторинг с регрессом, руб. (п. 1 + п. 3) 48000 48400 46400
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На Бородинском разрезе завершается монтаж двух 
новых автосамосвалов БелАЗ-7513 грузоподъемностью  
130 тонн.

«Это одни из самых востребованных карьерных само-
свалов у горняков. Заводом их выпущено уже более 5 ты-
сяч единиц. Машина проверена временем и является са-
мой надежной во всем модельном ряду БелАЗов», – по
ясняет представитель подрядной организации, осу
ществляющей сборку машин в Бородино, Егор Голуб. 
Высота БелАЗа 130-тонника с опущенным кузовом  –  
почти 6 м, длина – 11 м, диаметр коле
са – 3 м, масса – свыше 100 т. 

«На БелАЗах-7513 реализованы иннова-
ционные технические решения по целому 
ряду узлов и систем, которые позволяют 
снизить расход топлива, увеличить про-
изводительность машины, улучшить ее эксплуатацион-
ные характеристики, – рассказывает начальник автоко-
лонны автотракторного цеха Бородинского разреза 
Алексей Плешков. – Продумано все и для безопасного ве-
дения работ: самосвалы оснащены автоматическими си-
стемами пожаротушения, контроля топлива, давления 
в шинах, устройствами сигнализации приближения к вы-
соковольтной линии». 

Комфортно в автомобиле и водителю: в кабине установ
лены эргономичные, регулируемые кресла, отопительно-
кондиционерные блоки, камеры с видеообзором 360 гра
дусов для безопасного маневрирования.

СУЭК в Красноярском крае расширяет 
парк горнотранспортного оборудования

В то же время один из БелАЗов гру
зоподъемностью 90 т, ранее задейство
ванный на Бородинском разрезе, пере
мещен на Березовский разрез: в связи 
со значительным ростом добычи угля на 

предприятии есть потребность в восполнении запасов 
вскрытого ископаемого. Машина эксплуатируется с янва
ря текущего года. В СУЭК-Красноярск подчеркивают: в ре
гиональном производственном объединении отработана 
практика эффективного управления транспортным ком
плексом, что позволяет перебазировать машины туда, где 
потребность в них максимальная.

Парк техники и оборудования на предприятиях СУЭК 
регулярно обновляется благодаря инвестиционной про
грамме Компании. В текущем году ожидается поставка 
около 20 единиц новой техники.

Пресс-служба АО «СУЭК»




