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Поиск критериев оценки финансово-
хозяйственной деятельности и управ-
ленческих решений часто отождест-
вляется с поиском «экономического 
камня». Свыше 90% ошибок в управ-
лении хозяйствующими субъектами 
допускается из-за отсутствия критери-
ев, некорректной их формулировки. 
Формирование системы экономических 
показателей, дающей необходимую и 
достаточную информацию для оценки 
достигнутого финансового состояния 
организации, возможностей дальней-
шего ее роста, потребностей в инвести-
циях для реализации стратегических 

задач, является общеметодологической 
задачей.

Следует выделить несколько основ-
ных подходов к систематизации крите-
риев оценки состоятельности организа-
ции [1].

Сторонники первого подхода счи-
тают, что более объективные резуль-
таты можно получить, используя 
в качестве критериев не отдельные 
финансово-экономические показате-
ли, а их совокупности. В таблице 1 
обобщены критерии оценки состоя-
тельности организации на основании 
методических указаний по проведе-



нию анализа финансового состояния 
организаций (утверждены приказом 
ФСФО от 23.01.2001 №16), правил 
проведения арбитражным управляю-
щим финансового анализа (утвержде-
ны постановлением Правительства РФ 
от 25.06.2003 №367), методики прове-
дения Федеральной налоговой службой 
учета и анализа финансового состояния 
и платежеспособности стратегических 
предприятий и организаций (утверж-

дена приказом Министерства эконо-
мического развития и торговли РФ от 
21.04.2006 №104). В составе критериев 
выделены показатели: общие; показа-
тели платежеспособности и финансо-
вой устойчивости; эффективности ис-
пользования внеоборотного капитала 
и инвестиционной активности; рента-
бельности капитала и продукции; по-
казатели исполнения обязательств по 
налогам и сборам.

Таблица 1
Критерии оценки состоятельности организации

Группа критериев, критерии
Методика

№16 №367 №104
1. Общие показатели
1.1. Среднемесячная выручка +
1.2. Доля денежных средств в выручке +
1.3. Среднесписочная численность работников +
1.4. Среднемесячная выработка на одного работника +
2. Показатели платежеспособности и финансовой устой-
чивости
2.1. Степень платежеспособности общая +
2.2. Коэффициент задолженности по кредитам банков и 
займам

+

2.3. Коэффициент задолженности другим организациям +
2.4. Коэффициент задолженности фискальной системе +
2.5. Коэффициент внутреннего долга +
2.6. Степень платежеспособности по текущим обязательствам + + +
2.7. Собственный капитал в обороте +
2.8. Коэффициент обеспеченности собственными сред-
ствами

+ +

2.9. Коэффициент автономии (финансовой независимости) + +
2.10. Коэффициент абсолютной ликвидности +
2.11. Коэффициент текущей ликвидности (коэффициент 
покрытия текущих обязательств оборотными активами)

+ + +

2.12. Коэффициент обеспеченности обязательств долж-
ника его активами

+

2.13. Доля просроченной кредиторской задолженности 
в пассивах

+

2.14. Отношение дебиторской задолженности к совокуп-
ным активам

+

3. Показатели эффективности использования оборотного 
капитала
3.1. Оборачиваемость оборотных активов (коэффициент 
обеспеченности оборотными средствами)

+

3.2. Коэффициент оборотных средств в производстве +
3.3. Коэффициент оборотных средств в расчетах +
3.4. Рентабельность оборотного капитала +
4. Показатели эффективности использования внеоборот-
ного капитала и инвестиционной активности



Группа критериев, критерии
Методика

№16 №367 №104
4.1. Фондоотдача (эффективность внеоборотного капитала) +
4.2. Коэффициент инвестиционной активности +
5. Показатели рентабельности капитала и продукции
5.1. Рентабельность активов +
5.2. Рентабельность продаж +
5.3. Норма чистой прибыли +
6. Показатели исполнения обязательств но налогам и 
сборам
6.1. Коэффициенты исполнения текущих обязательств 
перед бюджетами

+

6.2. Коэффициент исполнения текущих обязательств пе-
ред внебюджетными фондами

+

6.3. Коэффициент исполнения текущих обязательств пе-
ред Пенсионным фондом РФ

+

Вспоминая историю внедрения 
института несостоятельности (бан-
кротства) в нашей стране, следует 
назвать такие критерии, как коэф-
фициенты текущей ликвидности 
(КТЛ), обеспеченности собственны-
ми средствами (КОСС), восстановле-
ния (утраты) платежеспособности. 
Согласно методическим рекоменда-
циям по выявлению неплатежеспо-
собных предприятий, нуждающихся 
в первоочередной государственной 
финансовой поддержке либо подле-
жащих выводу из числа действую-
щих в связи с неэффективностью, 
принятым в свое время Федераль-
ным управлением по делам о несо-
стоятельности (банкротстве) при 
Госкомимуществе России, выбор 
между санацией и ликвидацией 
основывался на критериях величи-
ны износа основных производствен-
ных фондов предприятия по сравне-
нию со среднеотраслевой и уровня 
спроса на основные виды выпускае-
мой предприятием продукции в за-
висимости от ее качества и потреби-
тельских свойств.

Не останавливаясь подробно на ха-
рактеристике приведенных в таблице 1 
показателей, отметим, следующее:

— число критериев в методиках 
существенно различается: лишь два 
критерия — степень платежеспособ-
ности по текущим обязательствам и 
коэффициент текущей ликвидности — 

включены во все названные докумен-
ты; ранжирование по уровню состоя-
тельности стратегических предприятий 
на основании ограниченного состава 
критериев (даже с учетом событий в 
деятельности организации) едва ли яв-
ляется обоснованным; представляется, 
что такие судьбоносные для хозяй-
ствующего субъекта, а, возможно, и 
регионов решения следует принимать с 
учетом показателей эффективности ис-
пользования ресурсов и рентабельности 
хозяйственной деятельности;

— имеются разночтения в наиме-
нованиях показателей; к примеру, не-
смотря на важную роль коэффициентов 
обеспеченности оборотных активов ис-
точниками их финансирования в оцен-
ке финансовой устойчивости органи-
зации, несогласованность в названиях 
этих критериев значительно затрудня-
ет их применение; коэффициент обе-
спеченности собственными средствами 
представляется как доля собственного 
капитала в оборотных средствах, коэф-
фициент обеспеченности собственными 
оборотными средствами — как доля 
собственных оборотных средств в обо-
ротных активах;

— нормативные либо рекомендуе-
мые значения критериев в названных 
официальных источниках не оговари-
ваются;

— различны способы расчета ряда 
критериев в различных методиках 
(табл. 2).



Таблица 2
Порядок формирования ряда критериев

Критерии
Порядок формирования согласно методикам:
№16 №367 №104

Среднемесяч-
ная выручка

Отношение вы-
ручки по оплате, 
включая налого-
вые платежи, к ко-
личеству месяцев в 
отчетном периоде

Отношение вы-
ручки, полученной 
как в денежной 
форме, так и пу-
тем взаимозаче-
тов, к количеству 
месяцев в от-
четном периоде

—

Коэффициент 
текущей ликвид-
ности (КТЛ)

Отношение стои-
мости оборотных 
средств, включая 
общую сумму 
дебиторской задол-
женности, в том 
числе «невозврат-
ной», и имеющих-
ся запасов, в том 
числе неликвидов

Отношение лик-
видных активов 
к текущим обя-
зательствам

Отношение лик-
видных активов 
к текущим обя-
зательствам

Коэффициент обе-
спеченности соб-
ственными сред-
ствами (КОСС)

Отношение соб-
ственных средств 
в обороте к общей 
величине обо-
ротных средств

Отношение раз-
ницы в собствен-
ных средствах 
и скорректиро-
ванных внеобо-
ротных активов 
к величине обо-
ротных активов*

—

* Скорректированные внеоборотные активы — это сумма стоимости нематериальных 
активов (без деловой репутации и организационных расходов), основных средств и 
незавершенных капитальных вложений (без капитальных затрат на арендуемые ОС), 
доходных вложений в материальные ценности, долгосрочных финансовых вложений и 
прочих внеоборотных яктивов.

Наряду с представленными в та-
блице 1 группами критериев оценки 
состоятельности организации, в специ-
альной литературе выделяются сово-
купности показателей рыночной актив-
ности (коэффициенты цена-прибыль, 
рыночная-балансовая стоимость, нор-
ма дивидендного дохода и др.), ин-
тенсификации процесса производства 
(среднемесячная выработка на одного 
работника, фондоотдача и иные пока-
затели эффективности использования 
ресурсов); кредитоспособности и риска, 
объединяющие, как правило, крите-
рии иных групп. К примеру, в составе 
коэффициентов оценки риска выделя-
ются коэффициенты ликвидности, фи-
нансовой устойчивости, прибыльности 

продаж, структуры издержек, а также 
показатели финансового и операцион-
ного рычагов.

Второй подход основывается на 
том, что фирмы, в которых формули-
руются только финансовые цели, не 
добиваются таких финансовых резуль-
татов, как компании с более широким 
диапазоном целей, выражаемых по-
средством системы сбалансированных 
показателей (ССП), ключевых пока-
зателей результативности (KPI). ССП 
включает четыре аспекта: финансы, 
взаимоотношения с клиентами, вну-
тренние бизнес-процессы, обучение и 
повышение квалификации персонала.

По мнению многих авторов, фи-
нансовые показатели, традиционно 



отражаемые в отчетности, являются 
сопоставимыми, основываются на опре-
деленной методологии и стандартизи-
рованы, что позволяет инвесторам при 
необходимости самостоятельно их ана-
лизировать. Однако, используя только 
финансовые показатели отчетности, 
трудно осуществить мониторинг долго-
срочного развития корпорации и оце-
нить выполнение ее стратегии. К преи-
муществам ССП относится соблюдение 
сбалансированности между внутренни-
ми и внешними факторами, финансо-
выми и нефинансовыми показателями, 
а также между краткосрочными и дол-
госрочными целями. Принцип сбалан-
сированности показателей исключает 
возможность манипулирования одной 
группой показателей за счет других. 
Опрос институциональных инвесторов 
в США, 13 странах Европы и Азии о 
наиболее значимых показателях, влия-
ющих на принятие обоснованных инве-
стиционных решений, проведенный ау-
диторской компанией Pricewaterhouse 
Coopers������������������������������, показал, что к таким показа-
телям относятся: прибыль, денежный 
поток, капитальные затраты, инвести-
ции в НИОКР, эффективность бизнес-
сегментов, стратегические цели, све-
дения о разработке новых продуктов, 
рыночной доли организации.

Учеными выделяются критерии 
конкурентоспособности, экономической 
устойчивости организации, которые 
моделируются на учетных и неучет-
ных данных [2]. При оценке конкурен-
тоспособности учитываются, наряду 
с уровнем рентабельности капитала, 
маркетинговые данные (доля рынка, 
которую занимает субъект хозяйство-
вания, общая удовлетворенность спро-
са, уровень конкурентоспособности по 
качеству продукции и уровню затрат).

При оценке деловой активности 
организации некоторые авторы реко-

мендуют ориентироваться не только 
на показатели оборачиваемости, но и 
анализировать репутацию фирмы и ее 
руководства, деловую историю, кон-
курентоспособность, широту рынков 
сбыта, наличие стабильных клиен-
тов, потребителей, показатели объе-
ма продаж, величины активов, при-
былей (убытков), продолжительности 
производственно-коммерческого цикла 
и другие критерии.

Третий подход связан с проблемой 
поиска интегрального критерия оценки 
деятельности организации, ее состоя-
тельности. В рамках этого подхода вы-
деляются два основных направления, 
первое из которых связано с формиро-
ванием обобщенного критерия на базе 
частных показателей, второе — с по-
иском универсального интегрального 
критерия, заменяющего частные.

Отечественная и зарубежная прак-
тика оценки и прогнозирования не-
состоятельности свидетельствует о 
достижении определенных успехов в ис-
пользовании критериев мультидискри-
минантного анализа (МДА), основанно-
го на использовании многофакторных 
критериев [2]. В таблице 3 обобщены 
факторы и приоритеты, используемые 
в критериях профессора Нью-Йоркского 
университета Э. Альтмана (X1 — для 
организаций, акции которых имеют ры-
ночную оценку; Х2 — для организаций, 
не являющихся открытыми акционер-
ными обществами, акции которых не 
котируются на рынке ценных бумаг), 
британских ученых Таффлера и Тишоу 
(ХЗ), британского экономиста Лиса (Х4), 
российских ученых — Р.С. Сайфулина 
и Г.Г. Кадыкова (Х5), Иркутской госу-
дарственной экономической академии 
(ИГЭА — Х6), профессора Сибирского 
университета потребительской коопе-
рации О.П. Зайцева (Х7), У. Бивера 
(Х8).

Таблица 3
Многофакторные критерии оценки и прогнозирования  

состоятельности организации

Фактор
Приоритет фактора

X1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6 Х7 Х8
1. Доля оборотных активов 
в имуществе организации

1,2 0,717 0,063



Фактор
Приоритет фактора

X1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6 Х7 Х8
2. Рентабельность ак-
тивов по нераспреде-
ленной прибыли

1,4 0,847 0,057

3. Рентабельность основ-
ной деятельности (от-
ношение прибыли от 
продажи к активам)

3,3 3,107 0,692

4. Доля уставного капи-
тала в рыночной оценке 
в пассивах организации

0,6

5. Доля уставного капитала 
в пассивах организации 0,42

6. Фондоотдача 1 0,995 0,16 0,08 0,54
7. Отношение прибыли 
от продажи к краткос-
рочным обязательствам

0,53

8. Отношение оборот-
ных активов к сум-
ме обязательств

0,13

9. Отношение краткосроч-
ных обязательств к сумме
активов (обратный по-
казателю 12)

0,18

10. Соотношение собствен-
ного и заемного капитала 0,601

11. Коэффициент обе-
спеченности собствен-
ными средствами

2

12. Коэффициент теку-
щей ликвидности (КТЛ) 0,1 +

13. Отношение прибыли 
от продажи к выручке 0,45

14. Рентабельность соб-
ственного капитала 1 1 0,25

15. Отношение собствен-
ного капитала к активам 
(коэффициент автономии)

8,38

16. Отношение чистой 
прибыли к себестоимости 
произведенной продукции

0,64

17.Соотношение кре-
диторской и дебитор-
ской задолженностей

0,1

18. Фондоемкость (обратный 
показателю фондоотдачи) 0,1

19. Отношение суммы крат-
косрочных обязательств и 
наиболее ликвидных акти-
вов к активам (обратный 
коэффициенту ликвидности)

0,2



Фактор
Приоритет фактора

X1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6 Х7 Х8
20. Отношение чистого 
убытка к объему про-
дажи (обратный рента-
бельности продаж)

0,25

21. Отношение заемного 
капитала к собственному 
(обратный показателю 10)

0,1

22. Отношение денежного 
потока к задолженности

+

23. Финансовая рентабель-
ность активов (отношение 
чистой прибыли к активам)

+

24. Отношение задол-
женности к активам

+

25. Отношение рабоче-
го капитала к активам

+

Как следует из данных таблицы 3, 
несмотря на различные представления 
о приоритетах факторов, авторами рас-
сматриваемых моделей предпочтение 
отдается следующим из них: доля обо-
ротных активов в имуществе организа-
ции; рентабельность активов по нерас-

пределенной прибыли; рентабельность 
основной деятельности, фондоотдача, 
рентабельность собственного капитала. 
В таблице 4 обобщены рекомендуемые 
решения о состоятельности организа-
ции в зависимости от значений ряда 
многокритериальных показателей.

Таблица 4
Решения о состоятельности организации,  

принимаемые на базе многофакторных критериев
Интегральные многофакторные критерии: XI — Э. Альтмана для организаций, акции 

которых имеют рыночную оценку; Х2 — Э. Альтмана для организаций, акции которых 
не обращаются на фондовом рынке; ХЗ — Таффлера и Тишоу; Х4 — Лиса; Х5 — Р.С. 
Сайфулина и Г.Г. Кадыкова; Х6 — ИГЭА

Решения
Значение многофакторного критерия

X1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6
1. Вероятность банкрот-
ства очень высокая

1,8  
и ниже

1,23  
и ниже

0,037 Менее 0

2. Вероятность бан-
кротства высокая

1,81 
— 2,7

0 — 
0,18

3. Банкротство возможно
2,71 

— 3,0
Ниже 
0,2

4. Вероятность банкрот-
ства очень низкая

3,0 и 
ниже

5. Вероятность бан-
кротства низкая

2,9 и 
выше

0,32 — 
0,42

6. Точную оценку 
дать невозможно

1,23 
— 2,9

7. Организация имеет 
неплохие долгосроч-
ные перспективы

Выше 
0,3



Решения
Значение многофакторного критерия

X1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6
8. Неудовлетворительное 
финансовое состояние

Менее 1

9. Вероятность бан-
кротства средняя

0,18 — 
0,32

К рассматриваемой группе подхо-
дов следует отнести формирование по-
казателей балльной, или экспертной 
оценки, построенной на системе част-
ных критериев, каждый из которых 
получает соответствующий вес (балл, 
коэффициент, иную оценку).

Обобщая состав показателей, пред-
ставленных в таблицах 1 и 3, следует 
обратить внимание на то, что в специ-
альной литературе в составе критериев 
оценки деятельности хозяйствующих 
субъектов сравнительно редко акцен-
тируется внимание на соотношении за-
трат (себестоимости, коммерческих и 
управленческих расходов) и выручки 
от продажи. 

В настоящее время признание мно-
гих исследователей получила трак-
товка цели финансового менеджмента 
организации как повышение благосо-
стояния владельца организации, при-
рост капитала, вложенного владельца-
ми, увеличение стоимости бизнеса [1, 
5, 6]. Согласно концепции управления, 
нацеленной на создание стоимости биз-
неса — Value — Based-Management 
(��������������������������������   VBM�����������������������������   ), главной целью функциониро-

вания хозяйствующих субъектов явля-
ется максимизация стоимости бизнеса. 
Показатели оценки стоимости бизне-
са, в частности добавленной стоимости 
(экономической, рыночной, акционер-
ной и др.), рекомендуется принимать 
во внимание при формировании реше-
ний в управлении текущей деятельно-
стью, финансовыми отношениями, ин-
вестициями, реорганизацией бизнеса и 
другими аспектами деятельности орга-
низации, для оценки бизнеса в долго-
срочной перспективе. Показатели до-
бавленной стоимости признаются более 
результативными, чем чистая прибыль 
и рентабельность капитала, поскольку 
позволяют оценить не только конечный 
результат финансово-хозяйственной де-
ятельности предприятий отрасли печа-
ти, но и то, какой ценой он был полу-
чен (какой объем капитала и по какой 
цене использовался). Однако отсутствие 
достаточной статистики, подтверждаю-
щей результативность показателей до-
бавленной стоимости в управлении, не 
позволяет подтвердить их универсаль-
ность и возможность замены совокуп-
ности критериев.
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