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показатели, позволяющие дать оценку финансовой устойчивости предприятия, определены клю-
чевые факторы внутренней и внешней среды, оказывающие влияние на способность компании
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Обеспечение финансовой устойчивости хо-
зяйствующих субъектов является объективной не-
обходимостью при переводе экономики на ин-
новационный путь развития. Следует согласиться
с А.М. Михайловым в том, что “сегодня в Рос-
сии остро стоит вопрос формирования инфра-
структуры инновационного развития, которая
обеспечит эффективное функционирование ин-
новационных фирм”1. Важную роль в таком фун-
кционировании играет финансовая устойчивость.

Финансовая устойчивость, способность со-
хранять непрерывность функционирования в ус-
ловиях негативного воздействия общей эконо-
мической конъюнктуры - это важный критерий,
свидетельствующий не только о высокой конку-
рентоспособности предприятия, но также о его
значительном инвестиционном потенциале. Как
отмечает М.В. Чараева, инвестиционный потен-
циал предприятия - это “совокупность собствен-
ных источников финансирования инвестицион-
ной деятельности, определяющих возможности
стратегического развития и функционирования
предприятия, сформированных в результате осу-
ществления эффективных вложений капитала и
равновесного состояния предприятия в долго-
срочной перспективе”2. Таким образом, финан-
совая устойчивость является необходимым ус-
ловием эффективного стратегического развития
предприятия, основой его инвестиционного по-
тенциала.

Для определения понятийного аппарата, ха-
рактеризующего финансовую устойчивость хозяй-
ствующего субъекта, выбора критериальных его
показателей и значений необходимо прежде всего
остановиться на самом понятии устойчивости.

Устойчивостью любого явления называют
его способность весьма длительно и с достаточ-
ной точностью сохранять формы своего суще-
ствования, при утрате которых явление переста-
ет быть самим собой. Методологические аспек-
ты изучения устойчивости следует рассматривать
с позиций системного подхода. Устойчивость си-
стемы означает, что любое изменение входного
сигнала или какого-нибудь возмущения, началь-
ных условий или параметров не приведет к зна-
чительным отклонениям выходного сигнала. Это
определение раскрывает физический смысл по-
нятия устойчивости.

В широком смысле под экономической ус-
тойчивостью функционирующего хозяйствующе-
го субъекта можно понимать его эффективную
деятельность за счет наиболее предпочтительно-
го (рационального) использования вовлеченных
в его деятельность ресурсов, за счет финансовой
устойчивости на основе оптимизации структуры
активов с позиций обеспечения преимуществен-
ного самофинансирования, а также стабильное
социальное развитие организации в условиях ди-
намично развивающейся внешней среды.

Все указанное в значительной мере обеспе-
чивается институтом финансовой устойчивости.
“Институты, - отмечает А.М. Михайлов, - по-
зволяют предсказать результаты определенной со-
вокупности действий … и привносят в экономи-
ческую действительность устойчивость”3.

Кроме того, экономически устойчиво функ-
ционирующий хозяйственный субъект должен
быть способным при возможных рисках и свя-
занных с ними отклонениях параметров в его
развитии за пределы допустимых значений воз-
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вратиться в состояние равновесия за счет соб-
ственных или заемных ресурсов, диверсифика-
ции, перепрофилирования и других возможных
действий.

Л.Р. Туктарова рассматривает экономическую
устойчивость как “многоплановое понятие, кото-
рое объединяет финансовые, производственные,
инвестиционные, социальные и другие аспекты
функционирования предприятия…”4. Данный под-
ход свидетельствует о том, что для обеспечения
эффективного, сбалансированного функциониро-
вания предприятия важно обращать внимание не
исключительно на финансовые показатели. Фи-
нансовая устойчивость является одним из ключе-
вых элементов системного подхода к общей эко-
номической устойчивости компании.

Следует отметить, что для систем, функци-
онирующих в реальном секторе экономики, эко-
номически устойчивое состояние имеет огром-
ное значение, что определяется спецификой са-
мой сферы их деятельности.

Организации реального сектора экономики
преимущественно отличаются рядом особеннос-
тей: большей, нежели в других отраслях, долей
основных средств в активах и запасов в оборот-
ных средствах, длительным, как правило, про-
изводственным и финансовым циклами. В силу
этих особенностей проблема обеспечения финан-
совой устойчивости организаций реального сек-
тора экономики является очень важной. Следует
также отметить, что мероприятия, связанные с
обеспечением финансовой устойчивости, долж-
ны носить превентивный и профилактический
характер и быть направлены на поддержание
высоких показателей финансово-хозяйственной
деятельности. И здесь очень важен выбор соот-
ветствующих финансовых инструментов управ-
ления финансовой устойчивостью организаций
реального сектора экономики, что позволило бы
более эффективно организовать их деятельность.

Финансовую устойчивость в наиболее об-
щем виде можно рассматривать как составную
часть общей устойчивости хозяйствующего
субъекта, проявляющуюся в сбалансированнос-
ти финансовых потоков, в наличии средств, по-
зволяющих организации поддерживать свою де-
ятельность в течение определенного периода вре-
мени, в том числе обслуживая полученные кре-
диты и производя продукцию. При этом фи-
нансово-устойчивым является такой хозяйству-
ющий субъект, который за счет собственных
средств покрывает средства, вложенные в акти-
вы (основные фонды, нематериальные активы,
оборотные средства), не допускает неоправдан-
ной дебиторской и кредиторской задолженности
и расплачивается в срок по своим обязательствам.

Финансовая устойчивость отражает уровень риска
деятельности хозяйствующего субъекта и зави-
симости от заемного капитала.

Но в то же время среди экономистов суще-
ствуют различные точки зрения по вопросу фи-
нансовой устойчивости хозяйствующего субъек-
та и, исходя из этого, разные определения сис-
темы показателей, как абсолютных, так и отно-
сительных, с помощью которых можно оценить
финансовую устойчивость.

А.В. Грачев считает, что уровень финансо-
вой устойчивости характеризует обеспеченность
предприятия собственными источниками для
дальнейшего роста и развития. В.В. Бочаров под
финансовой устойчивостью понимает такое со-
стояние денежных ресурсов, которое обеспечи-
вает развитие предприятия преимущественно за
счет собственных средств, сохранение платежес-
пособности и кредитоспособности при минималь-
ном уровне риска.

В.М. Родионова и М.А. Федотова полагают,
что финансовая устойчивость характеризуется
наличием у организации собственных оборотных
средств, положением предприятия на финансо-
вом рынке, возможностью дополнительной мо-
билизации финансовых ресурсов с помощью
выпуска ценных бумаг. Согласно позиции
A.M. Ковалевой финансовая устойчивость пред-
приятия является отражением стабильного пре-
вышения доходов над расходами, обеспечивает
свободное маневрирование денежными средства-
ми путем эффективного их использования.

В целом, финансовую устойчивость можно
рассматривать по следующим направлениям:

1) как стабильную работу организации в
текущем периоде:

способность организации осуществлять ос-
новные и прочие виды деятельности;

способность субъекта функционировать и
развиваться;

определенное состояние счетов предприя-
тия;

2) как стабильную работу организации в
перспективе:

эффективные вложения в активы;
финансовая возможность организации осу-

ществлять инвестиционные программы и реали-
зовывать инновационные проекты;

3) как способность организации отвечать по
своим долгам и обязательствам:

полное и своевременное погашение своих
долгов и обязательств;

отсутствие просроченной задолженности;
гарантированная платежеспособность;
4) как достаточность источников финанси-

рования:
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обеспечение непрерывности своей деятель-
ности;

наличие собственных оборотных средств;
постоянное наличие в необходимых разме-

рах денежных средств;
степень зависимости от кредиторов;
5) как показатель оценки финансового состо-

яния организации:
система абсолютных и относительных пока-

зателей;
соотношение между собственными и заем-

ными средствами;
соотношение внеоборотных активов и вло-

женного капитала;
разность между всеми денежными средства-

ми и всем заемным капиталом;
коэффициент структуры баланса и др.
Можно сделать вывод о том, что финансовая

устойчивость представляет собой платежеспособ-
ность организации во времени с соблюдением ус-
ловий финансового равновесия между собствен-
ными и заемными средствами с учетом эффектив-
ного использования финансовых ресурсов орга-
низации для обеспечения высоких финансовых
результатов.

Важна также проблема выявления системы фак-
торов, влияющих на финансовую устойчивость хо-
зяйствующего субъекта. В экономической литера-
туре выделяют две основные группы факторов.

Внешние, или экзогенные, факторы, которые
не зависят от деятельности организации:

общеэкономические факторы: спад объема
национального дохода, рост инфляции, замедле-
ние платежного оборота, неэффективная налого-
вая система, нестабильность регулирующего зако-
нодательства, снижение уровня реальных доходов
населения, рост безработицы;

рыночные факторы: снижение емкости
внутреннего рынка, усиление монополизма на
рынке, существенное снижение спроса, рост пред-
ложения товаров-субститутов, снижение актив-
ности фондового рынка, нестабильность валют-
ного рынка;

природные факторы: климатические условия,
почвенный горизонт, гидрогеологические условия,
рельеф;

прочие факторы: политическая нестабиль-
ность, негативные демографические тенденции,
ухудшение криминогенной ситуации.

Внутренние, или эндогенные, факторы, зави-
сящие от деятельности организации:

операционные факторы: неэффективный
маркетинг, неэффективная структура текущих затрат
(высокая доля постоянных издержек), низкий уро-
вень использования основных средств, высокий
размер страховых и сезонных запасов, недостаточ-

но диверсифицированный ассортимент продукции,
неэффективный производственный менеджмент;

инвестиционные факторы: неэффективный
фондовый портфель, высокая продолжительность
строительно-монтажных работ, существенный пе-
рерасход инвестиционных ресурсов, недостижение
запланированных объемов прибыли по реализо-
ванным реальным проектам, неэффективный ин-
вестиционный менеджмент;

финансовые факторы: неэффективная фи-
нансовая стратегия, неэффективная структура ак-
тивов (низкая их ликвидность), чрезмерная доля
заемного капитала, высокая доля краткосрочных
источников привлечения заемного капитала, рост
дебиторской задолженности, высокая стоимость
капитала, превышение допустимых уровней фи-
нансовых рисков, неэффективный финансовый
менеджмент.

В современных условиях для реального сек-
тора экономики, по мнению большинства ученых-
экономистов, более важными являются внутрен-
ние факторы, поскольку на них можно воздей-
ствовать, а также с их помощью можно преодоле-
вать негативное влияние внешних факторов и до-
биться повышения финансовой устойчивости.

Но здесь следует отметить, что в настоящее
время не существует детальной общепринятой,
официальной методики оценки уровня финансо-
вой устойчивости хозяйствующего субъекта, осу-
ществляющего свою деятельность в реальном сек-
торе экономики. Методические положения, рас-
смотренные в части оценки уровня финансового
состояния организаций при проведении финансо-
вого анализа, имеют много недостатков при прак-
тическом применении из-за отсутствия четких кри-
териев и размерности системы финансовых коэф-
фициентов, определяющих неустойчивое финан-
совое состояние субъекта хозяйственной деятель-
ности.

Основным документом, регулирующим юри-
дические аспекты процедуры банкротства, являет-
ся Федеральный закон “О несостоятельности (бан-
кротстве)”, первая редакция которого появилась в
1992 г., и, согласно закону, под несостоятельнос-
тью (банкротством) понимается признанная арбит-
ражным судом или объявленная неспособность дол-
жника в полном объеме удовлетворить требования
кредиторов по денежным обязательствам и (или)
исполнить обязанность по уплате платежей.

В развитие Закона было принято Постанов-
ление Правительства Российской Федерации от
20 мая 1994 г. � 498 “О некоторых мерах по
реализации законодательства о несостоятельнос-
ти (банкротстве) предприятий”, в котором была
утверждена система критериев для определения
неудовлетворительной структуры баланса непла-
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тежеспособных предприятий, базирующаяся на
показателях текущей ликвидности и обеспечен-
ности собственными оборотными средствами, а
также способности восстановить (утратить) пла-
тежеспособность. В настоящее время в связи с
принятием в 2009 г. новой редакции Закона “О
несостоятельности (банкротстве)” это Постанов-
ление не действует и строго зафиксированных,
закрепленных нормативов, которые можно было
бы применить для оценки финансовой устойчи-
вости организаций, нет.

Но в качестве рекомендательной базы, во
всяком случае для бизнес-партнеров хозяйству-
ющих субъектов и для обеспечения условий про-
ведения мониторинга финансового состояния
хозяйствующего субъекта, указанные значения
финансовых коэффициентов используются в
практике финансового анализа. Остановимся на
некоторых из них. Так, в методических реко-
мендациях по реформе предприятий (организа-
ций), утвержденных Приказом Минэкономраз-
вития России, рекомендуются следующие зна-
чения для основных финансовых коэффициен-
тов (см. таблицу).

ме того, они дифференцированы в зависимости
от особенностей формы расчетов за товары и ус-
луги, длительности производственного цикла,
структуры запасов товарно-материальных ценно-
стей и т.д. Так, по данным Министерства торгов-
ли США, коэффициент текущей ликвидности
принимает следующие значения для различных
отраслей промышленности (которые относятся к
реальному сектору экономики): машиностроение -
1,47; химическая промышленность - 1,3; текстиль-
ная и легкая промышленность - 1,41; нефтяная и
угледобывающая промышленность - 1,0; произ-
водство продуктов питания - 1,25; издательская
деятельность - 1,67; розничная торговля - 1,5.
И в настоящее время в экономически развитых
странах нормативное значение коэффициента те-
кущей ликвидности, равное 2, рассматривается все-
го лишь как “безопасное значение”, так как лик-
видных средств должно быть достаточно для бе-
зусловного выполнения краткосрочных обяза-
тельств и их соотношение должно приближаться
к пороговому значению 1.

Следует отметить, что несоответствие рас-
четного значения коэффициента текущей лик-

Рекомендуемые значения основных финансовых коэффициентов
Показатели Значение 

Коэффициент текущей ликвидности От 1 до 2 
Коэффициент срочной ликвидности От 1 и выше 
Коэффициент финансовой активности Меньше 0,7 
Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами Нижняя граница 0,1 
Коэффициент маневренности собственных оборотных средств От 0,2-0,5 

 
Следует отметить, что рекомендуемые для рос-

сийской хозяйственной практики значения финан-
совых коэффициентов не учитывают реальной
ситуации в отечественных организациях-товаро-
производителях. Так, предложенное значение ко-
эффициента финансовой активности 0,7 является
завышенным, поскольку наличие в капитале орга-
низаций 70 % заемных средств генерирует серьез-
ную угрозу для финансовой устойчивости и озна-
чает, что организации работают на грани банкрот-
ства, что угрожает потерей платежеспособности.
Рекомендуемое значение коэффициента автономии
в зарубежной практике деятельности хозяйствую-
щих субъектов составляет 0,5-0,7, что означает бо-
лее высокую долю собственного капитала органи-
зации по сравнению с заемным.

Данные рекомендации распространяются на
всех хозяйствующих субъектов, хотя размерность
коэффициентов существенно зависит от конкрет-
ного вида экономической деятельности. И по-
этому в экономически развитых странах рекомен-
дуемые значения подобных коэффициентов диф-
ференцированы по отраслям и подотраслям; кро-

видности его рекомендуемому значению у мно-
гих промышленных предприятий реального сек-
тора экономики связано непосредственно с за-
долженностью партнеров. Также на его уровень
влияет и высокая дебиторская задолженность,
которая существенно завышает этот коэффици-
ент, поэтому для выявления более точного его
значения необходим его пересчет с учетом сво-
евременного погашения дебиторской задолжен-
ности партнеров перед ними.

Для еще более точной интерпретации коэф-
фициента текущей ликвидности предлагается
производить расчет его допустимого значения для
конкретного хозяйствующего субъекта с учетом
следующих важных составляющих: условий вза-
имных расчетов с поставщиками и покупателя-
ми и степени ликвидности текущих активов, т.е.
структуры имущества.

Расчет допустимого значения должен бази-
роваться на правиле: для обеспечения приемле-
мого уровня ликвидности необходимо, чтобы за
счет собственного капитала были профинансиро-
ваны наименее ликвидные оборотные активы и
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часть текущих платежей поставщикам, не покры-
тых за счет поступлений от покупателей. Поря-
док расчета допустимого значения коэффициента
текущей ликвидности должен быть следующий:

1. Определение суммы текущих активов,
необходимой для обеспечения бесперебойных
платежей поставщикам (сумма должна быть про-
финансирована за счет собственных средств).

2. Определение допустимой величины теку-
щих пассивов. Она равна разнице фактической
величины оборотных активов и величины теку-
щих пассивов, которая должна быть профинан-
сирована за счет собственных средств.

3. Расчет допустимого для данного предпри-
ятия коэффициента текущей ликвидности:

,
ДВТП
ФВОАКТЛДопустимый 

где ФВОА - фактическая величина оборотных ак-
тивов;
ДВТП - допустимая величина текущих пассивов.

Существуют и другие методические подходы к
расчету коэффициентов текущей ликвидности,
прежде всего с учетом его отраслевой специализа-
ции или конкретного вида деятельности. Так,
А.Н. Предтеченский предлагает использовать ко-
эффициентный анализ, основанный на выборке из
около 2000 предприятий 20 различных отраслей эко-
номики. По каждому предприятию было рассчита-
но 22 финансовых коэффициента. На основе рас-
считанных значений коэффициентов для каждой
отрасли были установлены следующие критериаль-
ные значения: минимально допустимое, среднеот-
раслевое и максимальное.

Очевидно, что проблема повышения финансо-
вой устойчивости предприятий реального сектора
экономики напрямую связана с решением вопросов
оптимального использования ресурсов с целью по-
лучения максимального экономического эффекта.

Возвращаясь к практике анализа финансовой
устойчивости организаций, принятой в развитых
странах, отметим, что при осуществлении этого про-
цесса применяются около 90 так называемых “фи-
нансовых коэффициентов” (показателей). Они име-
ют стандартизованные наименования, определения
и подразделяются на 5 основных групп:

1) рентабельности;
2) деловой активности (оборачиваемости видов

активов);
3) финансовой устойчивости;
4) платежеспособности (ликвидности);
5) инвестиционные показатели.
Некоторые из данных коэффициентов имеют

числовые значения, принятые в качестве мировых
стандартов при оценке финансового состояния фирм,
компаний, предприятий.

Учитывая многообразие показателей и разли-
чие в уровне их критических оценок, многие отече-
ственные и зарубежные экономисты рекомендуют
проводить интегральную оценку финансового со-
стояния. Сущность этой методики заключается в
классификации предприятий по степени риска ис-
ходя из фактического уровня показателей и рей-
тинга каждого показателя в баллах.

Значительное влияние на уровень финансовой
устойчивости компании оказывает качество финан-
сового менеджмента в целом и в особенности каче-
ство управления издержками. Эффективная систе-
ма управления издержками способна “предвидеть
возможные перемены общей конъюнктуры и по-
стоянно организовывать такое взаимодействие ком-
пании и внешней среды, которое позволит сгла-
дить негативное внешнее воздействие и предотвра-
тить значительное ухудшение финансовых резуль-
татов деятельности, снижение финансово-экономи-
ческой устойчивости предприятия, что приобретает
особое значение на посткризисном этапе экономи-
ческого развития”5.

В целом, можно сделать вывод, что для опре-
деления финансовой устойчивости организации су-
ществуют различные методические подходы, но
формализации в этом вопросе нет. Вместе с тем все
ученые-экономисты едины во мнении, что основ-
ными оценочными финансовыми показателями яв-
ляются рентабельность, платежеспособность, коэф-
фициенты, отражающие структуру капитала и ха-
рактеризующие деловую активность хозяйствующе-
го субъекта. При этом актуальной остается даль-
нейшая разработка критериев оценки финансовой
устойчивости организации, которые должны учи-
тывать особенности отрасли, специфику рынка, про-
должительность производственного и финансового
циклов, а также иные важные факторы, влияющие
на устойчивость функционирования хозяйствую-
щего субъекта.
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