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Функционирование компаний в  стремительно изменяющихся условиях 
внешней и внутренней среды непосредственно отражается на их финансовой 
стабильности и устойчивости развития.

В настоящее время принято рассматривать финансовую стабильность 
в  основном в  макроэкономическом аспекте. Существующая методология ее 
оценки охватывает в основном финансовый, банковский сектор и страховой 
рынок. При этом не уделяется должного внимания компаниям, функциониру-
ющим в реальном секторе экономики. Однако они также подвержены кризи-
сам, как и  финансовые рынки, банковские и  страховые институты. В  этой 
связи разработка концепции финансовой стабильности, в  особенности на 
микроуровне, является актуальной задачей, решение которой во многом 
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будет способствовать как повышению эффективности экономики в  целом, 
так и устойчивости ее отдельных секторов. 

В данной статье авторами сделана попытка систематизировать и развить 
методологические основы концепции финансовой стабильности с целью раз-
работки в дальнейшем моделей и подходов к ее оценке и мониторинга.

1. Систематизация категорийно-понятийного аппарата концепции финан-
совой стабильности предприятий
Одним из ключевых направлений развития концепции оценки финансовой 
стабильности предприятий выступает систематизация необходимого катего-
рийно-понятийного аппарата, обеспечивающая предпосылки для разработки 
логически непротиворечивых методических рекомендаций. 

Многообразие целей и задач исследования и оценки финансовой стабиль-
ности приводит к  неоднозначности используемых определений. На наш 
взгляд, критическое переосмысление релевантных вопросов и систематиза-
ция возможных ответов создают новые возможности по развитию концепции 
финансовой стабильности предприятий, взаимно обогащая разные методи-
ческие подходы и  направления. Исследования в  этой области позволяют 
отметить как минимум две проблемы, критически влияющие на качество 
научной коммуникации в этой области. 

Во-первых, четко не разграничены подходы к определениям финансовой 
стабильности и финансовой устойчивости предприятий, что является неиз-
бежным следствием взаимосвязи категорий «стабильность» и «устойчивость», 
которая, в частности, проявляется в определении таких терминов, как «неста-
бильность», «стабилизация», «устойчивое равновесие». 

Во-вторых, развитие макрофинансового анализа происходит в некоторой 
степени автономно по отношению к теории и  практике микрофинансового 
анализа.

В контексте макрофинансового анализа системообразующим понятием иссле-
дуемой проблематики выступает категория «финансовая стабильность», рас-
сматриваемая как одна из важнейших характеристик финансовых систем [1; 4].

Трактовки финансовой стабильности подразделяются на два основных 
вида [5; 6]:

• утверждающие или функциональные, главное внимание в которых уделя-
ется способности финансовой системы стабильно выполнять свои функ-
ции [1, с. 6; 7 с. 19];
• отрицающие или ситуационные, согласно которым содержание финан-
совой стабильности выявляется методом противопоставления финансо-
вой нестабильности, что требует исследования разных финансовых ситуа-
ций — состояний финансовой системы [3, с. 5; 8, с. 112].
Анализируя содержание категории «финансовая стабильность» для целей 

макрофинансового анализа, следует отметить, что стабильность финансового 
сектора экономики («финансовая стабильность»), как правило, отграничива-
ется по смыслу от финансовой стабильности реального сектора («предприя-
тий»). Благодаря многочисленным эмпирическим исследованиям взаимная 
связь стабильности финансовой и реальной экономики не подлежит сомне-
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нию, что объясняет наличие раздела, посвященного предприятиям, в отдель-
ных методиках мониторинга финансовой стабильности [9, с. 30]. В  то же 
время характер взаимосвязи между стабильностью финансового сектора 
и финансовой стабильностью предприятий воспринимается неоднозначно.

Зачастую стабильность финансовых рынков и  финансовых институтов 
рассматривается как предиктор финансовой стабильности предприятий [5, 
с. 51]. Вместе с тем выявлена и обратная зависимость: финансовая стабиль-
ность предприятий влияет на стабильность финансового сектора, в  связи 
с чем необходимо упомянуть исследования И. Фишера и Х. Мински [10; 11].

Заметим также, что в контексте макрофинансового анализа, в том числе по 
отношению к  предприятиям, преобладает термин «финансовая стабиль-
ность». Вместе с тем в сопоставимом значении зачастую используется и тер-
мин «финансовая устойчивость» (или «устойчивость финансовой системы») 
[14]. Ряд авторов предлагает разграничить эти категории [12; 13], но единой 
позиции по данному вопросу не выработано. В то же время, как показывает 
анализ методических подходов к оценке финансовых систем, термин «финан-
совая устойчивость», как правило, применяется в  отношении отдельных 
аспектов или показателей финансовой стабильности1. Например, речь может 
идти о показателях финансовой устойчивости предприятий, что обращает нас 
к терминологии микрофинансового анализа.

В контексте микрофинансового анализа преобладает термин «финансовая 
устойчивость предприятий», содержание которого раскрывается через систе-
мообразующие категории «финансовая структура» и «финансовый риск».

Финансовая структура, то есть совокупность и  сочетание источников 
финансирования предприятия [17, с. 847, 848], в данном случае может рассма-
триваться как оптимальная или приемлемая, что позволяет классифициро-
вать подходы к  определению финансовой устойчивости, выявив основные 
дискуссионные вопросы в данной области.

Прежде всего, неоднозначно воспринимается содержание не только опти-
мальной [18], но и  приемлемой финансовой структуры предприятия. 
Последняя может интерпретироваться с позиции интересов разных лиц: при 
допущении о ликвидации — в интересах кредиторов по долгосрочной и кра-
ткосрочной задолженности, при допущении о продолжении деятельности — 
в интересах поставщиков капитала, который в данном контексте ассоцииру-
ется с  долгосрочными источниками финансирования, включая долевое 
финансирование.

Соответственно, неоднозначен и выбор ключевых индикаторов финансо-
вой устойчивости предприятий. Если речь идет о трактовке с позиции креди-
торов, приоритетное внимание уделяется относительному размеру собствен-
ного капитала2 и уровню покрытия постоянных финансовых расходов. Если 
финансовая устойчивость интерпретируется с позиции инвесторов, важней-

1  Так, в основе мониторинга глобальной финансовой стабильности МВФ лежит система показателей финансовой устойчивости. 
Отдельного внимания в этом отношении заслуживает концепция устойчивого развития, в контексте которой термин «финансовая 
устойчивость», на наш взгляд, выглядит предпочтительным. О концепции устойчивого развития см.: Бобылев С.Н., Зубаревич Н.В., 
Соловьева С.В. Вызовы кризиса: как измерять устойчивость развития? // Вопросы экономики. 2015. № 1. С. 147–160.
2  Чем больше его удельный вес, тем, как предполагается, выше финансовая устойчивость, что, однако, противоречит преоблада-
ющим представлениям об оптимальной финансовой структуре. См., в частности, [19; 22].
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шее значение приобретает достаточный уровень покрытия совокупных 
финансовых расходов по обслуживанию капитала предприятия.

Подход к определению финансовой устойчивости, базирующийся на опти-
мальной финансовой структуре [17], можно считать аналитическим, тогда как 
альтернативный подход, зачастую не требующий моделирования финансо-
вой структуры, по аналогии, эвристическим3. Однако такая аналогия является 
несколько неполной, поскольку «оптимальность» финансовой структуры оце-
нивается применительно к  стоимости предприятия, тогда как «приемле-
мость» интерпретируется в отношении финансового риска.

В этой связи отметим, что показатели финансовой устойчивости в основ-
ном корреспондируют именно с  задачей оценки финансового риска, что 
является косвенным признаком преобладания второй концепции, причем 
в  иностранных источниках вместо термина «финансовая устойчивость» 
в основном используется термин «долгосрочная платежеспособность», и, сле-
довательно, главное внимание уделяется информационным интересам кре-
диторов [18, с. 179–182; 19, с. 69; 20, с. 211–214 и др.].

Обобщая вышесказанное, отметим, что научные представления о финан-
совой стабильности и  финансовой устойчивости предприятий оставляют 
много неразрешенных вопросов и, с нашей точки зрения, требуют интегра-
ции на основе единой гармонизированной концепции. В частности, главный 
проблемный вопрос оценки финансовой стабильности предприятий заклю-
чается в том, на каких допущениях должен быть основан выбор используемых 
индикаторов? Для ответа целесообразно вернуться к  основополагающей 
категории стабильности, разделив исследуемый вопрос на четыре части: 
1)  в  чем состоит сущность стабильности социально-экономических систем; 
2) как в этом случае обосновать границу между стабильностью и нестабиль-
ностью; 3) в  чем, соответственно, заключается сущность нестабильности 
и 4) как применить полученные выводы к задаче выбора индикаторов финан-
совой стабильности предприятий?

2. Развитие концептуальных основ оценки финансовой стабильности 
предприятий
Интерпретируя стабильность социально-экономических систем, можно, 
с одной стороны, сделать акцент на устойчивости как способности претерпе-
вать изменения, сохраняя целостность, с  другой стороны, можно говорить 
о  неизменности, так как стабильность может ассоциироваться с  устойчиво-
стью, постоянством, прочностью. Очевидно, что изменения социально-эко-
номических систем неизбежны на всем протяжении их жизнедеятельности4. 

Поэтому, для функционирующей системы, во-первых, стабильность не 
может означать неизменность, во-вторых, она всегда относительна, 
в-третьих, абсолютная стабильность оправдана только при определенных 
допущениях. По мере разрушения системы уровень ее стабильности падает, 
3  Точкой пересечения данных подходов, с  нашей точки зрения, выступают модели добавленной экономической стоимости, 
позволяющие оценить финансовую устойчивость предприятия в отношении уровня покрытия расходов по обслуживанию инве-
стированного капитала. См.: [23; с. 122–128; 24, с. 72].
4  Подробные фундаментальные и  эмпирические обоснования данного положения представлены в  рамках теории кризисов 
и циклов социально-экономических систем [24].
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стремясь к абсолютной нестабильности, которая знаменует точку невозврата 
к стабильности.

Таким образом, стабильная социально-экономическая система является 
устойчивой по отношению к  внутренним и  внешним изменениям5. В  этом 
смысле устойчивость выступает свойством стабильности. Следовательно, 
уровень стабильности можно охарактеризовать показателями устойчивости. 
Однако каковы количественные критерии стабильности, позволяющие отде-
лить ее от нестабильности? Развивая вышеприведенную логику, приходим 
к следующим выводам: а) критерии стабильности, а равно и нестабильности, 
относительны; б) абсолютные критерии стабильности формализуемы только 
в рамках теоретического допущения; в) абсолютные критерии нестабильно-
сти формализуемы в  том случае, если процесс прекращения деятельности 
социально-экономической системы предусмотрен и урегулирован.

Отдельное внимание следует уделить содержанию нестабильности, кото-
рая выступает императивным признаком кризиса. Согласно получившей 
широкое признание концепции А.А. Богданова, кризис как процесс преобра-
зования системы нарушает сложившиеся внутренние связи и  формирует 
новые [25, с. 212]. Иными словами, кризисная система нестабильна по опре-
делению. Кризис угрожает целостности системы, одновременно являясь 
предпосылкой ее дальнейшего развития. В результате кризиса система может 
быть разрушена, не преодолев нестабильности, или вернуться в относительно 
стабильное состояние.

Интерпретируя представленные выводы применительно к задаче выбора 
индикаторов оценки финансовой стабильности, отметим следующее. 
Категория кризиса, выявляя сущность нестабильности, позволяет раскрыть 
и  сущность стабильности6. В  результате ключевыми категориями исследуе-
мой проблематики становятся финансовая нестабильность и  финансовый 
кризис, что позволяет обосновать непротиворечивую концепцию оценки 
финансовой стабильности. Преимущества оценки финансовой стабильности 
предприятий, в свою очередь, заключаются в том, что процесс их ликвидации 
(в том числе в  порядке банкротства) формально урегулирован, позволяя 
судить о критериях абсолютной финансовой нестабильности на основе пря-
мых и косвенных признаков финансовой несостоятельности.

Сам термин финансовой несостоятельности выявляет определяющее зна-
чение оценки финансового состояния предприятия, которое теоретически 
может изменяться в диапазоне от абсолютной нестабильности до абсолютной 
финансовой стабильности.

Предложенную концепцию финансовой стабильности предприятий можно 
назвать диалектической, поскольку она отражает три закона диалектики [28]:

1. Закон качественно-количественных изменений в данном случае проявля-
ется в том, что количественные признаки финансового состояния предприя-
тия, достигая некоторого порогового уровня, позволяют судить об изменении 

5  Примеры подобной трактовки финансовой стабильности можно найти как в классической [10, с. 339], так и в современной 
литературе [16, с. 347, 348].
6  В  литературе финансовая устойчивость зачастую противопоставляется кризисному финансовому состоянию и  банкротству 
предприятия [26, с. 12; 27, с. 117 и др.].
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его качества (к примеру, умеренная вероятность финансовой несостоятель-
ности позволяет констатировать финансовую стабильность, тогда как повы-
шенная вероятность свидетельствует о финансовой нестабильности).

2. Закон взаимопроникновения противоположностей предполагает, что раз-
витие предприятий невозможно без кризисов, и, следовательно, финансовая 
стабильность создает предпосылки к финансовой нестабильности, и, наобо-
рот, финансовая нестабильность является условием перехода к  финансовой 
стабильности. В то же время это означает, что отдельные признаки финансо-
вой нестабильности (и, в  конечном счете, финансовой несостоятельности) 
могут усматриваться у финансово стабильного предприятия. При этом финан-
сово нестабильные хозяйствующие субъекты могут иметь потенциал восста-
новления финансовой стабильности, что актуализирует задачу обоснования 
методологии оценки реабилитационного потенциала предприятий.

3. Закон отрицания отрицания не только предопределяет сам способ обо-
снования концепции финансовой стабильности предприятий (понятие 
финансовой стабильности выводится из противопоставления финансовой 
нестабильности), но и  объясняет процесс развития бизнеса, которое проис-
ходит в процессе преодоления кризисов, что полностью соответствует логике 
концепции жизненного цикла организаций [28].

Теоретическая значимость диалектической концепции заключается 
в систематизации и развитии научных представлений о природе финансовой 
стабильности, практическая значимость состоит в создании предпосылок для 
обогащения методологии микрофинансового анализа, а  также в  развитии 
прикладного потенциала методов и  моделей прогнозирования финансовой 
несостоятельности, о чем более подробно будет сказано далее.

3. Адаптация методологии финансовой диагностики в  целях оценки 
финансовой стабильности предприятий
Финансовая диагностика предприятий является одним из направлений биз-
нес-диагностики, особенности которой проявляются:

• во-первых, в  цели аналитических процедур: данная цель заключается 
в оценке признаков нездоровья, неблагополучия компании, что и аргумен-
тирует значимость финансовой диагностики в оценке финансовой стабиль-
ности на основе предложенной концепции;
• во-вторых, в  допущении о  корпоративном жизненном цикле, которое 
можно противопоставить традиционному финансовому допущению 
о непрерывности деятельности7.
Таким образом, содержание финансовой диагностики имеет специфику, 

которая, вопреки неоднозначным представлениям на этот счет в литературе, 
не позволяет объединять по смыслу оценку финансового здоровья8 предприя-
тия с оценкой его финансового состояния.

7  Авторская концепция финансовой диагностики апеллирует к исследованиям: [31; 32]. 
8 В иностранной литературе вместо термина «финансовая диагностика», как правило, используется термин «оценка финансово-
го здоровья». См., например, [19, с. 71; 37]. Отметим, что в последние годы термины «финансовое здоровье» и «финансово-эко-
номическое здоровье» в отношении организаций активно используются и в отечественной литературе [27].
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Адаптация методологии финансовой диагностики в целях оценки финан-
совой стабильности предприятий предполагает систематизацию представле-
ний о содержании финансового неблагополучия. Теоретический анализ моде-
лей финансовой диагностики показывает, что финансовое неблагополучие 
предприятия характеризуется такими основными понятиями, как финансо-
вые затруднения, дефолт, финансовая несостоятельность. Однако трактовки 
данных понятий нередко вступают в противоречие.

Наиболее полное представление о  категорийно-понятийном аппарате 
финансовой диагностики предприятий можно получить, анализируя финан-
совые интерпретации банкротства. В этом отношении отметим следующее:

• в определениях банкротства, как правило, четко не разграничены эко-
номические и  юридические аспекты проблематики9, что препятствует 
корректному обоснованию признаков финансового неблагополучия;
• главное внимание уделяется признаку неплатежеспособности предпри-
ятия [например, 34; с. 1076; 35, с. 406], позволяя представить содержатель-
ную взаимосвязь между состояниями финансовых затруднений, дефолта 
и финансовой несостоятельности, которая в литературе, однако, как пра-
вило, не комментируется;
• отмечается возможность как относительной, так и абсолютной неплате-
жеспособности предприятия, что, на наш взгляд, позволяет конкретизиро-
вать признаки финансовой несостоятельности как проявления абсолют-
ной финансовой нестабильности.
С учетом вышесказанного раскроем содержание и взаимосвязь исследуе-

мых категорий в  контексте предлагаемой концепции финансовой стабиль-
ности (рис. 1).

Рис. 1. Систематизация признаков финансового неблагополучия предприятия в  контексте 

диалектической концепции финансовой стабильности10

9 Об альтернативных трактовках банкротства см.: [32, 33].
10 Составлено авторами. 
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В системе предложенных категорий нестабильное финансовое состояние 
предприятия может быть охарактеризовано термином «финансовые затруд-
нения», спектр которых не ограничивается неплатежеспособностью. 
Финансовое содержание дефолта, позволяющее абстрагироваться от техничес-
ких нарушений финансовых требований, охватывает диапазон возможных 
состояний неплатежеспособности. И, наконец, финансовая несостоятельность 
представляет собой абсолютную неплатежеспособность, в  условиях которой 
предприятие не подлежит реабилитации.

Используя предложенную систему категорий, обратимся к методическим 
подходам к прогнозированию финансовой несостоятельности предприятий, 
составляющим методическую основу финансовой диагностики. Обобщим 
данные подходы на основе классификационных критериев11, которые позво-
лят систематизировать признаки финансовой стабильности (таблица 1).

Таблица 1 

Классификация моделей прогнозирования финансовой несостоятельности  
предприятий12

Классификационные крите-
рии моделей финансовой 

несостоятельности

Виды моделей 
прогнозирования 

финансовой 
несостоятельно-

сти

Особенности оценки признаков финансо-
вой стабильности с применением соответ-

ствующих моделей

Характер используемых пока-
зателей

Финансовые Оценка по финансовым признакам

Комплексные Оценка по финансовым и нефинансовым при-
знакам

Наличие (отсутствие) сводно-
го показателя вероятности 
финансовой несостоятельно-
сти

Синтетические Оценка на основе сводного показателя

Аналитические Оценка на основе системы показателей

Формализация финансовой 
несостоятельности предприя-
тия

Теоретические Оценка по прямым признакам финансовой 
несостоятельности

Эмпирические Оценка по косвенным признакам финансовой 
несостоятельности

Примечание. В соответствие с предлагаемой концепцией финансовой стабильности, оценка осу-
ществляется на основе допущения о том, что состоянию финансовой стабильности предприятия 
соответствует приемлемо низкая вероятность его финансовой несостоятельности.

Отметим, что первые две группы классификационных критериев соответ-
ствуют двум взаимодополняющим подходам: и финансовые, и комплексные 
модели могут носить аналитический или синтетический характер, в  то же 
время комплексные модели могут быть редуцированы к  финансовым, 
а финансовые дополнены до комплексных.

Наиболее принципиальное различие касается теоретических и эмпириче-
ских моделей, которые основываются на прямых и  косвенных признаках 

11  Классификация моделей прогнозирования банкротства может быть представлена более подробно с привлечением дополни-
тельных критериев. В  частности, в  рамках финансовых моделей прогнозирования банкротства можно говорить об учетных, 
рыночных и смешанных. Можно представить классификацию в зависимости от применяемых методов. Кроме того, традицион-
ные модели прогнозирования банкротства зачастую противопоставляются нетрадиционным. Подробнее о методах и моделях 
прогнозирования банкротства см.: [33, с. 55–62].
12  Составлено авторами. 
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финансовой несостоятельности соответственно. Другими словами, эмпири-
ческие модели, наиболее популярными среди которых являются финансо-
вые13, агрегируют значимые сведения о компаниях, которые, как допускается, 
являются финансово несостоятельными (в основном речь идет о  ситуациях 
дефолта или банкротства предприятия). Теоретические модели предполагают 
моделирование финансового состояния фирмы, которое отвечает содержа-
нию финансовой несостоятельности.

Простейшие теоретические модели сводятся к  оценке чистых активов14, 
отрицательное значение которых, интерпретируемое как исчерпание запаса 
прочности, позволяет в  первом приближении констатировать финансовую 
несостоятельность предприятия15. Родственная модификация моделей 
финансовой несостоятельности предполагает, что исчерпание запаса проч-
ности ассоциируется не с  собственным, а  с инвестированным капиталом16. 
Таким образом, в основу соответствующей трактовки финансовой несостоя-
тельности могут быть положены модели экономической добавленной стои-
мости. Альтернативный подход к  разработке теоретических моделей осно-
ван на стоимостном подходе, соответствуя принципам инвестиционного 
анализа.

С нашей точки зрения, потенциал финансовой диагностики представляет 
весомую значимость в целях оценки финансовой стабильности. Теоретическая 
предпосылка, определяющая целесообразность данного подхода, согласуется 
с приведенной выше диалектической концепцией и заключается в том, что 
оценка финансовой стабильности может быть усовершенствована за счет 
методических подходов к прогнозированию финансовой несостоятельности, 
формирующих методическую основу финансовой диагностики.

Авторский подход к  разработке индикаторов финансовой стабильности 
и результаты его практической реализации будут представлены в следующей 
статье, посвященной рассматриваемой проблеме.

Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет 
бюджетных средств по государственному заданию Финуниверситета 2017 
года. 
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