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АНАЛИЗ ПОЛИТИКИ  
ФОРМИРОВАНИЯ  

И ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ОБОРОТНОГО 

КАПИТАЛА ВИНОДЕЛЬЧЕСКИХ 

ПРЕДПРИЯТИЙ  
С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МАТРИЦЫ 

ПОЗИЦИЙ «ЛИКВИДНОСТЬ –  
ДОХОДНОСТЬ» 

 
JEL classification: G320 

 

В статье отмечается важность по-

иска компромисса между приемлемым 

уровнем ликвидности для поддержания 

платежеспособности предприятия и уров-

нем рентабельности его оборотных акти-

вов, который позволит обеспечивать эф-

фективность деятельности на достаточ-

ном или высоком уровне для обеспечения 

конкурентоспособности винодельческих 

хозяйств. 

Предложено использовать матрицу 

позиций предприятий по шкале «ликвид-

ность – доходность» для оценки политики 

формирования и использования оборотных 

активов. Разработано ее графическое 

представление и выполнен компаративный 

анализ позиций 40 винодельческих предпри-

ятий Республики Крым, г. Севастополь и 

Краснодарского края.  

Проведена оценка коэффициента ва-

риации для каждой группы винодельческих 

предприятий по позиции на матрице «лик-

видность – доходность», отражающая 

меру риска колеблемости изучаемых пока-

зателей. 

Ключевые слова: коэффициент теку-

щей ликвидности, рентабельность обо-

ротных активов, матрица позиций «лик-

видность – доходность», компаративный 

анализ, коэффициент вариации. 
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ANALYSIS FORMING AND USING  

THE WORKING CAPITAL OF WINERY 
ENTERPRISES POLICY USING THE 

MATRIX OF POSITIONS «LIQUIDITY – 
PROFITABILITY» 

 

The article notes the importance of find-

ing a compromise between an acceptable level 

of liquidity to maintain the solvency of the en-

terprise and the level of profitability of its cur-

rent assets, which will ensure the efficiency of 

activities at a sufficient or high level to ensure 

the competitiveness of wineries. 

It is proposed to use the matrix of posi-

tions of enterprises on a scale of «liquidity – 

profitability» to assess the policy of formation 

and use of current assets. Its graphic represen-

tation has been developed and a comparative 

analysis of the positions of 40 wineries in the 

Republic of Crimea, Sevastopol and Krasno-

dar Krai has been performed. 

An assessment of the coefficient of vari-

ation for each group of wineries by the position 

on the matrix «liquidity – profitability», which 

reflects the risk measure of the variability of 

the studied indicators. 

Keywords: current ratio, return on current 

assets, liquidity-profitability position matrix, 

comparative analysis, coefficient of variation. 

 

Введение 
Виноделие относится к группе отрас-

лей агропромышленного комплекса (АПК), 

имеющих значительные перспективы ро-

ста. В последнее время все более очевидна 

специфическая особенность виноделия – 

оно способно стать драйвером развития 

АПК региона и является высокорентабель-

ным сектором экономики. Учитывая совре-

менные структурные макроэкономические 

изменения в постиндустриальных экономи-

ках, а именно, сокращение доли сельского 
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хозяйства в общем объеме выпуска и заня-

тости, роль данной сферы в общественном 

развитии не только не снижается, но и при-

обретает особое значение. Виноделие явля-

ется важнейшим сектором агропромыш-

ленного комплекса Южного федерального 

округа, поскольку способно обеспечить не 

только прирост ВРП, но и рост уровня зара-

ботной платы в регионе и объемы налого-

вых поступлений в бюджеты всех уровней. 

Виноградарско-винодельческая отрасль яв-

ляется уникальным инструментом разви-

тия, поскольку благодаря присущей ей мно-

гофункциональности как способствует ро-

сту АПК региона, так и является источни-

ком развития туристической отрасли. Для 

дотационного региона Республика Крым 

очень важным является тот факт, что вино-

делие обеспечивает самогенерированную, 

«подаренную природой» долю добавлен-

ной стоимости. 

Формирование основ долгосрочного 

развития Южного федерального округа ак-

туализируется в рамках стратегии импорто-

замещения. Существует ряд научно обосно-

ванных подтверждений, что импорт оказы-

вает дестабилизирующее влияние на агро-

промышленный комплекс (АПК) развиваю-

щихся стран. Кроме того, в условиях санк-

ций со стороны стран Запада развитие соб-

ственной промышленной базы приобретает 

первостепенное значение для обеспечения в 

том числе продовольственной безопасности 

страны. 

Особое значение данной отрасли за-

ключается также в производстве ряда спе-

цифических общественных благ, кроме ре-

ализации импортозамещения, – сохранение 

уникальных агроландшафтов и пейзажей, 

поддержание агробиоразнообразия, сохра-

нение и развитие автохтонных сортов, ви-

нодельческой культуры и традиций, исто-

рически складывавшейся в регионе долгое 

время, уникальных научных разработок в 

области виноградарства и виноделия, улуч-

шение культуры потребления алкогольных 

напитков и уровня жизни населения.  

Развитие виноделия в Крыму на сего-

дняшний день характеризуется существен-

ной системной нестабильностью, что обу-

словлено в первую очередь трансформа-

цией организационно-правовых форм мно-

гих хозяйств, сменой собственников, не-

урегулированными земельными вопро-

сами, необходимостью выкупа активов в 

соответствии с нормативно-правовыми ак-

тами Российской Федерации, ограничен-

ным доступом к заемным финансовым ре-

сурсам, санкционными ограничениями, за-

претом на импорт посадочного материала, 

качественных виноматериалов, бутылки, 

пробки и т.д. 

Негативные изменения экономиче-

ской конъюнктуры для виноделов привели к 

падению спроса на отечественную вино-

дельческою продукцию при росте недоро-

гого конкурентного импорта. Снижение до-

ходов винодельческих предприятий при вы-

сокой потребности в финансовых ресурсах 

приводит к существенному снижению эф-

фективности их деятельности. В сложив-

шихся условиях большое значение приобре-

тает реализация грамотной политики управ-

ления активами, в частности оборотными, 

поскольку в силу особенностей деятельно-

сти винодельческих хозяйств оборотные ак-

тивы занимают значительную долю в струк-

туре имущества таких предприятий, потреб-

ность в них неравномерна в течение года, но 

роль их в производственно-сбытовой дея-

тельности первостепенна.  

Одним из важных аспектов политики 

управления оборотным капиталом является 

поиск баланса между приемлемым или це-

левым уровнем рентабельности деятельно-

сти предприятия и допустимым уровнем 

ликвидности. Риск утраты ликвидности или 

риск снижения эффективности, обуслов-

ленные изменениями в структуре и объемах 

оборотных активов, называется левосто-

ронним риском, поскольку связан с акти-

вами, которые традиционно отражаются в 

левой части бухгалтерского баланса.  

Специфика деятельности винодельче-

ских хозяйств заключается в высокой по-

требности в оборотном капитале, что при-

водит к иммобилизации значительных фи-

нансовых ресурсов на продолжительное 

время. Доля оборотных средств в структуре 

совокупных активов колеблется обычно от 
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30 до 40%, т.е. предприятия винодельче-

ской отрасли потенциально подвержены 

левостороннему риску. 

Структура оборотных активов носит 

выраженный сезонный характер: пиковая 

потребность в запасах виноматериалов, 

пробках, бутылках обычно растет с мая по 

ноябрь в период сбора урожая винограда, 

розлива и закладки виноматериала, а в пе-

риод октябрь-ноябрь происходит формиро-

вание готовой продукции. Иммобилизация 

значительных объемов финансовых ресур-

сов в оборотные средства в этот период мо-

жет негативно отразиться на реальном 

уровне ликвидности, поскольку оборотный 

капитал представлен в основном малолик-

видными запасами. Вместе с тем, учитывая 

высокую долю оборотных активов в струк-

туре имущества винодельческих хозяйств 

полного цикла, расчетное значение коэф-

фициента текущей ликвидности может ока-

заться высоким. Затем, обычно с ноября по 

апрель, в структуре оборотных средств зна-

чительный удельный вес приходится на 

краткосрочную дебиторскую задолжен-

ность, которая относится к так называемым 

среднеликвидным активам, что положи-

тельно сказывается на уровне реальной 

ликвидности предприятий. Реализация про-

дукции обычно носит достаточно равно-

мерный характер, однако для игристых вин 

пик спроса наблюдается в ноябре-декабре, 

т.е. пиковые поступления выручки от про-

даж приходятся на данный период. Несов-

падение поступления средств с пиковой по-

требностью в оборотном капитале приво-

дит к увеличению продолжительности фи-

нансового цикла, кассовым разрывам или 

оседанию значительных средств на счетах в 

различные периоды.  

Кроме того, следует выделить про-

блему избыточного формирования оборот-

ных активов, в которые авансированы зна-

чительные финансовые ресурсы, вследствие 

чего происходит сокращение эффективно-

сти их использования. Или, напротив, воз-

никает риск утраты ликвидности вследствие 

недостаточного объема оборотных средств 

и риска неравномерности производства из-

за дефицита определенных видов запасов, 

что в конечном итоге также приводит к 

ухудшению финансового положения субъ-

ектов хозяйственной деятельности. 

Анализ показал, что зачастую про-

блема формирования активов на винодель-

ческих предприятиях сводится к решению 

таких задач, как:  

1) определение потребности в обо-

ротных средствах, их объеме и структуре; 

2) нормирование объемов различных 

групп оборотных средств, мониторинг цен 

на них; 

3) определение источников финансиро-

вания различных групп оборотных средств; 

4) устранение кассовых разрывов. 

Однако решение данных задач не яв-

ляется исчерпывающим в процессе форми-

рования оборотного капитала. Как показы-

вают многочисленные исследования, одной 

из ключевых проблем для винодельческих 

хозяйств является необходимость обеспе-

чения достаточного (или целевого) уровня 

рентабельности оборотного капитала при 

поддержании определенного уровня лик-

видности его активов на всех этапах цикла 

обращения денежных средств.  

Анализ последних исследований и 

публикаций 
Многие зарубежные авторы акценти-

ровали внимание на важности финансовых 

коэффициентов в оценке управления обо-

ротным капиталом и эффективности вино-

дельческих хозяйств, предлагая рассматри-

вать такие показатели, как: коэффициенты 

ликвидности, размер активов, риск (изме-

ряемый стандартным отклонением рента-

бельности собственного капитала), отноше-

ние активов к собственному капиталу, рен-

табельность активов, оборачиваемость ак-

тивов, коэффициент дохода в процентах и 

общие активы [1]. В работе [2] аргументи-

рована важность использования для пред-

приятий винодельческой отрасли показате-

лей рентабельности продаж, оборачиваемо-

сти активов, коэффициента ликвидности, 

эффективной процентной ставки. Авторы 

исследования [3], анализируя деятельность 

виноделен США, применяют такие показа-

тели, как рентабельность продаж, ликвид-

ность, леверидж и рентабельность активов. 
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Среди российских исследований, по-

священных оборотному капиталу винодель-

ческих предприятий, необходимо выделить 

работы Ю.С. Меликова [4], А.С. Ковриги-

ной, В.А. Морозова [5], Ю.И. Анисимова [6] 

и других. Проблема методологии оценки 

управления оборотным капиталом как по-

иска компромисса между ликвидностью и 

доходностью формирования оборотных ак-

тивов представлена в работе Р.Р. Камалиева 

[7], однако автор не приводит результатов 

использования матрицы показателей лик-

видности и рентабельности для винодельче-

ских предприятий.  

Это актуализирует проблему поиска 

компромисса между приемлемым уровнем 

ликвидности для поддержания платежеспо-

собности предприятия и уровнем рентабель-

ности его оборотных активов, который поз-

волит обеспечивать эффективность деятель-

ности на достаточном или высоком уровне 

для обеспечения конкурентоспособности 

винодельческих хозяйств. С этой целью 

предлагается использовать матрицу пози-

ций «ликвидность – доходность», позволяю-

щую пусть достаточно агрегированно, но 

наглядно отразить стратегию формирования 

оборотных активов винодельческих хо-

зяйств. Придерживаются они преимуще-

ственно наращивания оборотного капитала 

в ущерб его рентабельности, или, напротив, 

минимизируют объем оборотных активов 

для достижения высокого уровня рентабель-

ности оборотного капитала, или придержи-

ваются умеренной политики, поддерживая 

оптимальный уровень оборотного капитала 

для сохранения и ликвидности, и приемле-

мого уровня рентабельности. Также исполь-

зование предложенного инструмента позво-

ляет в динамике отображать изменение по-

зиции винодельческого предприятия при пе-

ремещении из одного квадранта в другой с 

разными позициями в рамках политики 

управления оборотным капиталом.  

Цель исследования заключается в 

группировке и компаративном анализе ви-

нодельческих предприятий Республики 

Крым, г. Севастополя и Краснодарского 

края с использованием матрицы позиций 

«ликвидность – доходность» как инстру-

мента оценки формирования и использова-

ния оборотных активов на всех этапах 

цикла обращения денежных средств. 

Результаты 
Для проведения комплексного ана-

лиза ликвидности и эффективности дея-

тельности винодельческих предприятий 

может быть использован двумерный обоб-

щающий показатель – позиция предприя-

тия в матрице «ликвидность – доходность». 

Позиция субъекта хозяйствования опреде-

ляется значениями коэффициента текущей 

ликвидности (по оси абсцисс) и рентабель-

ности оборотных активов (по оси ординат). 

Матрица разделена на 4 квадранта: 

I квадрант (позиция А, или оптималь-

ная позиция) – значение коэффициента те-

кущей ликвидности выше нормативного 

значения; значение рентабельности оборот-

ных активов выше значения средневзве-

шенной рентабельности, определенной по 

выборке исследования.  

II квадрант (позиция Б, или позиция 

предпочтения ликвидности) – коэффициент 

текущей ликвидности выше нормативного 

значения, значение рентабельности оборот-

ных активов ниже значения средневзве-

шенной рентабельности, определенной по 

выборке исследования.  

III квадрант (позиция В, или позиция 

предпочтения рентабельности) – коэффи-

циент текущей ликвидности ниже норма-

тивного значения, значение рентабельно-

сти оборотных активов выше значения 

средневзвешенной рентабельности, опре-

деленной по выборке исследования.  

IV квадрант (позиция Г, или позиция фи-

нансового спада) – коэффициент текущей лик-

видности ниже нормативного значения, значе-

ние рентабельности оборотных активов ниже 

значения средневзвешенной рентабельности, 

определенной по выборке исследования.  

Согласно многочисленным источни-

кам по анализу финансово-хозяйственной 

деятельности предприятий, нормативное 

значение коэффициента текущей ликвид-

ности равно двум, а в качестве критерия 

рентабельности оборотного капитала авто-

рами выбрано средневзвешенное значение 

рентабельности оборотного капитала по 

всей выборке исследования. 
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Таблица 1 – Значения критериев для матрицы позиций «ликвидность – доходность» 

Критерии определения позиции  
Значение критерия 

2015 2016 2017 

Коэффициент текущей ликвидности 2 2 2 

Средневзвешенное значение рентабельности оборотных активов* 2,73 14,93 7,98 

* Рассчитана авторами на основе данных бухгалтерской отчетности рассмотренных предприятий. 

 

В зависимости от нормативных значе-

ний данных показателей возможны следу-

ющие позиции субъектов хозяйствования 

на матрице «ликвидность – доходность», 

которые систематизированы в таблице 2. 

Результаты анализа динамики пози-

ций на матрице «ликвидность – доход-

ность» предприятий Республики Крым, 

г. Севастополь представлены в таблице 3 и 

на рисунке 1. 

 

Таблица 2 – Возможный вариант позиции предприятия  

на матрице «ликвидность – доходность» 
Позиция Наименование позиции Характеристика позиции 

А 

Оптимальная позиция Коэффициент текущей ликвидности выше или равен 2. 

Рентабельность оборотных активов выше средневзвешенной рен-

табельности оборотных активов по всей выборке исследования 

Б 

Предпочтение  

ликвидности 

Коэффициент текущей ликвидности выше или равен 2. 

Рентабельность оборотных активов ниже средневзвешенной рента-

бельности оборотных активов по всей выборке исследования 

В 

Предпочтение  

рентабельности 

Коэффициент текущей ликвидности меньше 2. 

Рентабельность оборотных активов выше средневзвешенной рен-

табельности оборотных активов по всей выборке исследования 

Г 

Финансовый спад Коэффициент текущей ликвидности меньше 2. 

Рентабельность оборотных активов ниже средневзвешенной рента-

бельности оборотных активов по всей выборке исследования 

Источник: составлена авторами. 
 
Таблица 3 – Динамика позиций винодельческих предприятий Республики Крым  

и г. Севастополя (20 предприятий) на матрице «ликвидность – доходность» 

Наименование предприятия 
Позиция 

2015 г. 2016 г. 2017 г. 

ООО «Инкерманский завод марочных вин» Б В А 

АО «ЗШВ «Новый свет» А А А 

АО «Солнечная долина» Б А А 

ООО «Винный дом «Фотисаль» В Г Г 

ООО «ВК Сатера» В Г Б 

ФГУП «ПАО «Массандра» А Б А 

ГУП «Севвинзавод» В Г Г 

ООО «ЗМВ Коктебель» Г Г Г 

ООО «Инвест плюс» Б Б Б 

АО «СК» Б Б Б 

ООО «Золотая балка» А Г Г 

ООО «Вина Ливадии» Г В Б 

ООО «Крымский винный дом» Г Г Г 

ООО «Евпаторийский завод классических вин» В В Г 

ООО «Наш Крым» Г В В 

ООО «Первомайский» Б Г Г 

ООО «Качинский+» А А А 

ООО «Вейн унд вассер» Г Г В 

ООО «АВК» Г Г Г 

ООО «Маглив» Г Г Г 

Источник: рассчитана авторами на основе данных бухгалтерской отчетности рассмотренных предприятий. 
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Рисунок 1 – Распределение винодельческих предприятий Республики Крым и г. Севастополь 

по группам позиций матрицы «ликвидность – доходность», в % 

Источник: рассчитан и составлен авторами на основании данных таблицы 3 

 

Данные таблицы 3 свидетельствуют, 

что в 2015 г. достаточный уровень ликвид-

ности активов и рентабельности оборот-

ного капитала, что соответствует «опти-

мальной позиции» на матрице «ликвид-

ность – доходность», продемонстрировало 

только 4 из 20 (20% от общего числа) рас-

смотренных крымских и севастопольских 

предприятий, в то время как в 2016 г. их ко-

личество сократилось до 3 (15%), а в 2017 г. 

возросло до 5 (25%). Стабильное положе-

ние в оптимальной позиции (позиция А) на 

матрице наблюдалось только у 2 из 20 ис-

следованных предприятий на протяжении 

2015-2017 гг. – АО «ЗШВ «Новый свет» и 

ООО «Качинский+». Два предприятия су-

мели улучшить свое положение и также за-

нять в 2017 г. оптимальную позицию – 

ООО «Инкерманский завод марочных вин» 

и ФГУП «ПАО Массандра». 

Наибольшее количество предприятий 

с рентабельностью оборотных активов 

выше средневзвешенной рентабельности 

оборотных активов в регионе было в 

2015 г. – 8 из 20 (40%) предприятий. В 2015 

и 2017 гг. таких предприятий было только 7 

(35% от общего количества), что является 

негативной тенденцией и свидетельствует о 

сокращении эффективности формирования 

и использования оборотного капитала рас-

смотренными субъектами хозяйственной 

деятельности. Сокращение рентабельности 

оборотного капитала большинства крым-

ских и севастопольских винодельческих 

предприятий в 2017 г. связано с падением 

выручки от реализации. 

Динамика количества предприятий, 

занявших позицию «предпочтение ликвид-

ности», также носила неоднозначный ха-

рактер: если в 2015 г. таких предприятий 

было 5 (25% от общего числа), то в 2016 г. 

их число сократилось до 3 (15%), а в 

2017 г. – возросло до 4 (20%). Стабильное 

положение в позиции предпочтения лик-

видности (позиция Б) на матрице также 

наблюдалось только у 2 из 20 исследован-

ных предприятий на протяжении 2015-

2017 гг. – ООО «Инвест плюс» и АО «СК». 

Это объясняется тем, что ООО «Инвест 

плюс» относительно молодое предприятие, 

которое сравнительно недавно вышло на 

рынок с брендом Alma Valley. Предприятие 

активно инвестирует как в создание новых 

виноградников и приобретение оборудова-

ния для розлива, так и в оборотные активы, 

что позволяет поддерживать значительный 

объем оборотного капитала. Однако пред-

приятие еще не достигло достаточных 

уровней выручки от реализации продукции 

и прибыли для поддержания и рентабельно-

сти оборотных активов на уровне выше 

средневзвешенного значения. 

В зоне финансового спада находится 

значительное число крымских и севасто-

польских винодельческих хозяйств: если в 

2015 г. их было 7, то в 2016 г. ситуация су-

щественно ухудшилась – данную позицию 

на матрице заняли уже 10 предприятий 
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(50% от общего числа). Это максимальное 

количество предприятий, попавших в дан-

ные группы за три исследуемых года. В 

2017 г. ситуация улучшилась незначи-

тельно – в данную группу попало 9 (45% от 

общего числа) исследуемых предприятий. 

Матрица позиций «ликвидность – до-

ходность» позволила наглядно представить 

перемещение предприятий из одной 

группы в другие. Так, ООО «Винный дом 

«Фотисаль» переместился из группы В, ко-

торую занимал в 2015 г., в группу Г в 2016-

2017 гг., что свидетельствует о снижении 

как его ликвидности, так и рентабельности 

оборотного капитала. Аналогичное измене-

ние позиций наблюдается и у ГУП 

«Севвинзавод». Значительное ухудшение 

позиций (перемещение из группы А в 

группу Г) продемонстрировало ООО «Аг-

рофирма «Золотая балка». Это связано со 

значительным ростом краткосрочных обя-

зательств предприятия при сокращении 

прибыли от продаж, причем в 2017 г. 

наблюдается убыток. 

В таблице 4 обобщены результаты 

анализа динамики позиций на матрице 

«ликвидность – доходность» предприятий 

Краснодарского края (20 предприятий).

 

Таблица 4 – Динамика позиций винодельческих предприятий Краснодарского края  

(20 предприятий) на матрице «ликвидность – доходность» 

Наименование предприятия 
Позиция 

2015 г. 2016 г. 2017 г. 

ЗАО «Абрау-Дюрсо» В Б А 

ООО «Лефкадия» Б Б Б 

ООО «Фанагория-Агро» А А А 

ООО «Винзавод Юровский» В Г Г 

ООО «Кубань-вино» В Г Г 

ООО «Крымский винный завод» Г Г Б 

АО «Южная» В А А 

ООО «Союз-Вино» В Г Г 

ООО «ТВК-Кубань» В Г Г 

ООО «АПК Мильстрим» В В Г 

ООО «Саук-Дере» Г В Г 

ООО «АФ «Голубицкая» Г Г Г 

ООО «Долина»  Г Г Г 

ООО «Олимп»  Г Г Г 

ООО «ККИВ «Небуг»  Г Г Г 

ЗАО «РПК «Славянский» В Г Г 

ЗАО «АПК «Геленджик» А Б Г 

ЗАО «Славпром» Б Б Б 

ЗАО «КВК» Г В В 

ЗАО «Кубанская лоза» В Г Г 

Источник: рассчитана авторами на основе данных бухгалтерской отчетности рассмотренных предприятий. 

 

Согласно данным таблицы 4 «опти-

мальную» позицию (позиция А) на матрице 

«ликвидность – доходность» на протяже-

нии всего рассматриваемого периода зани-

мало только одно винодельческое предпри-

ятие Краснодарского края – ООО «Фанаго-

рия-Агро». Улучшить свою позицию в 

2017 г. и перейти в группу А смогли ЗАО 

«Абрау-Дюрсо» и АО «Южная».  

Устойчивое сохранение позиции 

«предпочтение ликвидности» (позиция Б) в 

2015-2017 гг. наблюдалось у 2 винодельче-

ских хозяйств из 20: ООО «Лефкадия» и 

ЗАО «Славпром». В 2017 г. у 6 предприя-

тий (30%) уровень текущей ликвидности 

превысил нормативное значение, равное 

двум. Значительно ухудшилась позиция 

ЗАО «АПК «Геленджик», которое в 2015 г. 

занимало оптимальную позицию, а в 2017 г. 

переместилось в зону «финансового 

спада». Это связано с ростом краткосроч-

ных обязательств предприятия почти в 
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3 раза в 2017 г. по сравнению с 2016 г., что 

негативно отразилось на уровне его теку-

щей ликвидности. Кроме того, в 2017 г. 

произошло сокращение валовой прибыли 

почти в 3 раза по сравнению с 2015 г., когда 

предприятие было и ликвидно, и рента-

бельно. 

Большинство краснодарских вино-

дельческих предприятий в 2016-2017 гг. по-

пало в зону «финансового спада» (пози-

ция Г), которая характеризуется как низким 

уровнем ликвидности активов, так и низ-

ким уровнем рентабельности оборотного 

капитала.  

На рисунке 2 представлено изменение 

количества винодельческих предприятий 

Краснодарского края, относимых к каждой 

группе матрицы позиций «ликвидность – 

доходность».

 

 
Рисунок 2 – Распределение винодельческих предприятий Краснодарского края  

по группам позиций матрицы «ликвидность – доходность» в 2017 г. 

Источник: рассчитан и составлен авторами на основании данных таблицы 3 

 

Негативной тенденцией является зна-

чительный рост количества винодельче-

ских хозяйств в зонах «финансового спада» 

с 7 в 2015 г. до 13 в 2017 г. (65% от общего 

числа). Стабильно низкий уровень как лик-

видности, так и рентабельности оборотного 

капитала на протяжении всего рассматри-

ваемого периода демонстрировали 4 пред-

приятия: ООО «АФ «Голубицкая», ООО 

«Долина», ООО «Олимп», ООО «ККИВ 

«Небуг». Произошло перемещение пози-

ции ООО «Кубань-вино» из рентабельной 

зоны (позиция В) в менее рентабельную 

(позиция Г), что связано как со значитель-

ным ростом краткосрочных обязательств, 

так и снижением финансового результата 

предприятия. Аналогичное изменение по-

зиции наблюдалось и у ООО «Винзавод 

Юровский», ООО «Союз-вино», ООО 

«ТВК-Кубань», ООО «АПК Мильстрим», 

ООО «Саук-Дере», ЗАО «РПК «Славян-

ский», ЗАО «Кубанская лоза». 

Компаративный анализ предприятий 

Крыма, г. Севастополя и Краснодарского 

края продемонстрировал, что в 2017 г. 

наблюдалось перемещение значительного 

количества краснодарских винодельческих 

хозяйств в позицию «финансового спада», 

в то время как у крымских и севастополь-

ских предприятий такая ситуация наблюда-

лась годом ранее. В большинстве случаев 

это вызвано ростом краткосрочных обяза-

тельств гораздо более высокими темпами, 

чем оборотных активов, а также сокраще-

нием выручки и объемов прибыли. 

Наиболее успешным как для вино-

дельческих предприятий Крыма и г. Сева-

стополя, так и Краснодарского края стал 

2015 г. В целом предприятия Крыма и г. Се-

вастополя демонстрируют худшие показа-

тели текущей ликвидности и рентабельно-

сти в сравнении с предприятиями Красно-

дарского края. 
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Для наглядной визуализации резуль-

татов группировки предприятий по уровню 

текущей ликвидности и рентабельности 

оборотных активов предложена графиче-

ская интерпретация матрицы «ликвид-

ность – доходность», представленная на ри-

сунке 3. По шкале абсцисс отражены значе-

ния коэффициента текущей ликвидности, а 

по шкале ординат – значения рентабельно-

сти оборотных активов. Размер пузырьков 

на диаграмме соответствует величине обо-

ротного капитала предприятия. 

На основании данных бухгалтерской 

отчетности за 2017 г. были рассчитаны не-

обходимые показатели для определения ко-

ординат и величины пузырька, за исключе-

нием предприятий, обладающих отрица-

тельной величиной собственного капитала. 

На основании анализа матрицы пози-

ций выявлено: 

1) предприятия, обладающие значи-

тельной величиной оборотных активов, 

находятся в квадранте I (позиция А) и 

квадранте II (позиция Б), то есть являются 

ликвидными. Исключение составляет 

ООО «Кубань-Вино», попавшее в зону 

«Г» (неликвидно и нерентабельно). Такая 

позиция характерна для предприятий, 

накапливающих значительные объемы 

оборотных активов, зачастую в ущерб их 

рентабельности; 

2) предприятия, обладающие 

наименьшей величиной оборотных акти-

вов, концентрируются в квадранте II (пози-

ция Б) с высокой ликвидностью и низкой 

рентабельностью оборотных активов, а 

также в IV квадранте (позиция Г). Для этих 

предприятий характерно падение уровня 

прибыли или ее прирост более низкими 

темпами, чем прирост оборотных активов; 

3) в IV квадранте с низкой ликвидно-

стью и низкой рентабельностью оборотных 

активов (позиция Г) сконцентрировались в 

основном предприятия со средней и малой 

величиной оборотных активов. В основном 

для данных субъектов хозяйственной дея-

тельности характерен рост краткосрочных 

обязательств более высокими темпами, чем 

прирост оборотных активов, что приводит к 

низкому уровню ликвидности, причем это 

происходит при сокращении объемов при-

были от продаж, что отрицательно сказыва-

ется и на рентабельности оборотных активов.  

Результаты компаративного анализа 

показали, что у исследуемых винодельче-

ских предприятий есть потенциал для до-

стижения лучших позиций на матрице 

«ликвидность – доходность», поскольку за-

частую предприятия либо ликвидные, но 

отдача от оборотного капитала ниже сред-

ней, либо рентабельные, что может свиде-

тельствовать о недостаточно эффективной 

и сбалансированной политике управления 

оборотным капиталом. 

В таблице 5 представлены статисти-

ческие показатели для предприятий группы 

А с достаточным уровнем как ликвидности, 

так и рентабельности (I квадрант матрицы 

«ликвидность – доходность»). 

Минимальные значения по данной 

группе как для коэффициента текущей лик-

видности, так и рентабельности оборотных 

активов наблюдаются в 2015 г. Необходимо 

отметить снижение минимального значе-

ния коэффициента текущей ликвидности 

для данных предприятий с 2,64 в 2015 г. до 

2,14 в 2017 г. Наряду с ростом максималь-

ного значения данного коэффициента в 

2017 г. до 12,21, это свидетельствует о ро-

сте разброса показателей текущей ликвид-

ности в группе, что подтверждается также 

ростом коэффициента вариации с 0,3 в 

2015 г. до 0,73 в 2017 г. Медианное значе-

ние коэффициента текущей ликвидности 

неуклонно снижается на протяжении всего 

рассматриваемого периода до 3,54. 

Таким образом, наблюдается сово-

купная тенденция к уменьшению ликвид-

ности для предприятий в группе А за иссле-

дуемый период. Но несмотря на общую 

тенденцию к снижению показателей, число 

предприятий в группе А растет. В 2015 в 

группу А попали 6 винодельческих хо-

зяйств, а в 2017 – уже 8. 
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Рисунок 3 – Графическое представление матрицы позиций  

по шкале «ликвидность – доходность» 

Источник: составлен авторами на основании данных таблицы 2 и таблицы 3 

 

Таблица 5 – Статистические показатели для винодельческих предприятий группы А 

Показатель 

ГРУППА А 

Коэффициент текущей ликвидности Рентабельность оборотных активов, % 

2015 год 2016 год 2017 год 2015 год 2016 год 2017 год 

Минимум 2,64 2,29 2,14 9,72 30,90 7,28 

Максимум 6,75 6,62 12,21 40,53 88,67 51,12 

Среднее 4,63 4,11 5,29 29,01 47,18 21,34 

Медиана 4,83 4,11 3,54 30,86 33,34 17,76 

Стандартное  

отклонение 
1,41 1,61 3,88 10,64 24,69 13,75 

Коэффициент  

вариации 
0,30 0,39 0,73 0,37 0,52 0,64 

Источник: рассчитана авторами на основе данных бухгалтерской отчетности рассмотренных предприятий 

 

Наблюдается неоднозначная динамика 

как минимального, так и максимального 

значения рентабельности оборотных акти-

вов. Максимальные значения уровня рента-

бельности оборотных активов наблюдаются 

в 2016 г. При этом минимальное значение 

рентабельности достигло 30,9%, а макси-

мальное – 88,67%. Медианное значение со-

ставило 33,34%. В 2017 г. наблюдается его 

сокращение до 17,76%. Для уровня рента-

бельности оборотных активов также наблю-

дается рост коэффициента вариации, что 

свидетельствует о росте разброса значений в 

группе. В целом полученные результаты 

подчеркивают отрицательную тенденцию 
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снижения показателей рентабельности обо-

ротных средств и увеличения их разброса в 

группе А, что связано с общим сокращением 

прибыли винодельческих хозяйств в 2017 г. 

и увеличением выборки (количества пред-

приятий в группе), что тоже привело к боль-

шему разбросу показателей. 

Для группы ликвидных, но не рента-

бельных предприятий (группа Б – II квад-

рант матрицы «ликвидность – доходность») 

статистические показатели обобщены в 

таблице 6. 

 

Таблица 6 – Статистические показатели для предприятий группы Б 

Показатель 

ГРУППА Б 

Коэффициент текущей ликвидности Рентабельность оборотных активов, % 

2015 год 2016 год 2017 год 2015 год 2016 год 2017 год 

Минимум 2,00 2,67 2,15 -170,47 -10,67 -14,61 

Максимум 13,68 8,29 8,75 1,66 14,70 3,72 

Среднее 5,03 4,32 3,86 -51,02 5,08 -2,30 

Медиана 3,79 3,76 2,84 -1,47 7,09 0,10 

Стандартное  

отклонение 
3,89 1,97 2,37 78,98 8,75 5,92 

Коэффициент  

вариации 
0,77 0,46 0,62 -1,55 1,72 -2,58 

Источник: рассчитана авторами на основе данных бухгалтерской отчетности рассмотренных предприятий 

 

В данной группе число винодельче-

ских хозяйств оставалось низменным на 

протяжении 2015-2017 гг. При этом если в 

2015 г. в данную группу попали преимуще-

ственно винодельческие предприятия Рес-

публики Крым и г. Севастополя, то в 

2016 г. – 4 краснодарских и 3 крымских, а в 

2017 г. в группу вошли 4 крымских и 3 крас-

нодарских предприятия. В данной группе 

наблюдается неоднозначная динамика как 

минимальных, так и максимальных значе-

ний коэффициента текущей ликвидности 

при росте коэффициента вариации до 0,62 в 

2017 г. Уровни текущей ликвидности пред-

приятий данной группы демонстрируют не-

значительное снижение, о чем также свиде-

тельствует сокращение средних и медиан-

ных значений.  

Если в 2015-2016 гг. относительная 

колеблемость показателя текущей ликвид-

ности у предприятий группы А была незна-

чительной, т.е. можно сказать, что по дан-

ному показателю в этот период совокуп-

ность предприятий группы была однород-

ной. В 2017 г., напротив, возросла, в то 

время как у предприятий группы Б она 

была выше в 2015-2016 гг., о чем свидетель-

ствуют значения коэффициента вариации.  

Минимальные значения рентабельно-

сти оборотных активов для винодельческих 

предприятий в данной группе отрицательны, 

что связано с тем, что некоторые субъекты 

хозяйствования данной группы получали от-

рицательный финансовый результат на про-

тяжении 2015-2017 гг. При этом колебле-

мость данного признака в группе также воз-

растает, что свидетельствует о росте риска 

неблагоприятного отклонения рентабельно-

сти оборотных активов. 

Статистические показатели, демон-

стрирующие изменения ликвидности и рен-

табельности оборотных активов для пред-

приятий группы В  III квадрант матрицы 

«ликвидность – доходность», обобщены в 

таблице 7. 

Группа В (рентабельные, но нелик-

видные предприятия) – одна из наиболее 

многочисленных на протяжении всего ис-

следуемого периода. В 2015 г. количество 

неликвидных, но рентабельных предприя-

тий составило 13, в 2016 – 7, а в 2017 – 

только 3. Сокращение количества предпри-

ятий в данной группе в 2017 г. связано с пе-

реходом многих винодельческих хозяйств в 

группу Г (позиция «финансового спада»). 
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Таблица 7 – Статистические показатели для предприятий группы В 

Показатель 

ГРУППА В 

Коэффициент текущей ликвидности Рентабельность оборотных активов, % 

2015 год 2016 год 2017 год 2015 год 2016 год 2017 год 

Минимум 0,51 0,51 1,32 2,73 15,09 13,47 

Максимум 1,73 1,81 2,11 72,91 101,05 73,15 

Среднее 1,16 1,06 1,59 19,73 44,43 35,20 

Медиана 1,09 1,16 1,33 9,70 29,18 18,99 

Стандартное  

отклонение 
0,36 0,48 0,45 22,18 35,95 32,98 

Коэффициент  

вариации 
0,31 0,45 0,29 1,12 0,81 0,94 

Источник: рассчитана авторами на основе данных бухгалтерской отчетности рассмотренных предприятий 

 

Показатели текущей ликвидности пред-

приятий данной группы мало изменчивы на 

протяжении всего исследуемого периода, 

наблюдается незначительный рост медиан-

ных и средних показателей текущей ликвид-

ности. Следует отметить, что в данной группе 

медианные значения коэффициента текущей 

ликвидности наиболее близки к средним зна-

чениям. При этом показатели коэффициента 

текущей ликвидности стабильны, что под-

тверждают незначительные колебания коэф-

фициента вариации. Оборотные активы пред-

приятий данной группы на 10-20% превы-

шают краткосрочные обязательства. 

В свою очередь, наблюдается неодно-

значная динамика рентабельности оборот-

ных активов на протяжении 2015-2017 гг. 

Максимальные значения данного показа-

теля наблюдаются в 2016 г., в то время как в 

2017 г. наблюдается рост коэффициента ва-

риации, что свидетельствует о росте неодно-

родности данной совокупности предприя-

тий, а следовательно, росте риска отклоне-

ний рентабельности оборотных активов.  

Статистические показатели для пред-

приятий группы Г (IV квадрант матрицы 

«ликвидность – доходность» – позиция «фи-

нансового спада») представлены в таблице 8. 

 

Таблица 8 – Статистические показатели для предприятий группы Г 

Показатель 

ГРУППА Г 

Коэффициент текущей ликвидности Рентабельность оборотных активов, % 

2015 год 2016 год 2017 год 2015 год 2016 год 2017 год 

Минимум 0,35 0,54 0,52 -175,47 -44,29 -32,47 

Максимум 1,79 1,90 1,72 1,98 9,27 6,20 

Среднее 1,06 1,15 1,14 -20,53 0,43 -1,95 

Медиана 1,06 1,11 1,08 0,19 2,72 0,28 

Стандартное  

отклонение 
0,42 0,38 0,35 48,62 11,08 8,54 

Коэффициент  

вариации 
0,40 0,33 0,31 -2,37 25,71 -4,38 

Источник: рассчитана авторами на основе данных бухгалтерской отчетности рассмотренных предприятий 

 

В группу Г попали предприятия, у кото-

рых наблюдается недостаточный уровень как 

ликвидности, так и рентабельности. В 2017 г. 

данная группа наиболее многочисленна – в нее 

вошло 22 винодельческих предприятия, в 

2016 г. – 21 предприятие, а в 2015 в группе 

было только 14 предприятий из 40.  

Показатели текущей ликвидности за 

исследуемый период практически не изме-

нились, что подчеркивает незначительный 

коэффициент вариации, динамика которого 

свидетельствует о незначительной колебле-

мости данного признака. Т.е. в данной 

группе также наблюдается однородная сово-

купность предприятий. Как и для предприя-

тий группы В, наблюдается неоднозначная 

динамика рентабельности оборотных акти-

вов на протяжении 2015-2017 гг. Макси-

мальные значения данного показателя 

наблюдаются в 2016 г., однако сокращение 
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стандартного отклонения свидетельствует 

об относительно однородной совокупности 

предприятий групп и по данному признаку.  

Таким образом, в 2017 г. в группу 

«финансового спада» (группа Г) попало 

наибольшее количество предприятий из 

всей рассмотренной совокупности, что од-

нозначно является негативной тенденцией. 

Полученные результаты свидетельствуют о 

том, что 2015 год стал наиболее успешным 

для рассмотренной совокупности (40 пред-

приятий) винодельческих хозяйств за рас-

смотренный период, поскольку в IV квад-

рант (позиция «финансового спада») по-

пало наименьшее количество предприятий, 

и максимальное количество предприятий 

было рентабельно. 

Выводы  
Одной из особенностей деятельности 

винодельческих хозяйств является высокая 

потребность в оборотном капитале, которая 

носит выраженный сезонный характер, что 

приводит к иммобилизации значительных 

финансовых ресурсов на продолжительное 

время, что может привести к дефициту пла-

тежных средств и риску утраты ликвидно-

сти и платежеспособности. В свою очередь, 

избыточное формирование оборотных ак-

тивов, в которые авансированы значитель-

ные финансовые ресурсы, повлечет сокра-

щение эффективности их использования. 
Необходимость обеспечения достаточного 

уровня рентабельности оборотного капи-

тала при поддержании определенного 

уровня ликвидности его активов на всех 

этапах цикла обращения денежных средств 

требует поиска новых инструментов ана-

лиза, одним из которых может быть пред-

ложенная авторами матрица «ликвид-

ность – доходность», которая позволяет 

наглядно отразить стратегию формирова-

ния оборотных активов винодельческих хо-

зяйств – придерживаются они преимуще-

ственно наращивания оборотного капитала 

в ущерб его рентабельности, или, напротив, 

минимизируют объем оборотных активов 

для достижения высокого уровня рента-

бельности оборотного капитала, или при-

держиваются умеренной политики, поддер-

живая оптимальный уровень оборотного 

капитала для сохранения и ликвидности, и 

приемлемого уровня рентабельности. Ана-

лиз стандартного отклонения и коэффици-

ента вариации в пределах каждой группы 

винодельческих предприятий по позиции 

на матрице «ликвидность – доходность» 

позволяет оценить степень однородности 

выборки, а также оценить меру риска ко-

леблемости изучаемых показателей. 

Анализ с использованием данного ин-

струмента позволил установить, что негатив-

ная динамика показателей текущей ликвид-

ности и рентабельности оборотных активов, 

а также ухудшение ситуации в 2017 г. по 

сравнению с 2016 г. связано с сокращением 

чистой прибыли у 27 из 40 исследуемых 

предприятий. Снижение чистой прибыли в 

подавляющем большинстве случаев связано 

со снижением выручки, что, в свою очередь, 

связано с падением объемов продаж. Так, в 

2017 г., согласно данным ФСГС РФ, реаль-

ные располагаемые доходы населения сни-

жаются 4 год подряд [8], увеличивается им-

порт зарубежной винодельческой продукции 

более чем на 40% [9] и увеличиваются ак-

цизы на винодельческую продукцию [10]. В 

совокупности данные факторы негативно 

сказываются на результатах финансовой дея-

тельности российских винодельческих хо-

зяйств. Как следствие, в 2017 г. наблюдается 

снижение рентабельности оборотных акти-

вов винодельческих хозяйств и их смещение 

в группы Б (ликвидных, но не рентабельных) 

и Г («финансового спада»). Рост краткосроч-

ных обязательств гораздо более высокими 

темпами, чем прирост оборотных активов, 

также негативно отразился на позиции пред-

приятий на матрице «ликвидность – доход-

ность», в большинстве случаев приведя к их 

смещению в группу «финансового спада».  

Матрица «ликвидность – доходность» 

позволяет отразить результаты формирова-

ния и использования оборотных активов 

винодельческими предприятиями в дина-

мике, отображать изменение позиции вино-

дельческого предприятия при перемеще-

нии из одного квадранта в другой с раз-

ными позициями в рамках политики управ-

ления оборотным капиталом. 
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