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Аннотаиия: В статье акцентируется внимание на расширенном понимании финансового состояния в качестве характеристики деятельности ком­

пании, определяемой через систему различных показателей, как имеющих, так и не имеющих стоимостную оценку7. Выявлена необходимость 

корректировки системы отобранных показателей с учетом стадии цикличного развития компании. Построена система показателей для анализа 

финансового состояния. Перечислены сложности проведения анализа финансового состояния в современном мире. 
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П о мере того как в мире растут заинтере­
сованность в привлечении инвестиций 
и понимание значимости корпоратив­

ного управления как фактора успешного развития 
компании и роста ее инвестиционной привлека­
тельности, все большее распространение получа­
ют новые подходы к оценке перспектив развития 
предприятия на основе различных парадигм. 

Одним из современных подходов к изучению 
состояния деятельности компании и прогнозиро­
ванию дальнейших вариантов ее развития является 
подход к рассмотрению компании с позиций 
цикличности. Согласно теории жизненного цикла 
организации (далее — Ж Ц О ) в силу объективных 
законов развития период существования экономи­
ческой организации ограничен во времени и харак­
теризуется последовательными этапами. Компания 
создается, растет, находит и завоевывает свою 
рыночную нишу, стабильно функционирует, одна­
ко под влиянием определенных внешних и вну­
тренних факторов может прийти в упадок и, если 
руководство вовремя не примет меры и не отыщет 
резервы повышения эффективности работы пред­
приятия, оно не выйдет на новый цикл развития и 
прекратит свое существование. 

В Ж Ц О можно выделить много различных ста­
дий, но в наиболее общем виде он представлен 
четырьмя этапами: зарождение, рост, зрелость и 
спад. Пути развития каждой компании уникаль­
ны. Развиваясь, компания может разнонаправлено 
перемещаться по стадиям Ж Ц О . Однако органи­
зации, как правило, стремятся находиться в ста­
дии непрерывного роста, и, таким образом, коле­
бания в их деятельности — это лишь спады и 
подъемы вокруг тренда непрерывного развития. 

Подход к исследованию финансово-
экономического состояния предприятия с позиции 
Ж Ц О как системный подход основан на обобща­
ющих показателях анализа хозяйственной деятель­
ности субъекта. Система критериев для оценки 
финансового состояния должна базироваться на 
показателях, характеризующих жизнеспособность 
компании, ее конкурентоспособность и деловой 
потенциал, позволять оценить наличие, достаточ­
ность, а также размещение и использование 
финансовых ресурсов. Большое значение играет 
необходимость удовлетворения интересов широ­
кого круга заинтересованных лиц. Соответственно, 
каждому пользователю информации присущи раз­
ные направления измерения финансового благо­
получия компании, так для собственника — это 
ликвидность, способность создавать положитель­
ные потоки денежных средств в своих основных 
операциях, для инвестора — уровень инвестици­
онных рисков, обуславливающий требования к 
доходности, фактическая доходность, или рента­
бельность капитала. Для менеджмента особое зна­
чение имеют финансовые коэффициенты, так как 
они являются базой для оценки его деятельности 
внешними пользователями отчетности, например, 
кредиторами. 

Системность используемых показателей позво­
ляет оценить деятельность компании с различных 
сторон. Помимо данных учета и отчетности, в 
анализе может быть использована и нефинансо­
вая информация — такая, как структура управле­
ния, сменяемость кадров, имидж компании в гла­
зах общественности и т.д. Чем больше информа­
ции получает аналитик, тем более полная картина 
у него формируется и тем больше он может 



возможностей компании гене­
рировать денежные потоки, 
оценку ее потенциала роста, ее 
стоимости, присущих компании 
рисков, познание ее финансово­
го положения через расчет 
коэффициентов эффективно­
сти, ликвидности и др. показате­
лей, с обращением должного 
внимания на нефинансовую 
информации, например, на 
репутацию компании. 

Список показателей, помога­
ющих провести анализ финан­
сового состояния организации, 
приведен в таблице 1. 

Покажем, как ключевые из 
перечисленных в таблице 1 
показателей меняются в связи с 
движением организации вдоль 
кривой жизненного цикла. 
Характеристика финансового 
состояния предприятия для ста­
дий Ж Ц О приведена в таблице 
2. Пунктиром отмечено идеаль­
ное развитие компании по ста­
диям Ж Ц О . 

Поскольку каждый этап разви­
тия имеет свои цели и задачи, и, 
следовательно, свои факторы 
успеха, то смена этапов жизнен­
ного цикла — это не только смена 
целевых установок, но и условие 
изменения методики анализа и 
оценки эффективности экономи­
ческой деятельности. Что приво­
дит к изменению в выборе набо­
ра параметров, определяющих 
качество и эффективность разви­
тия на этапе Ж Ц О . Объективно 
на стадии зрелости и спада требу­
ются другие стратегии, чем на 
этапе роста. Для каждой фазы 
развития характерно свое финан­
совое состояние, которое являет­
ся нормой. 

Для этапа зарождения и роста, 
когда предприятие имеет большое значение для 
инвесторов, но обычно балансирует на грани оку­
паемости, целесообразно использовать показа­
тель чистой приведенной стоимости (NPV), кото­
рый чувствителен к колебаниям притоков и отто­
ков денежных средств. Но важен и показатель, 
оценивающий потенциал компании, например, 
коэффициент соотношения прогнозной рыноч­
ной стоимости предприятия и инвестированного 
капитала. Из финансовых показателей на первом 
месте стоят платежеспособность, ликвидность 
компании. 

учесть факторов, определяющих финансовое 
состояние организации на различных стадиях ее 
жизненного цикла. 

Таким образом, анализ финансового состояния 
сегодня — это не просто соотнесение обяза­
тельств компании с возможностями их погашения 
за счет собственных средств, некий статический 
показатель обеспеченности компании финансо­
выми ресурсами на момент исследования, но это 
комплексная задача, решение которой подразуме­
вает под собой системное изучение аспектов 
хозяйственной деятельности организации, анализ 



Проходя этапы развития, компания должна 
стремиться к достижению экономической прибы­
ли и увеличению инвестиционной стоимости 
бизнеса. Для устойчиво развивающихся компа­
ний в мировой практике часто применяется пока­
затель экономической добавленной стоимости 
(EVA) — разница между чистой операционной 
прибылью после налогообложения (NORAT) и 
затратами на капитал, он базируется на трех 
основных составляющих: доход на капитал, затра­
ты на капитал, величина инвестированного капи­
тала. Еще один показатель для оценки результата 
деятельности — добавленная рыночная стои­
мость (MVA). Рассчитать этот показатель можно 
следующим образом: 

MVA — Рыночная стоимость капитала — инвестиро­
ванный капитал (1) 

Также на этой стадии полезным является расчет 
показателя PBIT, т.е. прибыли до налогов и рас­
ходов по процентам, который позволяет опреде­
лить эффективность работы компании независи­
мо от её задолженности перед различными креди­
торами и государством. 

Для стадии зрелости и спада нужна оценка 
финансовой устойчивости компании на основе 
динамики прибыли от продаж, контроль структу­

ры финансирования и финансовых коэффициен­
тов (норма прибыли на вложенный капитал, пока­
затели использования краткосрочных и долго­
срочных кредитов, коэффициенты использования 
активов). Однако ориентация только на эти вели­
чины (как показывают мировой опыт и история 
развития многочисленных кризисов в российских 
условиях) может не обеспечить стабильной рабо­
ты. Коэффициент абсолютной платежеспособно­
сти является наиболее жестким критерием ликвид­
ности предприятия, показывая, какая часть краткос­
рочных заемных обязательств может быть при 
необходимости погашена немедленно за счет име­
ющихся денежных средств. 

На всех этапах развития жизненного цикла дол­
жен изучаться показатель потенциала компании, 
проводиться анализ показателей роста в предыду­
щие периоды и строиться прогнозный анализ на 
перспективу. 

Таким образом, важное значение приобретает 
такое понятие, как «потенциал компании». Это состав 
разного рода ресурсов, в том числе и финансовых, 
имеющихся в распоряжении организации для про­
изводства запланированных работ и услуг. Чем 
более развит субъект хозяйствования, тем меньше он 
ограничен ресурсами и тем, соответственно, выше ее 
потенциал. Оценка потенциала компании важна с 
точки зрения Ж Ц О , так как организация, не имею-



Для инвесторов, заинтересо­
ванных в стабильности компа­
нии, имеет больший смысл сле­
дующая факторная модель, 
состоящая всего из двух показа­
телей — коэффициента капита­
лизации и рентабельности соб­
ственного капитала: 

щая достаточного потенциала, рано или поздно, но 
неминуемо придет к кризису, так как будет не спо­
собна генерировать прибыль как источник финан­
совых ресурсов. В случае нехватки ресурсов в каче­
стве источников финансирования компания может 
привлечь капитал инвесторов, например, через 
выпуск новых акций, либо взять заемные средства. 

Наиболее остро потребность в заемных ресур­
сах проявляется на стадиях роста и спада. На ста­
дии роста компания обладает значительным 
потенциалом, но ей не хватает собственного 
капитала для его реализации. Поэтому компания 
берет в основном долгосрочные кредиты и 
направляет их на приобретение основных средств, 
т.е. тратит на инвестиционную деятельность. На 
стадии спада компании не хватает собственных 
ресурсов для вложения в операционную деятель­
ность. Таким образом, с точки зрения заинтересо­
ванных лиц, имеют место две факторные модели 
коэффициента роста. 

Первая — для кредиторов: 

Поясним значение данной модели. Первый фак­
тор характеризует долю реинвестированной прибы­
ли в чистой прибыли, т. е. долю капитализации 
прибыли. Второй фактор характеризует долю 
чистой прибыли в прибыли до налогов и процен­
тов, т.е. какая часть прибыли пошла на выплату про­
центов, а какая осталась в распоряжении собствен­
ников. Третий фактор отражает коэффициент 
покрытия, т.е. во сколько раз прибыль до выплаты 
процентов превышает расходы на проценты. 
Четвертый фактор показывает средний процент, по 
которому были привлечены средства, т.е. отдача на 
полученные займы, или стоимость заемных средств. 
Последний фактор показывает соотношение заем­
ного и собственного капитала организации. 

В качестве показателя роста и эффективности 
деятельности можно рассмотреть динамику коэф­
фициента, учитывающего самофинансирование, 
использование заемных средств, полученную 
прибыль на одного работающего. 

Показатель оценки потенциала компании, 
безусловно, играет важную роль в оценке финан­
сового состояния. Анализ финансового положе­
ния компаний значительно усложнен в настоя­
щее время. На рынке действуют крупные компа­
нии с разветвленной организационной структу­
рой, представленные иногда несколькими сотня­
ми компаний, объединенных в одну группу. 
Прежде всего, здесь идет речь о хорошо разви­
тых компаниях, находящихся либо на стадии 
роста, связанного в основном с проникновением 
на новые рынки, поглощением конкурентов, 
либо в стадии зрелости, когда рост уже приоста­
новлен. Зачастую отношения внутри компаний 
группы непрозрачны, не раскрываются опера­
ции с заинтересованными сторонами, что меша­
ет пониманию бизнеса и проведению эффек­
тивного анализа. 

Сложность структуры группы компаний дикту­
ет необходимость корректировки стандартных 
подходов анализа, свои правила выбора системы 
коэффициентов. Исходя из вышесказанного, при 
определении финансового состояния компании 
нужно учитывать не только ее собственные пока­
затели, но и место, которое организация занимает 
в группе компаний, взаимоотношения с контра­
гентами и заинтересованными сторонами, стадию 
развития на которой находится сама компания, а 
также другие компании-лидеры группы. Так, 
например, для отдельно взятой компании может 
быть искусственно созданы определенные уело-



вия внутри группы, в которых компания ведет 
свою деятельность. Например, крупные торговые 
дома внутри сельскохозяйственной группы в 
целях оптимизации налогов получают убытки, в 
то время как производственные предприятия в 
составе той же группы, имеющие налоговые льго­
ты, «накручивают» прибыль на продукцию и реа­
лизуют ее торговым домам таким образом, что в 
целом группа получает прибыль. Так же крупные 
компании могут нести вмененные расходы, свя­
занные с деятельностью всей группы в целом. 
Например, аренда помещений, оплата труда 
основного штата сотрудников, расходы по при­
влеченным от третьих лиц кредитам и займам. 
Расходы, относящиеся к разным компаниям груп­
пы, таким образом, аллоцируются в основном на 
компаниях, которые получают большую долю 
выручки. Связано это в первую очередь с оптими­
зацией налогообложения. 

Компании может быть присвоена изначально 
определенная роль в группе, например, финанси­
рование деятельности других компаний группы, 
т.е. поставлена задача привлекать займы у банков и 
распределять между компаниями группы. Эти осо­
бенности надо учитывать, проводя анализ финан­
сового состояния отдельно взятой компании. 

Целесообразно, перед тем как приступить к 
финансовому анализу организации первоначаль­
но изучить структуру группы, к которой относит­
ся компания, ее связанные стороны, обратив вни­
мание на необычные трансакции, долю различ­
ных контрагентов в операциях и степень их влия­
ния на бизнес и т.д. 

Нужно иметь в виду одну из главных особенно­
стей ведения учета согласно российским правилам: 
нет документа — нет расхода. Никаких резервов к 
концу года обычно в учете по российским стандар­
там не начисляется. Таким образом, кредиторская 
задолженность на конец года может быть занижен­
ной по причине того, что в бухгалтерию просто не 
поступил документ. В зарубежной практике приня­
то делать к концу года начисления резервов, исхо­
дя из размеров расходов, понесенных в предыду­
щие периоды деятельности. 

Для расчетов любых коэффициентов необходи­
мо предварительно провести анализ статей отчет­
ности: убрать неликвидные активы, убрать внутри-
групповую дебиторскую и кредиторскую задол­
женность, расшифровать статьи прочих активов и 
обязательств, по возможности свернуть дебитор­
скую и кредиторскую задолженность в разрезе 
контрагентов и договоров, необходимо проанали­
зировать состав расходов будущих периодов, про­
чей дебиторской задолженности, прочих активов. 
Для анализа подозрительных статей баланса необ­
ходимо смотреть изменение статей отчетности за 
первые последующие отчетные периоды. 

Чем выше степень развития компании, тем 
более сложным является состав статей отчетно-

сти, а значит, тем более детальным и трудоемким 
должен быть анализ. На передовых предприятиях 
ежемесячно анализируются статьи доходов и рас­
ходов в разрезе центров учета, оцениваются клю­
чевые показатели деятельности организации. Но 
одной из нерешенных проблем, стоящих на пути 
осуществления качественного анализа финансо­
вого состояния компании является достоверность 
финансовой отчетности и бухгалтерского отчета. 
В российских компаниях все еще достаточно низ­
кая культура внутреннего контроля. Ситуация 
также осложняется жесткими сроками подготовки 
отчетности. Проблему качества отчетности также 
обостряет еще и тот факт, что в крупные компа­
нии, которые готовят отчетность по МСФО, 
основные кадры в отдел подготовки отчетности 
приходят из компаний Большой Четверки. В 
результате аудит, проводимый аудиторскими ком­
паниями, становится неэффективным, так как 
известна методика аудита тем, кто делает отчет­
ность, уровень существенности при выражении 
мнения о достоверности отчетности. Эти и мно­
гие другие особенности приводят к необходимо­
сти повышать качество информационной базы 
для проведения анализа, использовать широкий 
набор показателей, прибегая к получению сведе­
ний из различных источников, а также изучать 
нефинансовые сведения. 
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