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Аннотация. Для анализа стабильности работы предприятия усовершенствован способ оценки его
финансовой устойчивости, который базируется на установлении возможности покрытия затрат соб�
ственными оборотными средствами и необходимости привлечения заемных средств разной продолжи�
тельности погашения. Обосновано, что в качестве таких затрат должны рассматриваться операцион�
ные затраты из бухгалтерского отчета о финансовых результатах без амортизационных отчислений.
Аргументировано, что для их сопоставимости с показателями бухгалтерского баланса такие невозвра�
щаемые затраты должны быть приведены к одному обороту в течение исследуемого периода. При этом
необходимо использовать средние значения собственных оборотных и заемных средств, а запас финан�
совой устойчивости предприятия определять из равенства их суммы, отнесенной к невозвращаемым
операционным затратам.

Ключевые слова: предприятие, финансовая устойчивость, операционные затраты, амортизация,
покрытие затрат, собственные оборотные средства, оборачиваемость, заемные средства, запас
финансовой устойчивости.
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Анотація. Для аналізу стабільності роботи підприємства удосконалено спосіб оцінки його фінансової
стійкості, який базується на встановленні можливості покриття витрат власними оборотними засоба�
ми і необхідності залучення позикових коштів різної тривалості погашення. Обґрунтовано, що в якості
таких витрат повинні розглядатися операційні витрати з бухгалтерського звіту про фінансові результа�
ти без амортизаційних відрахувань. Аргументовано, що для їхньої порівнянності з показниками бухгал�
терського балансу такі неповернені витрати повинні бути приведені до одного обороту протягом дослі�
джуваного періоду. При цьому необхідно використовувати середні значення власних оборотних і пози�
кових коштів, а запас фінансової стійкості підприємства визначати з рівності їх суми, віднесеної до
неповернутих операційних витрат.

Ключові слова: підприємство, фінансова стійкість, операційні витрати, амортизація, покриття
витрат, власні оборотні кошти, оборотність, позикові кошти, запас фінансової стійкості.
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Abstract. To analyze the stability of the enterprise, the method of assessing its financial stability has been
improved, which is based on establishing the possibility of covering the costs with its own working capital
and the need to attract borrowed funds of different repayment durations. For stability analysis the enterprise's
work has improved the method of assessing its financial stability, which is based on the establishment of the
possibility of covering the costs with own working capital and the need to attract borrowed funds of
different duration of repayment. It is substantiated that as such costs should be considered operating costs
from the accounting report on financial results without depreciation. It is argued that for their comparability
with the balance sheet indicators such non�refundable costs must be brought to one turnover during the
period under study. It is necessary to use the average values of working capital and borrowed funds, and the
financial stability margin of the enterprise to determine from the equality of their amount attributed to non�
refundable operating costs.

Keywords: enterprise, financial stability, operating costs, depreciation, cost coverage, own working
capital, turnover, borrowed funds, financial stability margin.

Формулировка проблемы

Характерным признаком современной эконо�
мики является постоянно и быстро меняющиеся
условия внешней среды. В результате изменяется
внутренняя среда предприятий и нарушается
стабильность их работы. Ее ухудшают кризисы,
инфляционные процессы, низкая платеже�
способность и другие негативные факторы. Если
снижение результатов работы предприятия
выходит за допустимые пределы, предприятие
может оказаться на грани банкротства. Здесь
возникает проблема оценки его финансовой
устойчивости и допустимых ее отклонений
(запаса устойчивости) [1].

В финансовом менеджменте считается, что
для стабильной работы предприятия необхо�
димо рациональное соотношение структуры
имущества предприятия и источников их
формирования. Но такие оценки являются ста�
тическими и не отражают их взаимосвязь с
доходами и затратами, которые возникают в
процессе работы предприятия. Именно возмож�
ность их покрытия является важным для пред�
приятия, но они не учитываются в суще�
ствующих подходах при оценке финансовой

устойчивости. Это обусловило актуальность
данного исследования.

Существующие подходы к оценке финан�
совой устойчивости, как правило, выполняются
с использованием данных бухгалтерского ба�
ланса предприятия [2]. Но в нем не отражаются
затраты, возникающие при работе предприятия.
Это требует совершенствования подходов к
оценке финансовой устойчивости.

Понятие устойчивости стало фундаменталь�
ным во всех областях науки после того, как
А. М. Ляпунов дал определение и сформу�
лировал свои теоремы об устойчивости и
неустойчивости технической системы [3].
Сегодня теория устойчивости систем достаточно
развита в общем виде. Многие ее положения
применимы к социально�экономическим систе�
мам любого уровня. Тем не менее, они имеют
свою специфику, которая определяется их
открытостью, динамичностью и органи�
зационной структурой.

При исследовании проблемы устойчивости
социально�экономических систем выделяют
различные ее виды (типы). Например, в работе
[4] – это производственная, финансовая,
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экономическая, организационная, социальная,
кадровая, экологическая, инновационная,
организационная, маркетинговая, инвести�
ционная, институциональная и управленческая,
а также статическая и динамическая устойчи�
вость. Но при оценке, как правило, используют
понятие финансовой устойчивости [5]. Иногда
его смешивают с понятием устойчивого финан�
сового состояния. Например, в словаре [6],
финансовая устойчивость – это характеристика
стабильности финансового положения пред�
приятия, обеспечиваемая высокой долей
собственного капитала в общей сумме исполь�
зуемых финансовых средств. Но высокая доля
собственного капитала характерна устойчивому
финансовому состоянию. При этом считается,
что понятие экономической устойчивости более

многогранно [7;  8]. Отсюда возникает системная
неопределенность в оценке устойчивости на
микроуровне.

Все подходы к оценке устойчивости на
микроуровне базируются на анализе опре�
деленных показателей, характеризующих это
состояние. Применительно к финансовой устой�
чивости эти подходы пытаются группировать,
например, в работе [9] (таблица). В любом случае
анализируются относительные или абсолютные
показатели или их совокупность в виде
интегрального показателя, величина которых
сравнивается с «нормативным» значением. В
зависимости от этого состояние определяется
как устойчивое (неустойчивое) или его диффе�
ренцируют дальше в зависимости от выбран�
ного критерия оценки [10].

Таблица. Подходы к оценке финансовой устойчивости предприятия [9]

Подход Содержательная сущность Результат оценки 

Агрегатный  
анализ абсолютных показателей 

финансовой устойчивости 
определение типа финансовой 

устойчивости 

На основе 
коэффициентов 

анализ относительных показателей 
финансовой устойчивости и их 

сравнение с нормативными 
значениями 

определение реального финансового 
состояния, слабых и сильных сторон 

деятельности предприятия 

Маржинальный  
расчет порога рентабельности с 

помощью деления затрат на 
постоянные и переменные 

определение запаса финансовой 
прочности 

Балльный  

добавление коэффициентов 
ликвидности в состав показателей в 

балльной оценке финансовой 
устойчивости 

определение класса финансовой 
устойчивости 

Балансовый  использование балансовой модели 

оценка финансовой устойчивости, 
исходя из степени покрытия запасов 

и основных средств источниками 
финансирования 

Интегральный  

интегральная оценка с 
использованием обобщающего 

показателя изменения финансовой 
устойчивости 

определение уровня финансовой 
устойчивости и ее динамики 

Факторный  

факторный анализ финансовой 
устойчивости, который включает в 

себя построение цепочки показателей 
и анализ их темпов роста 

определение ранга показателей, 
который позволяет сделать вывод о 

финансовой устойчивости 

Матричный  
составление матричных структурных 

балансов 

определение качества активов 
баланса и достаточности источников 

их финансирования 
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В большинстве подходов к оценке финансовой
устойчивости определенным образом сопоста�
вляются структурные элементы активов и
пассивов бухгалтерского баланса. При этом
исследование структуры пассива баланса дает
возможность установить возможные причины
изменения финансовой устойчивости предпри�
ятия. Например, увеличение собственного
капитала способствует усилению, а повышение
обязательств – снижению финансовой устойчи�
вости. Здесь возникает вопрос, а каким должно
быть соотношение между заемными средствами
и собственным капиталом? Как правило, это
соотношение рассматривают относительно
единицы. Если больше, то существует риск банк�
ротства. Оптимальные пределы зависят от
отраслевой принадлежности предприятия и
состояния экономики страны. В любом случае
исследователи не рекомендуют ограничиваться
только одним коэффициентом при оценке
финансовой устойчивости [11].

Широкое распространение получили оценки
на основе показателя собственных оборотных
средств, как разницы между собственным капи�
талом и необоротными активами предприятия.
Критерием оценки является их достаточность
для осуществления предприятием хозяй�
ственной деятельности. Если их не хватает, при�
влекаются заемные средства. По их совокупности
судят об уровне финансовой устойчивости.
Например, в работе [3] на этой основе путем
сравнения значений собственных оборотных и
заемных средств (СОС) с величиной запаса (З)
на конец исследуемого периода определяется тип
финансовой устойчивости:
1. Абсолютная финансовая устойчивость:

СОС – З > 0, (1)

где CОС = СК – НА – собственные оборотные
средства,
СК – собственный капитал,
НА – необоротные активы,
З – запасы.

2. Нормальная финансовая устойчивость:

СОС – З > 0;
СОС + ДЗС – З < 0, (2)

 где ДЗС – долгосрочные заемные средства.

3. Неустойчивое финансовое состояние:

СОС + ДЗС – З < 0;
СОС + ДЗС + ТЗС – З > 0, (3)

где ТЗС – текущие заемные средства.
4. Кризисное финансовое состояние:

СОС + ДЗС + ТЗС – З < 0. (4)

С финансовой устойчивостью тесно связано по�
нятие платежеспособности. В случае неустой�
чивого финансового состояния платеже�
способность нарушается. Считается, что у
предприятия есть возможность ее восстановить,
если размер краткосрочных заемных средств не
превышает стоимости наиболее ликвидных
оборотных активов. К таким не относятся
запасы, относительно которых оценивается
финансовая устойчивость в работе [5].

Существует общий недостаток всех подходов
к оценке финансовой устойчивости на основе
данных бухгалтерского баланса. В нем отра�
жаются запасовые значения (на начало и конец
периода) структурных элементов имущества
предприятия и источников их формирования.
Однако он не содержит данные о потоковых
затратах (за определенный период), которые
необходимо покрывать в процессе работы
предприятия. В результате такие оценки полу�
чаются некорректными. Например, в случае
сравнения запасов с собственными оборотными
и заемными средствами они завышены, по�
скольку расходы на создание запасов являются
частью затрат предприятия.

С учетом необходимости покрытия затрат в
процессе работы предприятия более адекватным
является маржинальный подход, где с
использованием показателей выручки от
реализации (ВР), постоянных (Зпост) и пере�
менных затрат (Зпер), определяется маржиналь�
ный доход (МД = ВР – Зпер) и порог рента�
бельности (ПР = Зпост / МД). На основании
этого относительно точки безубыточности
(МД =  Зпост) рассчитывается маржинальный
запас рентабельности (МЗР = 1 – Зпост / МД).
Путем несложных преобразований можно
получить иной вид расчетной формулы
относительно точки безубыточности, когда
выручка от реализации покрывает только
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постоянные и переменные затраты [12]. Это
называется запасом финансовой прочности
(ЗФП = (ВР – Зпост –  Зпер) / ВР), но по сути, как
и МЗР, это показатель рентабельности, только в
другом формализованном виде.

Вполне очевидно, что у рентабельного
предприятия финансовая устойчивость постоян�
но повышается за счет увеличения собственного
капитала. Поэтому даже при краткосрочной
нерентабельности финансовое состояние может
оставаться устойчивым. Это обеспечивается
определенным соотношением структуры иму�
щества и источников его формирования. Их
можно оценить только с помощью данных бухгал�
терского баланса, что в маржинальном подходе
не учитывается.

Кроме того, основным препятствием для
использования маржинального подхода
являются трудности с определением величины
переменных и постоянных затрат. Они не
отражаются в бухгалтерской отчетности, как
исходной аналитической базе данных,
необходимой для такого рода практических
оценок. Единственным конечным документом,
обобщающим все затраты предприятия является
бухгалтерский отчет о финансовых результатах.
Очевидно, с учетом его данных и данных
бухгалтерского баланса имеет смысл усовер�
шенствовать существующие подходы к оценке
финансовой устойчивости на микроуровне,
предварительно уточнив содержание этого
понятия.

В совокупности это определяет цель статьи –
уточнить содержание понятия финансовой
устойчивости предприятия и разработать способ
ее оценки на основе критерия достаточности
собственных оборотных и заемных средств для
покрытия его текущих затрат путем синтеза
показателей бухгалтерского баланса и отчета о
финансовых результатах.

Основной материал

Согласно теории систем различают устой�
чивость равновесия и устойчивость движения
системы [13]. Исходя из этого, для предприятия
состояние равновесия рассма�тривается как
равенство спроса и предложения в системе всех
его ресурсов [14]. Однако состояние равновесия
характерно для систем, не имеющих связей с

внешней средой. Для открытой социально�
экономической системы равновесие является
моментным в процессе циклического изменения
ее состояния. Поэтому понятие устойчивости
всегда связано с динамикой социально�
экономической системы. В долгосрочном
периоде ей свойственна закономерность прогрес�
сивного развития, несмотря на явление регрес�
сивности на отдельных исторических этапах.

На микроуровне регрессивность развития
может привести к состоянию банкротства и, как
крайний случай, к ликвидации предприятия. В
любом случае процесс развития является
динамическим процессом, где происходит
отклонение состояния системы от начальных
параметров, которые могут быть для нее
«неравновесными». Очевидно, что параметры,
обеспечивающие равновесие социально�
экономической системы обладают опреде�
ленными границами, выход за которые приводит
ее в состояние неустойчивости. Они опреде�
ляются условиями постоянно изменяющейся
внутренней и внешней среды. В результате такие
границы не являются постоянными.

В финансовом менеджменте понятие финан�
совой устойчивости связывают с возможностью
покрытия текущих затрат, возникающих в
процессе работы предприятия, за счет собствен�
ных и заемных средств. Это является осново�
полагающим в определении этого понятия.
Возникает вопрос, устойчивость к чему? В
толковых словарях термин «устойчивый»
означает способный выдержать неблагоприятное
воздействие кого или чего�либо [15]. В таком
значении его использует большинство ученых,
исследующих проблему устойчивости любых
систем. Очевидно, финансовая устойчивость –
это прежде всего устойчивость к воздействиям
постоянно изменяющейся внешней среды, к
которым приспосабливается структура со�
циально�экономической системы предприятия,
то есть его внутренняя среда.

Внутренняя среда определяется управляе�
мыми факторами в системе менеджмента
предприятия. Их формирует структура со�
циально�экономической системы предприятия.
В зависимости от цели исследования выделяют
соответствующие ее структурные элементы.
Например, в работе [16] рассматриваются
технико�технологическая, организационная,
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социальная (кадровая) и финансово�эконо�
мическая подсистемі. Их также дополняют
коммерческой, инновационной, инвестицион�
ной, социальной и другими подсистемами. Но
понятие устойчивости социально�экономиче�
ской системы предприятия связано с ее динами�
кой, которая появляется только в процессе
хозяйственной деятельности предприятия.

Согласно международным стандартам
бухгалтерского учета [17] в практике пред�
приятий различают различные виды хозяй�
ственной деятельности. Они обеспечиваются
соответствующими ресурсами предприятия. Но

определяющей является операционная дея�
тельность, где среди экономических видов
выделяют основную деятельность, ради которой
создано предприятие и которая приносит
наибольший доход (рисунок). Поэтому понятие
финансовой устойчивости на микроуровне
следует рассматривать относительно опера�
ционной деятельности предприятия и соответ�
ствующих затрат ресурсов, необходимых для ее
осуществления. Очевидно, что в зависимости от
соотношения источников покрытия затрат
(собственные и заемные средства), возможны
различные состояния устойчивости.

Рисунок. Виды хозяйственной деятельности и ресурсов предприятия.

Основной и прочие
виды экономической 

деятельности 
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Операционная 

Виды хозяйственной 
деятельности 

Инвестиционная 

Финансовая Прочая операционная
деятельность 

Прочая 

Таким образом, финансовая устойчивость
предприятия – это его способность покрывать
текущие затраты ресурсов за счет собственных и
заемных средств для осуществления опера�
ционной деятельности в условиях постоянно
изменяющейся внутренней и внешней среды.

Затраты ресурсов, возникающие в процессе
работы предприятия, можно условно разделить
на производительные и непроизводительные.
Производительные затраты непосредственно
связаны с производством и реализацией про�
дукции (товаров, работ и услуг), а непроизво�
дительные затраты – с осуществлением других
видов хозяйственной деятельности. Приме�
нительно к бухгалтерскому отчету о финансовых
результатах производительные затраты
осуществляются в процессе операционной
деятельности предприятия. Непроизводи�
тельные затраты формируются в процессе
финансово�инвестиционной и прочей деятель�
ности.

В бухгалтерском отчете о финансовых ре�
зультатах операционные затраты, которые
учитывают величину всех понесенных расходов
на производство продукции (работ и услуг),
сгруппированы по экономическим элементам
затрат. Среди них специфическими являются
амортизационные отчисления, которые вместе
с прибылью возвращаются предприятию из
чистого дохода. Поэтому амортизация должна
исключаться из производительных затрат,
подлежащих покрытию из собственных и
заемных средств. Таким образом, необходимо
оценивать возможность покрытия невозвра�
щаемых материальных затрат, затрат на оплату
труда, связанных с ними отчислений на со�
циальные мероприятия, и прочих затрат.

При оценке возможности покрытия
невозвращаемых операционных затрат соб�
ственными оборотными и заемными средствами
возникает проблема синтеза показателей
бухгалтерского баланса и отчета о финансовых
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результатах. Она связана с тем, что в первом
документе отражаются показатели запаса (на
дату), а во втором – показатели потока (за
период). В финансовом анализе эта проблема в
определенной мере решается путем исполь�
зования коэффициента оборачиваемости теку�
щих активов (kOA). Он показывает, сколько раз в
отчетном периоде предприятие использовало их
среднегодовую величину (OAср):

kOA  = ЧД / ОАср, (5)

где ЧД – чистый доход от реализации про�
дукции (товаров, работ и услуг).

Если величину невозвращаемых операционных
затрат (ОПЗА) разделить на коэффициент обо�
рачиваемости текущих активов (kOA ), то они
будут приведены к средней стоимости оборотных
активов (ОАср):

ОПЗА

 пр.  = ОПЗА

  . ОАср  /
  ЧД. (6)

Очевидно, что для выполнения условия сопо�
ставимости с показателем невозвращаемых
операционных затрат должна рассчитываться
средняя стоимость собственных оборотных
средств, долгосрочных и краткосрочных
(текущих) заемных средств. Тогда, используя
предложенный в работе [5] подход к опре�
делению типа устойчивости предприятия,
приведенное значение невозвращаемых
операционных затрат (ОПЗА

 пр.  ) сравнивается со
средней стоимостью собственных оборотных
средств (СОСср) и далее нарастающим итогом с
учетом средней стоимости долгосрочных
заемных средств (ДЗСср) и текущих заемных
средств (ТЗСср) в исследуемом периоде:
1. Если разница между средней стоимостью

собственных оборотных средств и величиной
приведенных операционных затрат больше
нуля, то финансовое состояние предприятия
абсолютно устойчивое:

СОСср – ОПЗА

 пр. 
 > 0. (7)

При таком соотношении предприятие не
нуждается в привлечении заемных средств. Для
осуществления операционной деятельности ему
хватает собственных оборотных средств. В
нестабильных экономиках такая ситуация

встречается редко, поскольку объективно
возникает дебиторская задолженность за
реализованную продукцию (товары, работы и
услуги) вследствие кризиса взаимных платежей.
В результате предприятие вынуждено исполь�
зовать заемные средства.
2. Если разница между средней стоимостью

собственных оборотных средств с учетом
долгосрочных заемных средств и величиной
приведенных невозвращаемых операционных
затрат больше нуля, то устойчивость финан�
сового состояния предприятия нормальная.

СОСср = ДЗСср – ОПЗА

 пр. 
.  (8)

Для осуществления операционной деятельности,
кроме собственных средств, предприятие
вынуждено дополнительно привлекать долго�
срочные заемные средств. При этом оно остается
платежеспособным.
3. Если разница между средней стоимостью

собственных оборотных средств с учетом
всех заемных средств и величиной приве�
денных операционных затрат больше нуля, то
финансовое состояние предприятия неустой�
чивое.

СОСср + ДЗСср + ТЗСср – ОПЗА

 пр. 
 > 0. (9)

Для осуществления операционной деятельности
предприятие дополнительно к долгосрочным
заемным средствам вынуждено осуществлять
краткосрочные займы. Такое состояние зачастую
возникает в связи с ростом дебиторской задол�
женности. При этом ухудшается платеже�
способность предприятия.
4. Если разница между средней стоимостью

собственных оборотных средств с учетом
всех заемных средств и величиной приве�
денных операционных затрат меньше нуля, то
состояние устойчивости финансового
состояния предприятия кризисное. Для
осуществления операционной деятельности
предприятию не хватает собственных и
заемных средств.

СОСср + ДЗСср + ТЗСср – ОПЗА

 пр. 
 < 0. (10)

С использованием такого подхода можно
оценить запас финансовой устойчивости
предприятия. Для этого следует определить, что
является «точкой невозврата» к устойчивому
состоянию. Очевидно, что таким условием
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является равенство приведенных невозвра�
щ ае мы х  о п ер ац и он ны х  зат р ат  сумм е
собственных оборотных и заемных средств
ОПЗА

 пр. 
= СОСср + ДЗСср – ТЗСср . Отсюда запас

финансовой устойчивости предприятия в отно�
сительном выражении определяется следующим
образом:

 %100.

.

⋅
−++

= пр
А

пр
Асрсрср

ОПЗ
ОПЗТЗСДЗССОС

ЗФУ . (11)

Выводы

Понятие финансовой устойчивости предприя�
тия возникает в связи с осуществлением опера�
ционной деятельности. Содержание этого поня�
тия определяется способностью предприятия

осуществлять соответствующие текущие затраты
ресурсов за счет собственных и заемных средств.
Их соотношение характеризует состояние и уро�
вень устойчивости.

Оценка финансовой устойчивости пред�
приятия должна базироваться на установлении
возможности покрытия невозвращаемых опера�
ционных затрат собственными оборотными сред�
ствами и необходимости привлечения заемных
средств разной продолжительности погашения.

Использование общедоступных данных
бухгалтерского баланса и отчета о финансовых
результатах делает легко реализуемым пред�
ложенный способ оценки финансовой устой�
чивости предприятия. При этом расширяется
информационная база для разработки соответ�
ствующих управленческих решений.
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