
ФИ НАН СО ВАЯ УС ТОЙ ЧИ ВОСТЬ ОР ГА НИ ЗА ЦИИ:
МО ДЕЛЬ ОЦЕН КИ И ПРО ГНО ЗИ РО ВА НИЯ

Зна чи мым ус ло ви ем пе ре хо да рос сий ской эко но ми ки к ин но ва ци он но му ти -
пу раз ви тия яв ля ют ся ма к ро эко но ми че с кие ста биль ность и ус той чи вость. Для
ус пеш ной адап та ции ор га ни за ций к ин но ва ци он ной эко но ми ке важ на обес пе -
чен ность ре сур са ми, в том чис ле фи нан со вы ми. Вы со котур бу лент ная внеш няя
сре да по вы ша ет тре бо ва ния к ка че ст ву уп рав ле ния фи нан со вы ми ре сур са ми ор -
га ни за ции, ак ту аль ным ста но вит ся вне д ре ние мо де ли фи нан со во го уп рав ле -
ния, обес пе чи ва ю щей ус той чи вый рост сто и мо с ти биз не са на ос но ве обес пе че -
ния фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции.

Оп ре де ле ние фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ций, вы сту па ю щих в ка че -
ст ве объ ек тов ин ве с ти ро ва ния, от но сит ся к чис лу важ ных про блем в фи нан со -
вом уп рав ле нии, так как не до ста точ ная фи нан со вая ус той чи вость мо жет при ве -
с ти к не пла те же спо соб но с ти субъ ек та и от сут ст вию у не го средств для раз ви тия
про из вод ст ва, а из бы точ ная бу дет пре пят ст во вать раз ви тию ор га ни за ции и вне -
д ре нию ин но ва ций, отя го щая за тра ты ор га ни за ции из лиш ни ми за па са ми и ре -
зер ва ми. Дан ные об сто я тель ст ва оп ре де ля ют не об хо ди мость кон цеп ту аль но го
со вер шен ст во ва ния оцен ки и про гно зи ро ва ния фи нан со вой ус той чи во с ти ор -
га ни за ции.

Оцен ка уров ня фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции толь ко по сред ст вом
ана ли за струк ту ры ис точ ни ков фи нан си ро ва ния, как это до ста точ но ча с то де ла -
ет ся на прак ти ке, и (или) на ос но ва нии срав ни тель но го ана ли за аб со лют ных
по ка за те лей ста тей ак ти ва и пас си ва мо жет дать ис ка жен ные ре зуль та ты. Так,
на при мер, в пе ри о ды фи нан со во-эко но ми че с ких кри зи сов в пас си ве ба лан са
ком мер че с кой ор га ни за ции, как пра ви ло, от сут ст ву ют за ем ные сред ст ва по
при чи не сни же ния ее кре ди то спо соб но с ти, при этом фи нан со вые ко эф фи ци -
ен ты по ка зы ва ют до ста точ но вы со кий уро вень.

Уси ле ние вли я ния ожи да ний или пер спек тив в раз ви тии биз не са на фи нан -
со вые ре зуль та ты, по вы ше ние чув ст ви тель но с ти биз не са к из ме не ни ям во
внеш ней сре де в ком плек се обус лов ли ва ют не об хо ди мость раз ви тия но вой па -
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ра диг мы уп рав ле ния фи нан са ми ком мер че с кой ор га ни за ции. Тре бу ет ся ли бо
адап та ция дей ст ву ю щих ме то дик к пред ло жен ной кон цеп ции, ли бо раз ра бот ка
но во го спе ци аль но го ин ст ру мен та рия, поз во ля ю ще го при ме нить ее по ло же ния
на пред при я ти ях ре аль но го сек то ра эко но ми ки, свя зы вая эф фек тив ность уп -
рав ле ния фи нан со вой ус той чи во с тью ор га ни за ции в крат ко сроч ном пе ри о де
в за ви си мо с ти от фак то ров, вли я ю щих на ее уро вень, и обес пе че ние фи нан со -
вой ус той чи во с ти в дол го сроч ном пе ри о де, оце нен ную с уче том из мен чи вых
ожи да ний кон тра ген тов эко но ми че с ко го про ст ран ст ва от но си тель но бу ду щей
те ку щей сто и мо с ти биз не са, от ра жа ю щей ре зуль тат про шлой де я тель но с ти
пред при я тия при ми ни ми за ции внеш них фи нан со вых (эко но ми че с ких) ри с ков.

В на сто я щее вре мя в ус ло ви ях гло ба ли за ции эко но ми ки и от кры тых рын ков
од ним из на и бо лее пер спек тив ных на прав ле ний раз ви тия те о рии фи нан со во го
ме недж мен та яв ля ет ся при ме не ние кон цеп ции ме недж мен та на ос но ве ожи да -
ний (Expectations Based Management — ЕВМ). ЕВМ от ли ча ет ся от дру гих уп рав -
лен че с ких кон цеп ций тем, что счи та ет пре вы ше ние фак ти че с кой эф фек тив но -
с ти над ожи да е мой глав ным фак то ром со зда ния сто и мо с ти для ак ци о не ров.
Она пред став ля ет со бой свя зу ю щее зве но меж ду за дан ны ми кри те ри я ми эф -
фек тив но с ти де я тель но с ти, си с те мой ее оцен ки и до стиг ну ты ми ре зуль та та ми.
В на сто я щее вре мя Т. Ко уп лен дом, А. Дол гоф фом, Дж. Со ро сом (Ко уп ленд,
Дол гофф, 2009; Со рос, 1999; 2010) и дру ги ми эко но ми с та ми убе ди тель но до ка -
за но, что ожи да ния силь нее вли я ют на со во куп ный до ход ак ци о не ров и кур со -
вую сто и мость ак ций ком па нии, чем лю бой дру гой по ка за тель. При ме не ние
кон цеп ции ЕВМ к уп рав ле нию фи нан со вой ус той чи во с тью ор га ни за ции поз во -
ля ет свя зать эф фек тив ность уп рав ле ния фи нан со вой ус той чи во с тью в крат ко -
сроч ном пе ри о де в за ви си мо с ти от фак то ров, вли я ю щих на ее уро вень, и обес -
пе че ние фи нан со вой ус той чи во с ти в дол го сроч ном пе ри о де, оце нен ную
с уче том из мен чи вых ожи да ний (Ки ров, Гу ко ва, 2011). Но мно го чис лен ные ме -
то ди ки оцен ки фи нан со вой ус той чи во с ти и ее про гно зи ро ва ния не рас сма т ри -
ва ют при ме не ние под хо да, ос но ван но го на ожи да ни ях к уп рав ле нию фи нан со -
вой ус той чи во с тью ор га ни за ции, что не в пол ной ме ре от ве ча ет со вре мен ным
ре а ли ям уп рав ле ния фи нан со вой ус той чи во с тью ор га ни за ции (Бо бы ле ва, 2004;
Крей ни на, 2001; Лю бу шин и др., 2010; Ма зу ри на, 2005; На зи ров, 2004; Фи ло бо -
ко ва, 2009; Ше ре мет, Сай фу лин, 1995).

В рам ках пред ло жен ной кон цеп ции уп рав ле ния фи нан со вой ус той чи во с ти
ор га ни за ции раз ра бо та на ме то ди ка про гно зи ро ва ния и оцен ки уров ня ее фи -
нан со вой ус той чи во с ти (да лее — ме то ди ка), вклю ча ю щая сле ду ю щие эта пы.

1. Оп ре де ле ние стра те ги че с кой и так ти че с ких це лей уп рав ле ния фи нан со вой
ус той чи во с тью ор га ни за ции, на прав лен ных на под дер жа ние ее фи нан со вой
гиб ко с ти, фи нан со вой ста биль но с ти и фи нан со во го рав но ве сия, и по ст ро е ние
при чин но-след ст вен ных свя зей меж ду ни ми.

2. Вы яв ле ние драй ве ров сто и мо с ти ком па нии, ко то рые вли я ют на уро вень
фи нан со вой гиб ко с ти, фи нан со вой ста биль но с ти и фи нан со во го рав но ве сия
ор га ни за ции.

3. Оп ре де ле ние клю че вых по ка за те лей из ме ре ния фи нан со вой гиб ко с ти, фи -
нан со вой ста биль но с ти и фи нан со во го рав но ве сия ор га ни за ции.

4. Рас чет ин те г раль но го по ка за те ля уров ня фи нан со вой ус той чи во с ти ор га -
ни за ции (на ос но ве фак ти че с ких зна че ний клю че вых по ка за те лей фи нан со вой
ус той чи во с ти) и раз ра бот ка ре ко мен да ций по его по вы ше нию (пла ни ро ва ние
фи нан со во го раз ви тия пред при я тия), а так же ал го рит ма вы бо ра пер во оче ред -
ных ме ро при я тий стра те гии или так ти ки раз ви тия пред при я тия.

5. Ин те г ра ция си с те мы по ка за те лей оцен ки фи нан со вой ус той чи во с ти ор га -
ни за ции в си с те му вну т рен ней фи нан со вой от чет но с ти с це лью по сто ян но го
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мо ни то рин га ог ра ни че ний и уг роз ус той чи во му раз ви тию эко но ми че с ко го
субъ ек та.

Пред ла га е мая на ми ме то ди ка оп ре де ля ет об щие пра ви ла и про це ду ры, вы пол-
не ние ко то рых яв ля ет ся не об хо ди мым ус ло ви ем для про гно зи ро ва ния и оцен ки
сте пе ни фи нан со вой ус той чи во с ти пред при я тия. Ме то ди ка пред назна че на для
ис поль зо ва ния пред при я ти я ми с ор га ни за ци он но-пра во вой фор мой ОАО. Ито -
ги оцен ки фи нан со вой ус той чи во с ти, про ве ден ной с ис поль зо ва ни ем на сто я -
щей Ме то ди ки, мо гут быть ис поль зо ва ны для раз ра бот ки ме ро при я тий по по -
вы ше нию эф фек тив но с ти де я тель но с ти и при ве де нию зна че ний клю че вых
по ка за те лей фи нан со вой ус той чи во с ти к це ле вым.

Важ ное зна че ние в по ст ро е нии си с те мы по ка за те лей для оцен ки и про гно зи -
ро ва ния сте пе ни фи нан со вой ус той чи во с ти пред при я тия име ет оп ре де ле ние
на бо ра клю че вых по ка за те лей его де я тель но с ти и их це ле вых (ожи да е мых) зна -
че ний. Вы бран ные по ка за те ли долж ны со от вет ст во вать тре бо ва ни ям, предъ яв ля -
е мым к по доб но го ро да ин ди ка то рам: уме ст ность, со по с та ви мость, воз мож ность
про вер ки и про зрач ность, эф фек тив ность за трат, ста ти с ти че с кая обос но ван -
ность, сво е вре мен ность и ре гу ляр ность по ступ ле ния. Та ким об ра зом, не долж -
ны вы би рать ся та кие по ка за те ли, ко то рые не о бос но ван но слож но из ме рить.
В про цес се вы бо ра и фор му ли ров ки из ме ря е мых по ка за те лей долж ны учи ты -
вать ся так же та кие их свой ст ва, как ко ли че ст вен ные зна че ния, ка че ст во, вре -
мен ные рам ки. Под ка че ст вом по ни ма ет ся сте пень точ но с ти зна че ния по ка за -
те ля и то, на сколь ко точ но он ха рак те ри зу ет фак тор. К вре мен ным рам кам
от но сят ся ча с то та из ме ре ния по ка за те ля и вре мен ной пе ри од, ко то ро му со от -
вет ст ву ет его зна че ние.

Пре дель ные зна че ния по ка за те лей — важ ный ин ст ру мент си с тем но го ана ли -
за, про гно зи ро ва ния и ин ди ка тив но го со ци аль но-эко но ми че с ко го пла ни ро ва -
ния. С по мо щью си с те мы по ро го вых зна че ний эко но ми че с кий объ ект рас сма т -
ри ва ет ся с по зи ций тен ден ций его раз ви тия во вза и мо свя зи и вза и мо дей ст вии
с дру ги ми эле мен та ми си с те мы, преж де все го дру ги ми пред при я ти я ми и эко но -
ми че с ки ми субъ ек та ми, за ин те ре со ван ны ми в де я тель но с ти пред при я тия.
В табл. 1 пред став лен при мер по ст ро е ния си с те мы по ка за те лей для про гно зи ро -
ва ния и оцен ки фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции.

Сле ду ет от ме тить на ли чие вза и мо свя зи и вза и мо за ви си мо с ти со став ля ю щих
фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции (рис.): так, рост фи нан со вой ста биль -
но с ти ор га ни за ции ве дет к по вы ше нию ее кре дит но го рей тин га и рос ту фи нан -
со вой гиб ко с ти, дли тель ное со блю де ние фи нан со во го рав но ве сия сви де тель -
ству ет о сни же нии фи нан со во го ри с ка и рас ши ре нии воз мож но с тей
ор га ни за ции по при вле че нию зна чи тель ных объ е мов дол го сроч ных ре сур сов —
уве ли чи ва ет ся фи нан со вая гиб кость. Но уве ли че ние воз мож но с тей кре ди то ва -
ния ор га ни за ции мо жет и сни зить ее фи нан со вую ста биль ность (ухуд ше ние по -
ка за те лей струк ту ры ка пи та ла) и на ру шить фи нан со вое рав но ве сие, из ме нив
оп ти маль ное со от но ше ние меж ду ри с ком и до ход но с тью. Фи нан со вая ста -
биль ность и фи нан со вое рав но ве сие не по сред ст вен но вза и мо свя за ны меж ду
со бой, по сколь ку из ме не ние по ка за те лей лик вид но с ти вли я ет и на из ме не ние
зна че ний соб ст вен но го обо рот но го ка пи та ла и ра бо че го ка пи та ла, а из ме не ние
струк ту ры ис точ ни ков фи нан си ро ва ния вле чет и из ме не ние ри с ка ор га ни за -
ции.

В пред ла га е мой ме то ди ке про гно зи ро ва ния и оцен ки фи нан со вой ус той чи -
во с ти ор га ни за ции це ле со об раз но вы де лять сле ду ю щие по ка за те ли из ме ре ния
фи нан со вой гиб ко с ти, фи нан со вой ста биль но с ти и фи нан со во го рав но ве сия,
при оп ре де ле нии це ле вых зна че ний ко то рых не об хо ди мо учи ты вать от рас ле вую
и ре ги о наль ную спе ци фи ку биз не са (табл. 1).
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Таблица 1

Си с те ма по ка за те лей про гно зи ро ва ния и оцен ки фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции

На и ме но вание
по ка за те ля Со дер жа ние по ка за те лей Фак то ры (драй ве ры) 

сто и мо с ти биз не са 

Так ти че с кие 
за да чи уп рав ле ния

фи нан со вой 
ус той чи во с тью 

ор га ни за ци и

С т ра те гиче -
с кая цель 

уп рав ле ния 
фи нан со вой 

ус той чивос тью
ор га ни заци и

Фи нан со вая
гиб кость 

Спо соб ность фир мы из ме -
нять объ ем и струк ту ру
фи нан си ро ва ния, а так же
на прав ле ния вло же ния
фи нан со вых ре сур сов со -
глас но из ме нив шим ся
внеш ним и вну т рен ним
об сто я тель ст вам

Про дол жи тель ность
рос та сто и мо с ти
биз не са; фак ти че с -
кая и ожи да е мая
доход ность биз не са;
тре бу е мая став ка
дис кон ти ро ва ни я 

По вы сить
уро вень кре -
ди то с пособ но -
с ти 

О бе с пе чение
ус той чи во го
раз ви тия
биз не са при
за дан ном
уров не его
до ход но с ти

Фи нан со вая
ста биль но с ть

О пре де ля ет ся пла те же спо -
соб но с тью фир мы в те ку -
щем и дол го сроч ном пе ри о -
де. Пер вая от ра жа ет та кое
со сто я ние фир мы, при ко -
то ром она мо жет сво е вре -
мен но по га шать свои те ку -
щие обя за тель ст ва и опе-
ра ци он ные рас хо ды. Она
яв ля ет ся след ст ви ем лик -
вид но с ти фир мы, ее до -
ход но с ти и эф фек тив но го
уп рав ле ния де неж ны ми
по то ка ми, поз во ля ю щи ми
син хро ни зи ро вать де неж -
ные по ступ ле ния и оп ла ту
фи нан со вых обя за тельств
в те ку щем пе ри о де. Стра -
те ги че с кая пла те же спо соб -
ность ха рак те ри зу ет на ли -
чие фи нан со вых ре сур сов
для раз ви тия и ре а ли за ции
ин ве с ти ци он ной де я тель -
но с ти

Те ку щей пла те же -
спо соб ности: соб -
ствен ные обо рот ные
сред ст ва; струк ту ра
се бе с то и мо с ти про -
дук ции; тем пы рос та
про даж. Стра те ги -
че с кой пла те же спо -
соб ности: струк ту ра
ис точ ни ков фи нан -
си ро ва ния ка пи та -
ла; на ли чие до ста -
точ ных де неж ных
средств для фи нан -
си ро ва ния ин ве с ти -
ций

По лу чить
ожи да е мую
до ход ность
биз не са 

Фи нан со вое
рав но ве си е 

Ха рак те ри зу ет сба лан си -
ро ван ность раз ви тия фир -
мы, что до сти га ет ся оп ти -
маль ным со че та ни ем
до ход но с ти и ри с ка

До ход ность биз не са,
ин ве с ти ро ван но го
ка пи та ла, соб ст вен -
но го ка пи та ла, за тра-
ты на при вле че ние
ка пи та ла 

Под дер жать
при ем ле мое
для биз не са
со от но ше ние
уров ня до ход -
но с ти и ри с ка

Источник: со став ле но ав то ра ми.

Рис. Вза и мо связь со став ля ю щих фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции

Финансовое
равновесие

Финансовая
устойчивость
организации

Финансовая
стабильность

Финансовая
гибкость
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1. Фи нан со вая гиб кость. В ка че ст ве по ка за те лей фи нан со вой гиб ко с ти ор га -
ни за ции пред ла га ет ся ис поль зо вать сто и мо ст ные по ка за те ли, от ра жа ю щие из -
ме не ние объ е мов фи нан со вых ре сур сов, по лу чен ных фир мой за оп ре де лен ный
пе ри од. Это тем пы рос та сле ду ю щих по ка за те лей: эко но ми че с кая до бав лен ная
сто и мость (EVA); раз ность меж ду фак ти че с кой и ожи да е мой эко но ми че с кой до -
бав лен ной сто и мо с тью (ЕВМ); рен та бель ность про даж (ROS); рен та бель ность
ак ти вов (ROA); рен та бель ность ин ве с ти ро ван но го ка пи та ла (ROIC); темп сни же -
ния сред не вз ве шен ной сто и мо с ти ка пи та ла (WACC). Зна че ние тем пов рос та по -
ка за те лей боль ше еди ни цы (или 100%) и тем пов сни же ния мень ше еди ни цы
(мень ше 100%) ха рак те ри зу ют по вы ше ние фи нан со вой гиб ко с ти ор га ни за ции.

2. Фи нан со вая ста биль ность в крат ко сроч ном пе ри о де (те ку щая фи нан со вая
пла те же спо соб ность): ко эф фи ци ен ты лик вид но с ти, те ку щей пла те же спо соб но -
с ти. Фи нан со вая ста биль ность в дол го сроч ном пе ри о де (стра те ги че с кая фи нан -
со вая пла те же спо соб ность): ко эф фи ци ен ты стра те ги че с кой пла те же спо соб но -
сти, до ста точ но с ти де неж ных средств, ка пи та ли за ции де неж ных средств.

3. Фи нан со вое рав но ве сие ха рак те ри зу ет ся си с те мой по ка за те лей сба лан си ро -
ван но го раз ви тия ор га ни за ции (со блю де ние «зо ло то го пра ви ла эко но ми ки»,
зна че ние соб ст вен но го обо рот но го ка пи та ла и ра бо че го ка пи тала боль ше ну ля).
С дру гой сто ро ны, для со блю де ния фи нан со во го рав но ве сия ор га ни за ции не об -
хо ди мо со блю де ние оп ре де лен ных со от но ше ний меж ду по ка за те ля ми ри с ка
и до ход но с ти ор га ни за ции (меж ду рен та бель но с тью ин ве с ти ро ван но го ка пи та -
ла и сред не вз ве шен ной сто и мо с тью ка пи та ла; рен та бель но с тью соб ст вен но го
ка пи та ла и ожи да е мой став кой до ход но с ти соб ст вен но го ка пи та ла), риск ор га -
ни за ции так же оп ре де ля ет ся на ос но ве ана ли за ко эф фи ци ен та по кры тия про -
цен тов.

По сле вы де ле ния ос нов ных групп по ка за те лей не об хо ди мо за кре пить от -
вет ст вен ность за вы пол не ние ус та нов лен ных клю че вых по ка за те лей в ор га ни -
за ци он ной струк ту ре ком па нии. За клю чи тель ным эта пом в си с те ме про гно зи -
ро ва ния и оцен ки фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции яв ля ет ся рас чет
ин те г раль но го по ка за те ля, вклю ча ю ще го из ме ре ния ее фи нан со вой гиб ко с ти,
фи нан со вой ста биль но с ти и фи нан со во го рав но ве сия. Вы бран ный для про -
гно зи ро ва ния и оцен ки уров ня фи нан со вой ус той чи во с ти ин те г раль ный по ка -
за тель мно го ком по нен тен, он с до ста точ ной пол но той от ра жа ет и в пол ной
ме ре ха рак те ри зу ет все сто ро ны уп рав ле ния фи нан со вой ус той чи во с тью ор га -
ни за ции.

Рас чет ин те г раль но го по ка за те ля (рей тин га) сте пе ни фи нан со вой ус той чи во -
с ти ор га ни за ции (FS) осу ще ств ля ет ся по сле ду ю щим эта пам.

1. Рас счи ты ва ют ся зна че ния по ка за те лей фи нан со вой ус той чи во с ти, и ана -
ли зи ру ет ся вы пол не ние оп ти маль ных со от но ше ний или зна че ний по ка за те лей
(табл. 2).

2. На ос но ва нии про ве ден но го ана ли за фор ми ру ет ся балль ная оцен ка ин ди -
ка то ров фи нан со вой гиб ко с ти (FSf f), фи нан со вой ста биль но с ти (FSf s) и фи нан -
со во го рав но ве сия (FSf b) в ди а па зо не от 0,00 до 10,00. Балль ная оцен ка рав на
зна че нию ин ди ка то ра (табл. 3).

3. Оп ре де ле ние ин те г раль но го по ка за те ля (рей тин га) сте пе ни фи нан со вой
ус той чи во с ти ор га ни за ции (FS) по фор му ле:

FS = FSff + FSfs + FSfb.

Мак си маль ное зна че ние ин те г раль но го по ка за те ля — 30 бал лов. В за ви си мо -
с ти от по лу чен но го зна че ния ин те г раль но го по ка за те ля ав тор от но сит ор га ни -
за цию к од но му из сле ду ю щих уров ней фи нан со вой ус той чи во с ти: 1) 0—10 —
низ кая; 2) 11—20 — сред няя; 3) 21—30 — вы со кая.
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Таблица 2

Оп ти маль ные зна че ния по ка за те лей фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции

При ме ча ние. Kp — ко эф фи ци ент рос та по ка за те ля, отн. ед.; EVA — эко но ми че с кая до бав лен ная
сто и мость; EBM — раз ность меж ду фак ти че с кой и ожи да е мой эко но ми че с кой до бав лен ной сто и -
мо с тью; ROS —рен та бель ность про даж; ROA — рен та бель ность ак ти вов; ROIC — рен та бель ность
ин ве с ти ро ван но го ка пи та ла; WACC — сред не вз ве шен ная сто и мость ка пи та ла; Ktl — ко эф фи ци ент
те ку щей (об щей) лик вид но с ти; Kg — ко эф фи ци ент бы с т рой лик вид но с ти; Kal — ко эф фи ци ент аб -
со лют ной лик вид но с ти; Ks — ко эф фи ци ент пла те же спо соб но с ти; Kce — ко эф фи ци ент кон цен т ра -
ции соб ст вен но го ка пи та ла; Kfl — уро вень фи нан со во го ры ча га; Kac — ко эф фи ци ент до ста точ но с ти
де неж ных средств; Kcc — ко эф фи ци ент ка пи та ли за ции де неж ных средств; Kp(RS) — ко эф фи ци ент
рос та вы руч ки от про даж; Kp(A) — ко эф фи ци ент рос та рен та бель но с ти ак ти вов; Kp(P) — ко эф фи -
ци ент рос та при бы ли; Kp (NWC) — ко эф фи ци ент рос та чи с то го обо рот но го ка пи та ла; NWC — чи -
с тый обо рот ный ка пи тал; WC — ра бо чий ка пи тал; ROE — рен та бель ность соб ст вен но го ка пи та ла;
re — до ход ность соб ст вен но го ка пи та ла; TIE — ко эф фи ци ент по кры тия про цен тов.

Финансовая гибкость (ФГ) Финансовая стабильность (ФС) Финансовое равновесие (ФР)

Kp(EVA) > 1,0 Текущая платежеспособность Показатели равновесия

Kp(EBM) > 1,0 1,0 < Ktl < 3,0 Kp(P) > Kp(RS) > Kp(A) 

Kp(ROS) > 1,0 0,8 < Kg < 2,0 NWC � 0

Kp(ROA) > 1,0 0,25 < Kal < 0,5 WC � 0

Kp(RS) > Kp(NWC) 

Kp(ROIC) > 1,0 Ks > 1,0 Показатели риска

Kp(WACC) < 1,0 Стратегическая платежеспособность ROIC > WACC

Kce > 0,33 ROE > re

Kfl <1,0 TIE > 3,0

Kac >1,0

Kcc > 0,1

Таблица 3

Зна че ние ин ди ка то ров фи нан со вой ус той чи во с ти и со от вет ст ву ю щая им балль ная оцен ка

Количество выполненных соотно-
шений по показателям ФГ

6 5 4 3 2 1 0

Балльная оценка индикатора (FSf f) 10,00 8,3 6,6 4,9 3,2 1,5 0

Количество выполненных соотно-
шений по показателям ФС 

8 7 6 5 4 3 2 1 0

Балльная оценка индикатора (FSfs) 10,00 8,75 7,5 6,25 5 3,75 2,5 1,25 0

Количество выполненных соотно-
шений по показателям ФР 

7 6 5 4 3 2 1 0

Балльная оценка индикатора (FSfb) 10,00 8,58 7,16 5,74 4,32 2,9 1,48 0
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Под низ ким уров нем фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции по ни ма ет ся
такое со сто я ние ор га ни за ции, при ко то ром она не спо соб на обес пе чить функ ци -
они ро ва ние в на прав ле нии уров ня, со от вет ст ву ю ще го за яв лен ным це лям в ус -
ло ви ях вы со кой сте пе ни ди на мич но с ти внеш ней сре ды и вну т рен ней транс фор -
ма ции, от сут ст ву ет не об хо ди мый фи нан со вый по тен ци ал, струк ту ра ак ти вов
и пас си вов не сба лан си ро ван на. Ес ли зна че ние ин те г раль но го по ка за те ля на хо -
дит ся бли же к ни жней гра ни це ин тер ва ла 0—10, то по тен ци ал уве ли че ния
финан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции прак ти че с ки от сут ст ву ет, вы со ка ве ро -
ят ность бан крот ст ва, верх няя гра ни ца сви де тель ст ву ет о су ще ст во ва нии воз -



Таблица 4

Оцен ка фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ций

Показатели 
финансовой 

устойчивости 
организации (ФУ)

Организация А Организация B Организация C

Год 1 Год 2 Год 3 Год 1 Год 2 Год 3 Год 1 Год 2 Год 3

1. Финансовая гибкость

Kp(EVA) 1,54 1,32 0,90 1,12 1,35 1,1 0,87 0,70 0,65

Kp(EBM) 0,9 1,25 1,15 1,15 1,12 1,17 0,7 0,8 0,5

Kp(ROS) 1,15 1,12 0,39 1,07 0,97 0,67 –1,25 10 –6,89

Kp(ROA) 1,24 1,33 0,32 1,1 0,88 0,22 –8,97 –8,97 10,5 

Kp(ROIC) 1,30 1,24 0,30 1,11 1,0 0,22 –1,00 –12,50 170

Kp(WACC) 1,0 0,83 1,46 0,9 0,65 1,26 1,6 0,8 1,3

2. Финансовая стабильность

Текущая платежеспособность 

Ktl 2,64 2,98 4,31 1,71 1,65 1,79 0,21 0,09 0,19

Kg 1,64 2,19 3,3 1,04 1,37 1,57 0,2 0,07 0,017

Kal 0,45 0,32 0,17 0,35 0,25 0,25 0,01 0,01 0,01

Ks 1,1 1,3 0,8 1,3 1,5 1,1 0,9 0,7 0,5

Стратегическая платежеспособность

Kce 0,81 0,71 0,76 0,7 0,6 0,62 0,54 0,27 0,23

Kfl 0,09 0,22 0,21 0,15 0,16 0,13 0,57 1,14 1,68

Kac 3,3 5,67 7,66 2,15 3,57 6,98 0,2 0,1 0,1

Kcc 0,12 0,19 0,08 0,20 0,22 0,1 0,04 0,06 0,03

3. Финансовое равновесие

Показатели равновесия

Kp(P) 1,85 1,77 0,33 1,38 1,28 0,24 0,00 –12,3 –0,01

Kp(RS)) 1,45 1,30 0,64 1,21 1,16 0,53 1,1 1,12 1,02

Kp(A) 1,37 1,46 1,03 1,20 1,46 1,1 1,25 1,37 1,15

NWC, тыс. руб. 26 661 39 398 41 923 2438 8329 14 490 –26 732 –59 957 –68 945

Kp(NWC) 1,37 1,48 1,06 1,15 3,42 1,74 –2,24 –2,2 –1,15

WC, тыс. руб. 606 4096 13011 –5284 1054 8198 –20 576 –40 233 –38 043

Показатели риска

ROIC, % 20,41 25,40 7,70 48,5 48,65 10,75 –1,39 –17,37 –0,15

WACC, % 18,5 15,0 22,0 23,0 15,0 19,0 23,0 19,0 25,0

ROE, %  22,1 31,8 14,6 55,3 57,4 12,1 –57,0 –39,0 0,0

re, % 20,0 27,0 10,0 25,0 20,0 15,4 27,3 15,8 20,4

TIE 5,0 7,5 2,9 7,8 8,5 3,0 2,5 1,1 0,9
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мож но с ти по вы ше ния сте пе ни ус той чи во с ти до сред не го уров ня за счет осу ще -
ств ле ния стра те ги че с ких пре об ра зо ва ний, на при мер, бу дет эф фек тив ной ре с т -
рук ту ри за ция ча с ти ак ти вов ли бо все го пред при я тия. Пред ло жен ная ме то ди ка
бы ла ап ро би ро ва на на при ме ре ком па ний Ни же го род ской об ла с ти, фраг мент
оцен ки фи нан со вой ус той чи во с ти при ве ден в табл. 4.



Окончание таблицы

Показатели 
финансовой 

устойчивости 
организации (ФУ)

Организация А Организация B Организация C

Год 1 Год 2 Год 3 Год 1 Год 2 Год 3 Год 1 Год 2 Год 3

Интегральный показатель финансовой устойчивости организации

FSf f 8,3 10,0 1,5 10,0 6,6 3,2 0 3,5 1,5

FSf b 7,5 7,5 2,5 8,8 8,8 8,8 1,3 1,3 1,25

FSfb 10,0 7,2 4,3 10,0 7,2 4,3 0 0 0

FS 25,8 24,7 8,3 28,8 22,6 16,3 1,3 4,8 2,75

Оценка ФУ высокая высокая низкая высокая высокая средняя низкая низкая низкая

Источник: рас че ты ав то ров.
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Та ким об ра зом, ис поль зо ва ние пред ло жен ной ме то ди ки оцен ки и про гно зи -
ро ва ния фи нан со вой ус той чи во с ти ор га ни за ции обес пе чи ва ет мно го фак тор ную
оцен ку фак то ров, дви жу щих сто и мость ком па нии (или драй ве ров сто и мо с ти),
воз дей ст вие на ко то рые яв ля ет ся пер во оче ред ным и эф фек тив ным ин ст ру мен -
том в до сти же нии ус той чи во го раз ви тия биз не са.
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