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кономическая устойчивость лю-
бого предприятия в условиях 

рынка зависит от стабильного и своевре-
менного поступления доходов, которые 
обеспечивают простое и расширенное 
воспроизводство и своевременное пога-
шение всех обязательств перед такими 
кредиторами, как поставщики, 
сотрудники, государство. 

Образуемые положительные денежные 
потоки (или приток доходов), должны 
превышать отрицательные денежные по-
токи (покрытие расходов). Превышение 
доходов над расходами обеспечивает 
предприятию финансовую устойчивость, 
которая является важнейшей составляю-
щей экономической устойчивости. 

В экономической литературе вопросы 
финансовой устойчивости исследуются 
многими авторами. Одни исследователи 
рассматривают ее, как обеспеченность за-
пасов и затрат источниками финансирова-
ния [1], другие отождествляют ее с плате-
жеспособностью. 

Так, обеспеченность запасов и затрат 
источниками финансирования отражает 
экономическую сущность финансовой ус-
тойчивости, а платежеспособность пред-
приятия является формой проявления фи-
нансовой устойчивости. 

Сопоставление запасов и затрат с ис-
точниками их формирования позволяет 
определить состояние финансовых ресур-
сов предприятия - их дефицит или избы-
ток, выяснить тип финансовой устойчиво-
сти. Оценка платежеспособности позволя-
ет оценить достаточность финансовых ре-
сурсов предприятия для непрерывного по-

гашения своих обязательств. Следова-
тельно, финансовая устойчивость пред-
приятия - такое состояние финансовых ре-
сурсов, при котором все запасы и затраты 
в оптимальном размере обеспечены ис-
точниками финансирования и позволяют 
своевременно погашать все текущие обя-
зательства и формировать необходимые 
денежные фонды и резервы. 

Все выше изложенные взаимосвязи 
можно представить в виде рис. 1. 

Схема наглядно демонстрирует, что 
исследование финансовой устойчивости 
предполагает исследование как ее сущно-
сти, так и формы проявления. 

В процессе исследования сущности 
финансовой устойчивости необходимо 
определить: 

- наличие собственных оборотных 
средств; 

- общую величину источников средств. 
Кроме того, для характеристики фи-

нансовой устойчивости используются та-
кие финансовые коэффициенты, как ко-
эффициент автономии, финансовой неза-
висимости, маневренности капитала, 
структуры долгосрочных вложений, дол-
госрочного привлечения заемных средств, 
соотношения собственных и заемных 
средств, обеспеченности запасов собст-
венными средствами, устойчивости фи-
нансирования, реальной стоимости иму-
щества, индекс постоянного актива.  

Для исследования финансовой устойчи-
вости недостаточно определить показатели 
обеспеченности источниками средств акти-
вов и финансовые коэффициенты. Не менее 
важным направлением 
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Рис. 1. Схема сущности и форм проявления финансовой устойчивости 

 
исследования финансовой устойчивости 
предприятия является оценка платежеспо-
собности, как внешней формы проявления 
финансовой устойчивости. 

Платежеспособным является предпри-
ятие, имеющее возможность своевременно 
погашать обязательства и имеющее де-
нежные средства и их эквиваленты, пре-
вышающие срочные обязательства. Ос-
новными коэффициентами платежеспо-
собности являются коэффициенты долго-
срочного привлечения заемных средств, 
покрытия долгосрочных обязательств, за-
долженности фискальной системе внут-
реннего долга и другие. 

Показатели ликвидности – абсолют-
ной, текущей, быстрой, а также критиче-
ский коэффициент ликвидности и коэф-
фициент обеспеченности собственными 
оборотными средствами – дают дополни-
тельную характеристику для оценки пла-
тежеспособности предприятия. Они пока-

зывают степень способности предприятия 
к погашению своих долгов за счет активов 
и степень превышения общей величины 
оборотных активов над обязательствами. 

Отклонения в структуре активов, при 
общей неизменной их величине, влияют 
на величину показателей ликвидности [2]. 

Различия в структуре активов разных 
предприятий определяются многими об-
стоятельствами: 

1) характером деятельности, так у про-
мышленных предприятий велик удельный 
вес материальных запасов, у строительных 
организаций – незавершенного производ-
ства; у угольных – основных фондов, 

2) условиями расчетов с дебиторами, 
то есть, через какие сроки поступают пла-
тежи, 

3) состоянием запасов – соответствуют 
ли они нормативным, 

Финансовая устойчивость 

Экономическая сущность Форма проявления 

Обеспеченность запасов и затрат ис-
точниками финансирования 

Излишек (недостаток) источников 

Тип финансовой устойчивости 

абсолютная устойчивость 

нормальная устойчивость 

неустойчивое состояние 

кризисное состояние 

Платежеспособность 

Своевременное погашение обяза-
тельств 

Характеризуется рядом финансовых 
коэффициентов  

Отражает разную степень платеже-
способности как текущую, так и пер-

спективную 
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4) состоянием дебиторской задолжен-
ности – наличие или отсутствие просро-
ченных или безнадежных долгов. 

Например, из всех коэффициентов ли-
квидности одним из самых актуальных 
является коэффициент текущей ликвидно-
сти, при этом уровень данного коэффици-
ента для предприятий разных отраслей 
значительно различается. Расчет норма-
тивного уровня этого коэффициента дол-
жен базироваться на том, что после пога-
шения краткосрочных долгов у предпри-
ятия должны остаться оборотные активы, 
соответствующие стоимости необходимых 
запасов. Таким образом, нормативный ко-
эффициент – это отношение суммарной 
величины необходимых запасов и кратко-
срочной задолженности к сумме кратко-
срочной задолженности. Такой коэффици-
ент дает ответ на вопрос о его значении 
для обеспечения бесперебойной работы 
предприятия. Следовательно, нецелесооб-
разно иметь нормативы на уровне пред-
приятий всех без исключения отраслей. 
Норматив должен устанавливаться, как 
минимум, для отрасли. 

В соответствии с нормативным доку-
ментом ФУДН при Госкомимуществе РФ 
[3], неплатежеспособными признаются 
предприятия у которых: 

- коэффициент текущей ликвидности 
на конец текущего периода имеет значе-
ние <2. 

- коэффициент обеспеченности собст-
венными оборотными средствами <0.1. 

Однако исследование взаимосвязи этих 
коэффициентов показывает, что одновре-
менно выдержать оба норматива невоз-
можно и достаточно контролировать пер-
вый коэффициент [4]. Если его величина 
будет больше 2, то второй коэффициент 
автоматически будет больше нормативно-
го. 

Таким образом, при исследовании фи-
нансовой устойчивости предприятий не-
обходимо в первую очередь оценить сте-
пень обеспеченности запасов и затрат и 
основных средств источниками финанси-
рования, определить является ли предпри-

ятие платежеспособным и соответствует 
ли коэффициент текущей ликвидности 
нормативному значению [7, 8].  

Предлагаются и другие подходы для 
выявления финансово-неустойчивых 
предприятий. Так, в работе А.Д. Шеремета 
и др. [5] предлагается методика сравни-
тельной оценки предприятий, на основе 
системы показателей (табл. 1). 

Первая группа показателей характери-
зует степень эффективности (показатели 
рентабельности); вторая группа – эффек-
тивность управления; третья группа – де-
ловую активность; четвертая – ликвид-
ность и устойчивость. 

В основе расчета показателя рейтин-
говой оценки лежит сравнение предпри-
ятий по каждому показателю финансо-
вого состояния (табл. 1) с эталонным 
предприятием (за эталон принимается 
предприятие, имеющее наилучший ре-
зультат по всем показателям). 

Алгоритм рейтинговой оценки выгля-
дит следующим образом: 

1 Исходные данные о показателях 
представляются в виде матрицы, где по 
строкам записаны номера показателей 
(i=1…n), а по столбцам номера предпри-
ятий (j=1…m). 

2  По каждому показателю нахо-
дится максимальное значение и заносится 
в столбец условного эталонного предпри-
ятия (m+1). 

3 Исходные показатели матрицы 
стандартизируются в отношении соответ-
ствующего показателя эталонного пред-
приятия по формуле: 

=
max

ij
ij

ij

a
x

a
,                

(1) 
где а – величина показателя.  

4 Для каждого анализируемого 
предприятия значение его рейтинговой 
оценки определяется по формуле:  



 35 

= − + − + + − 22
1 2(1 ) (1 ) ... ( )j j j njR x x k i x

 
                
(2) 
где k – i-й показатель 

5 Предприятия упорядочиваются 
(ранжируются) в порядке убывания рей-
тинговой оценки. Наивысший рейтинг 
имеет предприятие с минимальным рей-
тинговым числом. 

Количество показателей может быть 
больше чем в таблице, но необходимо, 
чтобы все показатели имели одинаковую 
направленность (их рост улучшает финан-
совое состояние). 

Вместо абсолютных показателей могут 
использоваться темповые коэффициенты 
роста (отношение данных на конец перио-
да к данным на начало периода); могут 
использоваться и средние величины 
(средние показатели отчетного периода 
делятся на средние показатели предыду-
щего периода). 

В качестве эталона могут приниматься 
не лучшие значения, а нормативные вели-
чины показателей. 

Экспресс-анализ финансового состоя-
ния предприятия может определяться и на 
основе рейтингового числа [6]. 

Рейтинговое число определяется по 
формуле: 

=

= ⋅
⋅∑

1

1L

i
i i

R K
L N

,               

(3) 
где L – число показателей, используемых 
для рейтинговой оценки; iN – норматив-
ные значения показателей; iK – i-й пока-

затель; 
⋅
1

iL N
– весовой индекс i-го ко-

эффициента. 
При соответствии всех показателей 

нормативным значениям рейтинг пред-
приятия будет равен 1. Предприятие, у ко-
торого рейтинг <1, имеет неудовле-
творительное финансовое состояние. 

Для рейтингования предприятий пред-
лагается использовать следующие пять 
показателей: 

1 Коэффициент обеспеченности 
собственными оборотными средствами: 

−
=0

П А

А

IV IK
II

,               

(4) 
где AI – итого I раздела актива; AII – 
итого II раздела актива; ПIV – итого IV 
раздела пассива. 

Нормальное значение ≥0 0.1K . 
2. Коэффициент текущей ликвидности: 

=
+ + +.610 620 630 670

А
Л

IIK
стр

,   (5) 

Нормальное значение ≥ 2ЛK . 
3. Коэффициент интенсивности оборо-

та авансируемого капитала:  

=
+⎛ ⎞

⎜ ⎟
⎝ ⎠

2 .010
399 3991 .

2

И
ф стрK

нач конф стр
, (6) 

где T – количество дней в рассматривае-
мом периоде. 

Нормативное значение ≥ 2.5ИK . 
4 Коэффициент эффективности управ-

ления предприятием: 

=. .
2 .050
2 .010Э У

ф стрK
ф стр

.              (7) 

Нормативное значение −
≥. . .

1
Э У Н

zK
z

, z 

– учетная ставка Центробанка. 
5 Коэффициент рентабельности собст-

венного капитала: 

= ⋅
+⎛ ⎞

⎜ ⎟
⎝ ⎠

2 .140 365
490 4901 .

2

П
ф стрK

нач кон Tф стр
. 

                
(8) 

Рекомендуемый уровень ≥ 0.2ПK . 
Согласно формуле 3, рейтинговое чис-

ло, определяемое на основе этих 5 показа-
телей, будет иметь следующий вид: 
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= + + + +2 0.1 0.08 0.45O Л И М ПR K K К К К . 
                
(9) 

Если проводится анализ нескольких 
предприятий, то чем больше число R, тем 

лучше финансовое состояние имеет пред-
приятие. 

Для одного предприятия по формуле 9 
можно оценить состояние предприятия в 
динамике. Используя для расчета рейтин-
говое число (R) на начало и на конец пе-
риода, и сравнивая полученные значения 

Система показателей для рейтинговой оценки предприятий1

I группа показа-
телей 

II группа пока-
зателей III группа показателей IV группа показателей 

1 Общая рента-
бельность пред-
приятия (балансо-
вая прибыль на 1 
руб. активов) 

1 Чистая при-
быль на 1 руб. 
объема реали-
зации 

1 Выручка от реализации 
на 1 руб. активов 

1 Оборотные средства на 1 
руб. срочных обязательств 

2 Чистая рента-
бельность (чистая 
прибыль на 1 руб. 
активов) 

2 Прибыль от 
реализации на 
1 руб. объема 
реализации 

2 Фондоотдача 2 Критический коэффици-
ент ликвидности 

+
Денежные средства в
средства расчетах
Срочные обязательства  

3 Рентабельность 
собственного ка-
питала (чистая 
прибыль на 1 руб. 
собственного ка-
питала) 

3 Прибыль от 
финансово-
хозяйственной 
деятельности 
на 1 руб. объе-
ма реализации 

3 Оборачиваемость обо-
ротных средств (оборо-
тов) 

3 Индекс постоянного ак-
тива –  
внеоборотныеактивы
Собственныесредства

 

4 Общая рента-
бельность произ-
водственных 
фондов (балансо-
вая прибыль к 
сумме средней 
величины ОПФ и 
оборотных 
средств в ТМЦ) 

4 Балансовая 
прибыль на 1 
руб. объема 
реализации 

4 Оборачиваемость запа-
сов (оборотов) 

4 Коэффициент автономии 
– 
Собственные
средства

Валюта баланса  

- - 

5 Оборачиваемость запа-
сов (оборотов) 

5 Обеспеченность запасов 
собственными средствами 
– 

∑

Собственные оборотные
средствами

запасов  

- - 6 Оборачиваемость наи-
более ликвидных активов - 

- - 

7 Оборачиваемость соб-
ственного капитала  

∑
Выручка отреализации
Собственного капитала

 
- 

Примечание 1 – показатели по балансу берутся как средние величины 
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R для начала и конца периода, можно су-
дить об изменении финансового состояния 
предприятия. Рост числа R будет означать 
его улучшение. 

Экспресс-анализ угольных компаний 
осуществлен на основе бухгалтерской от-
четности за 2001 г. для 18 угольных шахт, 
и за 2004 г. для 8 угольных шахт, входя-
щих в состав добывающих предприятий 
Кузнецкого угольного бассейна Кемеров-
ской области. Согласно итогам экспресс-
анализа путем расчета пяти указанных 
выше показателей по отчетности 2001 го-
да определено, что 

- показатель обеспеченности собствен-
ными оборотными средствами на 17 пред-
приятий из 18 рассматриваемых имеет от-
рицательное значение потому, что основа 
расчета этого показателя – собственные 
оборотные средства – отрицательна при 
нормативном значении большем или равном 
0,1 и только на одном предприятии (шахта 
Егозовская) его значение равно 0,1. Для ос-
тальных предприятий значение показателя 
обеспеченности собственными оборотными 
средствами является неудовлетворитель-
ным. 

- показатель текущей ликвидности имеет 
разброс от 0,09 до 1,12 потому, что основой 
расчета этого показателя является сумма са-
мых ликвидных активов предприятий (обо-
ротных активов), которая в несколько раз 
меньше, чем краткосрочная кредиторская 
задолженность, при нормативном значении 
показателя большем или равном 2,0. Значе-
ние показателя является неудовлетвори-
тельным. 

- показатель интенсивности оборота 
авансируемого капитала имеет разброс от 
0,6 до 2,35, причем на 11 предприятиях он 
не превышает 1,0, а на 6 предприятиях он 
не превышает 2,0 при нормативном значе-
нии 2,5. Основой расчета показателя явля-
ется выручка от реализации товаров, объ-
ем всех активов предприятия и период, 
равный 1 году. Выручка от реализации то-
варов не превышает или значительно 
меньше объема активов, либо только в од-
ном случае превышает активы в 2 раза. 

Значение показателя является неудовле-
творительным. 

- показатель эффективности управле-
ния предприятием отражает рентабель-
ность основного вида деятельности при 
нормативном значении не ниже ставки 
рефинансирования ЦБ РФ. На 4-х пред-
приятиях показатель является отрицатель-
ным вследствие убыточности основного 
вида деятельности, на 12 – ниже норма-
тивного, и только на 2-х равен нормативу. 
Значение показателя в большинстве слу-
чаев является неудовлетворительным. 

- показатель прибыльности (рента-
бельности) предприятия, основой расчета 
которого является чистая прибыль по ре-
зультатам деятельности и итог раздела ба-
ланса «Капитал и резервы» на 14 предпри-
ятиях из 18 неудовлетворителен из-за на-
личия убытка и лишь на 4-х предприятиях 
он больше нормативного значения, равно-
го 0,2. Значение показателя в большинстве 
случаев является неудовлетворительным. 

Определение рейтинга выявило, что рей-
тинговое число на 17 из 18 предприятий от-
рицательно и лишь у 1 предприятия оно 
равно 0,36. Таким образом, процесс опреде-
ления рейтинга для рассматриваемых пред-
приятий за 2001 год представляет собой 
ранжирование предприятий по увеличению 
рейтингового числа, являющегося отрица-
тельным. Отрицательное рейтинговое 
число является следствием неудовлетво-
рительности значений основных показате-
лей. 

Процесс экспресс-анализа с целью оп-
ределения рейтингового числа в 2004 году 
показал, что происходит положительная 
динамика некоторых коэффициентов и, 
как следствие, 4 предприятия из 8 рас-
сматриваемых имеют положительное зна-
чение рейтингового числа (рис. 1) в то 
время как в 2001 году только 1 предпри-
ятие имело положительное рейтинговое 
число. Значение рейтингового числа ко-
леблется от –25,41 до 0,87.  

Значение рейтингового числа в 2004 
году по сравнению с 2001 годом повыси-
лось на 5 предприятиях (шахты им. 7 Но-
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ября, Кирова, Физкультурник, Комсомо-
лец, Березовская) из рассматриваемых 8, и 
на 3-х предприятиях (Сибирское ш/у, шах-
ты Красноярская и Егозовская) оно пони-
зилось.  

Выводы 
Экспресс-анализ позволяет на основе 

нескольких важных коэффициентов оце-
нить финансовое состояние угольной ком-
пании. 

Экспресс-анализ позволяет осущест-
вить сравнение финансового состояния 
нескольких угольных компаний с целью 

выявления компаний с лучшими финансо-
выми показателями. 

Проведенный экспресс-анализ уголь-
ных компаний ОАО "Кузбассуголь" по-
зволил выявить наличие отрицательного 
рейтингового числа в большинстве случа-
ев вследствие отрицательных значений 
коэффициентов, составляющих основу 
расчета рейтингового числа. 

Экспресс-анализ финансовой отчетно-
сти угольных компаний ОАО "Куз-
бассуголь" позволил определить, что рей-
тинговое число за период с 2001 года по 
2004 год имеет тенденцию к повышению.
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Рис. 2. Сравнение рейтингового числа (2001 и 2004 гг.) 
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