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В условиях повышенной конкурент-
ной среды роль качественного экономи-
ческого анализа возрастает. Основным 
показателем, который выступает гаран-
том безопасности вложения средств 
в компанию собственников, инвесторов 
и др., является ее платёжеспособность.

Оценка платёжеспособности компа-
ний является одним из самых актуаль-
ных блоков анализа финансового состо-
яния не только в период кризисных яв-
лений, но и в устойчиво развивающихся 
рыночных условиях, когда практически 

каждый стейкхолдер решает вопросы 
о сотрудничестве с компанией, оперируя 
результатами анализа платёжеспособно-
сти, так как с помощью них выявляют 
способность возращения займа, долга 
и т.д.

Цель исследования: сравнение от-
ечественных и зарубежных методик 
анализа платёжеспособности компании, 
определение проблемных мест.

Материалы и методы исследова-
ния: монографический, абстрактно-ло-
гический, анализ, синтез, наблюдение, 
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экономико-математические методы, 
сравнение, группировка, детализация, 
обобщение. 

Результаты исследования, 
обсуждения

Существующие методики анали-
за платёжеспособности, сложившиеся 
в отечественной и зарубежной практике, 
имеют несколько принципиальных отли-
чий, что обусловило необходимость их 
идентификации / сравнения. 

Для проведения анализа платёже-
способности компаний в отечественной 
практике информационной базой вы-
ступает бухгалтерский баланс (форма 
по ОКУД 070001) [4, с. 73]. В зарубеж-
ной практике аналогом бухгалтерского 
баланса в соответствии с МСФО явля-
ется отчёт о финансовом положении 
(в странах, не применяющих МСФО 
«balance sheet») [5, с. 92].

Раскрытие информации о деятельно-
сти компании в бухгалтерском балансе / 
отчёте о финансовом положении позво-
ляет сделать вывод, что данный отчёт 
является основным информационным 
источником для оценки платёжеспособ-
ности. При наличии структурированной 
информации о деятельности, раскрыва-
ющейся в балансе, менеджмент компа-
нии может получить ответы на вопросы: 
эффективна ли отдача от вложений и за-
ёмных средств, является ли предприятие 
устойчивым, а также сформировать так-
тику и стратегию дальнейшего финан-
сового развития [10, с. 122]. В между-
народной практике приняты различные 
виды балансов, основные различия 
которых касаются форм баланса, при-
меняемой терминологии, размещения 
разделов и статей. Нами приведена клас-
сификация балансов, с точки зрения рас-
положения статей, таблица 1. 

Таблица 1
Расположение статей баланса 

в  зарубежных странах [1, с. 462]

Вид баланса Балансовое уравнение
Американский ба-

ланс
Активы = Обязатель-

ства + Капитал
Континентальный 

баланс 
Активы = Капитал + 

Обязательства

Англосаксонский Активы – Обязатель-
ства = Капитал

Так, отечественные ученые, Пла-
скова Н. С. [3], Шеремет А.Д. [9] и др., 
занимающиеся методологией проведе-
ния анализа платежеспособности обо-
сновывают следующие направления: 
анализ ликвидности бухгалтерского ба-
ланса, коэффициентный анализ ликвид-
ности и непосредственно показателей 
платёжеспособности. 

Если говорить о платёжеспособно-
сти, то невозможно не изучать и понятие 
«ликвидность», и данные экономические 
категории исследуются во взаимосвязи 
и взаимозависимости. При рассмотре-
нии категории «платёжеспособность» 
и ее показателей автоматически пере-
ходят к оценке ликвидности, хотя дан-
ные категории и близки по содержанию, 
но не идентичны. Данные показатели по-
зволяют оценить финансовую политику 
и финансовое состояние компании [2, c. 
223]. Можно констатировать, что кате-
гория «ликвидность» является более ём-
кой, так как именно от неё зависит сте-
пень платёжеспособности предприятия. 
«Ликвидность» – способность предпри-
ятия платить по своим обязательствам 
при наступлении срока платежа, в свою 
очередь, «платёжеспособность» харак-
теризует реальную возможность пред-
приятия качественно и своевременно 
выполнять свои обязательства. 

Сущность анализа ликвидности 
бухгалтерского баланса заключается 
в сопоставлении сформированных групп 
активов с группами пассивов в целях 
установления способности покрыть 
определённую группу пассивов стои-
мостью соответствующей группы акти-
вов (таблица 2) [8, с. 1026]. На примере 
российской компании, занимающейся 
разработкой и производством прибо-
ров контроля и регулирования техно-
логических процессов, поведём анализ 
платёжеспособности. 

Так, в 2018 году получили следующее 
неравенство: А1 ≥ П1, А2 ≥ П2 (говорит 
о текущей ликвидности), А3 ≥ П3, А4 ≤ 
П4 (говорит о перспективной ликвидно-
сти). Проведённый анализ показал, что 
в 2018 г. выполняются все неравенства, 
следовательно, можно считать баланс 
абсолютно ликвидным.

Далее в отечественной практике пе-
реходят к расчёту показателей ликвид-
ности [9, c. 7] (таблица 3)
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Таблица 2 
Анализ ликвидности бухгалтерского баланса российской компании, тыс.р.

Актив 2016 г. 2017 г. 2018 г. Пассив 2016 г. 2017 г. 2018 г.

А1 241566 199796 448542 П1 319505 305051 396531

А2 303408 322385 640904 П2 141235 120992 76308

А3 301023 350599 514955 П3 76376 52816 10547

А4 712615 773591 511519 П4 1021496 1117512 1632534

Излишек (+) / недостаток (-) активов Излишек (+) / недостаток (–) пассивов

А1 –77939 –105255 52011 П1 77939 105255 –52011

А2 162173 201393 564596 П2 –162173 –201393 –564596

А3 224647 297783 504408 П3 –224647 –297783 –504408

А4 308881 343921 1121015 П4 –308881 –343921 –1121015
Таблица 3

Анализ коэффициентов ликвидности российской компании

Наименование показа-
теля Формула Норматив 2016 г. 2017 г. 2018 г.

Изменение 
(+,-),2018 г. к 
2016 г.

1. Денежные средства и 
краткосрочные финан-
совые вложения, тыс. р.

Данные 
баланса -

241566 199796 448542 206976

2. Быстроликвидные 
активы, тыс. р. 303408 322385 640904 337496

3. Оборотные активы, 
тыс. р. 845997 872780 1604401 758404

4. Краткосрочные обяза-
тельства, тыс. р. 460740 426043 472839 12099

5. Коэффициент абсо-
лютной ликвидности п.1 / п.4 ≥ 0,2 0,52 0,47 0,95 0,42

6. Коэффициент бы-
строй ликвидности п.2 / п. 4 ≥ 0,8 0,66 0,76 1,36 0,70

7. Коэффициент теку-
щей ликвидности п.3 / п. 4 ≥ 2 1,84 2,05 3,39 1,56

Рис. 1. Динамика коэффициентов платежеспособности российской компании 
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Рис. 2. Динамика денежных потоков российской компании

Анализ таблицы 3 позволяет сделать 
вывод, что рассчитанные коэффициен-
ты ликвидности российской компании 
находится в рамках нормативных зна-
чений, что свидетельствует о высокой 
степени платежеспособности. Однако, 
положителньая динамика коэффициента 
абсолютной ликвидности (+0,42 относи-
тельно 2017 г.) может свидетельствовать 
о возникновении риска потери стоимо-
сти высоколиквидных активов (круп-
ные суммы не находятся в обращении, 
а простаивают).

Как отмечают отечественные ученые, 
для диагностики платежеспособности 
компании недостаточно проанализиро-
вать ее ликвидность, также необходимо 
осуществить анализ показателей плате-
жеспособности [6, c. 1602]: (рисунок 1).

На основе рисунка 1 можно сделать 
вывод об отрицательной тенденции 
по исследуемым показателям. В частно-
сти, коэффициент платежеспособности 
по текущим обязательствам за анализи-
руемый перид сократился с 2,92 до 1,81. 
Данная тенденденция свидетельствует 
о сокращении срока погашения кратко-
срочных обязательств за счет выручки: 
в 2018 г. компании потребуется чуть ме-
нее 2 мес. для полного погашения кра-
ткосрочных обязательств исключитель-
но за счет выручки.

Наблюдается отрицательная динами-
ка общего коэффициента платежеспо-
собности, снижение составило 1,56. Об-
щий коэффициент платежеспособности 

харектеризует общую ситуацию с пла-
тежеспосбностью, показывает за сколь-
ко месяцев компания сможет погасить 
свою задолженность перед кредторами 
за счет выручки. Так в 2018 г. компании 
потребуется 1,85 мес. для погашения 
долгосрочных и краткосрочных обяза-
тельств за счет поступившей выручки, 
что является положительным индикато-
ром в настоящих условиях. 

Коэффициент задолженности 
по кредитам банков и займам составил 
в 2018 г. 0,04 пункта, что на 0,82 пун-
кта ниже уровня 2016 г., т.е. компании 
потребуется менее месяца покрытия 
задолженности по займам и кредитам 
исключительно за счет выручки, и го-
ворит о высокой возможности покры-
тия задолженности.

Так, на практике внешними пользо-
вателями именно на этом этапе и закан-
чивается анализ платежеспособности 
компаний. Для более углубленной диа-
гностики некоторые российские анали-
тики [3,4] проводят анализ платежеспо-
собности по отчету о движении денеж-
ных средств, который зачастую сводится 
лишь к оценкам чистых денежных пото-
ков от разных видов деятельности (ри-
сунок 2).

Из представленного рисунка 2 на-
глядно видно, что чистый поток от те-
кущих операций в 2018 г. положителен 
и составил 251054 тыс. р. В это же вре-
мя, наблюдается отрицательный чистый 
поток от других видов деятельности: 
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от инвестиционной -72299 тыс. р., от фи-
нансовой -49098 тыс. р. Таким образом, 
совокупный чистый денежный поток 
российской компании в 2018 г. составил 
129657 тыс. р., что в целом оказывает 
положительное влияние на платежеспо-
собность компании. 

При исследовании зарубежного опы-
та анализа платежеспобности, нами 
выделено, что процессу орагнизации 
и формрованию целей анализа плате-
жеспособноси уделяется большое вни-
мание, а потому в научной литерату-
ре представлены различные методики 
по его проведению.

Так, предложенная методика пла-
тежеспосбности А. Frohlich во многом 
схожа с российской практикой, и вклю-
чает два этапа: сравнительный ана-
лиз показателей ликвидности и анализ 
тенденций развития. При выполнении 
первого этапа – сравнительного анализа 
показателей ликвидности рассчитывают 
показатели: сurrent liquidity ratio и quick 
liquidity ratio. Так же, как и в российской 
практике, показатели имеют свои норма-
тивы (таблица 4). 

При этом автор отмечает, что зача-
стую довольно трудно сделать оконча-
тельные выводы по сравнительному ана-
лизу данных коэффициентов, так как их 

основное предназначение заключается 
в подаче сигнала о возможных проблем-
ных ситуациях. Кроме этого, коэффици-
енты могут принадлежать к различным 
группам, что обусловлено спецификой 
отрасли [12, c. 136].

Рассмотрим подробнее последова-
тельность применения аналитических 
процедур оценки платёжеспособности 
по данным отчётности зарубежной ком-
пании, занимающейся производством 
медицинского оборудования.

Далее на практике представим анализ 
платежеспособности по данным отчте-
ности зарубежной компании по методике 
предложенной А. Frohlich. (рисунок 3).

Из представленного на рисунке 
3 можно сделать вывод, что согласно 
проведенному анализу по коэффициен-
ту сurrent liquidity ratio и quick liquidity 
ratio уровень платежеспособности за-
рубежной компании оценивается как 
низкий. При изучении динамики стано-
вится понятно, что quick liquidity ratio 
увеличивается из года в год, что является 
положительной тенденцией, в то время 
как сurrent liquidity ratio не имеет ста-
бильной динамики, а потому должен 
контролироваться аналитиками на по-
стоянной основе.

Таблица 4 

Нормативы коэффициентов ликвидности по методике А. Frohlich [12, с. 135]

Коэффициент Высокий Средний Низкий

Current liquidity ratio 3,60 2,60 1,30
Quick liquidity ratio 1,50 0,80 0,30

Рис. 3. Анализ платежеспособности по методике А. Frohlich
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После проведения сравнительного 
анализа необходимо перейти к анализу 
тенденций (ретро-анализ), позволяюще-
му в динамике проследить изменение 
коэффициентов ликвидности компании. 
По результатам данного анализа иссле-
дуется причины, обуславливающие из-
менения потребности в краткосрочных 
обязательствах, остатка наличности 
и увеличения дебиторской и прочих за-
долженностей и т.д., что позволяет выя-
вить возникновение проблем в процессе 
движения наличности компании. 

Это раскрывает единство зарубежной 
практики анализа платежеспособности 
с российкой (этапы, используемые ко-
эффициенты и нормативы). При этом 
многие зарубежные авторы критикуют 
данный подход, отмечая недостатком то, 
что анализ по такой методике имеет по-
верхностный подход, выделяя при этом 
авторские методики анализа платёже-
способности, основанные на данных от-
чёта о движении денежных средств.

Результативной является методика 
анализа платежеспособности компании, 
предложенная A. Floryszczak, и базиру-
ющаяся на оценке отчета о движении де-
нежных средств. Выделяется следующая 
последовательность этапов диагности-
ки платёжеспособности компании по A. 
Floryszczak [11, c. 17]:

а) расчёт достаточности денежных 
поступлений по операционной деятель-
ности для финансирования оборотного 
капитала компании (коэффициент де-
нежного содержания долга, денежного 
покрытия долга и т.д.);

б) расчёт результативности денеж-
ного потока (денежная рентабельность 
продаж, рентабельности активов, соб-
ственного капитала и т.д.);

в) регулярный контроль текущего 
состояния денежных средств компании 
и анализ ее динамики.

Проведем расчет показателей плате-
жеспособности, используя отчетные дан-
ные зарубежной компании (таблица 5).

Таблица 5 
Анализ платежеспособности зарубежной компании по методике  

A. Floryszczak [11, c. 18]

Наименование показателя Формула 2016 г. 2017 г. 2018 г.
Изменение 
(+,-), 2018 г. к 
2016 г.

1. Выручка, млн. евро

Данные от-
четности

78774 80975 77917 –857

2. Операционный денежный поток, 
млн. евро 3 306 2 844 2 107 –1199

3. Чистая прибыль, млн. евро 746 –531 –560 –1306
4. EBITDA, млн. евро 2232 1943 700 –1532
5. Дивиденды, млн. евро 517,55 348,21 355,54 –162,01
6. Долг, млн. евро 5270 3886 4922 –348
7. Инвестиционный денежный поток, 
млн. евро –2 856 –2 635 –1 613 1243

8. Сумма долгосрочных и кратко-
срочных кредитов и займов, млн. 
евро

10010 10158 10207 197

9. Валюта баланса, млн. евро 48845 47813 47378 –1467
10. Собственный капитал, млн. евро 10426 10060 9169 –1257
11.Денежная рентабельность продаж, 
%

п.2 / п.1 × 
100 4,20 3,51 2,70 –1,49

12. Коэффициент денежного содер-
жания чистой прибыли, %

п.2 / п.3 × 
100 443,16 –535,59 –376,25 –819,41

13. Коэффициент денежного содер-
жания операционной прибыли, %

п.2 / п.4 × 
100 148,12 146,37 301,00 152,88
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продолжение табл. 5

Наименование показателя Формула 2016 г. 2017 г. 2018 г.
Изменение 
(+,-), 2018 г. 
к  2016 г.

14. Коэффициент денежного покры-
тия долга, %

(п.2 - п.5) / 
п.6 × 100 52,91 64,23 35,58 –17,33

15. Период выплаты долга, лет п.6 / п.2 1,59 1,37 2,34 0,74
16. Денежная рентабельность про-
даж, %

п.2 - п.5) / 
п.8 × 100 27,86 24,57 17,16 –10,70

17. Свободный денежный поток, млн. 
евро п.2 - п.7 450 209 494 44,00

18. Коэффициент рентабельности 
активов, %

п.2 / п.9 × 
100 6,77 5,95 4,45 –2,32

19. Коэффициент денежной рента-
бельности собственного капитала, %

п.2 / п.10 × 
100 31,71 28,27 22,98 –8,73

Таблица 6 
Анализ покрытия процентов и потенциала самофинансирования зарубежной 

компании

Наименование показателя Формула 2016 г. 2017 г. 2018 г.
Изменение 
(+,-) 2018 г. 
к 2016 г.

1. Чистый денежный поток от 
операционной деятельности перед 
выплатой процентов и налогом, млн. 
евро

Данные от-
четности

3684 3 164 2347 -1 337

2. Сумма выплачиваемых процентов, 
млн. евро 378 320 240 -138

3. Чистый денежный поток от теку-
щей деятельности, млн. евро 3 306 2 844 2 107 -1 199

4. Долгосрочная кредиторская задол-
женность, млн. евро 3 064 3 002 3 521 457

5. Покрытие процентов п.1 / п. 2 9,75 9,89 9,78 0,03
6. Потенциал самофинансирования п.3 / п. 4 1,08 0,95 0,60 -0,48

Из представленной таблицы 5 мож-
но сделать вывод, что платежеспособ-
ность зарубежной компании за исследу-
емый период ухудшилась, о чем свиде-
тельствует динамика показателей. Так, 
денежная рентабельность продаж со-
кратилась на 1,49 %, а полученное зна-
чение в 2018 г. свидетельствует о том, 
на каждый 1 евро выручки приходит-
ся 2,70 евро операционного денежного 
потока. Ухудшил свое значение и ко-
эффициент денежного покрытия дол-
га, сократив свое значение на 17,33 %, 
следовательно, в 2018 г. лишь 35,58 % 
краткосрочных кредитой и займов зару-
бежной компании могут быть погашены 
за счет операционного денежного по-
тока, скорректированного на величину 

дивидендов. Свободный денежный по-
ток, остающийся в распоряжении зару-
бежной компании увеличился на 44 млн. 
евро и в 2018 г. составил 484 млн. евро. 
Также следует отметить и сокращение 
денежной рентабельности собственного 
капитала на 8,73 %, что в целом свиде-
тельствует об ухудшении основной дея-
тельности компании.

Следует отметить, что некоторые за-
рубежные ученые рекомендуют рассчи-
тывать и другие показатели платежеспо-
собности (таблица 6).

Анализ таблицы 6 позволяет сделать 
вывод, что показатель покрытия процен-
тов за исследуемый период увеличился 
на 0,03, что является положительным 
моментом. Однако, данная динамика об-
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условлена более высоким темпом сокра-
щения суммы выплачиваемых процен-
тов (-36,51 %), чем тема сокращения чи-
стого денежного потока перед выплатой 
процентов и налогов (-36,29 %). Данный 
показатель отражает способность компа-
нии погасить долги по процентам, тем 
самым демонстрируя уровень ее финан-
совой автономности. В этой же время 
наблюдается сокращение потенциала са-
мофинансирования на 0,48, что обуслов-
лено ростом долгосрочной кредиторской 
задолженности на 457 млн. евро.

Данный показатель является достаточ-
но важным как для внутренних пользова-
телей, так и для внешних, которые с по-
мощью него могут оценить надежность 

делового партнера и принять соответ-
ствующие решения касательно сотруд-
ничества, в связи с чем его не использо-
вание в отечественной практике является 
серьезным недостатком [7, с. 18].

Показатель «покрытие процентов» 
позволяет оценить, для внутренних 
и внешних пользователей, надежность 
делового партнера и принять соответ-
ствующие решения касательно сотруд-
ничества, в связи с чем его не примене-
ние в отечественной практике является 
серьезным недостатком [7, с. 18].

Обобщим результаты исследования 
по ключевым вопросам, сравнивая от-
ечественную и зарубежную методики 
анализа платежеспособности.

Таблица 7
Сравнительная характеристика отечественной и зарубежной методик анализа 

платежеспособности организаций [составлено авторами]

Критерий Отчественная методика анализа
платежеспособности

Зарубежная методика анализа  
платежеспособности

Основной источник 
информации Бухгалтерский баланс

Отчет о финансовом положении
Отчет о движении денежных 
средств

Составляющие анализа 
ликвидности

Ликвидность бухгалтерского ба-
ланса, коэффициены ликвидности 
(текущей, абсолютной, быстрой)

Коэффициенты ликвидности (теку-
щей, быстрой)

Критерии ликвидности Относительно низкие требования 
к критериям ликвидности

Более жесткие требования к крите-
риям ликвидности

Анализ платежеспо-
собности по отчету о 
движении денежных 

средств

Предусмотрен, но носит фрагмен-
тарный характер (как правило, 
анализируются чистые денежные 
потоки от разных видов деятель-
ности)

Предусмотрен и является основным 
инструментом анализа платежеспо-
собности компании, широкий на-
бор используемых показателей

Разнообразность мето-
дик анализа платеже-

способности
Авторские методики анализа прак-
тически идентичны между собой

Авторские методики анализа раз-
нообразны и включаеют различные 
показатели

Используемые по-
казатели при анализе 

отчета о движении 
денежных средств

Чистые денежные потоки, иногда 
могут быть рассчитаны коэффици-
ент текущей платежеспособности 
(1), (2), интервал самофинансиро-
вания (1), (2)

Коэффициент текущей платеже-
способности (1), (2), интервал са-
мофинансирования (1), (2), чистые 
денежные потоки, покрытие про-
центов, потенциал самофинансиро-
вания
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Методики разработанные зарубеж-
ными учеными, можно использовать 
и адапировать в отечественной практике 
при оценке платежеспобности компании, 
при этом отличительной особенностью 
будет применение данных отчета о дви-
жении денежных средств. Это позволить 
учитывать источники притока денежных 
средств, обеспечивать оптимальное со-
отношение притока денежных средств 
над их расходованием, и оценивать эф-
фекивность использования.

Выводы
Проведя сравнительное иссследова-

ние отечественных и зарубежных мето-
дик анализа платежеспособности компа-
нии, следует отметить:

– в отечественной практике при 
анализе платежеспособности большое 
значение уделяется анализу ликвидно-
сти бухгалтерского баланса, в то время 
как в зарубежной практике анализ пла-
тежеспособности компании по отчету 
о финансовом положении практически 
не применяется; 

– в зарубежной практике для оценки 
платёжеспособности используются дан-
ные Statement of cash flows, поскольку 
информация, формируемая в данном от-
чёте, свидетельствует о достаточности 
величины денежных средств, раскрывая 

направления поступления денег за опре-
делённый период и денежные платежи 
за этот же период, необходимой для 
обеспечения текущей ликвидностью 
и платёжеспособностью;

– российский опыт анализа коэффи-
циентов ликвидности предполагает рас-
чет трех коэффициентов ликвидности, 
в то время как большинство зарубежных 
методик расчитывают лишь два коэф-
фициента: сurrent liquidity ratio и quick 
liquidity ratio;

– за рубежом уделяется особое вни-
мание диагностике платёжеспособно-
сти организации по отчёту о движе-
нии денежных средств. В то время 
как в России данный подход анализа 
лишь набирает свою популярность, 
в связи с тем, что позволяют рас-
крывать возможности компании ге-
нерировать нужную величину посту-
плений денежных средств по теку-
щей деятельности для поддержания 
платёжеспособности. 

Использование и адаптация зару-
бежных методик анализа платёжеспо-
собности в отечественной практике 
позволит получать наиболее досто-
верные результаты для обеспечения 
финансовой устойчивости компаний 
и формирования тактики и стратегии 
дальнейшего финансового развития.
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