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Аннотация

Цель. Получить аналитические оценки потоков платежей при кредитовании в условиях  
изменчивости ключевой ставки и формализовать условия взаимной выгодности условий 
кредитования для заемщика и кредитора.

Задачи. Оценить настоящую стоимость потоков платежей, уплачиваемых заемщиком и полу-
чаемых кредитором; формализовать условия выгодности кредитования для заемщика  
и кредитора; рассмотреть влияние ключевой ставки на настоящую стоимость потоков плате-
жей заемщика кредитору и изменение рентабельности собственного капитала заемщика; 
формализовать условия снижения и роста потока платежей заемщика кредитору.

Методология. Исследование проведено с применением системного подхода, а также методов 
сравнительного, логического и математического анализа, анализа временных рядов, таблич-
ного структурирования результатов, методологии учета фактора времени на основе дискон-
тирования денежных потоков. Автором использованы также прогнозы Банка России  
об ожидаемой динамике изменения ключевой ставки и научные исследования об анализе 
влияния инфляции и ключевой ставки на финансовые рынки, опубликованные в ведущих 
рецензируемых журналах.

Результаты. Получены оценки настоящей стоимости потоков платежей, уплачиваемых за-
емщиком и получаемых банком-кредитором, а также аналитические выражения, определя-
ющие условия выгодности кредитования для заемщика и банка-кредитора. Формализованы 
количественные условия взаимной выгодности кредитных условий для корпоративного за-
емщика и кредитора. Оценено влияние ключевой ставки на настоящую стоимость потоков 
платежей заемщика кредитору и изменение рентабельности собственного капитала заемщи-
ка, представлены условия снижения и роста потока платежей заемщика с учетом инфляции.

Выводы. Настоящая стоимость потока платежей заемщика кредитору определена основной 
суммой долга, отношением ставок кредитного и депозитного процентов, ставкой банковско-
го депозита, зависящей от ключевой ставки, длительностью кредитного периода и ставкой 
налога на прибыль. В статье приведен диапазон ставок кредитного процента, при котором 
настоящая стоимость потока платежей корпоративного заемщика, работающего по основной 
системе налогообложения и уплачивающего налог на прибыль, меньше основной суммы 
долга, а настоящая стоимость потока платежей, получаемых кредитором больше этой суммы. 
Изменение ключевой ставки при постоянстве отношения ставок кредитного и депозитного 
процентов влияет на относительное изменение потока платежей заемщика кредитору и опре-
делена аналитической зависимостью, полученной в исследовании. Рост ключевой ставки, 
в  зависимости от отношения ставок кредитного и депозитного процентов может приводить 
и к росту, и к снижению относительного изменения потока платежей  заемщика кредитору, 
при этом зависимость такого снижения от относительного изменения  отношения ставок 
кредитного и депозитного процентов сильнее, чем от относительного изменения ключевой 
ставки. Абсолютная величина относительного изменения эффекта финансового левериджа, 
определяющего абсолютное изменение рентабельности собственного капитала заемщика 
вследствие привлечения и использования заемного капитала, прямо пропорциональна про-
изведению налогового корректора на плечо финансового рычага, снижается с ростом налога 
на прибыль и уменьшения плеча финансового рычага.
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Abstract

Aim. This work aimed to obtain analytical estimates of payment flows in lending under conditions 
of volatility of the key rate and to formalize the conditions for mutually beneficial lending 
terms for the borrower and lender.

Objectives. The work seeks to estimate the present value of payment flows paid by the borrower 
and received by the lender; to formalize the conditions for the profitability of lending for the 
borrower and lender; to consider the impact of the key rate on the present value of the 
borrower’s payment flows to the lender and the change in the borrower’s return on equity; 
to formalize the conditions for the decline and increase of the borrower’s payment flows to 
the lender.

Methods. The study was conducted using a systems approach, as well as comparative, logical, 
and mathematical analysis, time series analysis, tabular structuring of results, and a methodology 
for accounting for the time factor based on discounted cash flows. The author also used Bank 
of Russia forecasts on expected key rate changes and scientific research on the impact of inflation 
and the key rate on financial markets, published in leading peer-reviewed journals.

Results. Estimates of the present value of the payment streams paid by the borrower and received 
by the lender bank are obtained, along with analytical expressions defining the conditions  
for the profitability of lending for the borrower and lender bank. Quantitative conditions  
for the mutual benefit of credit terms for the corporate borrower and lender are formalized. 
The impact of the key interest rate on the present value of the borrower’s payment flows to the 
lender and the change in the borrower’s return on equity are assessed, and conditions for the 
decline and increase of the borrower’s payment flow, adjusted for inflation, are presented.

Conclusions. The present value of the borrower’s payment flow to the lender is determined 
by the principal amount of the debt, the ratio of the loan and deposit interest rates, the bank 
deposit rate dependent on the key rate, the length of the loan period, and the income tax 
rate. The article presents a range of loan interest rates at which the present value of the 
payment flow of a corporate borrower operating under the basic tax system and paying income 
tax is less than the principal amount of the debt, and the present value of the payment flow 
received by the lender is greater than this amount. A change in the key rate, while the ratio 
of loan and deposit interest rates remains constant, affects the relative change in the borrower’s 
payment flow to the lender and is determined by the analytical relationship obtained in the 
study. An increase in the key rate, depending on the ratio of loan and deposit interest rates, 
can lead to either an increase or a decrease in the relative change, the latter being more 
dependent on the relative change in the ratio of loan and deposit interest rates than on the 
relative change in the key rate. The absolute value of the relative change in the financial 
leverage effect, which determines the absolute change in the borrower’s return on equity due 
to the attraction and use of borrowed capital, is directly proportional to the product of the 
tax adjuster and the leverage ratio and decreases with increasing income tax and decreasing 
leverage.

Keywords: favorable lending terms, borrower, lender, payment flow, tax shield, tax adjuster, financial leverage
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Введение

Современные условия ведения финансо-
во-хозяйственной деятельности предпри-
ятий характеризуются повышенными ин-
фляционными рисками и, как следствие, 
высокими значениями ключевой ставки 
Банка России. Следствием высокого уров-
ня ключевой ставки становится неприем-
лемо высокий для многих корпоративных 
заемщиков уровень ставок процентов по 
привлекаемым кредитным ресурсам [1], 
что негативно отражается на инвестицион-
ном климате и развитии экономики в Рос-
сийской Федерации (РФ). Высокие ставки 
процентов по кредитам тормозят процесс 
импортозамещения и препятствуют раз-
витию самодостаточности и конкуренто-
способности отечественной экономики. 
Кроме того, характерная для настоящего 
времени нестабильность рыночных усло-
вий требует от предприятий повышения 
запаса финансовой прочности, а следова-
тельно, обеспечения значимого превыше-
ния рентабельности активов над ставками 
привлеченных кредитов, достичь которого  
в условиях высокой ключевой ставки край-
не сложно.

В этой связи особую актуальность при-
обретают вопросы адекватной оценки на-
стоящей стоимости потоков платежей за-
емщика, учитывающей их фактическое 
обесценивание вследствие инфляционных 
процессов. Это вызвано прежде всего тем, 
что настоящая стоимость потока платежей 
заемщика определяет для него реальную 
стоимость в денежном выражении при-
влекаемых кредитных ресурсов и служит 
естественным критерием выгодности или 
невыгодности предлагаемых кредитных 
условий. К тому же настоящая стоимость 
потоков платежей при кредитовании яв-
ляется базой при формализации выгодно-
сти условий кредитования для заемщика 
и кредитора. В контексте активного при-
менения Банком России ключевой ставки, 
как инструмента таргетирования инфля-
ции, важной задачей становится оценка ее 
влияния на реальную стоимость кредита 
и, как следствие, настоящую стоимость 
потоков платежей при кредитовании, что 
также базируется на оценках этой стои-
мости.

Методы исследования

Проблематике финансового кредитования 
в условиях изменчивости ключевой став-
ки в специализированной научной лите-
ратуре уделено много внимания. Можно,  
в частности, выделить работы, посвящен-
ные оценке влияния ключевой ставки на 
развитие экономики РФ [2] и инфляцию 
[3], исследующие последствия изменения 
ключевой ставки с точки зрения ее влияния 
на макроэкономические показатели.
В публикациях [4] и [5] прослеживается 
влияние ключевой ставки на финансовые 
риски и финансовое поведение экономиче-
ских агентов. Однако эти и другие подоб-
ные публикации не рассматривают вопросы, 
связанные с влиянием ключевой ставки на 
потоки платежей заемщика, что не позволя-
ет оценить такое влияние на фактическую 
стоимость финансового кредита в денеж-
ном выражении. Исследование комплекса 
факторов, влияющих на стоимость потре-
бительского кредита, проведено в работе 
Е. Г. Репиной [6]. Но в этой статье внимание 
автора концентрируется на потребительском 
кредитовании, а особенности кредитования 
корпоративного заемщика, связанные с эко-
номией на налоге на прибыль, вследствие 
так называемого налогового щита, не рас-
сматриваются.
Особенности кредитования в период высо-
ких ставок, в большей степени актуальные 
в последние годы, отражены в исследова-
нии, представленном на сайте рейтингового 
агентства АКРА1. Однако и в этой работе 
количественные оценки влияния высо-
ких ставок на потоки платежей не при-
ведены. Значимым аспектом кредитова-
ния, особенно в условиях высоких ставок,  
видится проблематика снижения финансо-
вых рисков, недопущения потери финан-
совой устойчивости и банкротства заем-
щика и кредитора. Указанным вопросам 
посвящен ряд публикаций отечественных 
исследователей [7; 8; 9].

Вместе с тем в этих работах анализ влия-
ния рисков, в частности риска повышения 
ключевой ставки, на потоки платежей не 
проведен. Исследование потоков платежей 
при кредитовании, отраженное в ряде ста-
тей [10; 11; 12], не сопровождается коли-
чественной оценкой этих потоков с учетом 

1  Кредитование в период высоких ставок // АКРА. 2024. 11 марта. URL: https://www.acra-ratings.ru/
research/2765/ (дата обращения: 29.12.2025).

https://www.acra-ratings.ru/research/2765/
https://www.acra-ratings.ru/research/2765/
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факторов времени и риска неблагоприятного  
изменения ключевой ставки. Это также  
обусловливает необходимость получаемых 
и исследуемых в настоящей статье оценок.

Результаты и обсуждение

Формализация условий выгодности кредитования 
для заемщика и кредитора

Как известно [13], настоящая сумма пла-
тежей заемщика определяется равенством

	
	 (1)

где t — длительность кредитного периода; 
ПКn — проценты за кредит в n-м временном 
интервале; ОДn — основная сумма долга, 
погашаемая в n-м временном интервале; 
i — ставка дисконтирования, в качестве 
которой в формуле (1) используется став-
ка банковского депозита в банке-креди-
торе; НП  — ставка налога на прибыль. 
Параметры i и НП выражены в долях 
единицы.

Денежный поток ДПКБ, получаемый бан-
ком-кредитором, не подвергается действию 
«налогового щита» и определяется следую-
щей формулой:

	
 	  (2)

Вследствие отсутствия «налогового щита» 
кредит физическим лицам и предприятиям, 
освобожденным от уплаты налога на при-
быль, обходится дороже, чем заемщикам, 
уплачивающим этот налог. Данное обстоя-
тельство обусловливает особенно высокую 
чувствительность спроса физических лиц 
на ипотечные кредиты при повышении 
ключевой ставки, что сильно влияет на 
ликвидность строительных организаций и 
повышение рисков потери ими финансовой 
устойчивости.

Для так называемого обыкновенного кре-
дита, для которого основная сумма долга 
погашается в конце кредитного периода, 
а проценты за кредит начисляются и по-
гашаются в конце каждого интервала этого 
периода, выражение (1) преобразуется к 
виду:

	
	(3)

где СТкр — ставка кредитного процента, вы-
раженная в долях единицы.

Если процентная ставка 1,i  то спра-
ведливо приближенное равенство: 

	(4)

Полученные оценки (3) и (4) позволяют 
оценить коэффициент γ реальной переплаты 
по кредиту по отношению к основной сумме 
долга, который определен отношением по-
тока платежей заемщика кредитору ДПК1 
к основной сумме долга БК.

Из (4) следует, что в результате совмест-
ного влияния факторов времени и «налого-
вого щита» для предприятий, уплачиваю-
щих налог на прибыль, существует диапазон 
кредитных ставок, для которого настоящая 
стоимость потока платежей заемщика кре-
дитору будет меньше основной суммы долга 
(тела кредита). Из (4) также следует, что 
для обыкновенного кредита условие

	 ДПК1 < БК	  (5)

выполняется при  

Если  то ДПК1 = БК 

и, если  то ДПК1 > БК.

Таким образом, условие безусловной вы-
годности кредита для корпоративного за-
емщика при обеспечении его выгодности в 
отношении кредитора для обыкновенного 
кредита можно представить в виде:

	
 	 (6)

Под условием безусловной выгодности 
кредита для корпоративного заемщика при 
обеспечении его выгодности для кредитора 
следует понимать условие, при выполнении 
которого настоящая стоимость потока пла-
тежей заемщика кредитору будет меньше  
основной суммы долга, а настоящая сто-
имость потока платежей, получаемых 
кредитором, будет больше этой суммы.  
При выполнении условия (6) коэффициент 
реальной переплаты γ меньше 1.

Сформулированные выше выводы спра-
ведливы в предположении неизменности в 
течение кредитного периода кредитных и 
депозитных ставок и, как следствие, неиз-
менности ставки дисконтирования. Однако 
для долгосрочных кредитов такое предпо-
ложение часто не выполняется. В общем 
случае с учетом возможных изменений  ука-
занных ставок выражения для настоящей 
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стоимости потоков платежей ДПК1 и ДПКБ 
для обыкновенного кредита принимают вид:

	 	
(7)

и

	

	
(8)

В общем случае при любом кредите 
условие безусловной выгодности кредита для 
заемщика при обеспечении его выгодности 
для кредитора будет определено следующим 
неравенством:

	

< БК < 

	 < 	 (9)

а для обыкновенного кредита неравенством

   

	 
(10)

Особенность современного этапа эконо-
мического развития страны заключается в 
чередовании длительных периодов случай-
ной длительности, характеризуемых чередо-
ванием тенденций повышения и снижения 
ключевой ставки Банка России. В периоды, 
отличающиеся негативным развитием ин-
фляционных процессов, ключевая ставка 
повышается в целях подавления инфляции, 
а затем в целях недопущения переохлаж-
дения экономики начинается длительный 
период постепенного снижения ключевой 
ставки. Ввиду этого повышение ключевой 
ставки, как показывает практика преды-
дущих кризисных периодов, может носить 
резкий характер, что негативно отражается 
на доступности кредитов и инвестиционном 
климате.

Важно понимать, что, хотя наблюдавши-
еся в конце 2014 г. и в 2024 г. резкие подъ-
емы ключевой ставки были вынужденной 
мерой, однако последствия таких резких 
изменений ставки опасны для заемщиков. 
Особенно опасны такие скачки ключевой 
ставки при ролловерном кредитовании, 
то есть кредитовании с плавающей став-
кой, которая при резком повышении клю-
чевой ставки также сильно повышается.  

Это  может привести к неприемлемости 
условий кредитования для заемщика по 
ранее взятому кредиту, который привле-
чен на условиях, которые на момент при-
влечения кредита были приемлемы для 
заемщика.

Изменение ключевой ставки обычно со-
провождается соответствующими измене-
ниями ставок кредитного и депозитного 
процентов. Поскольку соотношение ставок 
кредитного и депозитного процентов при 
изменении ключевой ставки обычно суще-
ственно не изменяется, то можно считать, 
что между ставками кредитного и депозит-
ного процентов существует связь, определя-
емая равенством

	
	  (11)

где 1.a >
С учетом (11) условие (10) принимает 

следующий вид:

   

 	
 (12)

Выполнение условия (12) означает вы-
годность условий кредитования по обык-
новенному кредиту и для заемщика, и для 
кредитора. Для других видов кредитов вы-
годность условий кредитования будет опре-
делена выражением (9).

Влияние изменения ключевой ставки  
на настоящую стоимость денежного потока 
платежей заемщика банку

Полученные в [14; 15] количественные оцен-
ки влияния инфляции на реальный доход и 
финансовые потери предприятий доказыва-
ют необходимость таргетирования инфля-
ции. Очевидной становится важность приме-
нения для этих целей комплекса различных 
инструментов и недопущения длительного 
повышения ключевой ставки. Вместе с тем 
в условиях повышенных инфляционных 
рисков главным инструментом снижения 
инфляции и охлаждения экономики, ис-
пользуемым Банком России, служит повы-
шение ключевой ставки. Как указано выше, 
изменение ключевой ставки сопровождается 
изменением ставок кредитного и депозитно-
го процентов. Это может быть представлено 
моделью:

 
(13)

и
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где 1f  и 2f  — соответственно значения клю-
чевой ставки до и после ее изменения;  

2

1

f
f

λ =  — коэффициент изменения про-

центной ставки.
Оценку влияния ключевой ставки на на-

стоящую стоимость потока платежей заем-
щика кредитору будем проводить в пред-
положении неизменности ключевой ставки 
в течение кредитного периода на примере 
обыкновенного кредита. Подставляя значе-
ние ставок кредитного и депозитного про-
центов из (13) в (3), получим выражение 
для потока платежей заемщика кредитору 
при измененной ключевой ставке:

  	

(14)

При 1 1i   справедливо приближенное 
равенство:

	
 (15)

Относительное изменение dДПК потока 
платежей заемщика банку определено сле-
дующим равенством:

	
 	 (16)

где  — абсолютное из-
менение денежного потока платежей заем-
щика банку.

Потоки платежей ДПК1 и ДПК2 до и после 
изменения ключевой ставки определяются 
равенствами (3) и (14).

С практической точки зрения существен-
ный интерес представляет оценка dДПК от-
носительного изменения настоящей стоимо-
сти денежного потока платежей при изме-
нении ключевой ставки. Наиболее простые 
и наглядные аналитические оценки этого 
изменения можно получить для обыкно-
венного кредита при выполнении условия 

1.i  В этом случае коэффициент g можно 
определить по формуле:

	 (17)

где 1i i tS = ⋅  — ставка переплаты, в целом 
кредитный период.

Результаты оценки влияния ключевой 
ставки на изменение настоящей стоимости 
потока платежей при ставке налога на при-
быль НП = 0,25, отношении ставок кредитно-
го и депозитного процентов a = 1,5 и различ-
ных значениях параметра iS представлены в 
таблице 1.

Результаты оценки зависимости относи-
тельного изменения потока платежей заем-
щика от отношения a ставок кредитного и 
депозитного процентов при фиксированных 
значениях параметров iS и l отражены в 
таблице 2.

Полученные результаты показывают, что 
относительное изменение потока платежей 
заемщика зависит от изменения ключевой 
ставки в меньшей степени, чем от отношения 
ставок кредитного и депозитного процентов. 
Так, при ставке переплаты по кредиту по отно-
шению к основной сумме долга за кредитный 
период, равной 0,24 (24  %), что, например, 
соответствует кредиту, привлеченному на  
12 месяцев по ставке 2  % в месяц, относи-
тельное изменение ключевой ставки на 1  % 
вызывает относительное изменение денежно-
го потока платежей заемщика банку в диапа-
зоне от 1,2 до 2,2  %. Вместе с тем такое же 
относительное изменение отношения ставок 
кредитного и депозитного процентов вызыва-
ет относительное изменение потока платежей 
заемщика в диапазоне от 2,4 до 2,7  %. 

При  и постоянстве отношения 

ставок кредитного и депозитного процента 
настоящая стоимость потока платежей заем-
щика кредитору снижается, при  —  

не изменяется, а при  — растет.  

К тому же увеличение ключевой став-
ки негативно отражается на финансовой 
устойчивости предприятия-заемщика, что 
проявляется в негативном влиянии на рен-
табельность собственного капитала, абсо-
лютное изменение которой при привлечении 
и использовании заемного капитала можно 
определить эффектом финансового леверид-
жа по формуле:

	
 	  (18)

где ЭР — рентабельность активов по при-
были до уплаты процентов и налога (эко-
номическая рентабельность);

 и  — средние значения заемного и 
собственного капитала за период получения 
прибыли до уплаты процентов и налога.
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Таблица 1

Результаты оценки влияния ключевой ставки на изменение настоящей стоимости потока платежей
Table 1. Results of assessing the impact of the key rate on the change in the present value of the payment stream

Ставка переплаты по  кредиту  
по отношению к  основной сумме долга 

за  кредитный период iΣ

Коэффициент изменения  
ключевой ставки λ

Относительное изменение потока 
платежей заемщика δДПК, %

0,12 0,6 –0,49

0,75 –0,30

0,90 –0,12

1,00 0

1,10 0,12

1,25 0,29

1,50 0,56

0,24 0,6 –0,83

0,75 –0,50

0,90 –0,19

1,00 0

1,10 0,19

1,25 0,45

1,50 0,86

0,48 0,6 –1,21

0,75 –0,72

0,90 –0,27

1,00 0

1,10 0,26

1,25 0,61

1,5 1,13

Источник: составлено автором.

Таблица 2

Зависимость относительного изменения потока платежей заемщика  
от отношения ставок кредитного и депозитного процентов

Table 2. Dependence of the relative change in the borrower’s payment stream  
on the ratio of loan and deposit interest rates

Ставка переплаты  
по кредиту по  отношению 

к  основной сумме долга 
за  кредитный период iΣ

Коэффициент изменения 
ключевой ставки λ

Отношение ставок 
кредитного и  депозитного 

процентов α

Относительное изменение 
потока платежей заемщика  

δДПК

0,24 1,25 1,1 –0,67

1,3 –0,09

1,33 0

1,5 0,45

1,7 0,97

1,9 1,46

Источник: составлено автором.

Чувствительность (скорость изменения) 
эффекта финансового левериджа к изме-
нению ключевой ставки и, следовательно, 

ставки кредитного процента в предположе-
нии неизменности отношения этих ставок 
определяется первой производной эффекта 
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финансового левериджа по ставке кредит-
ного процента, которая определяется сле-
дующим равенством:

	
 	  (19)

где  — плечо (сила) финансового рычага.

Из формулы (19) следует, что чувстви-
тельность эффекта финансового левериджа 
и, как следствие, рентабельности собствен-
ного капитала к изменению ключевой став-
ки пропорциональна плечу финансового ры-
чага и налоговому корректору НК – 1 = НП. 
Чем выше ставка налога на прибыль, тем 
слабее влияние изменения ключевой ставки 
на эффект финансового левериджа и рента-
бельность собственного капитала. Поэтому 
последнее повышение ставки налога на при-
быль с 20 до 25  % ослабило это влияние. 
Можно предположить, что прогнозируемое 
на ближайшие два-три года Банком России 
снижение ключевой ставки, обусловленное 
риском переохлаждения экономики страны, 
приведет как к позитивному относительному 
изменению эффекта финансового левериджа 
и, как следствие, позитивному изменению 
рентабельности собственного капитала, так 
и к повышению доступности кредитных ре-
сурсов и, как следствие, к улучшению ин-
вестиционного климата в стране.

Выводы

Периодическая смена тенденций резкого ро-
ста и плавного снижения ключевой ставки, 
сопровождаемая изменениями доступности 
кредитов и инвестиционного климата в стра-
не, требует повышенного внимания к про-
блематике взаимной выгодности кредитов 
для заемщика и кредитора, оптимизации 
условий кредитования в целях повышения 
доступности кредитных ресурсов и развития 
экономики страны.

Значимый элемент решения этих задач — 
гармонизация противоречивых требований 
выгодности кредитного процесса и для заем-
щика, и для кредитора. Это говорит о важ-
ности предлагаемой в статье формализации 
критерия выгодности условий кредитова-
ния для участников кредитного договора.  
Полученные в статье аналитические оценки 
служат практически полезным инструмен-
тарием, позволяющим заемщику оценить 
степень выгодности предлагаемых условий 
кредитования и принять адекватное финан-
совое решение.

Из полученных аналитических выра-
жений следует, что настоящая стоимость 
потока платежей заемщика определена 
основной суммой долга, отношением ста-
вок кредитного и депозитного процентов, 
ставкой банковского депозита, зависящей 
от ключевой ставки, длительностью кредит-
ного периода и ставкой налога на прибыль. 
Важное теоретическое и практическое зна-
чение имеют и полученные в статье оценки 
влияния ключевой ставки на относитель-
ное изменение потока платежей заемщика,  
которые позволяют ему оценить, каким  
образом прогнозируемые тенденции изме-
нения ключевой ставки повлияют на фак-
тическую стоимость кредитных ресурсов, 
что повысит эффективность принимаемых 
им финансовых решений.

Повышению эффективности принимаемых 
финансовых решений также способствуют 
приведенные в работе оценки чувствитель-
ности эффекта финансового левериджа к 
изменению ставки кредитного процента. 
С учетом изложенного можно заключить, 
что полученные в статье аналитические за-
висимости и количественные оценки пре-
доставляют дополнительные возможности 
повышения эффективности принимаемых 
финансовых решений и способствуют по-
вышению финансовой устойчивости пред-
приятия-заемщика.
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