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В
ысокий интерес в оценке финансовых рис-
ков сельскохозяйственных организаций 
представляет анализ структуры капитала. 

В основном это связано с реструктуризацией их 
заемных средств, в том числе в форме перекреди-
тования (когда за счет долгосрочных кредитов/
займов погашаются краткосрочные обязательс-
тва)1. Наряду с общепринятыми факторами ухуд-
шения финансового положения в сельскохозяйс-
твенной отрасли, значительную роль в настоящее 
время играет специфика производственного про-
цесса2, ввиду которой финансовое состояние сель-

учетные финансовые 
ковенанты для сельско-

хозяйственных предприятий
использование учетных финансовых ковенантов 
 как способа минимизации финансового риска 

организаций агропромышленного комплекса

Аннотация
Автор предлагает использовать систему учет-
ных финансовых ковенантов как метод воздейс-
твия на факторы финансового риска сельскохо-
зяйственных товаропроизводителей.
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1 С 2009 года в структуре капитала российских компаний 

сократилась доля долгосрочных заемных источников 

финансирования и отмечен ярко выраженный рост крат-

косрочных обязательств, что связано с кредитным кризи-

сом в США, пришедшимся на конец 2007–2008 гг. [8].
2 Сезонность, зависимость от природных факторов, мно-

гоотраслевая специализация, большая доля неликвидного 

имущества, низкая норма накопления капитала.
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енанты для 
едприятий

скохозяйственных организаций на сегодняшний 
день имеет ряд особенностей3, что следует при-
нимать во внимание, проводя финансовую оценку 
с целью снижения возможности влияния негатив-
ных факторов, а соответственно минимизации 
финансового риска. 

Ковенанты в системе 
кредитных организаций
Для уменьшения последствий проявления риска 
в современной практике применяются такие 
методы как резервирование, страхование финан-
совых ресурсов, хеджирование (минимизация 
ценового риска), диверсификация рисков на слу-
чай неблагоприятных изменений в деятельности 
предприятия, лимитирование, а также иные спо-
собы минимизации рисков компаний, однако 
применение большинства из них трудно реали-
зуемо и часто низкоэффективно в современных 
условиях [7]. 
В настоящее время финансовыми институтами 
осуществляется активное внедрение и исполь-
зование финансовых ковенантов, применение 
которых является одним из способов минимиза-
ции риска кредитора посредством минимизации 
в том числе финансовых рисков заемщиков, что 
обеспечивает их надежность в глазах кредитора.
В современной практике ковенанты подразделя-
ют на активные обязательства (совершение опре-
деленных действий), пассивные обязательства 
(воздержание или отказ). Следует отметить, что в 
настоящее время ковенанты используются исклю-
чительно инвесторами и финансовыми институ-
тами с целью минимизации собственных рисков 
кредитора. Применения данного способа мини-
мизации происходит за счет наложения ограни-
чений/условий на бизнес заемщика/эмитента. 
Применения таких ковенантов осуществляется на 
основании данных анализа финансово-хозяйс-
твенной деятельности предприятия после полно-

3 Низкая рентабельность,  недостаток оборотных, 

средств, значительный объем заемных ресурсов, концен-

трация средств в неликвидных активах, низкая деловая 

активность.
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го выявления и проработки факторов риска в биз-
несе предприятия4. 

Учетный финансовый ковенант
Считаем возможным предложить аналогичный 
метод минимизации финансового риска непос-
редственно для организации. Данный метод 
может реализовываться самим хозяйствующим 
субъектом в процессе его функционирования, 
таким образом, контроль за уровнем финансово-
го риска будет осуществляться не кредитором, а 
предприятием. Предлагая реализацию системы 
финансовых ковенантов на уровне организации 
для возможности учета, отражения информации 
о подверженности ее финансового состояния 
риску и его минимизации следует ввести и опре-
делить новое понятие – учетный финансовый 
ковенант, как обязательство компании совершать 
или не совершать определенные действия и под-
держивать оптимальный уровень показателей 
финансово-хозяйственной деятельности, статей 
бухгалтерской финансовой отчетности, обеспе-
чивающий стабильное финансовое положение 
компании (особенно при привлечения заемного 
финансирования). 
В настоящем исследовании предложено внед-
рение и использование учетных финансовых 
ковенантов в рамках политики управления 
финансовыми рисками на основе показателей 
диагностического анализа финансово-хозяйс-
твенной деятельности организации, включающе-
го также информацию о наличии и уровне рис-
ков, которым может быть подвержена компания 
ввиду наличия/отсутствия соответствующих фак-
торов. 
Исходя из существующей практики применения 
ковенантов кредиторами и оценивая реальные 
потребности и проблемы современного биз-
неса автором предложен примерный перечень 

4 В данном случае важно отметить, что более 70% сель-

скохозяйственных предприятий Московской области 

активно пользуются кредитными ресурсами, по многим 

из которых кредитующие банки устанавливают систему 

ковенантов, призванных минимизировать риски банков.

…наиболее 
подвержены 
финансовым рискам 
компании, активно 
использующие 
привлеченный 
капитал (как 
инвестиционный, 
так и оборотный), 
поэтому 
при разработке 
системы ковенантов 
учтены, в том числе, 
особенности именно 
таких компаний
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енанты для 
едприятий

…внедрение учетных 
финансовых 

ковенантов может 
осуществляться 

организацией как 
комбинированно 

с другими способами, 
так и как один 

из основных методов 
минимизации 

финансовых рисков

основных учетных финансовых ковенантов (см. 
табл. на с. 122-123), внедрение и обеспечение 
выполнения которых позволит реализовывать 
эффективную политику управления рисками и 
минимизировать основные финансовые риски 
предприятия, в том числе при активном привле-
чении заемных источников финансирования, а 
также обеспечит поддержание интересов собс-
твенников бизнеса. 
Ранее было отмечено, что наиболее подвержены 
финансовым рискам компании, активно использу-
ющие привлеченный капитал (как инвестицион-
ный, так и оборотный), поэтому при разработке 
системы ковенантов учтены, в том числе, особен-
ности именно таких компаний, потому что они 
особенно нуждаются в управлении собственными 
финансовыми рисками [2, 6]. 
Приведенный перечень не является исчерпыва-
ющим, в нем приведен минимальный перечень 
основных учетных финансовых ковенантов, спо-
собных минимизировать финансовые риски. 
Кроме того, ввиду того что все риски предприятия 
взаимосвязаны, отдельные ковенанты способны 
снизить/избежать несколько компонентов финан-
сового риска. 

Заключение
Таким образом, как метод управления финансовым 
риском, а соответственно финансовым положением 
на основе диагностического анализа деятельности 
предприятия учетные финансовые ковенанты имеют 
свое место в системе. Кроме того, внедрение учет-
ных финансовых ковенантов может осуществляться 
организацией как комбинированно с другими спо-
собами, так и как один из основных методов мини-
мизации финансовых рисков на постоянной основе.
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