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Представлены направления реализации стратегии финансовой устойчивости корпораций, осно-
ванные на модели устойчивого роста Р.С. Хиггенса, ориентированной на достижение уровня
финансовой устойчивости корпорации посредством определения сбалансированного соотноше-
ния прироста объема продаж, структуры активов и капитала.
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Корпорации, относящиеся к реальному сек-
тору экономики, преимущественно отличаются
рядом особенностей: большей, нежели в других
отраслях, долей основных средств в активах и
запасов в оборотных средствах; длительными, как
правило, производственным и финансовым цик-
лами. В силу данной специфики проблема по-
вышения финансовой устойчивости организаций
реального сектора экономики является очень важ-
ной1.

Для успешной реализации стратегии финан-
совой устойчивости корпорации требуется под-
ход, обеспечивающий достижение и поддержа-
ние финансовой устойчивости корпорации2 на
основе “сбалансированной динамики объема про-
даж, активов и структуры источников финанси-
рования”3. Этот способ заключается в выборе на-
правлений, ориентированных либо на достиже-
ние, либо на поддержание заданного уровня фи-
нансовой устойчивости корпорации посредством
определения сбалансированного соотношения
прироста объема продаж, структуры активов и
капитала на основе модели устойчивого роста
Р.С. Хиггенса.
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где g*  - темпы прироста объема продаж, ограни-
ченные ростом собственного капитала, %;

нгCK  - собственный капитал на начало отчет-

ного года, ден. ед.;

CKΔ  - изменение собственного капитала за год,
ден. ед.;

RR  - коэффициент реинвестирования (капита-
лизации);

ЧП  - чистая прибыль за отчетный год, ден. ед.4

Для разработки стратегии финансовой ус-
тойчивости корпорации именно модель Р.С. Хиг-

генса позволяет определить максимальный при-
рост объема продаж без угрозы нарушения фи-
нансовой устойчивости корпорации.

Выбор направлений реализации стратегии
финансовой устойчивости включает следующие
этапы:

1) определяется фактический темп прироста
объема продаж на конец базового периода, g

факт
;

2) определяется темп прироста объема про-
даж, ограниченный темпом прироста собствен-
ного капитала на конец базового периода, g*;

3) проводится идентификация фактического
темпа прироста и темпа прироста объема про-
даж, ограниченного приростом собственного ка-
питала на сбалансированность;

4) принимается финансовое решение по сба-
лансированности темпов фактического прироста
и прироста, ограниченного ростом собственного
капитала, на основе следующих критериев:

 если g
факт

 > g*, то корпорация испытывает
недостаток денежных средств, следовательно, не-
обходимо принимать меры по достижению уровня
сбалансированного роста, например, путем со-
кращения расходов, что позволит сконцентриро-
вать дополнительные источники финансирова-
ния деятельности корпорации;

 если g
факт

 < g*, то у корпорации наблюда-
ется избыток денежных средств, и необходимо
решать вопрос об эффективном использовании
прибыли, превышающей потребности корпора-
ции.

Определим направления реализации страте-
гии финансовой устойчивости для корпорации
ОАО “АВТОВАЗ”.

На основе данных финансовой отчетности
выявим темп прироста объема продаж на конец
2012 г.:

g
факт

 = 183 217 / 174 846 · 100 % - 100 % =
= 4,79 %.

(1)
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Проведем расчет темпа прироста объема про-
даж, ограниченного темпом прироста собствен-
ного капитала на конец 2012 г.:

 g* = (32707 - 32385) / 32385= 0,99 %.
Следовательно, при g

факт
 > g* корпорация

ОАО “АВТОВАЗ” испытывает недостаток денеж-
ных средств и дефицит собственного капитала,
поэтому необходимо принимать меры по дости-
жению уровня сбалансированного роста путем
поиска новых источников финансирования.

Определим направления реализации страте-
гии финансовой устойчивости корпорации ОАО
“Тольяттиазот”. Темп прироста объема продаж
на конец 2012 г. составляет:

g
факт

 = 35 151 020 / 32 454 505 · 100 % -
- 100 % = 8,31 %.

Темп прироста объема продаж, ограничен-
ного темпом прироста собственного капитала на
конец 2012 г., определяется:
g* = (30 142 741 - 24 299 393) / 24 299 393 =

= 24,05 %.
Следовательно, при g

факт
 < g* корпорация

ОАО “Тольяттиазот” имеет избыток денежных
средств и необходимо принимать решения, свя-
занные с поиском направлений вложения сво-
бодных средств. Для определения альтернатив
стратегии финансовой устойчивости предлагают-
ся направления ее реализации, включающие со-
четание элементов моделей Р.С. Хиггенса и
Дюпона (см. рисунок).

Первым направлением реализации стратегии
финансовой устойчивости корпорации является
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стратегия управления активами корпорации, ко-
торая реализуется через политику управления
активами, направленную на достижение эффек-
тивности финансово-хозяйственной деятельнос-
ти корпорации.

Проведем оценку динамичности финансово-
хозяйственной деятельности исследуемых кор-
пораций. На основе данных финансовой отчет-
ности рассчитаем Т

пр
, Т

вр
, Т

а
 для ОАО “АВТО-

ВАЗ” за 2012 г.:
Т

пр
 = 518 / 3 476 · 100 = 14,9 %;

Т
вр
 = 183 218 / 174 846 · 100 = 104,8 %;

Т
а
 = 95 461 / 87 956 · 100 = 108,5 %;

14,9 % < 104,8 % >108,5 % > 100 %.
Рассчитаем Т

пр
, Т

вр
, Т

а
 для ОАО “Тольятти-

азот” за 2012 г.:
Т

пр
 = 13 189 / 9 356 · 100 = 140,9 %;

Т
вр
 = 35 151 / 32 455 · 100 = 108,3 %;

Т
а
 = 40 699 / 34 156 · 100 = 119,2 %;

140,9 % > 108,3 % <119,2 % > 100 %.
В результате проведенной оценки эффектив-

ности финансово-хозяйственной деятельности
было выявлено, что темпы роста выручки и ак-
тивов ОАО “АВТОВАЗ” превышают темп роста
прибыли, а темп роста выручки от реализации
продукции ОАО “Тольяттиазот” ниже темпа ро-
ста активов, что нарушает условия неравенства,
определяющего эффективность финансово-хо-
зяйственной деятельности корпораций.

На основе полученного неравенства следует
определить деятельность исследуемых корпора-
ций как неэффективную, что, в свою очередь,
требует изменений в стратегии управления ак-

тивами корпораций. Для достижения положи-
тельных результатов в реализации стратегии уп-
равления активами необходимо совершенствовать
политику управления активами корпораций. При
этом важнейшей проблемой управления актива-
ми корпорации является поиск компромисса меж-
ду обеспечением достаточного уровня рентабель-
ности активов и финансовой устойчивости кор-
порации, так как именно рентабельность акти-
вов является результативным показателем.

В условиях влияния внешней среды корпо-
рациям рекомендуется применять дифференци-
рованный (комплексный) подход, т.е. использо-
вать все источники обновления (амортизацион-
ная политика, реинвестирование прибыли) вне-
оборотных активов. Это позволит корпорациям
соответствовать условиям инновационного раз-
вития, проявляющимся в использовании нового
оборудования, технологий производства, что по-
высит их финансовую устойчивость и конку-
рентоспособность на рынке.

Политика управления оборотными актива-
ми корпорации состоит в оптимизации объема и
структуры оборотных активов, а также источни-
ков их финансирования для поддержания необ-
ходимого уровня финансовой устойчивости кор-
порации. В настоящее время принято различать
три основных типа политики управления обо-
ротными активами (три подхода к формирова-
нию оборотных активов): агрессивную, консер-
вативную и умеренную, различающихся по сте-
пени соотношения риска и доходности (см. таб-
лицу).

Выбор политики управления оборотными активами и источниками их финансирования
Тип политики управления оборотными активами Тип политики 

управления 
источниками 

финансирования 
Консервативная Умеренная Агрессивная 

Консервативная "КК - консервативная" - 
низкая скорость оборота обо-
ротных активов; низкий уро-
вень рентабельности активов; 
высокий уровень финансовой 
устойчивости  

"УК - умеренно-
консервативная" - 
средняя скорость оборота обо-
ротных активов; средний уро-
вень рентабельности активов; 
высокий уровень финансовой 
устойчивости  

"АК - агрессивно- 
консервативная" - 
высокая скорость оборота 
оборотных активов; высо-
кий уровень рентабельности 
активов; высокий уровень 
финансовой устойчивости 

Умеренная "КУ - консервативно-
умеренная" - 
низкая скорость оборота обо-
ротных активов; низкая рента-
бельность; достаточный уро-
вень финансовой устойчивости  

"УУ - умеренная" - 
средняя скорость оборота обо-
ротных активов; средняя рен-
табельность; достаточный уро-
вень финансовой устойчивости 

"АУ - агрессивно-
умеренная" - 
высокая скорость оборота 
оборотных активов; высо-
кий уровень рентабельно-
сти; достаточный уровень 
финансовой устойчивости 

Агрессивная "КА - консервативно-
агрессивная" - 
низкая скорость оборота обо-
ротных активов; низкая рента-
бельность активов; низкий 
уровень финансовой устойчи-
вости  

"УА - умеренно-агрессивная" - 
средняя скорость оборота обо-
ротных активов; средний уро-
вень рентабельности активов; 
низкий уровень финансовой 
устойчивости  

"АА - агрессивная" - 
высокая скорость оборота 
оборотных активов; высо-
кий уровень рентабельности 
активов; низкий уровень 
финансовой устойчивости  
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Обоснованный выбор оптимального варианта
политики управления оборотными активами кор-
порации и источниками их финансирования,
исходя из установленных критериев, служит важ-
ным фактором повышения эффективности фи-
нансово-хозяйственной деятельности корпорации
и имеет большое значение для обеспечения ее
финансовой устойчивости.

Вторым направлением реализации стратегии
финансовой устойчивости корпорации является
стратегия управления собственным и заемным
капиталом, которая реализуется через политику
управления собственным и заемным капиталом
корпорации.

Разработка политики управления собствен-
ным капиталом проходит в несколько этапов.
На первом этапе разработки политики самофи-
нансирования анализируется сложившийся по-
тенциал собственных финансовых ресурсов, а
именно:

 их объем и динамика в предшествующем
периоде;

 соответствие темпов прироста собственно-
го капитала темпам прироста активов и объема
продаж;

 соотношение внешних и внутренних источ-
ников формирования собственных финансовых
ресурсов, а также стоимость различных источни-
ков финансирования собственного капитала;

 состояние коэффициента автономии и са-
мофинансирования и их динамика5.

На втором этапе разработки политики само-
финансирования корпорации определяется по-
требность в собственных финансовых ресурсах.
Расчет потребности в дополнительных собствен-
ных источниках финансирования производится
на основе данных агрегированного баланса на
планируемый период по совокупному капиталу,
желаемой доле собственного капитала в балансе,
а также с учетом инвестиционной политики на
планируемый период, которая определяет раз-
мер реинвестированной прибыли в плановом ба-
лансе.

На третьем этапе разработки политики са-
мофинансирования производится оценка стоимо-
сти привлечения собственного капитала из раз-
личных источников (внутренних и внешних). В
результате такой оценки принимается управлен-
ческое решение относительно выбора альтерна-
тивных источников формирования собственных
финансовых ресурсов. В качестве таковых могут
выступать: изменение амортизационной полити-
ки, формирование эффективной политики рас-
пределения прибыли, решение об увеличении
уставного капитала за счет дополнительной эмис-
сии акций.

В рамках второго направления реализации
стратегии финансовой устойчивости корпорации
следует отметить, что эффективная финансовая
деятельность корпорации невозможна без посто-
янного привлечения заемных средств. Исполь-
зование заемного капитала позволяет существенно
расширить масштаб хозяйственной деятельнос-
ти, обеспечить более эффективное использова-
ние собственного капитала. В современной оте-
чественной хозяйственной практике объем заем-
ных средств может существенно превышать раз-
мер собственного капитала. Основной целью
привлечения заемного капитала корпорации яв-
ляется повышение эффективности деятельности
корпорации на основе максимизации уровня
финансовой устойчивости, которая достигается
минимизацией издержек при использовании за-
емного капитала.

Таким образом, управление развитием про-
мышленного предприятия (корпорации) связано
в первую очередь с обеспечением устойчивости
его хозяйственной деятельности6. Направления
реализации стратегии финансовой устойчивости
корпораций базируются на модели устойчивого
роста Р.С. Хиггенса, ориентированной на дости-
жение или поддержание заданного уровня фи-
нансовой устойчивости корпорации через вло-
жения свободных финансовых ресурсов в рента-
бельные проекты или поиск источников финан-
сирования на них. Основной стратегической аль-
тернативой, направленной на сбалансированность
показателей модели (динамика объема продаж,
активов и источников финансирования), явля-
ется политика управления активами и собствен-
ным и заемным капиталами.
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