
33Экономика, Статистика и Информатика №4, 2013

Экономика

* Статья разработана при финансовой поддержке РФФИ (проект № 12-06- 00052а).

УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТЬЮ 
ПРЕДПРИЯТИЙ*

1. Введение
В современных условиях финансовое положение многих отечественных 

предприятий является неустойчивым. Поэтому проблема управления их ус-
тойчивостью приобрела в настоящее время очень большое значение. Однако, 
несмотря на свою практическую значимость, многие вопросы, связанные с 
данной проблемой, до настоящего времени комплексно не решены и требуют 
проведения дальнейших исследований. 

2. Оценка финансовой устойчивости предприятия
Финансовые проблемы, с которыми сталкиваются российские предприятия, 

по своей экономической сущности во многом идентичны и поэтому их решение 
возможно при использовании универсального инструментария и типовых ме-
роприятий, которые образуют механизм управления финансовой устойчивостью 
предприятия. Важнейшим элементом данного механизма является оценка финан-
совой устойчивости предприятия, в основе которой лежит расчет абсолютных 
и относительных показателей, определяющих прибыль и убытки предприятия, 
изменения в структуре его активов и пассивов, а также в расчетах с дебиторами 
и кредиторами. Показатели финансовой устойчивости предприятия позволяют 
установить как она обеспечивается и насколько эффективно осуществляется 
управление ею [1]. В качестве основных показателей ее оценки используются, 
как правило, следующие коэффициенты: соотношение заемных и собственных 
средств; обеспеченность собственными средствами – отношение собственных 
оборотных средств к общей величине оборотных средств; оборачиваемость 
собственного капитала – отношение чистой выручки от реализации к среднему 
за рассматриваемый период объему собственного капитала. Все указанные ко-
эффициенты являются производными от коэффициента соотношения заемных 
и собственных средств. Они зависят от стоимости внеоборотных и оборотных 
активов, величины капитала и резерва, а также от размеров долгосрочной за-
долженности предприятия. 

Долгое время на практике применяли систему показателей, основанную, в 
первую очередь, на расчете коэффициентов ликвидности (абсолютной, проме-
жуточной и общей) путем сравнения полученных показателей с нормативами. 
Вместе с тем, данные критерии не в полной мере учитывают специфику отрасле-
вой принадлежности предприятия, вида его деятельности, форм собственности 
и другие факторы. Кроме того, устанавливать единые для всех предприятий 
нормативы по данным показателям не целесообразно, в особенности по коэф-
фициентам абсолютной и промежуточной ликвидности. Более информативным 
измерителем уровня платежеспособности независимо от структуры баланса 
является коэффициент покрытия, показывающий в какой мере краткосрочные 
кредиторские обязательства предприятия обеспечены его текущими активами 
в целом. Норматив данного коэффициента необходимо устанавливать в зависи-
мости от отраслевой специфики предприятия и показателя обеспеченности его 
собственными оборотными средствами. 

Устойчивое финансовое состояние предприятия определяется высоким 
уровнем общего коэффициента покрытия и обеспеченности его собствен-
ными средствами. Коэффициент покрытия увеличивается при относительно 
более высоких темпах роста капитала и резервов по сравнению с темпами 
роста краткосрочной задолженности. Увеличение запаса прочности по коэф-
фициенту покрытия достигается снижением доли краткосрочных заемных 
средств в составе пассивов. В этом случае устойчивое финансовое положение 
предприятия определяется высокой рентабельностью капитала. Замещение 
части собственного капитала заемными средствами приводит к увеличению 
рентабельности капитала. Данный рост вступает в противоречие с критериями 
долговой нагрузки, а также с коэффициентом текущей ликвидности. Роста 
коэффициента текущей ликвидности можно достигнуть и без уменьшения 
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краткосрочной задолженности при 
увеличении оборотных активов. По-
вышение рентабельности капитала 
достигается и без снижения его ве-
личины путем роста чистой прибыли. 
Следовательно, отмеченное проти-
воречие частично можно устранить, 
если одновременно увеличивать 
оборотные активы и чистую прибыль 
при неизменной краткосрочной (или 
всей) задолженности предприятия 
кредиторам и банкам. При этом 
коэффициент обеспеченности собс-
твенными средствами имеет огра-
ничение на минимальную величину. 
Увеличение стоимости оборотных 
активов оказывает негативное вли-
яние на рост этого коэффициента. 
Следовательно, основные показатели 
оценки финансового состояния пред-
приятия находятся в весьма сложной 
взаимосвязи [2].

Анализируя структуру активов и 
пассивов предприятия можно опре-
делить ряд зависимостей между ее 
элементами, которые являются про-
изводными от предельных величин 
коэффициентов текущей ликвиднос-
ти и обеспеченности собственными 
средствами. Поэтому рассчитанные 
соотношения собственного капитала 
и оборотных активов, а также собс-
твенного капитала и краткосрочной 
задолженности следует рассматривать 
как минимально необходимые для 
обеспечения платежеспособности 
предприятия при данной структуре 
его баланса. 

С целью предварительной оценки 
финансового состояния предприятия 
используются показатели двух классов. 
Первый включает показатели ликвид-
ности и финансовой устойчивости, 
второй – показатели интенсивности 
использования ресурсов и деловой 
активности предприятия. При этом 
данные показатели не охватывают всех 
аспектов финансовой устойчивости 
в хозяйственном механизме пред-
приятия, не характеризуют степень 
достижения его целей с точки зрения 
состоятельности предприятия. Они 
входят в класс нормированных показа-
телей, т.к. их снижение ниже норматив-
ных значений или их превышение над 
нормативными значениями означает 
ухудшение финансовых характеристик 
предприятия. Возможны следующие 
состояния (значения) нормативных по-
казателей финансовой устойчивости, 
которые являются в настоящее время 
основой их классификации:

– значения показателей финансовой 
устойчивости находятся в пределах 
рекомендуемого диапазона (коридора) 
их нормативных значений, но у его 
границ. Анализ динамики изменения 
показателей свидетельствует о том, что 
они меняются в сторону наиболее при-
емлемых значений – от границ к центру 
коридора. В случае, если группа по-
казателей данного класса находится в 
подобном состоянии, характеризуемый 
ими аспект финансово-экономического 
положения предприятия оценивается 
на «отлично»;

– значения показателей находятся 
в рекомендуемых границах, а анализ 
динамики показывает их устойчивость. 
Тогда по данной группе показателей 
финансово-экономическое состояние 
предприятия можно оценить как от-
личное, но только в том случае, если 
их значения находятся в середине 
коридора, и как хорошее, если данные 
значения находятся у границ коридора;

– значения показателей находятся 
в рекомендуемых границах, но при 
этом анализ их динамики указывает 
на их ухудшение (движение идет от 
середины коридора к его границам). В 
этом случае финансово-экономическое 
состояние предприятия оценивается 
как хорошее;

– значения показателей находятся за 
пределами рекомендуемых значений, 
но при этом наблюдается тенденция к 
их улучшению. Тогда, в зависимости 
от величины отклонений в сравнении 
с нормативом и темпов их изменения, 
финансово-экономическое состояние 
предприятия можно оценить и как 
хорошее, и как удовлетворительное;

– значения показателей находятся 
вне рекомендуемого коридора. В этом 
случае выбор оценок производится в 
зависимости от величины отклонений 
в сравнении с нормативом (удовлетво-

рительное или неудовлетворительное 
состояние предприятия);

– значения показателей находится 
за пределами нормативных значений и 
ухудшаются – это неудовлетворитель-
ное состояние предприятия [3].

Вышеприведенная классификация 
показателей финансовой устойчивости 
предприятия позволяет получать ее 
статическую оценку и не раскрывает в 
должной мере их взаимосвязь с други-
ми показателями, характеризующими 
динамику финансовых потоков. Поэто-
му предлагается новая классификация 
данных показателей, позволяющая бо-
лее четко определять направления со-
вершенствования процесса управления 
финансовой устойчивостью (табл. 1).

В настоящее время особую зна-
чимость приобрела проблема выбора 
критериев оценки финансовой устой-
чивости предприятия, учитывающих 
финансовые риски и стратегии его 
развития в долгосрочном периоде 
[4]. Возможны различные подходы 
к решению указанной проблемы. По 
нашему мнению целесообразно ус-
тановить данные критерии на основе 
анализа структуры текущих активов 
предприятия и определения ее средних 
значений. При этом следует учиты-
вать, что критерии должны содержать 
максимум информации о финансовом 
состоянии предприятия и быть не про-
тиворечивыми.

3. Управление финансовой 
устойчивостью предприятия

Особенности управления финан-
совой устойчивостью предприятия 
определяются субъектом и объектом 
данного управления. В то же время 
существуют общие принципы указан-
ного управления. 

Основным общим принципом 
управления финансовой устойчивос-

Таблица 1.
Классификация показателей финансовой устойчивости

Признак классификации Виды показателя

Способ получения
Первичные
Производные

Временной признак
Абсолютные
Средние

Статистическая природа 
Моментные
Интервальные

Динамическая аддитивность
Неаддитивные
Аддитивные

Плановый период
Текущие
Краткосрочные
Долгосрочные
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тью предприятия является принцип 
его целевой ориентации. Поэтому 
организация управления финансовой 
устойчивостью предприятия должна 
соответствовать дереву целей его раз-
вития. Генеральной целью является 
обеспечение финансовой устойчивос-
ти предприятия. Другие цели (второго 

и третьего уровня) определяют содер-
жание конкретных функций управле-
ния, необходимых для ее достижения 
(рис. 1).

При таком построении управления 
финансовой устойчивостью можно 
увязать его генеральную цель с други-
ми целями управления предприятием, 

т.е. обеспечить его комплексность 
(рис. 2).

Вторым важнейшим общим при-
нципом управления финансовой 
устойчивостью предприятия явля-
ется принцип системности, опре-
деляющий ее как самостоятельный 
объект исследования, обладающий 
специфическими мероприятиями 
и критериями их оценки, которые 
различаются по своему внутреннему 
содержанию и определяются вне-
шними и внутренними факторами, 
влияющими на финансовые резуль-
таты деятельности предприятия. 
Анализ данных мероприятий должен 
осуществляться путем сбора и оцен-
ки разносторонней информации о 
производственной, экономической и 
социальной деятельности предпри-
ятия. Принцип системности требует 
всестороннего анализа всех видов 
воздействия на конечный результат 
управления финансовой устойчи-
востью предприятия по различным 
направлениям ее проявления.

Совершенствование управления 
финансовой устойчивостью предпри-
ятия требует, с нашей точки зрения, 
изменения временных рамок, в ко-
торых определяется его финансовая 
состоятельность, путем усиления 
ее стратегической направленности. 
Кроме того, важным направлением 
данного совершенствования является 
усиление роли показателей финансо-
вой устойчивости, которые формиру-
ются вне предприятия (такие, как уро-
вень капитализации) и характеризуют 
риски деятельности предприятия [5]. 
Они отражают внешние и внутренние 
факторы, оказывающие влияние на 
финансовую устойчивость предпри-
ятия (рис. 3).

Следовательно, управление фи-
нансовой устойчивостью предприятия 
необходимо рассматривать как сис-
темный процесс финансовой деятель-
ности, направленный на обеспечение 
способности предприятия погасить 
свои обязательства в срок, обеспечить 
рост дисконтированного дохода и фи-
нансовое равновесие [6]. 

Его совершенствование в совре-
менных условиях должно, по нашему 
мнению, заключаться в превращении 
данного управления из оценки в основ-
ном текущего финансового состояния 
предприятия в активный инструмент 
реализации финансовой стратегии его 
развития с учетом всех влияющих на 
него факторов.

Обеспечение 
ликвидности 

активов

Стабилизация 
денежного 

потока

Финансовое 
равновесие

Поддержание 
структурной 
ликвидности 

баланса

I уровень

Генеральная цель – 
повышение финансовой 

устойчивости предприятия

Рост ценности 
капитала

III уровень

II уровень

Максимизация 
дисконтированного 

дохода

Увеличение 
прибыли

Усиление деловой 
активности

Повышение 
рентабельности 

предприятия

Рис. 1. Функциональные цели обеспечения финансовой устойчивости 

Рис. 2. Схема комплексного управления финансовой устойчивостью 
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4. Инструментарий управления 
финансовой устойчивостью 

Основу инструментария управ-
ления финансовой устойчивостью 
предприятия составляют показатели 
ее оценки и алгоритмы (модели) их 
расчета [7]. Возможны следующие 
варианты сочетания относительных 
и абсолютных показателей оценки 
финансовой устойчивости пред-
приятия:

1. Абсолютные показатели фи-
нансовой устойчивости предприятия 
растут, относительные остаются без 
изменения (увеличение объема фи-
нансовых ресурсов при неизменной 
эффективности их использования).

2. Абсолютные показатели фи-
нансовой устойчивости предприятия 
не меняются, относительные снижа-
ются (увеличение эффективности 
использования финансовых ресурсов 
при неизменных объемах их приме-
нения).

3. Абсолютные показатели фи-
нансовой устойчивости предприятия 
растут, относительные снижаются 
(одновременное увеличение объема 
потребляемых финансовых ресурсов 
и эффективности их использования).

4. Абсолютные показатели фи-
нансовой устойчивости предприятия 
растут вместе с относительными 
показателями (увеличение объемов 

потребляемых финансовых ресурсов 
при снижении эффективности их ис-
пользования).

5. Относительные показатели фи-
нансовой устойчивости предприятия 
растут, абсолютные показатели сни-
жаются (увеличение эффективности 
использования финансовых ресурсов 
при уменьшении их объемов).

6. Абсолютные показатели фи-
нансовой устойчивости предприятия 
снижаются, относительные показатели 
растут (уменьшение эффективности 
использования финансовых ресурсов 
при уменьшении их объема).

7. Абсолютные показатели фи-
нансовой устойчивости предприятия 
растут, относительные показатели 
растут (снижение эффективности 
использования финансовых ресурсов 
при увеличивающихся объемах их 
потребления).

8. Абсолютные показатели фи-
нансовой устойчивости предприятия 
снижаются, относительные пока-
затели растут (снижение объемов 
потребляемых финансовых ресурсов 
при неизменной эффективности их 
использования).

Исследование темпов изменения 
показателей для каждой из приведен-
ных ситуаций позволяет оценивать и 
контролировать уровень состоятель-
ности предприятия. При этом, как уже 

отмечалось, показатели финансовой 
устойчивости предприятия необхо-
димо анализировать системно, путем 
установления четкой взаимосвязи 
между ними. Различные экономичес-
кие процессы могут укреплять или 
ослаблять финансовую устойчивость 
предприятия в зависимости от со-
четания значений отражающих их 
следующих основных показателей: 
рентабельности, прибыли и капитала, 
инвестированного в производство. 
Дифференцирование капитала на пос-
тоянную и переменную части позволя-
ет получить следующее соотношение 
между данными показателями:
 П(Оп) → max = Р(Оп) = П(Оп)/К (1)
где:
  П(Оп) – функция прибыли;
  Р(Оп) – функция рентабельности;
  К – капитал, инвестированный в про-

изводство;
  Оп – объем производства n-го вида 

продукции.

В соответствии с принципами 
целевой ориентации управления фи-
нансовой устойчивости и его систем-
ности следует, что соотношение (1) 
достигает максимума в случае, когда 
эластичность числителя и эластич-
ность знаменателя равны. Использо-
вание указанных принципов позволяет 
определять системные и локальные 
приоритеты финансовой устойчивости 
предприятия, а также связи между при-
былью и показателями рентабельности 
в случае, когда частное выражения (1) 
содержит только показатели, из кото-
рых складывается прибыль, например, 
оборот и издержки. Между целями 
обеспечения финансовой устойчивос-
ти предприятия и относительными 
показателями ее оценки существуют 
следующие зависимости:

1. Рентабельность оборота: Роб =
= П(Оп)/В(Оп). Она максимизируется 
при:
 Пʹ(Оп)/Вʹ(Оп) = П(Оп)/В(Оп), (2)
где:
 В(Оп) – функция выручки.

2. Рентабельность издержек: Ри = 
= П(Оп)/И(Оп), которая достигает мак-
симального значения при:
  Пʹ(Оп)/Иʹ(Оп) = П(Оп)/И(Оп), (3)
где:
  И(Оп) – функция издержек;
  Пʹ(Оп)/Иʹ(Оп) – рентабельность издержек 

при равенстве эластичнос-
ти прибыли и капитала. 

Рис. 3. Факторы, влияющие на финансовую устойчивость
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3. Экономичность: Э = В(Оп)/И(Оп), 
которая максимизируется при:
  Вʹ(Оп)/Иʹ(Оп) = В(Оп)/ И(Оп), (4)
где:
  Вʹ(Оп)/Иʹ(Оп) – экономичность при равенс-

тве эластичности выручки 
и издержек.

Преобразование абсолютных вели-
чин в относительные свидетельствует, 
что реализуется принцип равенства 
эластичности числителя и эластич-
ности знаменателя выражений (2)-(4). 
При замене знаменателя в условии 
равновесия, т. е. П на В-И и Пʹ на 
Вʹ-Иʹ для указанных трех показателей 
получаются одинаковые максимальные 
значения:
  Вʺ(Оп)/Иʺ(Оп) = В(Оп)/И(Оп), (5)

где:
  Вʺ(Оп)/Иʺ(Оп) – экономичность при равенс-

тве эластичности выручки 
и издержек, а также замене 
прибыли на показатель 
«выручка-издержки».

Следовательно, показатели рента-
бельности оборота, рентабельности 
издержек и экономичности будут мак-
симизированы при одинаковом объеме 
производства, а также одинаковой 
эластичности показателей числителя 
и знаменателя определяющих их вы-
ражений, то есть:
  Вʹ(Оп) = Иʹ(Оп) (6)

Из приведенных условий (1)-(6) 
следует, что в зависимости от ли-
нейности функции прибыли между 
целевыми показателями, влияющими 
на финансовую устойчивость, уста-
навливаются следующие соотношения 
(табл. 2).

Следовательно, локальные при-
оритеты рассмотренных показателей 

совпадают с генеральной целью уп-
равления финансовой устойчивостью. 

Рассмотренные основные направ-
ления совершенствования управления 
финансовой устойчивостью предпри-
ятия не являются противоречивыми, 
т.к. они дополняют друг друга, харак-
теризуя финансовую устойчивость в 
разных финансовых ситуациях. 

5. Заключение
Обобщая вышесказанное, можно 

сделать вывод, что проблемы, воз-
никшие в процессе посткризисного 
развития российской экономики, 
требуют исследования причин финан-
совой неустойчивости предприятий 
и ее последствий. Инновационная 
модернизация экономики России не 
может быть осуществлена без финан-
совой стабилизации деятельности всех 
субъектов хозяйствования. Поэтому 
институциональные преобразования 
экономики требуют дальнейшего 
развития методологических основ и 
инструментария управления финан-
совой устойчивостью предприятий, 
возможные направления которого ха-
рактеризуют рассмотренные в данной 
статье предложения по их совершенс-
твованию.
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