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Объектом исследования выступают предприятия нефтяного машиностроения, обла-

дающие большим потенциалом для инновационного роста и решения государственной про-

блемы импортозамещения и при этом имеющие существенные финансовые проблемы. 

Предметом настоящего исследования являются результаты анализа и оценки финансового 

состояния предприятий, входящих в вертикальные и горизонтальные интеграционные струк-

туры. Цель исследования – оценка финансового состояния предприятий до и после интегра-

ции с другими организациями. Поставленные задачи: выбор методики и анализ финансового 

состояния предприятий на различных этапах жизненного цикла, сравнение его уровня в вер-

тикально и горизонтально интегрированных компаниях. В ходе исследования была подтвер-

ждена гипотеза о том, что уровень финансового состояния предприятия, входящего в инте-

грационную структуру, существенно выше, чем до начала интеграционных процессов, при-

чем вертикально интегрированные компании имеют преимущество перед горизонтально ин-

тегрированными в финансовом плане.  
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The object of the study is the oil engineering enterprises, which have a great potential for in-

novative growth and solving the state problem of import substitution, and at the same time signifi-

cant financial problems. The subject of this study is the results of the analysis and assessment of the 

financial condition of enterprises that are part of vertical and horizontal integration structures. The 

purpose of the study is to assess the financial condition of enterprises before and after integration 

with other organizations. Objectives: selection of methods and analysis of the financial condition of 

enterprises at various stages of development and stages of the life cycle, comparative characteristics 

of the level of financial condition in vertically and horizontally integrated companies. The study 

confirmed the hypothesis that the level of the financial condition of an enterprise that is part of the 

integration structure is significantly lower than before the start of integration processes, and verti-

cally integrated companies have an advantage over horizontally integrated ones in financial terms. 
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ВВЕДЕНИЕ 
Предприятия нефтяного машиностроения 

имеют большой потенциал для инновацион-

ного роста и решения государственной про-

блемы импортозамещения. Однако наличие 

множества проблем, в том числе финансового 

плана (недостаточность финансирования для 

обновления основных средств, а также реали-

зации капиталоемких инновационных иссле-

дований по причине длительного производ-

ственного цикла и, как следствие, низкой рен-

табельности), не позволяет выйти на уровень 

четвертого технологического уклада. Основ-

ной причиной стремления предприятий к ин-

теграции является объединение усилий для 

разрешения общих непреодолимых затрудне-

ний [1]. С точки зрения трансакционных из-

держек, чем больше неопределенность, тем 

вероятнее, что предприятия будут стремиться 

контролировать деятельность через долго-

срочные отношения сотрудничества или вер-

тикальную интеграцию, а не через кратко-

срочные отношения [2]. 

По мнению Т. В. Погодиной и Н. Л. Удаль-

цовой [3], горизонтальная интеграция способ-

ствует формированию технологических цепо-

чек между предприятиями, что позволит до-

биться выгодных условий по закупке сырья и 

материалов и обеспечит возможность для про-

ведения единой производственно-промышлен-

ной политики. Стратегия диверсификации 

стимулирует увеличение доли компании на 

рынке за счет увеличения выручки от продаж 

и увеличения числа постоянных клиентов и 

поставщиков и в конечном счете способствует 

оптимальному распределению ресурсов и ста-

бильному росту выручки.  

Гипотеза исследования: уровень финансо-

вого состояния предприятия, входящего в ин-

теграционную структуру, существенно выше, 

чем до начала интеграционных процессов, 

причем вертикально интегрированные ком-

пании имеют преимущество перед горизон-

тально интегрированными в финансовом 

плане, следовательно, интеграционный про-

цесс способствует повышению финансовой 

устойчивости организации. 

Таким образом, целью исследования явля-

ется оценка финансового состояния пред-

приятий до и после интеграции с другими 

организациями.  

Задачи исследования: 

- выбор методики и анализ финансового 

состояния предприятий на различных стади-

ях развития и этапах жизненного цикла;  

- сравнительная характеристика уровня 

финансового состояния в вертикально и го-

ризонтально интегрированных компаниях;  

- проверка рабочей гипотезы. 

 
МАТЕРИАЛ И МЕТОДЫ 

В работе было исследовано финансовое 

состояние различных предприятий в сравни-

тельной характеристике вертикальных и го-

ризонтальных интеграций, что является но-

вым подходом к обоснованию выбора верти-

кальной или горизонтальной формы инте-

грационного процесса. Также при принятии 

решения о включении того или иного пред-

приятия в интеграционную структуру необ-

ходимо выявить этап жизненного цикла ор-

ганизации для повышения эффективности 

интеграционного процесса. Таким образом, 

новизной подхода к решению обозначенных 

проблем является сочетание оценки финан-

сового состояния организаций до и после ин-

теграционного процесса с конкретизацией 

этапа жизненного цикла потенциального 

предприятия для интеграции. 

Методика финансового анализа достаточ-

но обширная, множество существующих  

в настоящее время исследований дополняют 

и уточняют показатели оперативной диагно-

стики, на основе интерпретации которых 

можно получить объективную и точную кар-

тину финансового состояния предприятия, 

основных финансовых результатов деятель-

ности, изменений в структуре бухгалтерско-

го баланса, эффективности политики расче-

тов с дебиторами и кредиторами на основе 

анализа публичной отчетности предприятий. 

Методика оценки финансового состояния 

предприятий приведена в табл. 1. 
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Таблица 1 

Расчет показателей оценки финансового состояния предприятия 
 

Наименование показателя Формула для расчета 

Доля активной части основных средств (ДАК) АК

Стоимость активной части основных средств
Д

Стоимость основных средств
  

Маневренность собственных оборотных 

средств (МСОС) СОС

Денежные средства
М

Собственные оборотные средства (СОС)
   

Коэффициент текущей ликвидности (КТЛ) ТЛ

Оборотные активы
К

Текущие обязательства
  

Коэффициент быстрой ликвидности (КБЛ) БЛ

Сумма оборотных активов Сумма запасов
К

Текущие обязательства


  

Коэффициент абсолютной ликвидности 

(КАЛ) АЛ

Денежные средства и их эквиваленты
К

Текущие обязательства
  

Коэффициент покрытия запасов (КПЗ) ПЗ

СОС + Краткосрочные обязательства
К

Запасы
  

Коэффициент концентрации финансового 

результата (КФР) ФР

Собственный капитал
К

Итог баланса
  

Коэффициент соотношения заемных и соб-

ственных средств (КСЗС) СЗС

Земельный капитал
К

Собственный капитал
  

Продолжительность операционного цикла 

(ПОЦ) 

ПОЦ = Период одного оборота запасов +

+ Период погашения дебиторской задолженности
 

Продолжительность финансового цикла 

(ПФЦ) 

ПФЦ = Период операционного цикла 

 Период погашения кредиторской задолженности




 

Рентабельность продаж (РП) П

Чистая прибыль (убыток)
Р 100%

Выручка
   

Рентабельность основной деятельности (РОД) ОД

Чистая прибыль
Р 100%

Затраты
   

Коэффициент текущей платежеспособности 

(КТП) ТП

Оборотные
Расходы предстоящих периодов

средства
К

Обязат-ва Доходы Резервы

краткосроч. будущ. периодов будущ. расходов





 

 

Коэффициент обеспеченности собственными 

источниками финансирования (КОСИФ) ОСИФ

Собственные оборотные средства
К

Оборотные активы
  

Коэффициент автономии (КАВТ) 
АВТ

Собственный капитал
К

Активы
  

Коэффициент обеспеченности собственных 

средств (КОБ.СОБ.СР.) 
ОБ.СОБ.СР.

Собственный капитал  Внеобортные активы
К

Оборотные активы


  

Доля оборотных средств в активах (       )  ОБ.СР.

Обортные средства
Д

Все активы
  

Примечание: составлено автором по [4–6]. 

 

Ликвидность баланса оценивается на ос-

нове сравнения активов и пассивов бухгал-

терского баланса. Условием абсолютной 

ликвидности баланса является соблюдение 

следующих отношений: А1 ≥ П1; А2 ≥ П2;  

АЗ ≥ ПЗ; А4 ≤ П4 (рис. 1). 
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Рис. 1. Сравнение активов и пассивов бухгалтерского баланса по степени ликвидности [6] 

 
После анализа финансовой составляющей 

предприятия целесообразно определить ста-
дию его жизненного цикла, т. к. результа-
тивной является интеграция исключительно 
с предприятиями, которые на кривой жиз-
ненного цикла находятся на этапах роста  
и зрелости. Как отмечает Е. А. Луночкина, 
«согласно теории жизненного цикла органи-
зации в силу объективных законов развития 
период существования хозяйственного пред-
приятия ограничен во времени и характери-
зуется последовательными этапами развития. 
Компания создается, растет, находит и заво-
евывает свою рыночную нишу, стабильно 
функционирует, однако под влиянием опре-
деленных внешних и внутренних факторов 

может прийти в упадок и, если руководство 
не находит вовремя резервов повышения 
эффективности работы предприятия, чтобы 
вывести его на новый цикл развития, оно 
прекращает свое существование» [7]. Следо-
вательно, очень важно своевременно опреде-
лить, на каком этапе находится предприятие, 
какие задачи перед ним стоят, что следует 
предпринять для дальнейшего перехода  
в прогрессивное направление и стоит ли его 
рассматривать в качестве интеграционного 
партнера. Предприятие в процессе функцио-
нирования проходит 5 стадий – создание 
(рождение), юность, рост, зрелость, спад 
(старость), которые представлены на рис. 2. 

 

 
 

Рис. 2. Этапы жизненного цикла предприятия [9]: 
А–Б – этап рождения; Б–В – этап юности; В–С – этап роста; С–Д – этап зрелости; Д–Е – этап старости 
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Предприятие, эволюционируя в процессе 
перехода от одного этапа к другому, претерпе-
вает значительные финансовые изменения. 
Следовательно, финансовые показатели, ха-
рактеризующие эффективность использования 
ресурсов, ликвидность, конкурентоспособ-
ность, должны дифференцироваться в крите-

риях оценки в зависимости от влияния факто-
ров на организацию, находящуюся на опреде-
ленном этапе жизненного цикла. Характери-
стики финансовых особенностей организации 
на этапах жизненного цикла представлены  
в табл. 2. 

 
Таблица 2 

Характеристики финансовых особенностей организации 
на этапах жизненного цикла 

 

Этап жизненного 

цикла 
Характеристика этапа 

Рождение 

Показатели риска банкротства предприятия высокие, поэтому положение предприятия 

характеризуется как неустойчивое, т. к. показатели платежеспособности не соответ-

ствуют рекомендуемым значениям. Следовательно, рекомендуется основные средства 

финансировать за счет собственных и долгосрочных заемных средств, а оборотные –  

за счет краткосрочных кредитов, а также займов и собственных средств 

Юность 

На данном этапе происходит процесс развития производства в части согласования вы-

явленных недостатков конструкторской и технологической подготовки, окончательного 

освоения и наращивания объемов производства, что улучшает финансовое состояние,  

т. к. растет уровень прибыли и финансовые показатели стабилизируются на фоне поло-

жительной динамики продаж 

Рост 

Увеличение объема продаж приводит к появлению эффекта масштаба производства, 

который проявляется в снижении уровня издержек на фоне признания организации по-

требителями, поставщиками, кредиторами; налаживается производство, каналы товаро-

движения и реклама; возможна реализация инновационных проектов, что отражается 

также на росте качества продукции. Так как этап характеризуется положительной ди-

намикой продаж, финансовое состояние предприятия стабилизируется, доля заемных 

средств в активах организации заметно сокращается 

Зрелость 

На данном этапе возможен выход на полную производственную мощность, финансовые 

показатели характеризуются стабильностью, но на фоне роста конкуренции необходим 

жесткий контроль за объемом продаж и оборачиваемостью активов 

Старость 

Потеря конкурентных преимуществ, которая характеризуется падением доли рынка, уровня 

прибыли, недостаточностью финансирования для осуществления инновационных процес-

сов, что приводит к стагнации процесса производства и кризисному состоянию 

Примечание: составлено автором по [7–8]. 

 
В качестве объекта исследования было вы-

брано предприятие нефтяного машинострое-
ния АО «Орский машиностроительный за-
вод», так как предприятие входит в уже су-
ществующую вертикально интегрированную 
структуру ПАО «Трубная металлургическая 
компания» (ТМК-групп). Исследуемый пе-
риод – 3 года: 1-й год – предприятие суще-
ствовало как отдельная самостоятельная еди-
ница, 2-й год – предприятие вступает в инте-
грационную структуру, 3-й год – предприятие 
функционирует в рамках группы объединив-
шихся предприятий. Кроме того, в исследо-
вании для подтверждения или опровержения 
рабочей гипотезы необходимо провести ана-
лиз финансового состояния предприятий  
в сравнительной характеристике вертикально 

и горизонтально интегрированных компаний. 
Объектами исследования горизонтальной ин-
теграционной структуры являются ООО 
«НКМЗ-Групп» и ООО «Завод «Нефтегазо-
борудование», входящие в состав Ассоциации 
производителей оборудования «Новые техно-
логии газовой отрасли» (Ассоциация 
«НТГО»), а также ООО «УК «Группа ГМС»  
и АО «Димитровградхиммаш» – представи-
тели вертикально интегрированного холдинга 
«Группа ГМС». Негосударственная неком-
мерческая Ассоциация «НТГО» создана  
в 2012 г. с целью консолидации усилий 
участников газовой отрасли при разработке и 
внедрении инновационных решений и, в том 
числе, поддержки машиностроителей. Ассо-
циация объединяет множество научно-
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исследовательских и производственных ком-
паний, функционирующих на основе учета 
потребностей и перспектив развития газовой 
отрасли. «Группа ГМС» (АО) является одним 
из крупнейших машиностроительных и ин-
жиниринговых холдингов, производит насос-
ное, компрессорное и нефтегазовое оборудо-
вание в таких странах, как Россия, Республика 
Беларусь, Украина и Германия.  

 

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ 

На основе изучения именно финансово-

экономического потенциала можно в полной 

мере оценить, на каком уровне развития 

находятся предприятия, и проанализировать 

возможность их взаимодействия. В табл. 3 

представлена динамика показателей дея-

тельности объекта исследования на основе 

статистических характеристик. 

Таблица 3 

Динамика абсолютных показателей деятельности 

АО «Орский машиностроительный завод» 
 

Показатель Значение 

Период исследования 
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до объединения после объединения 

1 год 2 год 3 год 

Выручка, тыс. руб. 

абс. 2 094 606 2 860 238 2 933 905 
2 629 583 

379 479 14,4 1,4 баз. 1,000 1,366 1,401 

цеп. 1,000 1,366 1,026 1,119 

Стоимость основ-
ных производ-
ственных фондов, 
тыс. руб. 

абс. 359 433 366 654 402 369 
376 152 

18 771 5,0 1,1 
баз. 1,000 1,020 1,119 

цеп. 1,000 1,020 1,097 1,038 

Стоимость оборот-
ных средств, тыс. 
руб. 

абс. 1 247 907 1 234 144 1 491 044 
1 324 365 

117994 8,9 1,2 баз. 1,000 0,989 1,195 

цеп. 1,000 0,989 1,208 1,061 

Среднесписочная 
численность рабо-
тающих, чел. 

абс. 569 623 650 
614 

34 5,5 1,1 баз. 1,000 1,095 1,142 

цеп. 1,000 1,095 1,043 1,045 

Себестоимость, 
тыс. руб., всего  

абс. 1 938 607 2 200 237 2 508 518 
2 215 787 

232 925 10,5 1,3 баз. 1,000 1,135 1,294 

цеп. 1,000 1,135 1,140 1,090 

Прибыль от про-
даж, тыс. руб. 

абс. 213 562 505 504 389 645 
369 570 

120 027 32,5 1,8 баз. 1,000 2,367 1,825 

цеп. 1,000 2,367 0,771 1,222 

Примечание: составлено автором по [9].  

 
Стоимость основных производственных 

фондов растет в динамике. Величина средне-
квадратического отклонения составляет  
18 771 тыс. руб., или на 5 % меньше величи-
ны среднего значения, что говорит о стабиль-
ном поведении исследуемого показателя. 
Увеличение стоимости оборотных средств за 
исследуемый период составило в среднем  
6,1 % в год. Увеличение стоимости оборот-
ных средств на 21 % свидетельствует о нара-
щивании производственных мощностей в 3-м 
периоде. Предпосылками к этому стало 
вхождение объекта исследования в состав 
группы машиностроителей в данный период. 

Интеграция позволила разнообразить продук-
товую линейку, открыла доступ к проектной 
деятельности, что и способствовало наращи-
ванию производственных мощностей, о чем 
свидетельствует также рост основных произ-
водственных фондов и положительная дина-
мика показателя среднесписочной численно-
сти работающих. 

Далее проанализируем ликвидность ба-
ланса, позволяющего оценить платежеспо-
собность объекта исследования, то есть воз-
можность рассчитываться в установленные 
сроки и в полном объеме по всем задолжен-
ностям (табл. 4). 
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Таблица 4 

Сопоставление актива и пассива в динамике 
 

До объединения После объединения 

1-й год 2-й год 3-й год 

А1 < П1 

А2 > П2 

А3 > П3 

А4 > П4 

А1 > П1 

А2 < П2 

А3 > П3 

А4 > П4 

А1 < П1 

А2 < П2 

А3 > П3 

А4 > П4 

Примечание: составлено по [9].  

 

Баланс объекта исследования не является абсолютно ликвидным, поэтому необходимо 

рассмотреть показатели более подробно (табл. 5). 

Таблица 5 

Показатели устойчивости и функционирования 

объекта исследования в динамике 
 

Показатель 
До объединения После объединения Среднее  

значение 1-й год 2-й год 3-й год 

Текущая ликвидность –12 292 –1 829 646 –199 840 –680 593 

Перспективная ликвидность 1 328 671 3 201 445 1 310 843 1 946 986 

Коэффициент текущей платежеспособности 3,19 1,32 7,64 4,72 

Коэффициент текущей ликвидности 1,83 0,48 2,87 1,73 

Коэффициент обеспеченности собственными  

источниками финансирования 
0,45 -1,08 0,65 0,00 

Коэффициент автономии 0,10 0,10 0,10 0,10 

Коэффициент обеспеченности оборотных активов 

собственными оборотными средствами 
–1,73 –1,81 –1,54 –1,69 

Доля оборотных средств в активах 0,33 0,32 0,36 0,34 

Примечание: составлено автором по [9].  

 
Показатель текущей ликвидности объекта 

исследования на протяжении всего исследу-
емого периода имеет отрицательное значе-
ние, что говорит об отсутствии возможности 
покрыть свои обязательства перед кредито-
рами в ближайшее время. В первый год ана-
лизируемого периода значения большинства 
показателей характеризуются неудовлетво-
рительным состоянием. Но в то же время 
перспективная ликвидность имеет положи-
тельное значение и с каждым годом возрас-
тает, что говорит о будущей платежеспособ-
ности предприятия на основе последующих 
поступлений. Таким образом, предприятие 
вкладывает денежные средства на перспек-
тиву, что косвенно свидетельствует об инно-
вационном развитии в рамках интеграцион-
ной структуры.  

По мнению М. В. Куранова, нормирован-
ные значения финансовых показателей на 
различных этапах жизненного цикла органи-
зации зависят от множества факторов, так 
как структура активов и пассивов, эффек-
тивность использования ресурсов, а также 

конкурентоспособность изменяются в соот-
ветствии с эволюцией развития предприятия 
[8]. В табл. 6 приведены нормированные 
значения основных критериев, характеризу-
ющих финансовое состояние предприятия. 
Так, М. В. Куранов соотносит уровень разви-
тия предприятия со стадиями жизненного 
цикла на основании значений следующих 
ключевых показателей: источники финанси-
рования активов, доля средств, отвлеченных 
в активы, динамика прибыли, а также уро-
вень платежеспособности (фактические зна-
чения показателя объекта исследования при-
ведены в скобках). На основании табл. 6 
можно сделать вывод, что объект исследова-
ния до интеграционного процесса по уровню 
роста прибыли находился на этапе юности, 
что, исходя из нормативного значения кри-
териев, соответствовало неустойчивому фи-
нансовому состоянию. После того как была 
осуществлена стратегия интеграции, пред-
приятие перешло на этап роста, финансовое 
состояние стало соответствовать критериям 
нормальной устойчивости. Таким образом, 
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подтверждается гипотеза об улучшении фи-
нансового состояния организации вследствие 
осуществления интеграционных процессов. 
Также, находясь на стадии юности жизнен-
ного цикла, объект исследования являлся 
перспективным с точки зрения результатив-
ности интеграционных процессов, что под-
тверждает переход в нормальное финансовое 
состояние рассматриваемого предприятия 
вследствие интеграции. 

Проведем анализ финансового состояния 
предприятий в сравнительной характеристике 
вертикально и горизонтально интегрирован-
ных компаний для подтверждения или опро-
вержения поставленной гипотезы настоящего 
исследования. Выбранные в качестве объек-
тов исследования предприятия условно обо-
значены следующим образом: ООО «НКМЗ-
Групп» – Г1, ООО «Завод «Нефтегазоборудо-
вание» – Г2, ООО «УК «Группа ГМС» – В1 и 
АО «Димитровградхиммаш» – В2. Сравни-
тельная оценка текущей платежеспособности, 

а также дополнительных показателей приве-
дена в табл. 7. 

Уровень ликвидности горизонтально инте-
грированных предприятий (далее – ГИП) не 
соответствует нормативному значению, то есть 
наблюдается недостаток собственных средств, 
в случае возникновения непредвиденных ситу-
аций предприятия не смогут отвечать по своим 
обязательствам. Напротив, у вертикально инте-
грированных предприятий (далее – ВИП) мож-
но отметить свободные ресурсы, образованные 
за счет собственных источников. Таким обра-
зом, можно сделать вывод, что оборотные 
средства компаний формируются эффективно. 
Оценка показателей финансовой устойчивости 
в сравнении представлена в табл. 8. 

По всем предприятиям после интеграции 
наблюдается рост величины внеоборотных 
активов, то есть отвлечение инвестиций в об-
новление основных средств. Вследствие роста 
объема производства дебиторская задолжен-
ность является источником формирования 
оборотных активов.  

 

Таблица 6 
Оценка финансового состояния организации  

на разных этапах жизненного цикла предприятия 
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Коэффициент 

текущей плате-

жеспособности 

> 3 = 3 < 3 = 3 (3,19) < 3 < 3 (7,6) < 3 = 3 < 3 = 3 = 3 

Обеспеченность 

запасов источ-

никами форми-

рования 

< 1 < 1 = 1 < 1 (0,45) = 1 = 1 (0,16) > 1 < 1 = 1 < 1 < 1 

Коэффициент 

автономии 
< 0,5 = 0,5 > 0,5 = 0,5 (0,1) > 0,5 > 0,5 (0,14) > 0,5 = 0,5 > 0,5 < 0,5 = 0,5 

Доля собственных 

оборотных средств 
< 0,1 = 0,1 > 0,1 = 0,1 (0,33) > 0,1 > 0,1 (0,4) > 0,1 = 0,1 > 0,1 < 0,1 = 0,1 

Коэффициент теку-

щей ликвидности 

ликвидность отсутствует 

на данном этапе 
< 1,3 (1,83) 1,3 – 1,7 

 
1,3 – 1,7 (1,63) > 1,7 < 1,3 1,3 – 1,7 < 1,3 < 1,3 

Примечание:  – финансовое состояние до объединения;  – финансовое состояние после объединения. 

Составлено автором по [7–9]. 

 

Таблица 7 

Оценка платежеспособности предприятий до и после интеграции 
 

Показатель Норма 
До интеграции После интеграции 

Г1 Г2 В1 В2 Г1 Г2 В1 В2 

Коэффициент абсолютной ликвидности 0,2–0,5 0,04 0,06 0,31 0,47 0,02 0,06 0,42 0,74 

Коэффициент быстрой ликвидности 0,7–1 0,05 0,07 0,41 0,47 0,02 0,06 0,46 0,74 

Коэффициент текущей ликвидности 1,5–2,5 1,02 1,04 3,59 3,18 1,04 1,15 4,08 5,19 
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Окончание табл. 7 

Показатель Норма 
До интеграции После интеграции 

Г1 Г2 В1 В2 Г1 Г2 В1 В2 

Дополнительные показатели платежеспособности 

Коэффициент общей ликвидности 1,5–2,5 1,02 1,04 3,59 3,18 1,04 1,15 4,08 5,19 

Коэффициент маневренности  

функционирующего капитала 
0,2–0,5 –0,60 0,26 0,46 0,54 –0,13 0,36 0,52 0,58 

Доля оборотных средств в активах > 0,5 0,41 0,49 0,13 0,40 0,34 0,21 0,14 0,43 

Коэффициент обеспеченности  

оборотными средствами 
не менее 0,1 –0,11 0,05 0,60 0,68 –0,03 0,03 0,64 0,78 

Примечание: составлено автором по [10–13]. 

 

Таблица 8 

Оценка показателей финансовой устойчивости предприятий 

до и после интеграции 
 

Показатель 
До интеграции После интеграции 

Г1 Г2 В1 В2 Г1 Г2 В1 В2 

Коэффициент общей оборачиваемости капитала 1,89 1,57 2,05 1,10 1,62 1,56 2,22 1,34 

Продолжительность оборота капитала, дни 192,9 232,7 178,3 330,8 225,4 233,6 164,32 271,5 

Коэффициент оборачиваемости мобильных средств 2,56 1,84 3,70 1,73 2,11 1,68 3,64 2,11 

Продолжительность оборота оборотных активов, дни 0,39 0,54 0,27 0,58 0,48 0,59 0,27 0,47 

Доля оборотных активов в общей величине капитала 0,41 0,49 0,13 0,40 0,34 0,21 0,14 0,43 

Фондоотдача, руб./руб. 7,25 15,59 4,60 11,38 7,02 30,44 11,99 13,87 

Коэффициент отдачи собственного капитала 16,98 8,86 2,67 1,34 9,07 9,14 2,89 1,64 

Примечание: составлено автором по [10–13]. 

 

По ГИП сумма свободных денежных 

средств увеличилась, тогда как по ВИП 

наблюдается обратная ситуация. Поэтому 

необходимо произвести оценку показателей 

управления дебиторской и кредиторской за-

долженностями (табл. 9). 

 

Таблица 9  

Оценка показателей управления дебиторской  

и кредиторской задолженностями до и после интеграции 
 

Показатель До интеграции После интеграции 

Г1 Г2 В1 В2 Г1 Г2 В1 В2 

Коэффициент оборачиваемости средств в расчетах 6,00 4,53 4,42 5,04 4,04 2,50 4,66 6,09 

Срок оборачиваемости средств в расчетах, дни 60,87 80,49 82,65 72,40 90,39 146,2 78,32 59,94 

Оборачиваемость кредиторской задолженности, обороты 3,10 1,99 12,46 6,50 2,76 2,52 14,02 7,92 

Период погашения кредиторской задолженности, 

дни 
117,8 183,5 29,30 56,16 132,0 144,9 26,04 46,09 

Соотношение дебиторской и кредиторской задолжен-

ности 
0,63 0,49 2,83 1,16 0,72 1,35 3,18 1,54 

Рентабельность совокупных активов 0,17 0,06 0,12 0,20 0,18 0,19 0,05 0,17 

Примечание: составлено автором по [10–13]. 

 

По ГИП после интеграции наблюдается 

снижение коэффициента оборачиваемости 

средств в расчетах, следовательно, также под-

тверждается вывод о росте величины деби-

торской задолженности. ВИП, напротив, по-

казывают рост оборачиваемости дебиторской 

задолженности. Соотношение дебиторской и 

кредиторской задолженностей по видам инте-

грации неоднозначное, оптимальное соотно-

шение отсутствует, следовательно, по ГИП 

наблюдается нехватка средств для погашения 

кредиторской задолженности, по ВИП после 

интеграции растет отвлечение денежных 

средств в дебиторскую задолженность. Рента-

бельность совокупных активов по ГИП после 

интеграции показывает рост. Таким образом, 

можно сделать вывод об увеличении чистой 

прибыли предприятия и снижении расходов. 
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По ВИП снижение рентабельности совокуп-

ных активов связано с ростом величины вне-

оборотных активов.  

По результатам проведенного исследова-

ния была определена оценка финансового 

состояния АО «Орский машиностроитель-

ный завод», входящего в структуру ВИП.  

В первом году анализируемого периода зна-

чения большинства показателей характери-

зовались неудовлетворительным состоянием. 

Начиная со второго года анализируемого пе-

риода, то есть после вступления предприятия 

в интеграционную структуру, наблюдался 

рост таких результирующих показателей, как 

выручка и прибыль. Расширение производ-

ства спровоцировало положительную дина-

мику роста стоимости основных производ-

ственных фондов, численности персонала,  

а также улучшение финансового состояния. 

До объединения с группой машиностроите-

лей предприятие находилось на этапе юно-

сти жизненного цикла, состояние характери-

зовалось как неустойчивое. После вступле-

ния в интеграционную структуру предприя-

тие перешло на этап роста (это обусловлено 

тем, что у предприятия налажены контакты  

и заключены долгосрочные договоры с по-

требителями и поставщиками, налажено про-

изводство, каналы товародвижения и рекла-

мы, прибыль от продаж за анализируемый 

период выросла в 2,23 раза), а состояние ха-

рактеризуется как нормальная устойчивость, 

что, несомненно, свидетельствует о целесо-

образности интеграционного объединения. 

На основе проведенной сравнительной 

оценки финансового состояния нескольких 

предприятий можно сделать вывод, что ГИП 

находятся в нестабильном положении, по-

скольку заемные средства превышают соб-

ственные. Компании имеют мало возможно-

стей для маневра в случае непредвиденных 

обстоятельств, таких как падение спроса на 

продукцию, значительное изменение процент-

ных ставок, рост затрат, сезонные колебания. 

Финансовое состояние компаний в результате 

интеграции в Ассоциацию незначительно 

улучшилось. ВИП после осуществления инте-

грационных процессов оцениваются как ста-

бильные, поскольку рассчитанный коэффици-

ент ликвидности превышает нормативное зна-

чение. У исследованных организаций имеются 

свободные ресурсы, сформированные за счет 

собственных источников.  

 
ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В исследовании была проведена оценка 

финансового состояния предприятий до и 

после интеграции с другими организациями 

на основе выбора методики, анализа финан-

сового состояния предприятий на различных 

стадиях развития и этапах жизненного цик-

ла, а также выполнена сравнительная харак-

теристика уровня финансового состояния 

вертикально и горизонтально интегрирован-

ных компаний, что подтверждает достиже-

ние цели и выполнение поставленных задач. 

В результате исследования была подтвер-

ждена выдвинутая гипотеза о том, что уро-

вень финансового состояния предприятия, 

входящего в интеграционную структуру, 

существенно выше, чем до начала интегра-

ционных процессов, причем вертикально ин-

тегрированные компании имеют преимуще-

ство перед горизонтально интегрированны-

ми в финансовом плане. Несомненно, инте-

грационный процесс способствует повыше-

нию финансовой устойчивости организации. 

В дальнейшем возможно дополнить иссле-

дование структурированием по формам и 

видам интеграции в зависимости от добро-

вольности сделок слияния и поглощения. 

Оценка уровня финансового состояния 

предприятия позволит спрогнозировать фи-

нансовый результат и выбрать ту или иную 

форму интеграции в зависимости от постав-

ленных стратегических целей развития. 
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