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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуа.:1ыюсть исс;1сдов:шш1. Достижение ор1ш1изаниями финансо­

вой устойчиuости является одной и1 а~пуа.1J1.ных пrоблсм российской зко-

110:-.шки , u которой u 2006 1·. более 40 % 11реJt11риsпий яш1ю111 с 1, убыточны.>~и. 

Наиболее распространенной 11ричи11ой утраты финансовой устойчи­

восп1 яuляется наличие ошибок в форм11роnа11ии стратегии фи11ш1с01юго 

рювил1я предприятия, обусловленных изменсш1ями м11ожсстuа факторов 

как внешней , так и внутренней среды. 

В условиях рыночной зко1юм11ки число факторов , снижающих фи­

ш111совую устойчивосп, предприятия, возрастает, полому разработка объ­

ективной методики ее !'>Юниторинга, позволяющей учитывал, нанболсе 

значимые показатели деятельности предприятия, приобретает все боль­

шую значимость. 

Уровс11ь финансовой устойчивости предприятия меняется в зависи­

мости от стадии жизненного цикла: u отдельные периоды объемы про11 з-

1юдстш1 и реализации продукции во1растают, в друп1е -- 11а;rают. Цнкш1ч­

ность развития характерна для всех субъектов хозяйствования, сле;юва­

телыю, псе они могут временно терять финансовую устойчивость . Встает 

задача разделнт1, временную потерю финансовой устойчивости и действн­

тел~.1ю негативные тенде1щ11и, способные привести к кризису. 

Таким образом, в настоящее время актуально проведение научных 

исследований, позuоляющих задать методику мониторинга финансовоii ус­

тойчивости , применимую ко всем стадиям жизненного цикла предприятия 

в рыночной среде. 

Недостато•тая разработанносп, теоретических , методических и 

нрактических аспектов мониторинга финансовой устойчипости 11редпри­

яп1я с учетом с1·0 жизненного цикла, их болыная практическая значимост1, 

обусловили аюуалыюс1ъ темы ю1ссертации, 011редел11ли цеm, и задачи ис­

следова1шя . 

Изученность нробJ1емы. Существует значительное число работ, по­

священных исследованиям сущности финансовой устойчивости и ~1стодам 

ее мошпоринга: И. Анософфа, Дж. К. Ван Хорна, Й. Ворста, Л.А. Бсрн­

стай1ш, Ж . Перара, J. Хе;1ферта, Х. Фризс1~11келя, АЛ. Вайта, В .М . Ро-
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дио1юuой, И.А. l:iланка, В.В . Бочароuа, Ю .Л . Соколоuа , О . В . Ефимовой , 

В . В. Ковалева, В . Е . Лсо1пъева, 13.Г. Савицкой , Г.Б. Поляка , В.Н . l;дроно­

вой , Е.С. Стояновой , А .Д. Шерсмста и др. Однако в работах неречислен­

ных авторов 1ю11ятис финансовой устойч11ноои 11рсд11рнятия рассматрина­

стся бс3 учета его жиз11сн1юго цнкла. 

Вопросы организации "1ониторинга финансовой устойчивости ншш1и 

отражение в трудах российских ученых В.Б . Тихашша, Н .Ю . Трящиной , 

Ф.И . lUa:\1X aJювa, Э . Г . 11lарну:\1овой и нр. В то же время 11ере•1исJ 1е1111ые 

специалисты предлагают проводи1ъ мон~пориш· финансовой устойчивости 

11а основе традиционных методов (коэффициентный а11али1 и и1пе1·ра.111,­

ны<: 1юка:~атели вероятности банкротства). 

Вопросы исследования жиз11е1шо1·0 никла предприятия рассматри­

ваются в работах Б.З. Миль11ера, О.В. Го;ювкина, Дж. К. Лафта, Л.Л. Са­

би1111на и др. В работах этих специалистов вопросы жизненного цикла 

предприятия не связаны с его фш1ш1со1юй устойчююстыо . 

Проб.тема nыбор:.з методики проведения мо1111тор1111га фи11ш1со130Й 

устойчи13ости предприятия и се применения к определению стадии разви­

тия остается недостаточно исследованной. 

Актуалыюсп, проблемы, степеш, ее научной разработки и нрактиче­

ской звачи~юсти определили выбор темы, 11ели и за;щчи JIИссертационного 

исследования. 

Цс.1ью диссертационного исследования является разработка метоJIИ­

ки мониторинга финансовой устойчивости с учетом жизненного цикла 

предприятия, позuоляющсй определять уроuень финансовой устойчивости 

на определенный момент uремени и в динамике :ш ряд лет, прогнозировать 

его изменение. Для достижения поставленной цели потребовалось реше­

ппь следующие зада•ш : 

- исследование содержания поюпия «фиrтансовая устойчивосты> и 

факторов, на нее влияющих, существующих подходов к мониторингу фи­

нансоной устойчивости , а также выявление нроблем, воJникающих при его 

прове;1ен11и; 

- р:нработка схемы мониторинга финансовой устойчивости: 
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- 0Gос1ювш1ис 01раничен11ости коэфф11нисfп11ого а11а_111пн с 11щ1щ11й 

разработки МСТ0)(11КИ Ol!CllKИ фи11а11совоi1 устойчивости с )''ICTO~I ЖН311С11-

но1·0 цик: ш; 

- выделение факторов , влииющих 11а вс;1ичи11у и1пс1 ·рат,1101 ·0 1юка­

зате .1я, х<1rактсr111ую111его фн11ш1со11ую устайчивасп. с учснш ж11111с111ю­

го 1111кла предприятии; 

- ра:~работка :-.1етод11кн 011ренсж:1111и и1пс~ ·ралыюго показатели ; 1J 1я 

мониторинга финансовой устойчивости с учсто\1 жизненно1 ·0 никла 11рс; 1-

11р11ят11я ш1 основе выде.1енных фактороR и ее а~1роб::щия . 

Объект 11сслсдова~111н. Объскто:-.1 исспедовании и11лиются 11рс;111r11-

~1п1и разных отраслей. орга11и защюн110-правовых 1\.юр!\-1 и масштабов .•1ся­

тсл~..1юст11. 

Прелмст исслсдо11а1шs1. Прсд~1сто~1 исс1сдовш1ия ;1исссрлщ11011110й 

работы является совоку111юст1, теореп1ко-:-,,1сто;111чсских и 11ракти•1ссю1х 

вопросов мо1111тори11га фи11а11совой устойчивости 11рсю1риятия . 

Теоретической и мето;1олоп1•1ескоii базой .111сссртащю111ю.-<J 11с­

слсi1011а1шя 1юслуж11: 1и 1-ру;н.1 отсчсствсн111.1х и зарубежных учс111,1х 11() 

теории финансов, фи11а11соnого !\-!е11е.'1.Ж~·1е11та и теории статистики. Ис110 ! 1ь­

зоn<~шн:1, систс:-.111ый, фу11кцио11ш1ы1ый . структур1ю-злс~1е1п11ый, и11ститу­

ц11оналы1ый , уровневый 11 субъективный 1ю;1ходы . При решс11ии 11оста11-

_; 1с1111ых ·!а,1щч nrиме11ялис1, 061нис 11 сr1с11иаль11ыс Шl)"ШЫС ~1етолы : ко ·нjJ­

ф11цие11л11,1й фиш111сов1,1й а11алнз , мето,11ы расчета и11тегра.11ы11,1х 1юкюатс­

лсй, эконо:-.шко-~штемати чес кое мо;1с ;шрова11ис, статистические метолы. 

И11формацио1111ую базу исследоnа11ия состави;ш 11ор:-,,1атив110-

правовые и законодатеJiьные акты: методические н :щания отсчссп!с1111ых 11 

зарубежных авторов; информационные, аналитические , спписп1чсск11с. 

справочные материалы; фшшнсовыс отчеты организ::tций прои :шолствс11-

ной , торговой, сельскохозяйственных отраслей за 11сско: 11,ко :1ст ; шпср11ст­

рссурсы . 

Нау•шая 11ов11зш1 ,1иссертацио1111ого 11сс;1с;1овш1ия заключ3етс11 в 

разработке методики мониторинса финннсовой устойчивост11 прс,111ршпня 

с учетом его жи111енно1·0 11ик11а на базе иr-пе1 ·ра11ыю1·0 покнзатсля , 110 1 во­

:1яю111ей определя·п, финансовую устойч111юсл, на ;~ату, в ,1 1и11амикс 11 с 
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прогнозом на следующий нериод. Основные рсзуш,таты, определяющие 

научную новизну работы, состоят в следующем: 

1. Выявлена ограпичепносп, тра,;\инионных методов мошпорнш ·а 

фин ансовой устойчивости с позиций учета жиз11е111101·0 никла r~рею1ршпия , 

а также г1робнсмы организации мониторинга; 

2. В11ервые прел_!южсна cxe~ta нроведсни)j мон11торю11 ·а финансовой 

устойч111юст11 r~редприяти~1 , 1юзволяюща)! осущсствшпъ анаJ1и :~, ко11трот. и 

прогнознроuанис се уровня на каi!щой ста;щи жизненного цикпа преднри­

ятия; 

3. Обоснована ограr1ичсп11осп, к0Jффицис1п1ю1 ·0 анализа с 1юз1щий 

монитор11111·а финансовой устойчивости 11рсдприятия с учетом его жиз1iс11-

ного цикл<1, исследова1111я устойчивости н дина:vшкс 11 состав;1ения r~рог110-

за на следующий период : 

4. Выявлены на основе применения мсто;~а корреня11ио11110-

рсгрсссио11ного ана.'!И3а абсолютныt: оценочные 1юказатели для расчета 

1111тегра;1ыюrо показатс: 1я ~юнитор1111га фшrансопой устойчивости; 

5. Предложена методика расчета 1111тсrрального показателя монито­

ринга финансовой устойчивости предприятия с учетом его жизненного 

цикла , по1вош1ю11щя проводить анализ на дату и в динамике за ря;t 11ерио­

дов . 

ТеорспР1ссюн1 11 практическая з11ачимость диссертационной ра­

боты состоит в возможности применения разработок и выводов при мони­

торинге финансовой устойчивости предприния с учетом его жизнснно1 ·0 

цикла, оценки уровня финансовой устойчивости, прогнозирования се и з­

менения и вариантов у11равлс11ческих решений . Результаты исследования 

могут испопьзоваться в пронессс преподавания таких дисциплин, как "Фи­

нансовый менсдж~1е11т", "Анализ финансовой ОТ'1ст11ост11" , ·'Финансы ор­

ганизаций" . 

Апробация р<tботы. Осноrшые 1юложсния и вывОJ!Ы дисссртанион­

ной работы обсуждалис1. и получили одобрение на ежегодной МеЖJ\у11а­

родной конференции ГОУ ВПО «Роль фи11а11сово-кре;1ит11ой системы в 

рс<1"1и1ш1ии приоритетных задач развитию> (Санкт-Петербург, СПбГУЭФ, 

2008 г . ), конференциях Нижс1·оронского государствсшюго унинсрситста 

им . Н . И. Лобаченского и Нижегородского коммерчсскшо института . 
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Пракп1чсскис рскu:-.1с1щш1ин 110 расчету и11те1 ·ра:1ыюго 1юкюатс1 1я 

для мошпори11гL1 финш1совой устuй ч1111ос·п1 с учетом жнз11с1ню1 ·0 щ1кш1 

nрс,щриятия 11рошл 11 анробацию JJ таких орпшизаниях I-!ижсгоро;1ской об­

л;~сти , как ОАО "Сурошпихш1ск11й зшзод ра,111оаппар;~туры 11 связи 

(СЗАС)", ОАО "Мобил~,ньн: тслес11стс'l-1ы-l-!1-l (MTC-Hl-1)". Рсзульлпы 11с­

сле . .:ю1Jаш1я по,1уч11.111 положите:~ы1ую оне11ку 11ри 11ровсдс111111 мониторин­

га уро1311я финu11совоl1 устойчивости и его 111111а:-.шк11 в с11снующ11х 1111жс1 о­

ро,1ских органшащ1ях : ООО цllоиск-М» , ООО «Лр3амасгащс1пр», ООО 

«С 111пс·1 РусМнМ». 

Публ11кащ111. Основные 11оложе1111я ;1исссрпщии отражены в l 2 11а­

уч11ых статьях общн:v~ объемо:-.1 4,52 11.л" в тщ1 чис.1е 1Jк,1а;1 соискатсш1 -

4,2 11. ;1. 

Структура 11 объс:н ;щсссртац1111. Лиссертапия состои 1· 1л ввс) tс1111я , 

трех глав, 1а1с1ючс11ия, списка литературы, вк:1ючающсго 205 11ш1ме1юва­

ннП, и 12 пршюжсний. Работа изложена на l 68 страницах маши1ю11ис1101 ·0 

текста, содержит 44 рисунк:-1, 12 тз.б:нщ. 

2. ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 

Rn RRe,ГICllИИ ofi()CHOR<lll3 актуаm.rюстr, ТС\1\,\ ИССJ1елова1111я, 011rе.'lС­

;1сны ЦС.lЬ, задачи, nrc;IMCT И ООЪСКТ llCC.lC){O\Jal!IOI, научн:НI llOВIПl\a И 

практическая значимость полученных рсзуньтатов. 

В 11срвой главе - "Ф1111а11совая устойчивосп, как объект мо111по­

р1111га" - изложены теоретические ас11екты ~юниторинга финансовой ус­

тойчиnости предприятия, провс;1е11 аr1ш1ю существующих 1юдходов к ре ­

шению вопроса, выяв!rсны проfi:~смы, возникающие 11ри мо1111тор11111 ·с ф11-

11ансовой устойчивости. 

Во второй главе - "Орга1111зац1ш мо11итори11п1 с у•1стом ж11з11е11-

1юrо цикла прсю1р11япш" - прсд;южс11а схема ор1·ани'!ац1111 мо111порн11га 

финансовой устойчивости, изучены подходы к мон1пориш ·у фи11ш1со1юй 

устойчивости на основе к0Jффиш1с1п1юго анализа, показана 01 ·ра1111чс11-

11осп, коэффицис1п1ю1'0 анализа при мо111порш1гс фи11а11совой устойчи;ю­

сп1 с учетом жизне111юго цикла. 

В третьей 1·:1ане - "Ilровс11еш1с мо11итор1111п1 ф1ша11соной устой­

•швости на ос1юnе 1111тсrра ,11ыюrо 1юказатслs1 с учетом ж11з11е111ю1 ·0 ник-
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;ia оргашвации" - 1ш основе коррсля11ио111ю-рсгрсссио111юго аr1 ш1и·ш вы ­

явлены аfiсо.1юп1ыс 110кюатсли, комплскс1ю характеризующие финансовую 

устойчивость, прсд;юже11а их учет11ая бюа; разработана мсто;1ика расчета 

инл.:гральноrо показатсш1, а также рассмотрена практика 11ри:щ• 11е11ия пока-

1ате_r~я в рsще орга11и1<щий разных отрасJ1сй и масштабов ;1ся ·1е;rыюсти. 

В зак.1ючс111ш сформулировзны основные выво;1ы , нреююжсния и 

резу;11,таты проnщtс111101·0 исс:1едова11ия. 

3. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ, 

ВhJНОСИМЫЕ Нд ЗАЩИТУ 

/. Вьот.11:1111 оz1и111иче1111ос11111 трш)и1{и01111ых .петщ)ов "1101111mopu11-

<'ll ф11111111сщюit устойчивоспш с ntJ'Jlll{llй учепш J1cu111e1111ozo 1щюш 11ред-

11риятин, а maKJll'I! 11роб/1е.ны 0JNш1111a1{t1U .но1111торинzа. 

В ;111тсратуре существует ~11юго 11011ходов к монитор1ш1 ·у фиш111со­

в1>й устойчивости предприятия . Некоторые шпоры опрслслнют фи11знсо­

ную устойчивость с помощыо расчета ряда показателей в р i:1 ~1ках а;1ализа 

финансового состон11ия прс;щриятия. другие д:1я се 01tс11ки исполь1ую·1 и11-

тегра.1ы1ые показатели. 

При оценке фи11а11совой устойчшюсти как части анали за фи11ансово­

го состоя1111н 11реднриятия в работах 60:1ы11инства с11ециалистоu, а также в 

оqнщ11а.1ы1ых :\1етоликах финансовая устойчивосп, •н~сто 011рс,1 1с: 1нется на 

ос11ове ШI<l'IИ'J::t 11 ассива б<L'1ш1са , а также обсспечс1111ости аклшов 11рет1ри­

ятия собстве1111ыш1 срс; 1ствами. В :пом с;1учае авторы л.1 я ее монитор1111га 

11rсдлш ·ают рассчитывать следующие покю:пели : уровни собстве111юго и за­

е~шого капитали , соот11ошс11ие собстве111юго и зас~11юr ·о кшппала, обсс11с­

че1111ость активов собственным капиталом, :..rаr1сврс1111ост1, и 11р. 

Понимание финансовой устойчивости в рамках фн11а11сового а11али­

:1а , 11а наш взгляд, является нс совсем поп11ым, так как 011 характери зует 

дсятс.1ыюсть предприятия только с позиций обсс1н.: чс111юсти ::~ ктнвов соб­

стве1111ым капиталом н не даст оненки общей устойчивости . l\рн мо1111то­

ринге необходимо учитывал" что финансовая устойчивuсл, является ком-

11 : 1екс11ым понятием, на нес шrинет огромное количество факторов, опрсл.с­

ляющих выручку, 1атраты, ресурсы 11рс;щриятия, прибы:п, и т . ,11 . 



В ра:-.1ках исснс;1оrш1rия 111псгралы1ых ноказатеней мониторrr111 ·а фи ­

нансовой устойчивостн расс~н1тр11вшшсr, rrоказате: rи вероятrюсти банкрот­

ства, ресурсный, комплексный и «11сфор:-.1а.;1ы1ый» rJOJ(XOJt. lЗ результате 

CДC.lUH ВЫllОД, '110 пр11 11Х 11C!JO J lb:!OBallИ11 оценку фИШШСОВОЙ устоЙ 11ИВОСТ11 

н ее ;н111амики с учетом ж11з11еrr11ого цию1а 1rре;шриятня провоюrть ; 1ост<.1-

то•11ю с;южrю. Да1111ый по;1хо:.1 нрслполш ·ает расчет нскотоrо1 ·0 1 11ачсш1я. 

IJO которому определят~, уровень фи11а11совой устойчивости на данный мо­

.\tсtп времени и про1пвод11т1, сравнение с 1rреды;1ущи~ш ·ша•rсниюш :>то1·0 

1юказан>.1я нс имеет сы~.rсла. 

!1ри проuсденни мо111пори11п1 финансовой устой чнrюсти с ис1rш1r>ю­

вани е:-.1 ч1али111ю11ных мето;юJJ возникает ко:-.1плскс 11роб.• 1 с~ 1 . В ка•1естве 

ос1юв11ых проблем обоз11ачс111,1 с.1е;1ую11111е: отсутствие схемы мо11111·орнн­

га финаr1совой устойчивости предприятия с учетом его жи ·111с111JОп) 11ик11а; 

11 едоста1очность исходной 1111формац1ш: отсутств1н: ~1сто11ов, по3во:~яю­

щих Шl<l!l l\ЗИровап, l\1-IHa:\JИKY фИ!lа!IСОIЮЙ )'СТОЙЧИВОСТИ И 11р0ПНН11ровал, 

н1мс11е11ие се уровня с учето\1 жн ·ше 111101 ·0 rtикла. 

2. Впервые npeдaoJtceua схелш 11роведе1111я .1101111то1н111га фш1ш1со­

(1Ой ycmoйчmmcmu пред11рият11я, 11оиmляющая ocy1цecmfl:шn11, t11m:11п, 

ко11тро.'lь и прог11оз11роflа11ие ее уроflил па кa.J1aJoli стад11и .11сил1е11110.·о 

t(11кла 11ред11рилп11111. 

Органнза~tия провсл.сния 11ссле.'J.овшшя фи11а11совой устойчивости 

110..:~р<ву\·tевает соз;ц111ие ·)ффскп1шюй схемы ее :v~о11иторин1 ·а, которш1 

должна вк.1ючать ком11:1скс меронриsпий, :н1ффсрс1щирuван11ых 110 сп1,:111-

Я!'.-t жи ·шt.>1111ого цикла 11рсщ1рият11я и свя :ш1111ых с опредспс1111см 11с : 1сй н 

задач nроведе1111я \ю111пори11rа, со сбором и 110лготовкой иcxonнoii инфор­

мации. ш1ал 11 10:-.1 ф111~а11совой устой чивости с испо,1 ~.зова11ие!l-1 раз:1ич11ых 

методов, осушсст1ыс11ие "'1 пропюзнрош:111ия финансовой устойч111юсти , а 

также ко11тро.1см полученны х рс1ул1,татов и их архивирован11см дня да.11.-

11 сй 111и х 1н.:сж:цовшшй. Нс11рсрыв11ый прооссс мониторинга фи11а11совой 

устойчивости ;щет воз:vюжrюсп, рюработать :-.1сры прот11во;1сй с · 1 в11я в11у · 1-

ренни м и внешним факторам, способны\111р1111естик1ютсре устойч1111осл1 . 

1 · 1рсл.1оже11ню1 автором схема \10111пори111 ·а фи1ш11со1юй устойчиво­

сти включает в себя 11я ·1ъ этапов (рис. 1 ): 
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1. Каор,:щ11ш111я 11роцсссав мошпор11111«1 финш1со1юй устuй•1111юст11 ; 

2. О11с11ка фи11ш1со1юй устойч11насти на ос11011с коэффи1tие11пю1 ·0 

ана:ш:щ; 

3. А11а.'11в 11 11рш 11озирuван11с фиш1111.:овой устойчивости на ос1ювс 

интсгралыюго пока:щтс:~sr с учетом жи311еш101 ·0 uиюш прс;щриятия; 

4. Оuе11ка во"J~юж11ости обесnсче11ш1 11рог11оз11ого уровня устй•111-

uости; 

5. l' :пработка Jlpyтo1 о г1ропюзного уров11я устой•швоети 11а с; 1с'-

11ующ1111 период . 

1 lрс; 1:10же1111ая схе:\-1<1 мо1111тор11111 ·а финансовой устой •1111юсп·1 11о ·шu­

ш1ст с восврс~1е11110 п11ш ·11осл1рова1ъ 11 устранял, 11с1 ·ат111т1,1е ·1с11 ; 1е 1щ1111 u 

ее р<ш11п1н1 11а любой ста,1ии жиз11ешю1·0 никла. 

3. Обоснована огрm1111/е1111ост11 1шJфф1щ11етпиого mиы11111 с по111-

ц11й ,11011и11101н111га фшumсовой устоti'111вос111и 11редпр11ш111m с y'lemo.11 

его .11си1иеино.·о цuк.па, uccлeдoctmuя устойчивости tt д111щ.нш;е и со­

спuи;щшuя прог11оза иа с:1едующиti период. 

В процессе сравнения методик мониторинга фишшсовой устойчнво­

ст11 на основе коэффиц11е11пюго авашпа бы;~и рассмотрены 110;.1ходы раз­

личных авторов к это:-..1у во11росу, а п1кже оф!l![ИШIЫIЫС МСТО)!ИКИ. 

По рс1ультатn:v1 иссnе;1овштя тра;1ищ101111ых 1ю; 1холо11 ;1:1я 01tе11ю1 

ф1111::111совой устой•11шоспf 11ре}{прш1т11я с учето~1 е1·0 жи·те111ю1 ·0 1111кJ1а 

быnи отобраны козффицие1пы текущей ликвищюсти, платежеспособ11ости 

по текущим обязательствам, автономии, обес11ече111юс п1 активов c0Gc1 Вl·11-

11ыми средства:v~и, обора•11шае~юст11 активов, рентабелыюсти всех активов 11 

продаж . Сделав вывод , что другие коэффи1111с1пъ1 можно 11е расем<1тр1111ал" 

так как 011и повторяют тс11;~е1111ию изме11с1111я в1,1бра1111ых ноказатеней . 

На ос1ювс выбра11111...1х 1юкао~атс; 1ей 11ровснс11 мо111пори11г ф1111а11совоii 

устойчивости кру 1111ых российских ком11ш111й, таких как ОЛО РАО ·т: :)С 

России ' · . ОЛО ··лукойJI" , ОАО "l"a311po:-..1", ОЛО "J>ос11сфл,'' , ОАО "Л1ро­

ф1ю·1", ОЛ() "МТС", а также ряда ор1 ·а111шщ11й Н11жсгоро;1ской об:ш1.:п1 

раз;ш•шых 1111нов ,1сятст,1юсл1 и ра-.шсров : ОЛО "Суроватих1111сю1ii ·iaвo; t 

раниашшаратуры и с1ш1и (СЗЛС)", ОАО '' 1 Jижегорою1ро~ше11т11 .: 1нни}!''. 

ОАО "I3олжский 1юд1ю;щик" , ОЛО Лгро11ле'v!ко11с1аво,1 "Псрево1сюtй ", 

11 



ОЛО Птицефабрика "'Ворсме11скан" , ОАО "С1нпе1", ОЛО ''llиже1 ·орщ1-

сет,хотп:х11ика", ОЛО "Воюкс..:ий юнелир'" . 

Рсзульт<пом явипис1, rюка1ате.1и фищ11н.:овоii устойчивости нсс! 1с­

дусмы х 11рс;щриятий за рsц лет, пр11мср которых 1ю открытому ак11ио11ер-

1юму 061щ·ству «А зро1!J;юл, 11р11вс1 1с11 в та6: 1 . 1. 

Тэ.6 .' 11нщ 1 

11окюатl'JJИ фи11а11совой устойчивости ОАО "Л'Jроф; ют' ' ·_1а 1999-2006 1т . 

на основе к0Jффи11ис1пно1 ·0 а1~ал1па 
;--- .. - --;---- - -1-- -- • --· --·=--г-- -----~-- -· - -· ~ r- ~ = = 
· ;: ~ · ~ = , ~ - х _ ~ е с t"'! ... :_; = ·.J :!: . .J 

~ · н1 . ав. 11 ' JШ~ н: н: iH 
1 с~ .... 1 ~~1-~ ! ~~ ! ci)L-_ ~G.. 8t ;t: 

! t ~ 1- с ~ 2 1 ~ 1 ~ 9 ;'} ~ ~ i8 ! ~ ~ i ~ R 
.------ '-----·- -L--------·-·-----'-- --:-_ ___ "_ -1-----0 ---:-- -·-------· ------ -- -- 1 
; l'J'J<J ; 1.!S1 ! 5.297 i 0.215 ! О.!53 , !.465 1 U, l.J ' 0,0'15 : 
1--- --- t----- - 4 -- ··-·-- -- _, __ -- -- ---т------- - . - - '--- ---------j----·-- - - ·----

; 2000 : 1__18б ~ .1.509 
1 

0.413 , 0.27~ 1 1.71 : U.17!! i U. 104 [ 
!---- -·--1 ---· ·---·· - - - · 1- ---------- -- i -------!---------1------1------· - · - -- ~ 

i. 2(J? ~ __ j_ _;zp 1--t---~·47l)__ [ _О_,~2_7__)__ __ 0,2 52 --i--1 _.628_ _ ; __ U,1 X-2__1 __ <J_,_1 ~Li 
1 :otJ2 i : . 7б5 1 2.06-1 i 0.439 i U.433 1 2.263 1' 0.481 [' 0.2 ! 2 ' 
:- - -- - , , ____ - ------i---- - -----· · -+-· --------+----- -- -- --------1-- ------ __ _________ ! 

:i_ - ~-6:;: \- 1~~~ _ _1_ -- \'~h~---1~~:~~ -i- ~~~~~;---:- ~:~~~ --~-~: -г-~~11:---! 
:---------1-~-~-"--'=-+----------- ---- -- - '--------~- -----" 
! 20U5 3.032 ! 1.591 i 0.633 i 0.67 i 1.919 ! 0.27R . 0.115 ' 
-·- · --·-г---- ---~--- - ---, ------ 1- --·---~·---"--- ! 

L _ __:~~2-~__;_ ___ 1.з91 __ i____{),~~_! __ JJ_,_0_9 __ 1 _1_.9_:1~ __ _!_ 0,31~ 1 0.19:1 

13 ре-зу;1ьтате провсщ.:ш1ых исслс1 1овсший с;1спан вывал о Tt)\I, что ко­

зффициснл1ый анашл нвлястсs1 01·рш1ичс1шым с 1юзи11ий мониториш ·а фи-

11а~1соnой устойчивости предприятия с учетом е1 ·0 жи·111с11110го 1111кла. l lp11 

ко ·)ффищ1с11п10м а11ал11зс фактическое значение фи11а11совых 1юказ;псJ1ей 

срав1111nастсн с некоторым рекомендуемым и1псрвалом их :1ш1чс11ий. В то 

же врсмн 11реднриятие может не 110пас1ъ n и11терва:1 нс вследствие нсста-

6ш1ыюй работы , а 110 11рнчине ш1хож,r~с1111я 11а 011рсдсJ1е1нюй ста:1ии ж1п­

нен1ю1·0 ци кла. 1 Ip11 этом, как правило , д :1Я исслсдовш111я использустсн вы­

борк3 11схо11ных 11аш1ых за короткий 11cpи0Jt времс11и, а нроно,1житс: 1ь-

1юсл, 11сятсm.1юсл1 r1рсю1рнятнJ4 составляс·,- 11еско:11,ко ;1еснтков .1 1ет. 

Ко:Jфф11ниснт111,1ii аншвп ф1111а11со11ой устой•1нвосп1 нс наст возмож-

11осл. nрогно:тровал, се из:-.1е11сние. В ;1ш11юм cJ1y•iac мож1ю 11ро1 ·1юз11ро-

11а1ъ изменение отдслы1ых показатепсй , характеризующих финансовую ус-

12 



тойчи1юс1ъ. Общий 11ропюз по!1учит~, 11еш;н1 , так как вес 1ююнатели с р<11-

11ых сторон описывают фи11а1н:овую устойчшюсп, 11рсю1рю1тия. По этой 

же прич1111е коэффициентный ашшиз нс 110дходит д;1я 011рсде:~с1111я ouщcl: 

те1111с1щии изменения фи11а11совоil устойчивости . 

Прн испол~,зовапии коэффипие11т11оrо а11а.11ша JtJJЯ мо1111тор11111 ·а фи­

нансовой устойчивости говорит~, о 11еrатив11ых тс1ще1щиях в рз:шнпш 11рс; 1-

11р11ян1я мож1ю, если нсскот,ко ;1ст 1ю;1ря: t 1ююнатсл11 11:-v1сют rювтортощую­

ся ТСllЛ.еlЩИЮ. 

4. Вы11вле11ы 11а осиове 11р11ме11е11и11 .11е111ода 1шрре.·1Jщ1ю11110-

ре,•рессtю1111ого а11али1а абсолюптые О1(е110•111ые показаmе.'lи д.'111 расче­

пш и11теграль11ого n01>aзame.'1J1 лшuитор~шга фшиmсоtтй ус111тiчшш­

ст11. 

В литературе высказшшстся \шснис о тo:vi . что при опре:1е.11е11ни 1111-

тегра:rы1ых показателей ф111шнсо1юй устойчивости 11собхо11имо исгюлио­

вать абсолют11ыс 11ока1атсли деятельности орrа11н1ац1111: объс~1 11ро1пво; 1-

ства н резлизации 11родукни11, затраты, прибы.11" активы 11 т. :1. 

С 11елыо выявлс1111я абсолютных оненочных 1юка1ате:1ей 11:1я р:.~счста 

и11те1 ·ра;1ыюго nоказате.1я в 1щсссрта~1ионном иссJ1с;ювании бь1J1и сформу­

;1щювш1ы ос11ов11ыс 11риш11111ы , которые 11еобхо; 111\10 уч11тывал, 11ри фор­

мирова111111 систс:1-1ы факторов: 

- огра11иче111юс1ъ числ:.~ показателей в факторной модели ; 

- небольшое число факторов ;ю;1ж110 ком11с11сироваться их м1101·0-

функ1111011алы1остыо; 

- динамизм, который позволит оцени1ъ с1пуш1ию в ди11амике; 

- показатели должны сип1а1111зировап, о во1ник11ове11и11 крит11чсск~1х 

ситуаннй; 

- соnост<Jв11мост1, факторов 110 вре~·1е11110~1у 11срио.: 1у, размср11ости и т . ;1. 

Обос11ова110 , что при разработке и1пе1 ·ралыю1 ·0 1юкюатсля ю1я мо1111-

тори11гз финансовой устойчивосп1 с учетом жизнс111ю1 ·0 цикJiа прс:.111µ11-

ятия необходимо у•11пыва·1ъ СJ 1елующис ус;ювия : 

1. Достаточносп, исхо;111ой и11фор\·1ш111и; 

2. Многоас11ект11осл, нзучсния фи11а11совой устойчивости, ·10 еt:л, ее 

связи со всеми показатсля:-v1и лсятслыюсти ор1 ·а11изшщи; 

3. Учет в1аи\10свюи ноказателей между собой : при изучении КО\·1-
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1u1екс11ых rюшпий 11 форм11ровш1н11 1нпlтра:11.11ых 11ока·нпс:~сй ~1ож1ю 11рс-

11ебреч1. ниш~, нскоторым11 факторами. ока%111шо11111~111 снабое 11:1шн111е 1ш 

юучаемый показатсm, в с;юж11шш1хся ус;юшн1х . В то же время с:1сдует 

учи 1ъ1ва1ъ , '11·0 11р11 J LfJ)ТllX начальных ус1ю11иях те же факторы моr )"L uка­

·1 ыв<:пъ CllJll,llOC BJHIЯilllC; 

4. ft,1я корреклю1 ·0 рас•1сл1 1111тс1 ра:1ыю1·0 1юка:~а1·с!1я !1ю111пори111 ·а 

фн11а11совой устоiiчи 11ост11 11 набор факторов flC 1tо.лк11ы вк;1ючал.ся 11ока­

'Jа·1сл 11 , UKШl>llH\1011\HC 11а 11ес OT]JllШITl'.' il > llOC Ш111Я1111С. 

Л.: 1я 11ыявлс11ш1 фшпоrов, ок<rJы11ающ11х не1юсрс1tстL1с111юс в.: 1шш11с 

11а фн11и1н.:011ую устойчивос1ъ. в Ю1Ссерт:щио111ю:-.1 11сс11с,110ваш111 11ровс; 1с11 

рс1 рссt:11011111,1й анш1и1 Jавис1нюстей: обоrол1ых и в11соборол1ых активов 

от собсгвс1111ого 11 3ас\11101 ·0 к;ш11та:1а: в1,1р;"1к11 11 ·1<1трат от в11еоборот11ых н 

оборотных активов; 11р116ы:111 от 111,1ручк11 11 ·;;п рат; собстве111101 ·0 капнта:~а 

от чистой пр11б1,~:111. 

В резут.т;пе 11ровс;1е111101·0 корреJ1янио11110-рстрессио1шо1л ш1а11111а 

с11стс\1ы фшпоров, характсрюующ11х фи11а11совую устойч1:вост1,, 6ыл11 

вк;1ючены с"с;1ующие 11ок;латею1: внсоборот11ыс акт11вы, 0Сiорт 11ыс ак 1·11-

пы. собствс1111ый капитал, выручка и пр116ы:11" то сс1ъ 11ред11uже11а няти­

ф;~кторная модель :1аш1с11\юсп1 финансовой устойчивости. 

Прочие покюатсJ1и. 11с110.11,зуе.\.1ыс в к0Jффш1ие1п1юм u11али1е . как 

1ююш1Jю исслс~юванис. 11сз11ач11тел1,110 в:шяют на ф1111а11совую устойчи­

восп, ;11160 учитываются чсрс·! в~,16ра1111ыс факторы. 

Учетная ба·1а выбранных факторов ·;а ряд периодов 11рс;~став:1е11а в 

форме ~1атр11цы :шаче1111й. в которой по горизоrпа!lи рас11ОJ1а1 ·шотся вы­

браt111ые факторы, а по вертикали - ко:н1'1ествu нет в нсслснуемО'\;\ 11ерио; tе . 

В резул1,тате псрс,111ижения но ячейкам :1.1атр11r1ы \южно 11ш1уч1пъ з11аче11нс 

тобого фактора в зада11111 .1й пер11(Щ врс:-..1с1111. 

5. Пред;т.nсе11а ,1tе111од11ка рас•1ет11 1111111егрtиыmго пока111те.•111 .110-

1111тор1111га ф1111t111cofloй устой'l11вост11 предпр11ш111т с J''lemo.11 его .nс111-

11е111тго l(11к:т, 11011т:111ющш1 11pu1ml)U11111 тт:1111 1111 дш11у 11 11 дtта.1111ке 111 

рт> 11ер11од()(;. 

13 диссерта 111ю11110"'1 11ссл е: 1ова~111и 11рс; 1:южс1ю 11ро1ю1 1и ·1ъ расчет н11-

те 1 ·ра:1ыюго 1юкюатсля .'\JНI мо11итор11111 ·а фи11;.111совой устойч1шости с уче­

том )1\11з11е11но1 ·0 1111к .; 1<1 с нспо J1ыов:111ис~1 матсмап1•1сско1·0 11011ял1я ,11 11вср-
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генщ1и, то ес1ъ расхожнсш1я вектор1101 ·0 поня. Набор выбранных ::~бсошот­

ных оuе1юч11ых ноказателсй , расположенных в матри11е, рассматршзастся 

как пятимсрное 11ространство. Изменение параметров с течс11исм врсмс1111 

х3рактсри1уст траекторию Jtн11жс11ия систсмы в j\Ш111ом пяп1'vн.:р11ом нро­

стрш1ст11с , то сс1ъ траекторию 111~~ене1111я фи11а11совой устойчивости. l lp11 

Jтом в 11rостр::~нствс тр<~сктории могут был. трех тинов : 

1 ти11 - расхо:1ящиеся ; 

2 тип - 11рслелI.11ый никл; 

3 тн11 - схо,1ящ11еся . 

Pac XOilIOHnяcя траект(lр11я соответствует фи11а11совой устойчивости 

1 ·1рс:в1риял1я, сходящаяся - неустойчивости, нрс; 1е:~ I.11ый 11ик1 1 - траекто­

рии бсJубыточностн. 

) (;1я определения уровня финансовой устойчивости 11редпр11ят11я /)(!) 

и построения траектории его изменения нспользустся форму:1а : 

D( ) "И' "_, t = L,,. ', ' n · /, 
- 1 

где IV; - усредненные nесоные ко1ффиниснты по всем фактора~1 ; 

i - 1юрядковый номер несоного коэффнниента; 

п - общее количество весовых ко1ффиниентов ; 

t - количество временных периодоn . 

( 1) 

!З диссертацио111ю~1 иссJ 1е.:юва1111и мониторинг финансовой устойчи­

вости на основе интсгралыюго показзтс;1я проволился на примере ;щ1111ых 

11редприя111й разных отраслей и ~шсштабов деятслы10спi, в часпюсп1 :1:1я 

акнионерного общества "Лэрофлот". График 1вме11с11ия уровня фи11ш1со­

вой устойчивости л.1я ОЛО · ' Л1рофлот" во вре:.1е1111 11ре11стште11 на р11с., 

io ". 
- -· - - - - - - - - - . - ../ 

/ : ---------- ! ' 
o=====-...L---~~--

o 5 10 
п,-.JHIOД1l1 

!'нс. 2. Тр;~сктор11я юмснс1тя ypoв11eii фи11;~1кшюii устой•1ивосп1 
ОЛО "Л:~рофлот" в п.:р1ю11 с 1999 1ю 2006 г . с nронюзом 11а 2007 1-. 
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Как ви;11ю нз рис. 2. траскторю1 111мс11е11ня 111,16ра1111ых 1юка·1атс: 1сй 

д;1я ОЛО "ЛJроф:ют" расходящаж:я . что 1 ·011ор11т о фи11ш1со1юй усгuй•1и1ю­

сп1 деятелыюсп1 11рсд11риятия. и равна 5.б3 11 восы.нщ пср110дс. 1 lрн 11о; t­

с1а1ювкс следующего 11ср1н1;1а в фор~1у; 1у ( 1) уровс111, ф1111а1н:овоi·1 уиоii­

чивuсп1 ;1. 1я ОЛО "А)роф;ют" увс;111ч11тся JlO 9,09 11ри ус; юв1111 ст;ра11 с1 1ия 

11 амепш11111хся тс11 ; 1с111111 й . 

Ис11ол1;юва11ие 11 ш 1уче111101 · '1 и1пс1 ·рат,1ю1 ·0 11ока·штсю1 1101вош1ст 

а11аюпирова1ъ уровс111, фи11а11совой устоl1ч1шосп1 11рет1ршпия. е1 ·0 ; tана­

мику, составшпr, нропнн 11а сnе)lующ11й 11срищ1. а также onpc;te: 1 i1л, ста­

:t1110 ж11:~11с1111ого 1111к.:1а развития ор1 ·а1111зац~ш. Каж;юй спщи11 ж1п11сн1rо1 ·0 

щ1ю1а соответствует о:шн нз трех переч11с;1е1111ых выше т111юв траск1орни 

111~1с11с1111я параметров ф1111ш1совой устойчи1юсти (рис. 3 ). 

~o<•rвerc1eyeJ 

Jlllf'v' 
!~J~IO•>JHll! _ 

1'1н:. 3. И·1ме11с1111е нrнбыли 1~ Ж\Пl\Сl\1\ЫЙ Ul\l(_l llIJC.ilnrиял1я: 

1. 2. 3 - пшы траекторий IO\\CIICHШI ltH 1 · ~1 ·ra.IЫ!l)\ 'O 

llL>юпa гсJtя ф1111а11совой ycтoii чшюстн 

В частности, ;1ш1 расс\1<привасмо1·0 ак11ио11ер1101 ·0 общества "Л1ро­

флот" траекторш1 юмененш1 уровней ф11на11совой устойчивости вы1 ·ляд1п 

как расхо;1ящаяся сог.о~асно рис. 3, что соответствует ста;щи роста. 

В д11сссрта111101111ом исспс;(Ованин р<пработанный 1штсгра.'11>11ый 110-

ка·нпеilь 11римс11ялся д1 1я мо111пори~11«1 фи11ш1со1юй устоiiчи1юстн двух де­

сятков прсднриятий. Сu11остав; 1е1111с рс:~ус 11,тато11 мо11итор1111га фи11а11со1юй 

устойчивости на основе коэффицис1п1ю1 ·u а~~али·щ н ра:~ра6ота111юго шпс­

гралыюго 110ка1.~тсля про110;1\ljюсь на нримсрс четырех 11рС/[11рнят11й рю­

ных отраслей н масштабов деятельности (таб;~. 2). 
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Таблинz~ 2 

Общz~я хuрактсристика расй1атр11ваемых 11рещ1р11ятий 
г - ---- ---·. ----, ---- -- . ---- "---.----- " .... " __ - _" -r-- ."" ." . -

1 lu~ва нн.: i L31ц дс>пс11ыюс1 и i (л1дня р:ввнтия Р<1 :шер op1·a-
i . 110 коэфф11ц11с11т-

1 

1111·ыщ111 
' 1 

с-- ·- --· --"- -,----r----·- - ·----- --- ____ -[ _ __l~_:'!~'!~IЗJl!I~' __ . ___ I 
: UAU РАО ··r::JC . Выработка, перслача и 1 1'а1вившощееся ; Кру11ная рос- ! 

1 Pucc1111" 1 ра.:11рс;1слсн11е Jлектро- 1111рс;111р11ятнс 1 сийскос 11rсл- : 
1 1 .. 1 

ГО;ю ·· СЗЛГ "- --~hн#;~:;';:~:1с 1во ______ ГРас~~~трив;;~т~-; --1·~~.;;',:~се ~1рс:1-~ 
: делv о fiанкр<>Тст- 1 11р11я · 1111.: 1111-

1 1 ' 

1 
i ; вс 11ре;111рин11я 1 жcropcдl·кoll 

: _ _ ___ ___ _____ .J ----------"--~----- ·-" : об:щ:л1 . 
; оло ··нонжск11I1 1 С1 рои1с · 1~с·11ю ! H:i CTЦllll с11а-;; ·-ткру11~~;:-;;r;::;-· 
i. IIOJ!ВL>ДIНl1' I J 1!J1ИЯПIС !111-

i , ! жс1 upo;ккoii 
, : : ! 0() ; 1 ~стн f-::;:- -· " . _,_" __ " - - ·-- 1". ----" ·-- ---·- ·· ---т-:-:--------- ·-·;------· . - . - - 1 
: ОЛО "l l11жс1чю; 1- i Тор1 ·011ая ор1·ани1а11ия 1 \а .:тадин зр.::10- : :\1а ; юс 11рс.:1- · 
1 се.1Lхотн:х1111ка" · 1 сн1 i nрия111с Н11-
, 

1 
1 жспJро:ккой 

1 ! 
L ___________ L _ _________ ---·-----------------~~~~~'!'_1~ --· --· 

Анал11з 110кюа.;1, что нреимуществами разра6ота1111ого и1пс1 ·рх1ыюго 

показателя также яв;1яются: универсальность (возможносл, нрименения 

рюр<tботш1110го пока·зате:~я ;1;rя :-.юниторшн·а ф1111а11со1юй устойч1шосп1 

предприятий разных отраслей и масштабов ;~еяте11ы10сm); отсутствие необ­

ходимости задания нормати1н101·0 значсш1я, так как ;1шr каждого пре;111р11-

ятия опп1~1а.:1ы1ый уровень финансовой устойч1шос1н свой ; нап1я,.' щосп, 

ОНСНЮ1 ИЗ'\1С11ен11я фина11совой YC'IOЙ'IИllOCTИ 11ре;111риятия и ее уровня ; О'l­

сутстшн: ,.' IOllO.' lllИTC!ll,111.1x рас•1стuи 11а :л а11с 110; 11 ·отовк11 исхuд1юli Itll(lюp­

\taции ; возмож1юст1, исс.11е;юва1111я зависимостей ИЗ"'1енения 11ыбrан11ых 

факторов. 
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