
160

НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ "УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ УЧЕТ"    № 1    2022

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ НАУКИ

УДК 657.1.012.1
О.И. Аверина, Т.С. Каргина
Федеральное государственное бюджетное образовательное учреждение высшего 
образования «Национальный исследовательский Мордовский государственный 
университет им. Н. П. Огарёва», Республика Мордовия, г. Саранск, 
email: oiaverina@mail.ru; tanya-cargina@yandex.ru

АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТИ 
И ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ
Ключевые слова: балансовая модель, матричные модели, платежеспособность, финансовая 

устойчивость, экономико-математические методы

Залогом эффективного развития любой компании выступает платежеспособность и финансовая 
устойчивость. Во многом это связанно с тем, что именно платежеспособная и финансово устойчивая 
компания инвестиционно привлекательна для различных инвесторов, кредиторов, аудиторов, 
контрагентов. Практика анализа платежеспособности и финансовой устойчивости сводится 
к традиционному анализу коэффициентов, характеризующие данные экономические состояния 
компаний. В данной статье рассмотрены альтернативные методы оценки платежеспособности 
и финансовой устойчивости, позволяющие оптимизировать достижение поставленных целей при 
проведении анализа в соответствии с выбранными критериями его качества, а также обосновать 
привлекательность компании. 
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The key to effective development of any company is solvency and financial stability. This is largely 
due to the fact that it is a solvent and financially stable company that is investment attractive for various 
investors, creditors, auditors, and counterparties. The practice of analyzing solvency and financial stability 
is reduced to the traditional analysis of coefficients that characterize the data of the economic conditions of 
companies. This article discusses alternative methods for assessing solvency and financial stability, allowing 
to optimize the achievement of the set goals when conducting an analysis in accordance with the selected 
criteria of its quality, as well as to justify the attractiveness of the company.

Исследование теории и практики 
анализа платежеспособности компаний 
как отечественных, так и зарубежных 
ученых показало, что в настоящее вре-
мя для оценки платежеспособности ис-
пользуется преимущественно коэффи-
циентный анализ, строящийся на ряде 
однотипных показателей. Отличием 
отечественной практики от зарубеж-
ной при использовании коэффициентов 
платежеспособности является лишь раз-

личия в наименовании и нормативных 
значениях, а расчет данных показателей 
во многом схож и строится на исполь-
зовании статей бухгалтерского баланса 
отчета о финансовом состоянии, отчета 
о финансовых результатах (отчет о со-
вокупном доходе и отчета о прибылях 
и убытках), а также данных отчета о дви-
жении денежных средств.

В настоящее время в экономике 
и обществе происходят глобальные пре-
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образования, связанные со становлени-
ем «цифровой экономики», что в свою 
очередь сопровождается усложнением 
экономических процессов и все более 
отчетливо начинает прослеживаться от-
ставание аналитического инструмента-
рия оценки платежеспособности и фи-
нансовой устойчивости. 

Поиск решения указанной проблемы 
привел нас к необходимости исследо-
вания исторических аспектов примене-
ния финансовой математики при оцен-
ке платежеспособности и финансовой 
устойчивости. 

Известно, что финансовая математи-
ка появилась как раздел прикладной ма-
тематики еще в XVI века. Корни финан-
совой математики уходят в Античные 
времена к трудам древнегреческого фи-
лософа Фалеса Милетского (624-547 г. 
до н.э.) и связанны с взаимосвязью мате-
матики с экономикой, а именно на при-
мере прессов для оливок Фалес доказал, 
что математика влияет на процесс полу-
чения прибыли. Далее в 1202 году пер-
вый крупный математик средневековой 
Европы Фибоначчи (1170-1250 гг.) напи-
сал книгу с расчетом текущей стоимо-
сти альтернативных денежных потоков 
в дополнение к разработке общего мето-
да для выражения инвестиций, а также 
углубился в решении задач, связанных 
с процентными ставками.

Далее финансовая математика полу-
чила свое развитие вместе с перемеще-
нием торговых центров в Голландию, 
Германию, Францию.

Так, принято считать, что математи-
ческие методы для целей анализа ма-
кроэкономических процессов впервые 
использовал в своих исследованиях 
лейб-медик короля Людовика XV Фран-
суа Кенэ (1694-1774 гг.) (французский 
экономист, основоположник школы 
физиократов). В 1758 г. была создана 
Экономическая таблица с первыми по-
пытками количественного обоснования 
национальной экономики [10, с.54]. 

Кроме того, в основе финансовой 
математики лежат: теория вероятностей 
(1654 г.) Блез Паскаля и Пьера Фер-
ма, которые хотели найти ответ на во-
прос, связанный со ставками при игре 
в кости; теория игр, которая зародилась 
из-за пристрастия Джироламо Карда-
но к азартным играм (1565 г.); теория 

броуновского движения Луи Башелье 
(1900 г.) для моделирования траектории 
динамики цен на акции и расчета опци-
онных цен [1, с.55]. 

Дальнейшее развитие финансовой 
математики связано с развитием различ-
ных экономических школ. Так и в насто-
ящее время финансовая математика про-
должает развиваться, а необходимость 
в ней возникает каждый раз, когда в ус-
ловиях сделки или финансово-банков-
ской операции оговариваются стоимост-
ные характеристики, процентные став-
ки, временные данные и т.д. [11, с.176].

Так, методы финансовой математики 
используются для анализа финансовой 
и инвестиционной привлекательности 
компаний, определения процентных 
ставок, расчета ценных активов, анали-
за платежеспособности и финансового 
состояния компаний, прибыльности фи-
нансовых сделок и др. 

Используя математический анализ 
и моделирование финансово-экономи-
ческих процессов, можно наглядно про-
демонстрировать имеющиеся резервы 
производства, принять эффективное 
управленческое решение и выбрать наи-
лучшее направление в осуществление 
финансовой политики организации. 

Наиболее известным экономико-
математическим методом оценки пла-
тежеспособности является корреляци-
онно-регрессионный анализ, который 
позволяет определить зависимость ито-
гового показателя от ряда переменных 
факторов. Преимущественно для ана-
лиза платежеспособности в качестве 
результативного показателя может быть 
использован любой коэффициент, харак-
теризующий платежеспособность или 
финансовую устойчивость компании. 
Так, например, в качестве показателей-
факторов (переменных факторов) мож-
но использовать значения коэффициен-
тов, характеризующие эффективность 
основной деятельности, использования 
оборотных активов, дебиторской и кре-
диторской задолженности. Кроме того, 
для проведения корреляционно-регрес-
сионного анализа можно использовать 
не только коэффициентные значения, 
но также брать и абсолютные величины, 
которые характеризуют финансовое по-
ложение компании. Например, рассма-
тривать величину чистого оборотного 
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капитала – величина оборотного капита-
ла, профинансированная долгосрочны-
ми источниками, которую не требуется 
для использования в погашении теку-
щего долга, или чистых активов, кото-
рые характеризуют реальную стоимость 
имущества организации.

Преимуществом корреляционно-ре-
грессионного анализа выступает доступ-
ность информации и легкость проведе-
ния, посредством использования про-
граммного пакета ППП Microsoft Excel 
инструмента «Пакет анализа» надстрой-
ки «Анализ данных».

Главным недостатком можно счи-
тать то, что данный анализ исследует 
только линейную зависимость между 
результирующим параметром и незави-
симым фактором.

Для быстрой и наглядной, но в то же 
время точной оценки финансовых пока-
зателей компаний можно использовать 
такой вид эконометрических методов 
как матричное моделирование. Приме-
рами различных направлений использо-
вания матричных методов анализа явля-
ются [4, с. 29]:

– прогнозирование доходов организации;
– планирование и прогнозирование 

показателей деятельности; 
– оценки платежеспособности предпри-

ятия в рамках антикризисного управления; 
– оценки динамических показателей 

баланса предприятия и пр.
Посредством построения балансовой 

модели осуществляется анализ показате-
лей ликвидности компании. Основным 
источником проведения анализа ликвид-
ности по абсолютным значениям высту-
пает баланс, который позволяет сопоста-
вить соответствующие группы активов 
и обязательств (пассивов) (табл. 1).

Абсолютно ликвидным баланс счи-
тается в том случае, если соблюдается 
следующее неравенство (формула 1):

	 	

При проведении матричного анализа 
формируется балансовая модель отчет-
ности предприятия (табл. 2)

Таблица 1 
Группировка активов и пассивов баланса [5, с. 105]

Актив Пассив
Наименование Строки баланса Наименование Строки баланса

А1 (наиболее ликвидные) 1250 + 1240 П1 (наиболее срочные 
обязательства) 1520

А2 (быстро реализуемые) 1230 П2 (краткосрочные) 1510 + 1540 + 1550
А3 (медленно реализуемые) 1210 + 1220 + 1260 П3 (долгосрочные) 1400
А4 труднореализуемые 1100 П4 (постоянные) 1300 

Таблица 2
Балансовая модель отчетности для проведения матричного анализа [4, с. 32]

Актив

Пассив

Креди-
торская 

задолжен-
ность

Прочие 
кратко-
срочные 

обязатель-
ства

Кратко-
срочные 

кредиты и 
займы

Долго-
срочные 

обязатель-
ства

До-
ходы 
буду-
щих 

перио-
дов

Нераспре-
делённая 
прибыль

Резерв-
ный 

капитал

Акцио-
нерный 
капитал

Ба-
ланс

Денежные 
средства Х11 Х12 Х13 Х14 Х15 Х16 Х17 Х18 А1

Кратко-
срочные 
финан-
совые 

вложения

Х21 Х22 Х23 Х24 Х25 Х26 Х27 Х28 А2

продолжение табл. 2
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окончание табл. 2

Актив

Пассив

Креди-
торская 

задолжен-
ность

Прочие 
кратко-
срочные 

обязатель-
ства

Кратко-
срочные 

кредиты и 
займы

Долго-
срочные 

обязатель-
ства

До-
ходы 
буду-
щих 

перио-
дов

Нераспре-
делённая 
прибыль

Резерв-
ный 

капитал

Акцио-
нерный 
капитал

Ба-
ланс

Кратко-
срочная 
дебитор-
ская за-
должен-

ность

Х31 Х32 Х33 Х34 Х35 Х36 Х37 Х38 А3

Запасы и 
затраты Х41 Х42 Х43 Х44 Х45 Х46 Х47 Х48 А4

Долго-
срочная 
дебитор-
ская за-
должен-

ность

Х51 Х52 Х53 Х54 Х55 Х56 Х57 Х58 А5

Долго-
срочные 
финан-
совые 

вложения

Х61 Х62 Х63 Х64 Х65 Х66 Х67 Х68 А6

Прочие 
внеобо-
ротные 
активы

Х71 Х72 Х73 Х74 Х75 Х76 Х77 Х78 А7

Основ-
ные 

средства 
и немате-
риальные 

активы

Х81 Х82 Х83 Х84 Х85 Х86 Х87 Х88 А8

Баланс В1 В2 В3 В4 В5 В6 В7 В8 -

Далее осуществляется решение трех 
подматриц [4, с. 32]:

– М1 – подматрица финансового рав-
новесия, сумма элементов которой опре-
деляет равенство активов и обязательств 
по данной группе;

– М2  – подматрица активов, сумма 
элементов которой показывает возмож-
ный излишек активов данной группы 
по сравнению с объемом обязательств 
этой же группы; 

– М3 – подматрица пассивов, сумма 
элементов которой показывает возмож-
ный недостаток активов данной группы 
по сравнению с объемом обязательств 
этой же группы.

Затем осуществляем построение 
матриц. Например, для неравенства 

А1≥П1 характерны следующие подма-
трицы (формула 2, 3, 4):
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Рис. 1. Математическая модель классификации компаний по категориям устойчивости [3, с. 73]

Рис. 2. Схема цикла воспроизводства деятельности предприятия [2, с.75]

Остальные подматрицы строятся по-
хожим образом. Далее осуществляется 
оценка финансовой устойчивости по-
средством анализа трехкомпонентного 
показателя финансовой устойчивости 
(компоненты формируются по группам 
активов и пассивов), после чего опреде-
ляется тип финансовой устойчивости.

Одним из наглядных методов мате-
матического моделирования является 
геометрический анализ, позволяющий 
оценить финансовое состояние орга-
низации в целом и предложить всевоз-
можные пути повышения платежеспо-
собности и финансовой устойчивости 
компании. Например, математическая 
модель сбалансированного управления 
Р.А. Митюшкина строится на представ-
лении на графике в треугольной системе 

координат показателей структуры пас-
сивов, а именно собственных средств, 
краткосрочных обязательств и долго-
срочных обязательств, выраженных 
в процентном значении. Процентное 
выражение данных показателей характе-
ризует состояние компании с точки зре-
ния возможности покрытия своих обя-
зательств [3, с.73]. Суть данного метода 
состоит в том, что строится равносто-
ронний треугольник, стороны которого 
как раз выражает процентное значение 
упомянутых выше показателей. Затем 
на каждой из сторон треугольника от-
мечаются три точки, соответствующие 
уровню показателей, далее проводятся 
линии от каждой точки параллельно пре-
дыдущей (по часовой стрелке) стороне 
треугольника. Получившиеся отрезки 



165

НАУЧНЫЙ ЖУРНАЛ "УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ УЧЕТ"    № 1    2022

пересекаются в одной точке Х, которая 
и характеризует финансовое состояние 
компании (рис. 1).

Данный рисунок можно интерпре-
тировать следующим образом: в зону 
А попадают организации, на которые 
приходится высокий уровень долго-
срочных обязательств и одновременно 
недостаточный уровень краткосрочных 
обязательств и собственных средств. 
Зона В характеризуется высокой лик-
видностью компании (более 2,5), при 
этом в данной зоне осуществляется не-
эффективное управление собственны-
ми средствами, так как обычно имеет-
ся низкая рентабельность собственно-
го капитала, такие организации обыч-
но имеют много собственных средств, 
краткосрочных и долгосрочных обя-
зательства, что оказывает негативное 
влияние на экономический рост, об-
новления производственных мощно-
стей, открытия новых видов бизнеса 
и сегментов рынка. В зону С попадают 
компании с низкой платежеспособно-
стью компании, низким уровнем соб-
ственных средств и краткосрочных 
обязательств, а также фактическим от-
сутствием долгосрочных обязательств, 
что приводит к неиспользованию эф-
фекта финансового рычага. В зоне D 
находятся компании с большими объ-
емами долгосрочных обязательств 
или собственных средств. В зоне Е 
компании имеют низкую устойчи-
вость из-за наличия большого объема 
долгосрочных обязательств. Зона F 
также свидетельствует о неэффектив-
ном управлении, так как собственные 
средства не вкладываются в развитие 
производства и в новые проекты, а «за-
мораживаются» [3, с.73].

В целом платежеспособность и фи-
нансовая устойчивость компании зави-
сят от эффективно построенной страте-
гии развития экономической системы 
предприятия. Так, элементами данной 
математической модели можно назвать 
показатели валового продукта, чистой 
прибыли, чистого денежного потока 
и дисконтированного чистого дохода 
предприятия, при этом переменными 
величинами модели могут выступать 
основные производственные фонды, 
затраты на трудовые ресурсы и доля 
потребления прибыли (дохода).

В монографии Е.В. Касаткиной 
и  Д.Д. Вавиловой представлена мате-
матическая модель оптимального управ-
ления экономической системы предпри-
ятия, ориентированная на основные со-
ставляющие социально-экономического 
развития предприятия – производствен-
ный, трудовой и интеллектуальный ка-
питал компании (рис. 2) [2, с.75].

В соответствии с этой схемой можно 
сформировать следующее балансовое 
уравнение деятельности предприятия 
(формула 4) [2, с.74]:
	 E = Y – N – C – Z = I + P + H,	 (4)

где Y  – валовый объем производ-
ства предприятия;

N – налоговые выплаты предприятия; 
C – себестоимость и прочие расходы; 
Z – расходы на оплату труд;
I – инвестиции в основные производ-

ственные фонды
P – чистая прибыль предприятия;
H  – величина интеллектуально-

го капитала.
Зависимость объема выпуска про-

дукции Y от производственного ка-
питала K, расходов на оплату труда Z 
и интеллектуального капитала H можно 
представить следующим образом (фор-
мула  5) [2, с. 74]:
	 Y = f(K, Z, H) = AKα ×Zβ× Hγ,	 (5)

где A – технологический коэффици-
ент масштаба; 

α – коэффициент эластичности объ-
ема выпуска продукции по производ-
ственному капиталу; 

β – коэффициент эластичности объ-
ема выпуска продукции по оплате труда; 

γ – коэффициент эластичности объ-
ема выпуска продукции по интеллекту-
альному капиталу

Следовательно, общая математиче-
ской модели, описывающей динамику 
экономики предприятия, включает в себя 
следующие соотношения (формула 6):
	 Y = f(K, Z, H) = AKα ×Zβ× Hγ,	

	 E = ωf(K, Z, H),	 (6)

	 I = sIE, P = sPE, H = sHE,	

	 sI + sP + sH = 1,	

	K̇ (t) = sIE(t) – ηK(t), K0 = K(t0), KT = K(tT),	
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где sI = I/E  – норма инвестиций 
в ОПФ; 

sP = P/E – норма прибыли; 
sH = H/E – доля расходов на интеллек-

туальный капитал организации;
η – коэффициент амортизации (вы-

бытия) производственного капитала; 
ω  – доля прибыли и инвестиций 

в производственный и интеллектуаль-
ный капитал в валовом объеме произ-
водства предприятия;

K(t) – стоимость основных производ-
ственных фондов предприятия (ОПФ); 

I(t) – инвестиции в основные произ-
водственные фонды; 

η – коэффициент выбытия основных 
производственных фондов; 

T – горизонт планирования;
I(t) – инвестиции в ОПФ в год t; 
I0 инвестиции в ОПФ в начальный 

момент времени t0;
ρ  – темп роста ОПФ предприятия, 

определяемый на основе статистиче-
ских данных;

Z(t)  – общие расходы предприятия 
на оплату труда в год t; 

Z0 – расходы на оплату труда в на-
чальный момент времени t0;

n  – темп роста расходов на оплату 
труда на предприятии

При этом дальнейший анализ данной 
математической модели будет зависеть 
от целей, которые организация ставит 
перед собой. Обычно это является цель 
максимизации прибыли, следовательно, 
дальше будет решаться задача посред-
ством правила финансовой математики 
максимина (минимакса) с дальнейшим 
дисконтированием прибыли предприятия. 
Эта модель позволяет выбрать верный век-
тор в финансово-экономической политике 
предприятия, что оказывает благотворное 
влияние на платежеспособность, финан-
совую устойчивость и инвестиционную 
привлекательность компании.

На примере ОАО, видом деятель-
ности которого является производство 
оборудования специального назначения, 
рассмотрим возможность оценки плате-
жеспособности и финансовой устойчиво-
сти с помощью геометрического анализа 
финансовой устойчивости компании.

Во-первых, осуществим расчет про-
центного соотношения пассива баланса 
для того, чтобы определить финансовое 
положение компании (табл. 3).

Во-вторых, построим графическую 
модель интерпретации данных табли-
цы  3 (рис. 3).

Таким образом, значения долгосроч-
ных обязательств имеет низкий уровень 
в 2017 и в 2018 г., при этом для 2019 г. 
характерно достаточно среднее значе-
ние данного показателя. Краткосрочные 
обязательства имеют низкий уровень 
в 2017 и 2019 гг., для 2018 г. характерно 
среднее значение, при этом собственные 
средства находятся в пределах среднего 
уровня на протяжении всех лет.

Рис. 3. Геометрическая модель оценки финансовой устойчивости и платежеспособности ОАО
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Таблица 3
Процентное соотношение пассива 

баланса ОАО за 2017–2019 гг.

Статья баланса 2017 2018 2019
Долгосрочные  
обязательства 0 0 10,258

Краткосрочные  
обязательства 7,906 13,262 4,232

Собственные  
средства 54,005 44,989 41,699

Это свидетельствует о том, что ор-
ганизация лежит графически в зоне С, 
что свидетельствует о низкой платеже-
способности предприятия, о необходи-
мости покрытия собственными сред-
ствами обязательства либо необходимо 
перевести часть краткосрочных обяза-
тельств в долгосрочные. Анализ с ис-
пользованием геометрической модели 
оценки финансовой устойчивости и пла-
тежеспособности показал, что ОАО 
имеет неустойчивое финансовое со-
стояние, а также высокую вероятность  

неплатежеспособности из-за высокой 
концентрации заемного капитала; вы-
сокий риск неспособности стабильно 
оплачивать текущие счета; низкую ско-
рость расчета по краткосрочным обя-
зательствам, т.е. ОАО является недо-
статочно устойчивым и имеет низкую 
платежеспособность в течение всего 
исследуемого периода. То есть тактика 
деятельности управленческого состава 
должна быть направлена на распреде-
ление части краткосрочных активов 
в долгосрочные.

Подводя итог вышеизложенному, 
можно говорить, что основным преиму-
ществом экономико-математических 
методов оценки платежеспособности 
и финансовой устойчивости перед тра-
диционными методами заключается 
в возможности оптимизировать дости-
жение поставленных целей при прове-
дении анализа в соответствии с выбран-
ными критериями его качества, а также 
данные методы позволяют обосновать 
привлекательность компании. 
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