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В статье исследуются возможности логического обоснования и де-

дуктивного построения классификации финансовых ситуаций на осно-
ве общей концепции финансовой устойчивости компании. Рассматри-
ваются варианты классификации финансовых ситуаций в рамках юри-
дического и аналитического подходов к формированию критериальных 
функций финансовой устойчивости. Описывается распределение рис-
ков неплатежеспособности, банкротства и ликвидации компании меж-
ду различными типами финансовых ситуаций в рассматриваемых 
классификациях. 

ВВЕДЕНИЕ 

Для теории и методики анализа финансового состо-
яния коммерческой организации (компании) основны-
ми понятиями являются «финансовое состояние ком-
пании» и «финансовая устойчивость компании». По-
строение теории и методики анализа зависит от того, 
как определяются эти фундаментальные понятия. В 
общем случае различные определения основных по-
нятий должны приводить к построению различных 
теорий и методик анализа, которые возможно будут 
приводить к различным результатам и оценкам при 
исследовании финансового состояния конкретной 
компании [9, с. 4]. Поэтому обсуждение и критика 
формулировок основных понятий должны быть пред-
метом широкой научной дискуссии. Поскольку такая 
дискуссия может быть достаточно продолжительной и 
противоречивой, отдельные исследователи для целей 
развития теории анализа финансового состояния ком-
пании вынуждены принимать те определения основ-
ных понятий, которые представляются продуктивными 
с точки зрения возможностей применения гипотетико-
дедуктивного метода построения теории анализа. 

Гипотетико-дедуктивный метод – это метод построе-
ния научной теории, основанный на выведении (де-
дукции) утверждений из определений, аксиом (гипотез) 
и других предпосылок, истинность которых либо под-
тверждается эмпирическими фактами, либо принима-
ется без доказательства (т.е. на основе интуитивных 
соображений, обобщения накопленного опыта) [2, с. 
34-35]. Наряду с тщательными формулировками опре-
делений и аксиом важнейшее значение в гипотетико-
дедуктивном методе имеет строгое логическое доказа-
тельство утверждений (теорем), дедуктивно выводи-
мых из принятой исходной теоретической основы (т.е. 
системы указанных основных определений и аксиом). 
Доказательства утверждений должны соответствовать 
законам и правилам формальной логики (науки о 
формах мышления) [5, с. 19]. Частным случаем таких 
доказательств являются математические доказатель-
ства утверждений, выводимых из базовых аналитиче-
ских моделей, используемых при построении теории 
анализа. В данном случае аналитические модели вы-

ступают не только как средство описания исследуемой 
предметной области (закономерностей финансового 
состояния компании), но и как инструмент применения 
гипотетико-дедуктивного метода для построения и 
развития теории. Кроме того, существенным моментом 
применения гипотетико-дедуктивного метода являются 
проверка и приложения теории анализа, т.е. контроль 
соответствия доказанных утверждений фактическим 
данным, построение прогнозов и обоснование практи-
ческих решений [4, с. 149]. 

В рамках настоящей работы и излагаемой концепции 
анализа будем использовать следующее определение 
понятия «финансовое состояния компании». 

Финансовое состояние компании на определенный 
момент времени – это соотношение двух групп показа-
телей:  
1. стоимостных величин активов в разрезе заданной струк-

туры; 
2. стоимостных величин источников формирования активов 

в разрезе заданной структуры [9, с. 5]. 

Понятие «финансовая устойчивость компании» столь 
же важно для построения концепции анализа финан-
сового состояния, как и исходное понятие «финансо-
вое состояние компании». Понятие финансовой устой-
чивости даже более сложно определить, чем понятие 
финансового состояния. При этом следует учитывать, 
что в литературе по финансовому анализу представ-
лено большое количество определений финансовой 
устойчивости, но как и возможные определения фи-
нансового состояния, далеко не все из них продуктив-
ны с точки зрения возможности гипотетико-
дедуктивного построения концепции анализа финан-
сового состояния.  

Первоначально понятие устойчивости состояния 
объекта возникло в естественных науках, в частности, 
в механике. Например, шар, находящийся в равнове-
сии в нижней внутренней точке вогнутой поверхности, 
при небольшом отклонении под влиянием внешних 
воздействий после колебательных движений возвра-
щается в исходное состояние. Напротив, шар, нахо-
дящийся в равновесии на верхней внешней точке вы-
пуклой поверхности, при небольшом отклонении под 
влиянием внешних воздействий скатывается с верх-
ней точки, не возвращаясь в исходное состояние. В 
первом случае исходное состояние шара считается 
устойчивым, во втором случае – неустойчивым [10, с. 
750]. 

Позже в теории систем было сформулировано 
обобщенное понятие устойчивости равновесного со-
стояния системы [3, с. 38], означающее способность 
системы возвращаться в исходное состояние равнове-
сия (или близкое к нему состояние) после отклонения 
от него под воздействием внешней среды или внут-
ренних факторов [10, с. 749-750]. Равновесное состоя-
ние системы понимается в широком смысле, в том 
числе как процесс функционирования системы и ее 
адаптации к изменяющимся внешним условиям, при 
котором минимальными являются риски гибели систе-
мы.  

Понятие финансовой устойчивости компании может 
в ряде моментов отличаться от понятия устойчивости 
равновесного состояния системы, но формулировать-
ся оно должно в рамках общенаучного контекста со-
временных представлений об устойчивости [10, с. 753-
765]. Принятое в излагаемой концепции анализа опре-
деление финансового состояния позволяет рассмат-



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 5’2014 
 

118 

ривать финансовое состояние как многомерный объ-
ект, обладающий свойствами системы. Элементы фи-
нансового состояния, т.е. показатели активов и источ-
ников их формирования, связаны между собой на ос-
нове двойной записи хозяйственных операций, 
формирующих данные показатели, и балансовой мо-
дели, в рамках которой показатели образуют опреде-
ленное единство (целостность), что соответствует со-
временному понятию системы [3, с. 43-46]. Поэтому 
финансовая устойчивость компании (устойчивость 
финансового состояния) может рассматриваться как 
одна из важнейших системных характеристик. 

Для того, чтобы определить финансовую устойчи-
вость компании, необходимо задать критериальную 
функцию (критерий) [8, с. 65], позволяющую отличать 
устойчивые финансовые состояния от неустойчивых. 
Областью определения критериальной функции явля-
ются различные финансовые состояния компании, об-
ластью значений – уровни показателей, измеряющих 
степень финансовой устойчивости или неустойчивости 
компании. 

Специфика финансовой устойчивости как системной 
характеристики заключается, в частности, в том, что 
для ее определения и описания могут использоваться 
одновременно несколько критериальных функций, на 
множестве которых обычно можно задать отношение 
нестрогого порядка, т.е. установить, что для каждого 
фиксированного финансового состояния значение од-
ной критериальной функции не меньше, чем значение 
другой критериальной функции. Если такие функции 
заданы, они позволяют классифицировать возможные 
финансовые состояния (финансовые ситуации). 

 Пусть на основе каких-либо теоретических предпо-
сылок задана система критериальных функций финан-
совой устойчивости: 

1 i q
f ( f , . . . , f , . . . , f ) , (1) 

i t i t
i t ( f : B f ( B ) R )    , (2) 

где: выражение (2) означает, что для каждой крите-
риальной функции финансовой устойчивости (напри-

мер, с номером i ) и для каждого момента времени t  

устанавливается соответствие финансового состояния 
компании в данный момент времени и определенного 
действительного числа (положительного или отрица-
тельного), являющегося значением соответствующего 
показателя финансовой устойчивости (таким образом, 

каждая критериальная функция системы f рассматри-
вается как один из показателей финансовой устойчи-
вости). Финансовое состояние компании представлено 
в выражении (2) на основе обобщенной аналитической 
модели бухгалтерского баланса: 
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‒ вектор пассива бухгалтерского балан-

са; 

k
a ( t ) ‒ значение k -го элемента актива баланса в 

момент времени t ; 

l
p ( t ) ‒ значение l -го элемента пассива баланса в 

момент времени t . 

Отношение порядка на множестве критериальных 

функций f задается следующим образом: 

i j i j
( f f ) ( B ( f ( B ) f ( B ))    (4) 

т.е. критериальная функция 
j

f  является более об-

щим (менее строгим) критерием по отношению к кри-

териальной функции 
i

f  тогда и только тогда, когда 

значение критериальной функции 
j

f  не меньше зна-

чения критериальной функции 
i

f  для любого рассмат-

риваемого финансового состояния компании.  
Для цели построения классификации финансовых 

ситуаций по степени финансовой устойчивости калиб-
руем критериальные функции таким образом, чтобы их 
положительным значениям соответствовали положи-
тельные характеристики финансовой устойчивости с 
точки зрения соответствующего им признака; отрица-
тельным значениям – отрицательные характеристики; 
нулевым значениям – нейтральные характеристики. 

Рассмотрим возможные финансовые ситуации с точ-
ки зрения сочетаний знаков значений различных кри-

териальных функций из системы f  : 
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 (5) 

Описанная классификация представляет собой по-
следовательность возможных финансовых ситуаций: 

1 2 i q q 1
F S , F S , ..., F S , ..., F S , F S ,


 (6) 

где:
i

F S  ‒ возможная финансовая ситуация i -го ти-

па. 
В условиях (5) в описании каждого типа ситуации 

критериальные функции финансовой устойчивости 
расположены в соответствии с отношением порядка 
(4) так, что на первом месте расположено неравен-
ство, характеризующее знак наиболее строгой функ-
ции (наименее общего критерия), а на последнем ме-
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сте – неравенство, характеризующее знак наименее 
строгой функции (наиболее общего критерия). В соот-
ветствии со смыслом критериальных функций ситуа-

ции 
1

F S  соответствует абсолютная финансовая 

устойчивость компании, ситуации 
q 1

F S


 соответствует 

абсолютная финансовая неустойчивость компании, а 

между ситуациями 
1

F S  и 
q 1

F S


 расположены проме-

жуточные ситуации со снижающейся финансовой 
устойчивостью. Количество возможных финансовых 
ситуаций в классификации (6) на единицу больше ко-
личества выбранных для анализа критериальных 
функций. 

Изложенный алгоритм построения классификации 
финансовых ситуаций по степени финансовой устой-
чивости является в значительной степени формально-
математическим. Для того чтобы наполнить его реаль-
ным финансово-экономическим содержанием, необхо-
димо дать содержательное описание тех критериаль-
ных функций финансовой устойчивости, которые могут 
применяться при проведении анализа финансового 
состояния компании. 

Возможны юридический и аналитический подходы к 
формированию критериальных функций финансовой 
устойчивости (критериев финансовой устойчивости) [9, 
с. 17]. При юридическом подходе критериальные 
функции устанавливаются на основе норм права, из 
содержания которых прямо или косвенно следует 
оценка определенных типов финансовых состояний 
компании. При аналитическом подходе критериальные 
функции устанавливаются на основе теоретического 
анализа балансовых моделей финансового состояния 
и других моделей, отражающих закономерности круго-
оборота активов компании и их источников. Рассмот-
рим каждый из указанных подходов. 

Юридический подход к 
формированию критериев 
финансовой устойчивости 

Юридический подход к формированию критериев 
финансовой устойчивости основывается на нормах 
права, изложенных в Федеральном законе «Об акцио-
нерных обществах» от 26 декабря 1995 г. №208-ФЗ 
(редакция от 28 декабря 2013 г.), Федеральном законе 
«Об обществах с ограниченной ответственностью» от 
8 февраля 1998 г. №14-ФЗ (редакция от 5 мая 2014 г.) 
и других законах. 

Согласно п. 4 ст. 35 Федерального закона «Об акци-
онерных обществах», если по окончании второго фи-
нансового года или каждого последующего финансо-
вого года стоимость чистых активов общества окажет-
ся меньше его уставного капитала, совет директоров 
(наблюдательный совет) общества при подготовке к 
годовому общему собранию акционеров обязан вклю-
чить в состав годового отчета общества раздел о со-
стоянии его чистых активов.  

Согласно п. 5 ст. 35 Федерального закона «Об акци-
онерных обществах», раздел о состоянии чистых акти-
вов общества должен содержать: 
 показатели, характеризующие динамику изменения стои-

мости чистых активов и уставного капитала общества за 
три последних завершенных финансовых года, включая 
отчетный год, или, если общество существует менее чем 
три года, за каждый завершенный финансовый год; 

 результаты анализа причин и факторов, которые, по мне-
нию совета директоров (наблюдательного совета) обще-
ства, привели к тому, что стоимость чистых активов об-
щества оказалась меньше его уставного капитала; 

 перечень мер по приведению стоимости чистых активов 
общества в соответствие с величиной его уставного капи-
тала. 

Согласно п. 6 ст. 35 Федерального закона «Об акци-
онерных обществах», если стоимость чистых активов 
общества останется меньше его уставного капитала по 
окончании финансового года, следующего за вторым 
финансовым годом или каждым последующим финан-
совым годом, по окончании которых стоимость чистых 
активов общества оказалась меньше его уставного ка-
питала, общество не позднее чем через шесть меся-
цев после окончания соответствующего финансового 
года обязано принять одно из следующих решений: 
 об уменьшении уставного капитала общества до величи-

ны, не превышающей стоимости его чистых активов; 

 о ликвидации общества. 

Стоимость чистых активов акционерного общества 
определяется в соответствии с порядком оценки стои-
мости чистых активов акционерных обществ, утвер-
жденным приказом Минфина РФ от 29 января 2003 г. 
№10н и Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг 
РФ (ФЦКБ РФ) №03-6/пз.  

На основе норм права, изложенных в п. 5 и п. 6 ст. 35 
Федерального закона «Об акционерных обществах», 
может быть сформирован критерий, позволяющий раз-
личать устойчивые и неустойчивые финансовые состо-
яния в рамках юридического подхода к финансовой 
устойчивости. Таким критерием является сравнение ве-
личин чистых активов и уставного капитала компании. 
Критериальная функция для цели сравнения может 
быть задана, например, в виде разницы чистых активов 
и уставного капитала. Если разница положительна или 
равна нулю, имеет место устойчивое финансовое со-
стояние; если отрицательна ‒ неустойчивое. 

Согласно п. 11 ст. 35 Федерального закона «Об ак-
ционерных обществах», если по окончании второго 
финансового года или каждого последующего финан-
сового года стоимость чистых активов общества ока-
жется меньше величины минимального уставного ка-
питала, общество не позднее чем через шесть меся-
цев после окончания финансового года обязано 
принять решение о своей ликвидации. 

Минимальный уставный капитал акционерного об-
щества определяется в соответствии со ст. 26 Феде-
рального закона «Об акционерных обществах». Мини-
мальный уставный капитал открытого общества дол-
жен составлять не менее тысячекратной суммы 
минимального размера оплаты труда, установленного 
федеральным законом на дату регистрации общества, 
а закрытого общества ‒ не менее стократной суммы 
минимального размера оплаты труда, установленного 
федеральным законом на дату государственной реги-
страции общества. В данном случае используется ба-

зовая сумма БС
МРОТ , применяемая для исчисления 

налогов, сборов, штрафов и иных платежей, размер 
которых в соответствии с законодательством РФ 
определяется в зависимости от минимального разме-
ра оплаты труда, а также платежей по гражданско-
правовым обязательствам, установленных в зависи-
мости от минимального размера оплаты труда. С 1 ян-

варя 2001 г. БС
МРОТ  в указанном смысле установлен 

на уровне 100 руб. в соответствии со ст. 5 Федераль-
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ного закона от 19 июня 2000 г. №82-ФЗ. Таким обра-
зом, для открытых акционерных обществ минималь-

ный уставный капитал УК

m in
K  равен: 

УК БС

m in 0 1 .0 1 .2 0 0 1
K 1 0 0 0 М РО Т 1000 100 100000      руб., (1.1) 

для закрытых акционерных обществ минимальный 
уставный капитал равен: 

УК БС

m in 0 1 .0 1 .2 0 0 1
K 1 0 0 М РО Т 100 100 10000      руб. (1.2) 

С 1 октября 1991 г. по 1 января 1998 г. были уста-
новлены 18 сменявших друг друга значений мини-
мального размера оплаты труда, а с 1 июля 2000 г. 
стало применяться понятие «базовая сумма» 

( БС
МРОТ ), в частности для целей определения мини-

мального уставного капитала акционерного общества. 
На основе нормы права, изложенной в п. 11 ст. 35 

Федерального закона «Об акционерных обществах», 
может быть сформирован критерий, позволяющий 
различать кризисные финансовые состояния и финан-
совые состояния, не являющиеся кризисными, в рам-
ках юридического подхода к финансовой устойчивости. 
Таким критерием является сравнение величин чистых 
активов компании и минимального уставного капитала, 
установленного на дату регистрации компании. Крите-
риальная функция для цели сравнения может быть 
задана, например, в виде разницы чистых активов и 
минимального уставного капитала. Если разница от-
рицательна, имеет место кризисное финансовое со-
стояние; если положительна или равна нулю – финан-
совое состояние не является кризисным. 

Согласно п. 4 ст. 30 Федерального закона «Об обще-
ствах с ограниченной ответственностью» норма права, 
связанная с сопоставлением чистых активов и устав-
ного капитала и аналогичная норме права для акцио-
нерных обществ, применяется к обществам с ограни-
ченной ответственностью. 

В соответствии с письмами Минфина РФ от 13 мая 
2010 г. №03-03-06/1/329 и от 7 декабря 2009 г. №03-
03-06/1/791, общества с ограниченной ответственно-
стью могут руководствоваться приказом «Об утвер-
ждении Порядка оценки стоимости чистых активов ак-
ционерных обществ» Минфина РФ от 29 января 2003 
г. №10н и ФКЦБ РФ № 03-6/пз. Поэтому сопоставление 
чистых активов и уставного капитала носит характер 
универсального критерия, применимого при оценке 
финансовой устойчивости хозяйственных обществ 
различных правовых форм. 

Рассмотрим реальный собственный капитал, равный 
чистым активам компании, и в общем случае не сов-
падающий с номинальным (бухгалтерским) собствен-
ным капиталом, отражаемым в разделе III «Капитал и 
резервы» бухгалтерского баланса. Далее термин 
«собственный капитал» обозначает реальный соб-
ственный капитал (чистые активы). 

Собственный капитал компании состоит из уставного 
капитала (уменьшенного на стоимость собственных 
акций, выкупленных у акционеров, и на величину за-
долженности участников (учредителей) по взносам в 
уставный капитал), переоценки внеоборотных активов, 
добавочного капитала (без переоценки), резервного 
капитала, нераспределенной прибыли (непокрытого 
убытка) и доходов будущих периодов: 

С УК СА ЗУ ПВА ДобК РК Н ( Н У ) ДБП
К К Е Е К К К Р К         (1.3) 

где: С
К  ‒ собственный капитал (чистые активы); 

У К
К  ‒ уставный капитал; 

СА
Е  ‒ собственные акции, выкупленные у акционе-

ров; 
ЗУ

Е ‒ задолженность учредителей (участников) по 
взносам в уставный капитал; 

ПВА
К  ‒ переоценка внеоборотных активов; 

Д об К
К ‒ добавочный капитал (без переоценки); 

Р К
К ‒ резервный капитал; 

Н ( Н У )
Р  ‒ нераспределенная прибыль (со знаком 

плюс) или непокрытый убыток (со знаком минус); 
ДБП

К ‒ доходы будущих периодов. 

В выражении (1.3) буквой К обозначены пассивные 

статьи собственного капитала (кроме нераспределен-

ной прибыли или непокрытого убытка), буквой Е ‒ 

контрпассивные статьи, буквой Р  ‒ нераспределен-
ная прибыль или непокрытый убыток. 

Алгоритм расчета величины собственного капитала, 
отраженный в выражении (1.3), дает тот же результат, 
что и порядок оценки стоимости чистых активов акци-
онерных обществ, утвержденный приказом Минфина 
РФ №10н и ФКЦБ РФ №03-6/пз от 29 января 2003 г., 
хотя в данном нормативном документе представлена 
иная последовательность выполнения расчета: внача-
ле определяются сумма активов, принимаемых к рас-
чету, и сумма пассивов, принимаемых к расчету, затем 
рассчитывается стоимость чистых активов, равная их 
разнице: 

З У

р а с ч
А F ( E E )   ,  (1.4) 

З Д Б П

р а с ч
П K K  ,  (1.5) 

C ЗУ З Д БП

ра с ч р а с ч

З ЗУ Д БП III З У Д БП

У К С А П В А Д об К Р К Н ( Н У ) З У Д БП

У К С А ЗУ П В А Д об К Р К Н ( Н У ) Д Б П

K А П ( F E E ) ( K K )

( F E K ) E K K E K

K E K K K P E K

( K E E ) K K K P K

       

        

        

       

, (1.6) 

где: F ‒ итог раздела I «Внеоборотные активы» бух-

галтерского баланса; 

E ‒ итог раздела II «Оборотные активы» бухгалтер-

ского баланса; 

р а с ч
А ‒ активы, принимаемые к расчету; 

р а с ч
П ‒ пассивы, принимаемые к расчету; 

III
K  ‒ итог раздела III «Капитал и резервы» бухгал-

терского баланса, равный 
УК С А П ВА Д об К Р К Н ( Н У )

(( К Е ) К К К Р )     . 

Определение суммы активов, принимаемых к расче-
ту, в выражении (1.3) отличается от представленного в 
нормативном документе: из оборотных активов не вы-
читается стоимость собственных акций, выкупленных 
у акционеров, поскольку в современной форме бухгал-
терского баланса данная величина отражается в раз-
деле III «Капитал и резервы» со отрицательным зна-
ком (т.е. стоимость собственных акций, выкупленных у 
акционеров, не отражается в бухгалтерском балансе в 
составе итога раздела II «Оборотные активы», поэто-
му ее не нужно вычитать из оборотных активов при 
определении активов, принимаемых к расчету).  

Определим первую критериальную функцию финан-
совой устойчивости (неустойчивости) в рамках юриди-
ческого подхода в виде разницы величин чистых акти-
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вов и уставного капитала компании и раскроем ее 
факторы с помощью выражения (1.3): 

Ф У C У К

У К С А ЗУ П В А Д об К Р К Н ( Н У ) Д Б П У К

П В А Д об К Р К Н Д БП С А ЗУ Н У

f K K

( K E E K K K P K ) K

( K K K P K ) ( E E P )

  

         

       

 (1.7) 

В выражении (1.7) сумма положительных слагаемых 
образует прирост собственного капитала с момента 
регистрации компании до момента сравнения чистых 
активов и уставного капитала; сумма отрицательных 
слагаемых образует отвлечение и утрату (снижение) 
собственного капитала за тот же период, которая в том 
числе может быть связана с потерями капитала из-за 
убытков. В выражении (1.7) раздельно представлены в 
виде положительного и отрицательного слагаемых не-

распределенная прибыль ( Н
Р ) и непокрытый убыток 

( НУ
Р ). При вычислении критериальной функции на 

определенный момент времени лишь одно из данных 
слагаемых может быть ненулевым: если имеет место 
нераспределенная прибыль, то непокрытый убыток 
равен нулю, и наоборот. Если уставный капитал рас-
сматривать как стартовый (исходный) капитал компа-
нии, то отрицательное значение критериальной функ-
ции (1.7) можно интерпретировать как снижение соб-
ственного капитала компании ниже исходного уровня, 
т.е. потерю собственниками первоначально вложенно-
го капитала. 

Для идентификации кризисных финансовых состоя-
ний в рамках юридического подхода определим вто-
рую критериальную функцию в виде разницы величи-
ны чистых активов на отчетную дату и минимального 
уставного капитала на дату регистрации компании: 

КР C УК

m in
f K K    (1.8) 

Применяя схему (5), с помощью критериальных 
функций (1.7), (1.8) можно построить в рамках юриди-
ческого подхода классификацию финансовых ситуаций 
(финансовых состояний) по степени финансовой 
устойчивости (неустойчивости) с выделением трех ти-
пов ситуаций. 

1. Устойчивое финансовое состояние (отсутствие 
риска ликвидации компании на основе норм права, со-
держащихся в ст. 35 Федерального закона «Об акцио-
нерных обществах» или ст. 30 Федерального закона 
«Об обществах с ограниченной ответственностью»): 

Ф У

КР

f 0 ,

f 0

 




  (1.9) 

В ситуации 1 величина чистых активов компании не 
меньше уставного капитала (т.е. больше уставного ка-
питала или равна ему).  

2. Неустойчивое финансовое состояние (умеренный 
риск ликвидации компании, поскольку в соответствии с 
нормами права, содержащимися в ст. 35 Федерально-
го закона «Об акционерных обществах» или ст. 30 Фе-
дерального закона «Об обществах с ограниченной от-
ветственностью», в данной ситуации ликвидация ком-
пании – одно из двух возможных решений): 

Ф У

КР

f 0 ,

f 0

 




  (1.10) 

В ситуации 2 величина чистых активов меньше 
уставного капитала, но не меньше минимального 
уставного капитала на дату регистрации компании. 

3. Кризисное финансовое состояние (высокий риск 
ликвидации компании на основе норм права, содер-
жащихся в ст. 35 Федерального закона «Об акционер-
ных обществах»): 

Ф У

КР

f 0 ,

f 0

 




  (1.11) 

В ситуации 3 величина чистых активов не только 
меньше уставного капитала, но также меньше мини-
мального уставного капитала на дату регистрации 
компании. Такая ситуация не выделена в Федераль-
ном законе «Об обществах с ограниченной ответ-
ственностью», т.е. для обществ с ограниченной ответ-
ственностью ситуации 2 и 3 объединены. 

Классификация финансовых состояний (ситуаций) по 
степени финансовой устойчивости, построенная в 
рамках юридического подхода, не отражает таких важ-
ных характеристик финансового состояния компании 
как ликвидность и платежеспособность (они будут рас-
смотрены ниже), поэтому она непродуктивна для цели 
оценки риска банкротства компании. По данной клас-
сификации компания может быть финансово устойчи-
ва и при этом иметь неудовлетворительные показате-
ли ликвидности и платежеспособности. Но данная 
классификация важна для контроля за риском ликви-
дации компании в соответствии с нормами права.  

Аналитический подход к 
формированию критериев 
финансовой устойчивости 

Аналитический подход к формированию критерия 
финансовой устойчивости основывается на исследо-
вании свойств балансовой модели финансового со-
стояния, являющихся необходимыми и достаточными 
условиями той или иной степени ликвидности компа-
нии. Для обоснования критерия финансовой устойчи-
вости используется восьмиэлементная балансовая 
модель финансового состояния компании, в которой 
раскрыты наиболее общие структуры оборотных акти-
вов и обязательств. В составе стоимостной величины 
оборотных активов выделены запасы, сумма кратко-
срочной дебиторской задолженности и краткосрочных 
финансовых вложений, сумма денежных средств и де-
нежных эквивалентов, а в составе величины обяза-
тельств – сумма долгосрочных кредитов и займов и 
прочих долгосрочных пассивов, краткосрочные креди-
ты и займы, сумма кредиторской задолженности и 
прочих краткосрочных пассивов : 

З ДЗ ДС С ДО КК КЗ
F E Е Е K K K K       ,  (2.1) 

где: F  ‒ внеоборотные активы, объединенные с дол-
госрочной дебиторской задолженностью; 

З
E ‒ запасы (включая сырье, материалы, затраты в 

незавершенном производстве, готовую продукцию, то-
вары для перепродажи, товары отгруженные, расходы 
будущих периодов, прочие запасы и затраты, остаток 
налога на добавленную стоимость (НДС) по приобре-
тенным ценностям, не принятый к вычету);  

Д З
E ‒ краткосрочные финансовые вложения (за ис-

ключением денежных эквивалентов) и краткосрочная 
дебиторская задолженность за исключением задол-
женности участников (учредителей) по взносам в 
уставный капитал (прочие оборотные активы в зави-



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 5’2014 
 

122 

симости от их роли в кругообороте присоединяются 
либо к запасам, либо к дебиторам); 

ДС
E ‒ денежные средства и денежные эквиваленты 

(в соответствии с Положением по бухгалтерскому уче-
ту (ПБУ) «Отчет о движении денежных средств» 
(23/2011) денежными эквивалентами считаются высо-
коликвидные финансовые вложения, которые могут 
быть легко обращены в заранее известную сумму де-
нежных средств и которые подвержены незначитель-
ному риску изменения стоимости); 

С
K  ‒ реальный собственный капитал (чистые акти-

вы); 
ДО

K ‒ долгосрочные обязательства (включая долго-
срочные кредиты и займы, отложенные налоговые 
обязательства, долгосрочные оценочные обязатель-
ства и прочие долгосрочные обязательства); 

КК
K ‒ краткосрочные кредиты и займы; 

КЗ
K ‒ кредиторская задолженность, краткосрочные 

оценочные обязательства и прочие краткосрочные 
обязательства (за исключением доходов будущих пе-
риодов, отраженных в составе чистых активов). 

На основе балансовой модели (2.1) могут быть полу-
чены различные варианты критериев финансовой 
устойчивости, выступающие в качестве условий той 
или иной степени ликвидности компании. 

Ликвидность компании в общем смысле определим 
как покрытие обязательств компании ее активами, 
срок превращения которых в денежные средства соот-
ветствует сроку погашения обязательств [7, с. 80; 8, с. 
100]. Ликвидность компании – это предельная оценка 
возможности погашения (на момент оценки или в бу-
дущем) всех обязательств компании, имеющих место 
на отчетную дату, или их определенной части на осно-
ве предположения о сроках превращения активов в 
денежные средства. Поскольку фактические сроки 
превращения активов в денежные средства могут от-
личаться от предполагаемых сроков, то оценка лик-
видности компании носит прогнозный характер и пред-
сказывает будущее погашение обязательств лишь с 
некоторой вероятностью. От ликвидности компании 
следует отличать ее платежеспособность, которая 
означает способность компании погашать обязатель-
ства в соответствии с установленными для них срока-
ми. Компания платежеспособна на определенный мо-
мент времени, если имеет денежные средства, доста-
точные для погашения суммы обязательств, срок 
оплаты которых наступил в данный момент. Поэтому 
компания может иметь высокую ликвидность, т.е. быть 
способной погасить обязательства в определенной 
перспективе, но быть неплатежеспособной в данный 
момент времени. И наоборот, платежеспособность 
компании в данный момент времени может сочетаться 
с ее низкой ликвидностью с точки зрения погашения 
всех или части обязательств. 

Предполагается, что определение ликвидности ком-
пании допускает объединение различных обяза-
тельств с разными сроками погашения в агрегирован-
ный показатель общей величины обязательств со сро-
ками погашения, не превышающими определенную 
максимальную величину. Примером такого агрегиро-
вания служит величина краткосрочных обязательств, 
отражаемая в бухгалтерском балансе как итог раздела 
V (за исключением доходов будущих периодов). Со-
гласно ПБУ «Бухгалтерская отчетность организации» 

(ПБУ 4/99) для краткосрочных обязательств макси-
мальный срок погашения равняется 12 месяцам или 
продолжительности операционного цикла, если он 
превышает 12 месяцев. 

Соответственно для целей определения ликвидно-
сти компании активы с разными сроками превращения 
в денежные средства могут быть объединены в агре-
гированный показатель общей величины активов со 
сроками превращения в денежные средства, не пре-
вышающими определенную максимальную величину. 
Примером агрегирования активов для определения 
ликвидности служит величина оборотных активов, от-
ражаемая в бухгалтерском балансе как итог раздела II 
(за исключением долгосрочной дебиторской задол-
женности и задолженности участников (учредителей) 
по взносам в уставный капитал). Согласно ПБУ «Бух-
галтерская отчетность организации» (ПБУ 4/99) для 
оборотных активов максимальный срок превращения в 
денежные средства (срок обращения) равняется 12 
месяцам или продолжительности операционного цик-
ла, если он превышает 12 месяцев. 

Различают текущую, критическую и абсолютную лик-
видность компании c точки зрения покрытия кратко-
срочных обязательств оборотными активами (в дан-
ном случае максимальный срок превращения оборот-
ных активов в денежные средства соответствует 
максимальному сроку погашения краткосрочных обя-
зательств). 

Текущая ликвидность компании означает покрытие 
краткосрочных обязательств оборотными активами 
компании. 

Критическая ликвидность компании означает покры-
тие краткосрочных обязательств суммой денежных 
средств и денежных эквивалентов, краткосрочных фи-
нансовых вложений и дебиторской задолженности. 

Абсолютная ликвидность компании означает покры-
тие краткосрочных обязательств суммой денежных 
средств и денежных эквивалентов. 

Уровень текущей, критической и абсолютной ликвид-
ности может быть избыточным, достаточным и недо-
статочным. Достаточные уровни текущей, критической 
и абсолютной ликвидности могут существенно разли-
чаться между собой по степени покрытия краткосроч-
ных обязательств. Достаточные уровни ликвидности 
определяются общераспространенными эмпирически-
ми оценками (которые могут быть и ошибочными), 
макроэкономической конъюнктурой, отраслевой при-
надлежностью компании, характером ее бизнес-
модели, но в настоящее время в финансовом анализе 
отсутствуют их строгие теоретические обоснования, 
построение которых является одной из важных задач 
теории анализа финансовой устойчивости. 

Достаточный уровень текущей ликвидности компа-
нии вытекает из эмпирического правила, согласно ко-
торому в случае необходимости быстрой распродажи 
активов их цена составит половину их рыночной стои-
мости [9, с. 26] (наряду с рыночной стоимость может 
рассматриваться как фактическая стоимость приобре-
тения, так и текущая (восстановительная) стоимость). 
В соответствии с данным правилом оборотные активы 
должны в два раза превышать краткосрочные обяза-
тельства (предполагается, что удельный вес денеж-
ных средств достаточно мал):  

З Д З ДС КК КЗ
E Е Е 2 ( K K )      (2.2) 
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Достаточный уровень критической ликвидности 
означает, что компания в состоянии погасить кратко-
срочные обязательства за счет денежных средств и 
денежных эквивалентов и ожидаемых в краткосрочной 
перспективе поступлений от погашения финансовых 
вложений и дебиторской задолженности. Данное тре-
бование предполагает, что краткосрочные финансо-
вые вложения и краткосрочная дебиторская задол-
женность более ликвидны (быстрее превращаются в 
денежные средства), чем элементы запасов, что об-
щем случае может быть неверно. Но поскольку лик-
видность является приближенной прогнозной оценкой 
погашения краткосрочных обязательств, ориентиро-
ванной в большей степени на задачи внешнего анали-
за на основе информации, содержащейся в бухгалтер-
ской отчетности, то такое предположение допустимо. 
Если аналитик располагает дополнительной инфор-
мацией о неплатежеспособных дебиторах или низко-
ликвидных финансовых вложениях, то оценка критиче-
ской ликвидности может быть скорректирована в сто-
рону уменьшения. Достаточный уровень критической 
ликвидности обеспечивает равенство суммы соответ-
ствующих элементов оборотных активов и краткосроч-
ных обязательств: 

ДЗ ДС КК КЗ
Е Е K K   .  (2.3) 

Достаточный уровень абсолютной ликвидности озна-
чает, что компания может погасить определенную 
часть краткосрочных обязательств за счет остатка де-
нежных средств и денежных эквивалентов. Достаточ-
ный уровень абсолютной ликвидности обеспечивает 
равенство суммы денежных средств и денежных экви-
валентов сумме краткосрочных обязательств, взятой с 
заданным коэффициентом, отражающим минималь-
ную долю наиболее срочных обязательств, обычно 
существенно меньшую, чем 100%: 

Д С А Л КК КЗ

н

А Л

н

E k ( K K ) ,

k 1 ,

  




  (2.4) 

где: АЛ

н
k ‒ минимальная доля наиболее срочных обя-

зательств (минимальное нормальное ограничение ко-
эффициента абсолютной ликвидности). 

Отклонение текущей, критической и абсолютной лик-
видности от достаточного уровня в большую или 
меньшую сторону создает соответственно ситуации с 
избыточной или недостаточной ликвидностью. 

Критерии финансовой устойчивости могут быть по-
строены для каждого из перечисленных видов ликвид-
ности, но наиболее содержательными являются кри-
терии, получаемые как необходимые и достаточные 
условия критической ликвидности. 

Для измерения уровня критической ликвидности бу-
дем использовать абсолютный показатель, представ-
ляющий собой разницу наиболее ликвидных активов 
(денежных средств и денежных эквивалентов, кратко-
срочных финансовых вложений и краткосрочной деби-
торской задолженности) и краткосрочных обяза-
тельств, который на основе выражения (2.3) может 
быть записан следующим образом: 

ДС Д З КК КЗ
L ( Е Е ) ( K K )      (2.5) 

 С помощью показателя (2.5) условие достижения 
достаточного уровня критической ликвидности или его 
превышения записывается как условие неотрицатель-
ности абсолютного показателя ликвидности: 

L 0 .  (2.6) 

Из балансовой модели финансового состояния (2.1) 
вытекает тождество: 

ДС Д З КК КЗ С ДО З
( Е Е ) ( K K ) ( K K ) ( F Е )       . (2.7) 

Левая часть тождества (2.7) представляет собой аб-
солютный показатель ликвидности (2.5), для которого, 
следовательно, можно записать соотношение: 

С ДО З
L ( K K ) ( F Е )    .  (2.8) 

Поэтому при достижении достаточного уровня крити-
ческой ликвидности или его превышении неравенство 
(2.6) соблюдается и для выражения (2.8), отражающе-
го дополнительный способ расчета абсолютного пока-
зателя ликвидности: 

С ДО З
( K K ) ( F Е ) 0    ,  (2.9) 

преобразуя которое, получаем ограничение величи-
ны запасов долгосрочными источниками их формиро-
вания, являющееся необходимым и достаточным 
условием неотрицательности абсолютного показателя 
критической ликвидности (т.е. достижения достаточно-
го уровня критической ликвидности или его превыше-
ния): 

З С ДО С ДО

С ДО Д

Е ( K К ) F ( K F ) K

Е K Е

      

  

  (2.10) 

Т.е.: 
З Д

Е Е ,  (2.11) 

где: С
Е ‒ собственные оборотные средства, равные 

разнице собственного капитала и внеоборотных акти-
вов и являющиеся величиной собственных источников 
финансирования оборотных активов; 

Д
Е ‒ долгосрочные источники формирования запа-

сов. 
Название «долгосрочные источники формирования 

запасов» показателя Д
Е является в определенной 

степени условным. Если долгосрочные кредиты и зай-
мы, обычно используемые в качестве источника фи-
нансирования создания и приобретения внеоборотных 
активов, составляют большую часть долгосрочных 

обязательств, то показатель Д
Е может рассматри-

ваться как скорректированная величина собственных 
оборотных средств. Название «долгосрочные источни-
ки формирования запасов» указывает на то, что соб-

ственные оборотные средства С
Е увеличены на сумму 

долгосрочных обязательств, поскольку использование 
долгосрочных обязательств наряду с собственным ка-
питалом для финансирования внеоборотных активов 
также позволяет увеличить собственные источники 
формирования оборотных активов [7, с. 60; 6, с. 514]: 

 
ко р р

C C C C Д О C Д О

C Д О Д

E K F K ( F K ) ( K F ) K

E K E ,

        

  

 (2.12) 

где:  
ко р р

C
E ‒ скорректированная величина соб-

ственных оборотных средств; 
C ДО

F ( F K )   ‒ часть внеоборотных активов, фи-

нансируемая за счет собственного капитала. 
Из соотношения (2.8) вытекают также условия 

неуменьшения критической ликвидности компании за 
определенный период времени (например, за отчет-
ный период): 

С ДО З
L ( K K ) ( F Е ) 0         ,  (2.13) 
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где: С ДО З
L , K , K , F , Е     ‒ изменения соответ-

ствующих показателей за период. 
Условие (2.13) означает, в частности, что критиче-

ская ликвидность компании не будет уменьшаться, ес-
ли увеличение остатков внеоборотных активов, долго-
срочной дебиторской задолженности и запасов будет 
происходить в пределах суммы прироста реального 
собственного капитала (чистых активов) и прироста 
долгосрочных обязательств. 

Изменение реального собственного капитала в ре-
зультате обычных видов деятельности компании 
определяется преимущественно полученной в отчет-
ном периоде чистой прибылью (убытком). Поэтому при 
отсутствии (или незначительности) влияния прочих 
факторов на изменение реального собственного капи-
тала условие (2.13) может означать следующее: кри-
тическая ликвидность (финансовая устойчивость) ком-
пании не будет снижаться, если изменение остатков 
внеоборотных активов, долгосрочной дебиторской за-
долженности и запасов будет осуществляться компа-
нией в пределах суммы чистой прибыли (убытка), по-
лученной в текущем периоде, и изменения долгосроч-
ных обязательств. 

Проверка выполнения данного условия предполагает 
отражение изменений с учетом алгебраических знаков 
(положительных или отрицательных). Например, если 
результатом деятельности компании в отчетном пери-
оде является убыток, а также погашаются долгосроч-
ные обязательства, то критическая ликвидность ком-
пании не будет снижаться, если сумма остатков вне-
оборотных активов, долгосрочной дебиторской 
задолженности и запасов снизится на величину, не 
меньшую модуля суммы убытка и снижения долго-
срочных обязательств (или, что то же самое, если от-
рицательная величина суммы убытка и снижения дол-
госрочных обязательств будет больше отрицательной 
величины суммы изменений внеоборотных активов, 
долгосрочной дебиторской задолженности и запасов). 

Неравенство (2.11) (верхнее ограничение величины 
запасов величиной долгосрочных источников их фор-
мирования) является условием достаточного или из-
быточного уровня критической ликвидности. В случае 
равенства величины запасов и величины долгосроч-
ных источников имеет место достаточный уровень 
критической ликвидности, в случае превышения дол-
госрочных источников над величиной запасов ‒ избы-
точный уровень критической ликвидности. Поэтому 
разница величины долгосрочных источников и величи-
ны запасов может рассматриваться как критериальная 
функция нормальной (достаточной) финансовой 
устойчивости в рамках аналитического подхода. 

Рассмотрим предельные варианты избыточного и 
недостаточного уровней критической ликвидности. 

Пусть избыточная ликвидность позволяет за счет 
наиболее ликвидных активов покрыть не только крат-
косрочные, но и долгосрочные обязательства: 

ДО
L K 0   . (2.14) 

Т.е.: 
ДС Д З КК КЗ ДО

( E E ) ( K K ) K    ,  (2.15) 

откуда следует, что  
ДС Д З ДО КК КЗ

( E E ) ( K K K ) 0     .  (2.16) 

Из балансовой модели финансового состояния (2.1) 
вытекает тождество: 

ДС Д З ДО КК КЗ С З
( Е Е ) ( K K K ) K ( F Е )       . (2.17) 

Неравенство (2.16) означает неотрицательность ле-
вой части тождества (2.17), что равносильно неотри-
цательности и его правой части:  

С З
K ( F Е ) 0    . (2.18) 

Т.е.: 
З C C

Е ( K F ) Е   .  (2.19) 

Следовательно, покрытие наиболее ликвидными ак-
тивами всех обязательств компании равносильно 
верхнему ограничению величины запасов величиной 
собственных оборотных средств. Условие избыточной 
ликвидности (2.14) отражает случай абсолютной фи-
нансовой устойчивости, поскольку компания в состоя-
нии погасить все обязательства за счет денежных 
средств и денежных эквивалентов и ожидаемых в 
краткосрочной перспективе поступлений от погашения 
финансовых вложений и дебиторской задолженности. 
Разница величины собственных оборотных средств и 
величины запасов может рассматриваться как крите-
риальная функция абсолютной финансовой устойчи-
вости в рамках аналитического подхода. 

Пусть при недостаточной ликвидности наиболее 
ликвидные активы не покрывают полностью кратко-
срочные обязательства, но покрывают кредиторскую 
задолженность, прочие краткосрочные пассивы и воз-
можно часть краткосрочных кредитов и займов, т.е. 
дефицит критической ликвидности не превышает ве-
личины краткосрочных кредитов и займов: 

КК
K L 0   . (2.20) 

Т.е.: 
КК Д С Д З КК КЗ

K ( E E ) ( K K )     ,  (2.21) 

откуда следует, что  
ДС Д З КЗ

( E E ) K 0   .  (2.22) 

Из балансовой модели финансового состояния (2.1) 
вытекает тождество: 

ДС Д З КЗ С ДО КК З
( Е Е ) K ( K K K ) ( F Е )       . (2.23) 

Неравенство (2.22) означает неотрицательность ле-
вой части тождества (2.23), что равносильно неотри-
цательности и его правой части:  

С ДО КК З
( K K K ) ( F Е ) 0     .  (2.24) 

Т.е.: 
З C ДО КК C ДО КК

Д КК

Е ( K F ) K K Е K K

E K E


       

  

 (2.25) 

или более кратко: 
З

Е E


 .  (2.26) 

Следовательно, недостаточная ликвидность при по-
крытии наиболее ликвидными активами кредиторской 
задолженности и прочих краткосрочных пассивов ком-
пании равносильна верхнему ограничению величины 

запасов величиной E
 , равной сумме собственных 

оборотных средств, долгосрочных обязательств и 
краткосрочных кредитов и займов, которую будем 
называть общей величиной основных источников 

формирования запасов (название показателя E
 под-

разумевает, что он включает не все возможные источ-
ники формирования запасов, т.е. не включает креди-
торскую задолженность и прочие краткосрочные пас-
сивы). Условие недостаточной ликвидности (2.20) 
отражает случай неустойчивого финансового состоя-
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ния, поскольку компания в состоянии погасить лишь 
часть краткосрочных обязательств (кредиторскую за-
долженность, прочие краткосрочные пассивы и воз-
можно часть краткосрочных кредитов и займов) за счет 
денежных средств и денежных эквивалентов и ожида-
емых в краткосрочной перспективе поступлений от по-
гашения финансовых вложений и дебиторской задол-
женности. При этом возникает риск неполного или не-
своевременного погашения задолженностей перед 
кредитными организациями и другими заимодавцами 
по полученным кредитам и займам с учетом процен-
тов, а значит и риск банкротства (в данном случае риск 
может быть охарактеризован как умеренный). Разница 
общей величины основных источников формирования 
запасов и величины запасов может рассматриваться 
как критериальная функция неустойчивого финансово-
го состояния в рамках аналитического подхода. 

Пусть при недостаточной ликвидности наиболее 
ликвидные активы не покрывают полностью даже кре-
диторскую задолженность и прочие краткосрочные 
пассивы, т.е. дефицит критической ликвидности пре-
вышает величину краткосрочных кредитов и займов: 

КК
L K  ,  (2.27) 

т.е.: 
ДС Д З КК КЗ КК

( E E ) ( K K ) K     ,  (2.28) 

откуда следует, что 
ДС Д З КЗ

( E E ) K 0   . (2.29) 

В неравенствах (2.28), (2.29) и последующих, харак-
теризующих данный случай, существенно, что нера-
венства являются строгими, для того чтобы строго от-
делить рассматриваемый случай от рассмотренного 
выше неустойчивого финансового состояния. 

Неравенство (2.29) означает отрицательность левой 
части тождества (2.23), что равносильно отрицатель-
ности и его правой части:  

С ДО КК З
( K K K ) ( F Е ) 0     ,  (2.30) 

т.е.: 
З

E E


 .  (2.31) 

Следовательно, недостаточная ликвидность при не-
возможности покрытия наиболее ликвидными актива-
ми кредиторской задолженности и прочих краткосроч-
ных пассивов компании равносильна превышению ве-
личины запасов над общей величиной основных 
источников формирования запасов. Условие недоста-
точной ликвидности (2.27) отражает случай кризисного 
финансового состояния, поскольку компания не в со-
стоянии полностью погасить даже кредиторскую за-
долженность и прочие краткосрочные пассивы за счет 
денежных средств и денежных эквивалентов и ожида-
емых в краткосрочной перспективе поступлений от по-
гашения финансовых вложений и дебиторской задол-
женности. При этом возникает более высокий, чем в 
случае неустойчивого финансового состояния, риск 
неполного или несвоевременного погашения задол-
женностей перед кредитными организациями и други-
ми заимодавцами по полученным кредитам и займам с 
учетом процентов, перед поставщиками и подрядчи-
ками, перед персоналом компании, перед государ-
ственными внебюджетными фондами, перед бюдже-
том по налогам и сборам, перед участниками (учреди-
телями) по выплате доходов, что соответственно 
порождает риск банкротства компании. 

Согласно ст. 2 Федерального закона «О несостоя-
тельности (банкротстве)» от 26 октября 2002 г. №127-
ФЗ (редакция от 12 марта 2014 г.), банкротство ‒ это 
признанная арбитражным судом неспособность долж-
ника в полном объеме удовлетворить требования кре-
диторов по денежным обязательствам и (или) испол-
нить обязанность по уплате обязательных платежей. 
Согласно п. 2 ст. 3 указанного закона юридическое ли-
цо считается неспособным удовлетворить требования 
кредиторов по денежным обязательствам и (или) ис-
полнить обязанность по уплате обязательных плате-
жей, если соответствующие обязательства и (или) 
обязанность не исполнены им в течение трех месяцев 
с даты, когда они должны были быть исполнены. Не-
равенство (2.29), характеризующее кризисное финан-
совое состояние, отражает потенциальную возмож-
ность (вероятность) возникновения указанных призна-
ков банкротства, хотя превратится ли эта 
потенциальная возможность в реальные признаки 
банкротства – зависит от многих факторов и будущих 
событий, которые на момент отражения финансового 
состояния в бухгалтерской отчетности компании могут 
быть неизвестны как внешним пользователям отчет-
ности, так и бухгалтерам, аналитикам и руководителям 
компании. По крайней мере методика анализа финан-
сового состояния должна отразить наличие риска 
банкротства, соответствующего кризисному финансо-
вому состоянию, что при практическом проведении 
анализа финансового состояния позволит подготовить 
информацию, необходимую для принятия управленче-
ских решений. 

Разница общей величины основных источников 
формирования запасов и величины запасов, применя-
емая для идентификации неустойчивого финансового 
состояния, может рассматриваться и как критериаль-
ная функция кризисного финансового состояния в 
рамках аналитического подхода. Для неустойчивого 
финансового состояния разница общей величины ос-
новных источников формирования запасов и величины 
запасов неотрицательна, а для кризисного финансово-
го состояния ‒ отрицательна. 

Таким образом, в рамках аналитического подхода 
для идентификации типа финансовой ситуации по сте-
пени финансовой устойчивости компании применяют-
ся три критериальные функции. 

I. Разница величины собственных оборотных средств 
и величины запасов, которая называется также обес-
печенностью запасов собственными оборотными 
средствами: 

C C З
E E E   .  (2.32) 

II. Разница величины долгосрочных источников и ве-
личины запасов, или обеспеченность запасов долго-
срочными источниками формирования: 

Д Д З
E E E   .  (2.33) 

III. Разница общей величины основных источников 
формирования запасов и величины запасов, или обес-
печенность запасов основными источниками форми-
рования: 

З
E E E

 
   .  (2.34) 

Равенство критериальной функции нулю свидетель-
ствует о достаточности соответствующего источника 
для формирования запасов. Строго положительную 
величину критериальной функции называют излишком 
источника формирования запасов, строго отрицатель-
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ную величину – недостатком источника формирования 
запасов.  

С помощью критериальных функций (2.32), (2.33), 
(2.34) можно построить в рамках аналитического под-
хода классификацию финансовых ситуаций (финансо-
вых состояний) по степени финансовой устойчивости 
(неустойчивости). Такая классификация была постро-
ена автором в 1991 г. в [8, с. 79-87], впервые опубли-
кована в 1992 г. в [12, с. 21-30] и затем в более раз-
вернутом виде в [7, с. 58-71] и [11, с. 158-171]. За вре-
мя, прошедшее после первой публикации, в 
литературе по финансовому анализу данная класси-
фикация многократно излагалась, но обычно без ссы-
лок на источники. Приходится констатировать, что ча-
сто изложение и применение данной классификации 
были достаточно формальными и не отражающими 
контекст ее гипотетико-дедуктивного построения. Кри-
тические замечания в отношении данной классифика-
ции, которые доводилось встречать автору, сводятся 
преимущественно к тому, что типы финансовых ситуа-
ций, идентифицируемые в классификации, не соответ-
ствуют в полной мере, а иногда и противоречат харак-
теру платежеспособности или неплатежеспособности 
компании. Такие противоречия вытекают из уже оха-
рактеризованного выше различия понятий ликвидно-
сти и платежеспособности, поскольку типы финансо-
вых ситуаций в рамках представленного аналитиче-
ского подхода идентифицируются на основе 
критериальных функций, получаемых как необходи-
мые и достаточные условия критической ликвидности, 
а не платежеспособности. Классификация финансо-
вых ситуаций на основе необходимых и достаточных 
условий платежеспособности компании является бо-
лее сложной, для нее недостаточно использования 
балансовой модели (2.1), поэтому построение такой 
классификации – это задача для будущего развития 
теории анализа финансовой устойчивости. 

Как следует из вышесказанного, критериальные 
функции (2.32), (2.33), (2.34) позволяют в рамках ана-
литического подхода идентифицировать четыре типа 
финансовых ситуаций по степени финансовой устой-
чивости. Содержательные характеристики возможных 
типов ситуаций даны выше. Идентификация четырех 
типов ситуаций с применением схемы (5) производит-
ся следующим образом. 

1. Абсолютная финансовая устойчивость: 
C

Д

E 0 ,

E 0 ,

E 0 ,








 









  (2.35) 

что равносильно выполнению системы ограничений 
для величины запасов: 

З C

З Д

З

E E ,

E E ,

E E ,


 









  (2.36) 

т.е.: 
З С Д

E E E E


     (2.37) 

Значениями показателей собственных оборотных 
средств, долгосрочных источников формирования за-
пасов и общей величины основных источников фор-
мирования запасов множество возможных значений 
величины запасов разбивается на четыре интервала: 

I: C
0 , E 
 

  (2.38) 

II: C Д
E , E 
 

  (2.39) 

III: Д
E , E


 
 

  (2.40) 

IV: E ,


 
 

  (2.41) 

Выражение (2.37) означает, что в случае абсолютной 
финансовой устойчивости величина запасов попадает 
в интервал I. Каждому из четырех интервалов (2.38 – 
2.41) соответствует один из типов финансовых ситуа-
ций. Для идентификации типов ситуаций может также 
использоваться трехкомпонентный показатель [12, с. 
25-26; 7, с. 62]: 

 
C Д

S S ( E ), S ( E ) , S ( E )


   ,  (2.42) 

где функция S ( x ) определяется как единица для 

неотрицательных чисел и ноль для отрицательных чи-
сел : 

1 , x 0 ,
S ( x )

0 , x 0 ,

 
 

 

  (2.43) 

где  ‒ логический знак «для всех» (квантор общно-

сти). 
В случае абсолютной финансовой устойчивости 

трехкомпонентный показатель принимает следующее 
значение: 

S ( 1 ,1 ,1 )   (2.44) 

2. Нормальная финансовая устойчивость: 
C

Д

E 0 ,

E 0 ,

E 0 ,








 









  (2.45) 

что равносильно выполнению системы ограничений 
для величины запасов: 

З C

З Д

З

E E ,

E E ,

E E ,


 









  (2.46) 

т.е.: 
С З Д

E E E E


     (2.47) 

Выражение (2.47) означает, что в случае нормальной 
финансовой устойчивости величина запасов попадает 
в интервал II. В данной ситуации трехкомпонентный 
показатель принимает значение: 

S ( 0 ,1 ,1 ) .  (2.48) 

3. Неустойчивое финансовое состояние: 
C

Д

E 0 ,

E 0 ,

E 0 ,








 









  (2.49) 

что равносильно выполнению системы ограничений 
для величины запасов: 

З C

З Д

З

E E ,

E E ,

E E ,


 









  (2.50) 

т.е.: 
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С Д З
E E E E


     (2.51) 

Выражение (2.51) означает, что в случае неустойчи-
вого финансового состояния величина запасов попа-
дает в интервал III. В данной ситуации трехкомпонент-
ный показатель принимает значение: 

S ( 0 , 0 ,1 ) .  (2.52) 

4. Кризисное финансовое состояние: 
C

Д

E 0 ,

E 0 ,

E 0 ,








 









  (2.53) 

что равносильно выполнению системы ограничений 
для величины запасов: 

З C

З Д

З

E E ,

E E ,

E E ,


 









  (2.54) 

т.е.: 
С Д З

E E E E


     (2.55) 

Выражение (2.55) означает, что в случае неустойчи-
вого финансового состояния величина запасов попа-
дает в интервал IV. В данной ситуации трехкомпо-
нентный показатель принимает значение: 

S ( 0 , 0 , 0 )   (2.56) 

Если у компании отсутствуют долгосрочные обяза-
тельства или обязательства по краткосрочным креди-
там и займам, то интервал (2.39) или интервал (2.40) 
становится вырожденным (т.е. превращается в точку) 
и, следовательно, из числа возможных ситуаций 
должны быть исключены нормально устойчивые или 

неустойчивые состояния. Так, если ДО
K 0 , то исче-

зает тип нормально устойчивых состояний, а возмож-
ными остаются абсолютно устойчивые, неустойчивые 

и кризисные состояния. Если КК
K 0 , то исчезает тип 

неустойчивых состояний и возможны абсолютно 
устойчивые, нормально устойчивые и кризисные ситу-

ации. При ДО КК
K K 0   остаются лишь абсолютно 

устойчивые и кризисные состояния. Случаи вырожде-
ния (исчезновения) классификационных типов финан-
совых ситуаций свидетельствуют об определенной 
условности их названий. Основное значение класси-
фикации (2.35-2.56) состоит в распределении возмож-
ных ситуаций по степени финансовой устойчивости, а 
названия типов ситуаций должны отражать их упоря-
доченность с помощью критериальных функций. В 
данной классификации названия типов ситуаций ана-
логичны характеристикам состояний живого организма 
по отношению к болезни: абсолютное здоровье – нор-
мальное состояние здоровья ‒ предболезненное со-
стояние – болезнь. Как в динамике состояний живого 
организма в зависимости от определенных условий 
некоторые состояния могут протекать быстро, практи-
чески вырождаясь в мгновенные (точечные) переходы, 
так и в смене финансовых состояний компании при от-
сутствии долгосрочных и краткосрочных заемных 
средств переход от устойчивости к кризису может про-
исходить без промежуточных стадий. 

Вид критериальных функций связан с методами 
управления финансовой устойчивостью. Поскольку в 
критериальных функциях (2.32), (2.33), (2.34) положи-

тельными факторами финансовой устойчивости явля-
ются величины источников формирования запасов, а 
отрицательным фактором ‒ величина запасов, то ос-
новными способами выхода из неустойчивого состоя-
ния будут увеличение источников формирования за-
пасов и изменение их структуры, а также рациональ-
ное снижение уровня запасов, не приводящее к 
уменьшению объемов обычных видов деятельности. 
Что касается кризисного финансового состояния, то 
выход из него является более сложной задачей для 
компании, поскольку в данной ситуации увеличение 
источников формирования запасов может сочетаться 
со снижением критической ликвидности компании (см. 
[9, с. 89-90]). 

Наиболее надежным (наименее рискованным) спо-
собом увеличения источников формирования запасов 
является увеличение собственного капитала (чистых 
активов) путем накопления нераспределенной прибы-
ли и пополнения резервного капитала при условии, что 
темпы их прироста будут выше, чем темпы прироста 
внеоборотных активов (т.е. будет расти часть нерас-
пределенной прибыли и резервного капитала, рас-
сматриваемая как источник оборотных активов, в том 
числе запасов). Снижение величины запасов достига-
ется за счет внедрения системы планирования остат-
ков запасов, обеспечивающей их минимально необхо-
димый уровень, а также за счет продажи неиспользуе-
мых запасов, выявляемых в ходе внутреннего анализа 
складских остатков товарно-материальных ценностей. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы. Классификация финансовых ситуаций по степе-

ни устойчивости может рассматриваться, с одной стороны, как фун-
даментальное утверждение (представление) теории анализа финан-
совой устойчивости и, с другой стороны, как важный инструмент иден-
тификации положения компании в пространстве возможных 
финансовых состояний, применяемый для формирования решений по 
управлению финансовой устойчивостью. Различные варианты такой 
классификации, представленные в литературе по финансовому ана-
лизу, обычно не содержат обоснования (доказательства) выделяемых 
классификационных типов финансовых ситуаций. 

Актуальность проведенного исследования определяется потребно-
стью в строгом дедуктивном выводе классификации финансовых си-
туаций по степени устойчивости из понятий и аксиом (гипотез) финан-
сового состояния и финансовой устойчивости, а также из возможных 
подходов к формированию критерия финансовой устойчивости. 

Научная новизна и практическая значимость. В статье изложено 
обоснование построения классификации финансовых ситуаций по 
степени устойчивости на основе применения гипотетико-дедуктивного 
метода в рамках юридического и аналитического подходов к форми-
рованию критерия финансовой устойчивости компании. 

В рамках юридического подхода в качестве критериальных функций 
финансовой устойчивости рассматриваются разности чистых активов 
и уставного капитала компании (или минимального уставного капита-
ла), выводимые на основе норм права, регулирующих деятельность 
для ряда организационно-правовых форм коммерческих организаций. 
В рамках аналитического подхода в качестве критериальных функций 
финансовой устойчивости рассматриваются разницы величин основ-
ных источников формирования запасов и величины запасов, выводи-
мые на основе рассмотрения различных уровней абсолютного показа-
теля критической ликвидности. 

Практическая значимость предлагаемого построения классифика-
ции финансовых ситуаций по степени устойчивости заключается в 
повышении обоснованности идентификации типа финансовой ситуа-
ции для целей принятия управленческих решений. 

Заключение. Рецензируемая статья отвечает требованиям, предъ-
являемым к научным публикациям, и может быть рекомендована к 
опубликованию. 

Б.И. Бариленко, д.э.н., профессор, заведующий кафедрой «Эконо-

мический анализ» ФГОБУ ВПО «Финансовый университет при Пра-
вительстве РФ». 


