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Таблица 1 
Интересы внешних 

агентов в процессе 
оценки экономической 

устойчивости 
предприятий

АНАЛИТИЧЕСКОЕ ТЕСТИРОВАНИЕ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
УСТОЙЧИВОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ

На содерж ание и  объем исследования экономической у с ­
тойчивост и предприят ий оказывают влияние цели операт о­
ров и информационная база. Внеш ний конт ур диагност ики  
экономической уст ойчивост и замыкает ся на анализе плат е­
жеспособности предприят ия. В ст ат ье предложена мет оди­
ка и алгорит м аналит ического т ест ирования экономической 
уст ойчивост и п редп ри ят и й  с позиций инт ересов внеш них  
агентов.

Диагностика экономической ус­
тойчивости представляет интерес как 
для внешних агентов предприятия в 
лице партнеров, кредиторов, инве­
сторов, контролирующих органов, 
так и внутренних операторов, це­
лью деятельности которых является 
подготовка соответствующей инфор­
мации для управляющей подсисте­
мы о состоянии субъекта хозяйство­
вания, его сбоях, возможностях, су­
ществующих угрозах.

Анализ целей, преследуемых 
основными группами внешних аген­
тов в процессе оценки экономичес­
кой устойчивости (табл. 1), позволя­
ет сделать вьюод о том, что данная 
аналитическая процедура необходи­
ма для определения экономической 
целесообразности взаимоотношений 
с данным предприятием.

В конечном итоге в рамках внеш­
него анализа оценка экономической 
устойчивости сводится к исследова­
нию в зависимости от временного 
горизонта текущей и перспективной 
платежеспособности предприятия. 
Иными словами говоря, внешним 
проявлением экономической устой­
чивости предприятия является его 
платежеспособность, отражающая 
возможность субъекта хозяйствова­
ния своевременно и в полном объе­
ме выполнять свои финансовые обя­
зательства.

Рамки исследования экономичес­
кой устойчивости предприятия вне­
шними агентами ограничиваются ста­
тической оценкой экономической ус­
тойчивости, что определяется пре­
следуемыми целями и ограниченно­
стью информационной базы. Данное

Группы внеш­
них агентов

Цели по отношению 
к предприятию

Условия реализацрш 
интересов внешних 

агентов

Задачи оценки 
экономической 
устойчивости

1. Инвесторы Обеспечение экономиче­
ской эффективности ин­
вестиций

Выполнение пред­
приятием своих дол­
госрочных обяза­
тельств

Оценка наличия ус­
ловий реинвестиро­
вания и получения 
дохода на вложен­
ный капитал

2. Креяиторы Своевременность и пол­
нота погашения іфедйта, 
оплата стоимости кре­
дитных ресурсов

В зависимости от 
периода кредитова­
ния способность 
предприятия пога­
шать свои долго­
срочные и іфатко- 
срочные обязатель­
ства

Оценка кредитоспо­
собности предпри­
ятия

3. Государст­
венные органы

Осуществление своевре­
менных и полных расче­
тов по налоговым плате­
жам и отчислениям

Осуществление 
предприятием теку­
щих платежей

Оценка платежеспо­
собности и вероят­
ности банкротства 
предпрр£ятия

4. Поставщики Своевременное и полное 
погашение кредиторской 
задолженности

Текущая платеже­
способность пред­
приятия

Оценка платежеспо­
собности предпри­
ятия

условие также определяет выбор 
системы показателей для оценки эко­
номической устойчивости предпри­

ятий, которая по содержанию явля­
ется своеобразным тестом предпри­
ятия как системы на предмет его
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устойчивости c использованием рас­
считываемых по определенной ме­
тодике показателей. Представленной 
подход к оценке экономической ус­
тойчивости предприятий позволяет 
определить его как аналитическое 
тестирование.

Наиболее приемлемой формой 
исследования экономической устой­
чивости предприятий в рамках ста­
тичной оценки представляется метод 
структурно-коэффициентного анали­
за. Данный подход является тради­
ционным. Вместе с тем актуальны­
ми остаются вопросы построения си­
стемы взаимосвязанных показателей, 
точно и адекватно оценивающих эко­
номическую устойчивость предпри­
ятий в контуре внешнего анализа. 
Одной из проблем видится наличие 
большого количества коэффициен­
тов, отсутствие единой терминоло­
гии и методики расчета, выбор вре­
менного горизонта оценки, нивели­
рование различий таких понятий как 
«финансовая устойчивость», «финан­
совое состояние», «платежеспособ­
ность». В качестве одной из причин 
сохранения отмеченных проблем яв­
ляется отсутствие системности при 
построении показателей, соблюдение 
принципов которой, в свою очередь, 
предполагает четкое определение 
целей, субъектов оценки экономи­
ческой устойчивости предприятий, 
критериев выбора тех или иных ко­
личественных параметров. Основные 
критерии выбора показателей для 
данной системы формируются исхо­
дя из ограниченности информацион­
ной базы, требований к технике и 
результатам расчетов;

• возможность оценки на базе 
информации внешней отчетности 
предприятия;

• простота аналитических про­
цедур;

• оперативность оценки;
• информативность полученных 

результатов диагностики.
Анализ предлагаемого в специ­

альной литературе большого мас­
сива показателей платежеспособно­
сти и оценка их соответствия выше­
указанным требованиям позволяет 
сделать вывод о том, что достаточ­
ную степень объективности диагнос­

тики в данном случае обеспечивает 
использование следующих групп 
показателей:

• эффективности хозяйственной 
деятельности;

• текущей платежеспособности;
• перспективной платежеспособ­

ности.
Текущая платежеспособность 

определяется наличием ликвидных 
активов и их соответствием краткос­
рочным обязательствам предприятия 
(рис. 1).

Традиционно ликвидность пред­
приятия (более правомерно употреб­
ление термина текущая платежес­
пособность) оценивается с помощью 
коэффициентов. Наиболее часто 
употребляется коэффициент теку­
щей ликвидности. Однако он имеет 
ряд недостатков, наиболее суще­
ственным из которых является от­
сутствие информации о структуре 
активов, элементы которых имеют 
разную степень ликвидности. В силу 
этого представляется целесообраз­
ным использование коэффициентов 
ликвидности наличных, инкассо и 
оборота (Ло), которые позволяют не 
только увидеть степень текущей пла­
тежеспособности предприятия, но и 
распределение оборотных активов 
по критерию скорости обращения в 
платежные средства (ПС) (табл. 2). 
При расчете ликвидности инкассо 
как показателя текущей платежес­
пособности целесообразно учитывать 
только дебиторскую задолженность, 
платежи по которой ожидаются в 
течение 12 месяцев после отчетной 
даты (ДЗк).

Ограничения по показателям лик­
видности для внешнего контура диаг­
ностики экономической устойчивости 
предприятий являются результатом 
практики финансового менеджмента и 
общепринятой в экономической лите­
ратуре точки зрения [2, іЗ, 4]. Если 
обратится к «Правилам по анализу 
финансового состояния и платежеспо­
собности субъектов предприниматель­
ской деятельности», действующим в 
качестве нормативного документа на 
территории Республики Беларусь, то 
норматив по коэффициенту ликвид­
ности оборота (текущей ликвидности) 
для промышленных предприятий ус-
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Рис. 1. Связь 
ликвидности 
активов и баланса 
с текущей 
платежеспособ­
ностью 
предприятия

тановлен на уровне 1,7 [5]. Однако, 
учитьшая достаточно часто высказы­
ваемые мнения о спорности уровня 
данного показателя, считаем целесо­
образным в данном случае учет тре­
бований правил финансирования.

Показателем, производным от 
коэффициента ликвидности оборота, 
является рабочий капитал в виде 
разницы между оборотными актива­
ми и краткосрочными обязательства­
ми. Данный показатель отражает сво­
еобразный резерв ликвидных средств 
после стопроцентного покрытия 
краткосрочных (КО) обязательств 
оборотными активами (ОА).

Перспективная платежеспособ­
ность предприятия определяется;

• наличием источников погаше­
ния долгосрочных обязательств;

• возможностью выполнения 
краткосрочных обязательств, возни­
кающих в будущем.

Условные обозначения:
А1 — наиболее ликвидные активы: 
денежные средства и 
краткосрочные финансовые 
вложения;
А2 — быстрореализуемые 
активы: дебиторская 
задолженность, платежи по 
которой ожидаются в течении 
12 месяцев после отчетной 
даты;
АЗ — медленнореализуемые 
активы: дебиторская 
задолженность, платежи по 
которой ожидаются более чем 
через 12 месяцев после отчетной 
даты, запасы, налоги по 
приобретенным ценностям, 
прочие оборотные активы;
А4 — труднореализуемые 
активы: внеоборотные активы;
П1 — наиболее срочные 
обязательства: кредиторская 
задолженность;
П2 — краткосрочные пассивы: 
заемные средства и прочие 
краткосрочные обязательства 
за минусом доходов будущих 
периодов;
ПЗ — долгосрочные пассивы: 
долгосрочные обязательства;
П4 — постоянные пассивы: 
собственный капитал, доходы 
будущих периодов.

Основным условием обеспечения 
платежеспособности в будущем, 
прежде всего, является устойчивость 
дохода и достаточность объема при­
были. Получение предприятием до­
хода и образование прибыли связа­
но с процессом оборота средств пред­
приятия и превращением их в де­
нежную форму. Скорость и эффек­
тивность данных процессов отража­
ют показатели деловой активности 
и рентабельности деятельности 
предприятия.

Показатели рентабельности бо­
лее полно, чем прибыль характе­
ризуют конечный результат хозяй­
ствования, так как построены на уче­
те соотношения эффекта и исполь­
зуемых на его получение ресурсов 
или понесенных затрат. Данные по­
казатели применяются и как инст­
румент анализа и в качестве пара­
метра оценки инвестиционной при-

_1
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Таблица 2 
Показатели, 

используемые для 
аналитического 

тестирования 
экономической 

устойчивости 
предприятий 

** — производный 
показатель

Ка
п,п.

Показатели Алгоритм
расчета

Ограничения 
по значению 
показателя

Экономическая 
сущность показателя

1 2 3 4 5
1. Текущая плате­

жеспособность
Способность полного 
погашения краткосроч­
ных обязательств в те­
кущем периоде

1.1. Ликвидность
наличных

пс/ко = 0,2 -0,8 Погашение текущих обя­
зательств за счет наибо­
лее ликвидных активов

1.2. Ликвидность
инкассо

(ПС+ДЗх)/КО = 0,8 -  1,0 Погашение текущих обя­
зательств за счет пла­
тежных средств и ожи­
даемых поступлений от 
дебиторов

1.3. Ликвидность
оборота

ОА /ко = 1,7-2,0 Краткость покрытия 
краткосрочных обяза­
тельств оборотными ак­
тивами

1,4. Работающий
капитал**

ОА-КО
или

ОАЧЛо-1)

>0 Резерв ликвидных 
средств

2. Перспективная
платежеспо­
собность

Наличие гарантий пла­
тежеспособности в бу­
дущем

2.1 Покрытие вне­
оборотных ак­
тивов н запасов 
долгосрочными 
источниками 
финансирова­
ния

(СК+ДО)/
(ВОА+ОАз)

> 1 Достаточность долго­
срочных источников фи­
нансирования

2.2. Коэффициент 
финансовой не­
зависимости

СК/А > 0,5 Степень финансовой не­
зависимости от внешних 
источников финансиро­
вания

2.3. Коэффициент 
структуры ка­
питала

(ДО+КО)/СК < 1 Структура капитала, по­
крытие заемных средств 
собственными

3. Эф ф екти вн ость
хозяйственной
деятельности

Скорость получения н 
размер доходов пред­
приятия

3.1. Рентабельность
оборота

Пр/Вн

Не ниже сред­
неотраслевых 

данных

Устойчивость выручки и 
достаточность прибыли

3.2. Рентабельность 
кап итала

По/Кг Эффективность исполь­
зования авансированных 
средств

3.3. Оборачивае­
мость капитала

Вн/Кг Скорость превращения 
капитала в денежную 
форму

влекательности и кредитоспособно­
сти. Предлагается большое количе­
ство конструкций показателей рен­
табельности. Их можно объединить 
в три группы:

1) рентабельность производства, 
отражаюпдая окупаемость затрат за 
счет результатов основной деятель­
ности. Рассматриваемый показатель 
в терминах Отчета о прибылях и 
убытках (форма № 2) представляет 
собой частное от деления прибыли 
от реализации (Пр) на себестоимость 
реализации товаров, продукции, ра­
бот, услуг;

2) рентабельность продаж (обо­
рота) дает представление об уровне 
прибыльности деятельности пред­
приятия в расчете с каждого рубля 
оборота. С учетом используемых в

Белоруссии показателей ее расчет 
предполагает деление прибыли от 
реализации на выручку (нетто) от 
реализации продукции, товаров, 
работ, услуг (Вн). Нетто выручка 
отражает размер оборота за мину­
сом налога на добавленную сто­
имость, акцизов и обязательных пла­
тежей;

3) рентабельность капитала (ак­
тивов) является показателем эффек­
тивности использования оборотных и 
внеоборотных средств предприятия 
и по сути дела отражает уровень 
конкурентоспособности предприятия 
в его сравнении со среднеотрасле­
выми данными. При использовании 
данных, содержащихся в Балансе 
предприятия и Отчете о прибылях 
и убытках, данный показатель кон-
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струируется в виде отношения при­
были отчетного периода (По) к сред­
негодовой стоимости капитала (Кг).

Для целей внешней диагностики 
экономической устойчивости пред­
приятий необходимый объем ин­
формации обеспечивают показатели 
рентабельности оборота и капитала. 
Показатель рентабельности произ­
водства ценен в рамках внутреннего 
мониторинга состояния предприятия, 
он позволяет обеспечить управление 
факторами увеличения эффективно­
сти основной деятельности предпри­
ятия и, прежде всего, структурой 
реализованной продукции, ее себе­
стоимостью и ценой.

Показатели оборачиваемости ка­
питала свидетельствуют о результа­
тивности использования предприяти­
ем всех его ресурсов независимо от 
источника их образования Расчет обо­
рачиваемости капитала позволяет 
получить информацию о количестве 
полных циклов производственно-сбы­
товой деятельности предприятия, 
приносящей прибыль. Чем выше ак­
тивность предприятия, тем меньше 
его потребность в средствах для орга­
низации текущей деятельности.

ВБРТИКАЛШЫЕ ПРАВИЛА 
ФИНАНСИРОВАНИЯ

Ч > [  ПерспвК1«впая платежеспособіюсть

Особое значение для обеспече­
ния платежеспособности в долгосроч­
ном аспекте имеет структура капи­
тала, так как она определяет:

• размер иммобилизации и сро­
ки «замораживания» средств в тех или 
иных элементах активов;

• состав и обеспеченность пред­
приятия соответствующими источни­
ками финансирования;

• объем реально находящихся в 
обороте средств предприятия.

Оптимизация структуры капи­
тала предполагает поиск таких его 
пропорций, которые позволяют га­
рантировать платежеспособность в 
текущем периоде и сохранить ее в 
последующем. Принципы оптималь­
ности структуры капитала заложе­
ны в так называемых горизонталь­
ных и вертикальных правилах фи­
нансирования или контрольных циф­
рах баланса. Содержание правил 
финансирования, и возможности их 
практического применения рассмат­
ривались авторам ранее при осве­
щении вопросов технологии оценки 
и регулирования ликвидности пред­
приятий [б].

В специальной экономической 
литературе предлагаются и другие 
подходы к оптимизации горизон­
тальной структуры капитала. В ча­
стности в работах Абрютиной М.С. 
и Грачева А.В. состояние финансо­
во-экономического равновесия свя­
зывается с обеспечением нефинан­
совых долгосрочных и текущих ак­
тивов собственным капиталом [1, 
44]. Определенные требования к фи­
нансированию внеоборотных и соб­
ственных оборотных активов зало­
жены в «Правилах по анализу фи­
нансового состояния и платежеспо­
собности субъектов предпринима­
тельской деятельности» Министер­
ства финансов республики Бела­
русь [5]. Речь идет о коэффициен­
те обеспеченности собственными 
оборотными средствами, условие 
соблюдения которого имеет следу­
ющий аналитический вид:

(СК-ВОА)/ОА>Кос, (1.1 )
где Кос — нормативное значение ко­
эффициента обеспеченности пред­
приятия собственными оборотными
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средствами; BOA — внеоборотные 
активы предприятия; CK — собствен­
ный капитал предприятия.

Путем простых математических 
преобразований формулы 1.1 полу­
чаем условия финансирования вне­
оборотных активов;

ВОА<СК-ОА*Кос (1.2)

В целях моделирования соответ­
ствующих коэффициентов в блоке 
аналитического тестирования эконо­
мической устойчивости, отражающих 
условия оптимальности структуры 
капитала, проведем сравнительный 
анализ вышерассмотренных условий: 
требований Министерства финансов 
Республики Беларусь (1), горизон­
тальных правил финансирования (2), 
рекомендаций Грачева А.В (3):

1) ВОА+ОА*Кос<СК (1.3).
2) ВОАн+ВОАф+ОАз<СК+ДО (1.4)

3) ВОАн+ОАн<СК (1.5)
где ВОАн -нефинансовые внеоборот­
ные активы, ВОАф — финансовые вне­
оборотные активы; ОАн — нефинан­
совые оборотные активы; ОАз — обо­
ротные активы в виде производ­
ственных запасов; ДО — долгосроч­
ные обязательства предприятия 
(долгосрочный заемный капитал).

Практически данные требования 
не противоречат друг другу, одна­
ко наиболее полно все условия от­
ражает второе горизонтальное пра­
вило, преобразование которого в 
форму коэффициента и позволяет 
получить искомый показатель по­
крытия внеоборотных активов и за­
пасов долгосрочными источниками 
финансирования (кд) (табл. 2.).

Наиболее целесообразным ис­
точником финансирования оборотных 
средств признается заемный капитал. 
Данное условие находит свое отра­
жение в в показателе ликвидности 
оборота и соответственно его пре­
дельное значение 2 определяют пра­
вила финансирования:

Ло=ОА/КО; Ло>2 (1.6)
Собственный капитал помимо 

выполнения функции долгосрочного 
источника финансирования, высту­
пает гарантом выполнения предпри­
ятием своим обязательств при лю­

бом финансовом положении. В силу 
этого внешних контрагентов пред­
приятия интересует его доля в об­
щей величине капитала и его соот­
ношение с заемными средствами. 
Данную информацию позволяют по­
лучить расчет коэффициентов фи­
нансовой автономии (ка) и структу­
ры капитала (кс);

ка=СК/А; (1.7)

кс=(ДО-НКО)/СК, (1.8)
где А — активы предприятия.

Подтверждением надежности 
предприятия для внешних агентов яв­
ляется уровень данного показателя 
не ниже 0,5, что и заложено в кон­
трольных цифрах баланса.

Процесс моделирования показате­
лей перспективной платежеспособно­
сти на базе правил финансирования в 
общем виде представлен на рис. 2.

Показатели первой и второй сте­
пени покрытия на рис. 2 показывают 
финансирование конкретных частей 
имущества предприятия. 1-ая степень 
покрытия образуется в виде отно­
шения собственного капитала пред­
приятия к величине внеоборотных 
средств. В числителе показателя 
«2-ая степень покрытия» дополни­
тельно угитывается долгосрочный за­
емный капитал предприятия.

Перечень рекомендуемых показа­
телей для аналитического тестирова­
ния экономической устойчивости пред­
приятий в рамках внешнего контура 
ее диагностики с указанием методики 
их расчета представлен в табл. 2.

Таким образом, предлагаемая 
методика содержит систему показа­
телей, которые позволяют оценить 
экономическую устойчивость пред­
приятия с позиций его надежности 
как партнера и ответственности кре­
дитора и налогоплательщика. Меха­
низм расчета показателей достаточ­
но прост и отвечает требованию опе­
ративности. Получаемые результа­
ты контролируемые, так как число 
позиций для принятия решений не 
является большим.

Существует точка зрения, «что 
число коэффициентов не должно 
превышать семь», в противном слу­
чае «человеческий контроль над ними 
теряется (имеется в виду человек без 
специальной тренировки)» [1, 33].
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Рис. 3.
Алгоритм
аналитического
тестирования
экономической
устойчивости
предприятий

Информаци­
онная база 
тестирования

1. Выбор показателей 
для тестирования

Баланс
предприятия

2. Расчет показателей 
тестирования

Отчет о 3. Сопоставление
прибылях и --------- ► расчетных значении

убытках показателей с
допустимыми или

I
Среднеотра- 4. Определение

елевые данные показателей, не
соответствующих

принятым

Аналитическое тестирование 
экономической устойчивости пред­
приятий включает ряд последова­
тельно выполняемых действий, в 
совокупности образующих алгоритм 
данной аналитической процедуры, 
представленный на рис. 3.

При построении алгоритма тес­
тирования (рис. 3) и определении до­
пустимых границ показателей эко­
номической устойчивости (табл. 2) 
следует иметь в виду наличие двух 
групп показателей:

1) для которых установлены нор­
мативы или определены эталонные 
значения (показатели текущей и пер­
спективной платежеспособности);

2) базой оценки уровня которых 
могут рассматриваться среднеотрас­
левые значения или данные анало­
гичных предприятий (показатели эф­
фективности хозяйственной деятель­
ности).

Данное утверждение является 
верным только для внешней диаг­
ностики экономической устойчивос­
ти. При решении данных задач в рам­
ках функций менеджмента предпри­
ятий производится обоснование кри­
тических значений и допустимых 
диапазонов колебания показателей с 
учетом специфики и конкретных ус­
ловий функционигрования субъекта 
хозяйствования.
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