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В статье исследуются возможности использования абсолютного по-

казателя критической ликвидности для проведения факторного анали-
за отклонения фактической ликвидности компании от планового зна-
чения на конец отчетного периода. Построена методика факторного 
анализа ликвидности, позволяющая определить влияние рентабель-
ности продаж и оборачиваемости запасов на изменение критической 
ликвидности компании. Разработаны процедуры корректировки (сек-
вестра) бюджета компании, направленные на повышение ее финансо-
вой устойчивости. 

ВВЕДЕНИЕ 
Ликвидность компании выступает в качестве внешнего прояв-

ления финансовой устойчивости, сущность которой заключает-
ся в обеспеченности оборотных активов долгосрочными источ-
никами формирования [10, с. 171]. Управление ликвидностью 
является одним из важнейших модулей системы управления 
финансовой устойчивостью компании. Уровень ликвидности 
компании влияет на уровень ее платежеспособности, по кото-
рой компанию оценивают ее контрагенты. Управление ликвид-
ностью предполагает планирование ее уровня на конец пред-
стоящего периода, последующее сравнение фактического зна-
чения ликвидности на конец отчетного периода с плановым 
значением и выяснение причин (оценку факторных влияний) 
отклонения фактической ликвидности от плановой для принятия 
управленческих решений. Факторный анализ указанных откло-
нений – существенный необходимый элемент системы управ-
ления ликвидностью компании. Однако методика факторного 
анализа ликвидности недостаточно представлена в современ-
ных финансовых исследованиях. В данной работе рассматри-
вается обоснование возможного варианта такой методики. 

Для установления причин изменения ликвидности компании 
может быть использован абсолютный показатель ликвидно-
сти [10, с. 159], определяемый на основе агрегированной мо-
дели бухгалтерского баланса:  

КЗККДОСДСДЗЗ ККККЕЕEF  ,  (1)  

где  

F  ‒ внеоборотные активы, объединенные с долгосрочной 

дебиторской задолженностью; 
ЗE  ‒ запасы (включая сырье, материалы, затраты в неза-

вершенном производстве, готовую продукцию, товары для 
перепродажи, прочие запасы и затраты, остаток налога на 
добавленную стоимость (НДС) по товарам (работам, услу-
гам), не принятый к вычету);  

ДЗE  ‒ краткосрочная дебиторская задолженность за ис-
ключением задолженности участников (учредителей) по 
взносам в уставный капитал (прочие оборотные активы в за-
висимости от их роли в кругообороте присоединяются либо к 
запасам, либо к дебиторам); 

ДСE  ‒ денежные средства и денежные эквиваленты (крат-
косрочные финансовые вложения в зависимости от того, яв-
ляются ли они высоколиквидными или не являются, присо-
единяются либо к денежным эквивалентам, либо к кратко-
срочной дебиторской задолженности); 

СK  ‒ реальный собственный капитал (чистые активы); 
ДОK  ‒ долгосрочные обязательства (включая долгосроч-

ные кредиты и займы, отложенные налоговые обязательства 
и прочие долгосрочные пассивы); 

ККK  ‒ краткосрочные кредиты и займы; 
КЗK  ‒ кредиторская задолженность и прочие краткосроч-

ные пассивы (за исключением доходов будущих периодов, 
отраженных в составе чистых активов). 

Абсолютный показатель ликвидности, представляющий со-
бой разницу наиболее ликвидных активов (денежных средств, 
краткосрочных финансовых вложений и краткосрочной деби-
торской задолженности) и краткосрочных обязательств, на ос-
нове модели (1) может быть записан следующим образом: 

)КК()ЕЕ(L КЗККДЗДС  .  (2) 

С помощью выражения (2) условие нормальной критической 
ликвидности, означающее, что финансово устойчивая компа-
ния в состоянии погасить краткосрочные обязательства за счет 
денежных средств, ликвидных краткосрочных финансовых 
вложений и ожидаемых в краткосрочной перспективе поступ-
лений от дебиторов, и соответствующее превышению или ра-
венству коэффициента критической ликвидности по отноше-
нию к нормальному уровню 1, записывается как условие неот-
рицательности абсолютного показателя ликвидности: 

0L  .  (3) 

Из модели бухгалтерского баланса (1) вытекает тождество: 

).ЕF()КК(

)КК()ЕЕ(
ЗДОС

КЗККДЗДС




  (4) 

Левая часть тождества (4) представляет собой абсолютный 
показатель ликвидности (2), для которого, следовательно, 
можно записать соотношение: 

)ЕF()КК(L ЗДОС  . (5) 

Поэтому при выполнении условия нормальной критической 
ликвидности компании неравенство (3) соблюдается и для 
выражения (5), отражающего дополнительный способ расче-
та абсолютного показателя ликвидности: 

0)ЕF()КК( ЗДОС  ,  (6) 

преобразуя которое, получаем необходимое для финансо-
вой устойчивости компании ограничение величины запасов 
долгосрочными источниками их формирования: 

.ЕКЕК)FК(

F)КК(Е
ДДОСДОС

ДОСЗ




 (7) 

или 
ДЗ ЕЕ  ,  (8) 

где 
СЕ  ‒ собственные оборотные средства; 

ДЕ  ‒ долгосрочные источники формирования запасов. 
Из соотношения (5) вытекают также условия неуменьшения 

ликвидности компании за определенный период времени 
(например, за отчетный период): 

0)ЕF()КК(L ЗДОС   ,  (9) 

где 
ЗДОС Е,F,К,К,L   ‒ изменения соответствую-

щих показателей за период. 
Условие (9) означает, в частности, что критическая ликвид-

ность компании не будет уменьшаться, если увеличение 
остатков внеоборотных активов, долгосрочной дебиторской 
задолженности и запасов будет происходить в пределах 
суммы прироста реального собственного капитала (чистых 
активов) и прироста долгосрочных обязательств. 

Причинами изменения реального собственного капитала 
могут быть изменения уставного капитала, собственных ак-
ций, выкупленных у акционеров, задолженности участников 
(учредителей) по взносам в уставный капитал, переоценки 
внеоборотных активов, добавочного капитала (без переоцен-
ки), резервного капитала, нераспределенной прибыли (непо-
крытого убытка), доходов будущих периодов.  

Уставный капитал изменяется по решению учредителей 
(участников) компании. Добавочный капитал, начиная с бухгал-
терской отчетности за 2011 г., отражается в бухгалтерском ба-
лансе без переоценки внеоборотных активов и формируется за 
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счет эмиссионного дохода, полученного в процессе формиро-
вания уставного капитала. Изменения уставного и добавочного 
капиталов не связаны непосредственно с результатами от 
обычных видов деятельности компании. То же верно и в отно-
шении изменения переоценки внеоборотных активов, собствен-
ных акций, выкупленных у акционеров, и задолженности участ-
ников (учредителей) по взносам в уставный капитал. Резервный 
капитал формируется за счет нераспределенной прибыли. Из-
менение нераспределенной прибыли (непокрытого убытка) обу-
словлено полученной компанией в отчетном периоде чистой 
прибылью (убытком). Изменения доходов будущих периодов 
могут быть вызваны доходами, полученными в отчетном перио-
де в счет будущих периодов, безвозмездными поступлениями, 
предстоящими поступлениями задолженности по недостачам, 
выявленным в отчетном периоде за прошлые годы, разницей 
между суммой, подлежащей взысканию с виновных лиц, и ба-
лансовой стоимостью по недостачам ценностей и т.п. 

Таким образом, изменение реального собственного капитала 
в результате обычных видов деятельности компании опреде-
ляется преимущественно полученной в отчетном периоде чи-
стой прибылью (убытком). Поэтому при отсутствии (или незна-
чительности) влияния прочих факторов на изменение реально-
го собственного капитала условие (9) может означать следу-
ющее: критическая ликвидность (финансовая устойчивость) 
компании не будет снижаться, если изменение остатков вне-
оборотных активов, долгосрочной дебиторской задолженности 
и запасов будет осуществляться компанией в пределах суммы 
чистой прибыли (убытка), полученной в текущем периоде, и 
изменения долгосрочных обязательств. Проверка выполнения 
данного условия предполагает отражение изменений с учетом 
алгебраических знаков (положительных или отрицательных). 
Например, если результатом деятельности компании в отчет-
ном периоде является убыток, а также погашаются долгосроч-
ные обязательства, то критическая ликвидность компании не 
будет снижаться, если сумма остатков внеоборотных активов, 
долгосрочной дебиторской задолженности и запасов снизится 
на величину, не меньшую модуля суммы убытка и снижения 
долгосрочных обязательств (или, что то же самое, если отри-
цательная величина суммы убытка и снижения долгосрочных 
обязательств будет не меньше отрицательной величины сум-
мы изменений внеоборотных активов, долгосрочной дебитор-
ской задолженности и запасов). 

На основе простых аддитивных моделей (2) и (5) может 
проводиться факторный анализ изменений абсолютного по-
казателя ликвидности, в ходе которого определяются влия-
ния каждого из аддитивных факторов, равные их изменениям 
за рассматриваемый период. Но в моделях (2) и (5) не отра-
жено влияние на ликвидность компании таких важных каче-
ственных факторов как рентабельность продаж и оборачива-
емость запасов. Планирование данных факторов является 
необходимым инструментом планирования ликвидности.  

В данной работе рассматривается методика оценки фактор-
ных влияний рентабельности продаж и оборачиваемости запа-
сов на отклонения фактической ликвидности от плановой. На 
основе предлагаемой методики разрабатывается система про-
цедур по управлению финансовой устойчивостью компании.  

1. ФАКТОРНЫЙ АНАЛИЗ 
ЛИКВИДНОСТИ  

Ликвидность компании может измеряться с помощью 
абсолютных и относительных показателей. Традицион-
но в финансовом анализе чаще используются относи-
тельные показатели ликвидности. Тем не менее фак-
торный анализ ликвидности удобнее проводить с по-
мощью абсолютных показателей. В рамках настоящей 
методики факторный анализ проводится в применении 
к абсолютному показателю критической ликвидности, 
определяемому как разница ликвидных оборотных ак-
тивов и краткосрочных обязательств. Ликвидные обо-
ротные активы включают денежные средства, кратко-
срочные финансовые вложения, краткосрочную деби-

торскую задолженность покупателей и прочую кратко-
срочную дебиторскую задолженность (в том числе 
авансы поставщикам). Выражение «ликвидные оборот-
ные активы» означает, что ликвидность значительной 
части указанных оборотных активов (скорость превра-
щения в денежные средства) обычно выше, чем лик-
видность остальных оборотных активов (запасов, про-
чих активов). При этом величина ликвидных оборотных 
активов может уточняться путем их уменьшения на ве-
личину задолженности неплатежеспособных дебиторов, 
стоимости низколиквидных финансовых вложений и т.п. 
Недостаточно адекватным выражение «ликвидные обо-
ротные активы» является применительно к дебиторской 
задолженности поставщиков по авансам выданным, но в 
данном случае следует учитывать, что кредиторская за-
долженность перед поставщиками за полученные това-
ры, работы, услуги уменьшается на величину авансов 
выданных, минуя движение денежных средств, поэтому 
авансы выданные могут рассматриваться для целей 
оценки платежеспособности как тождественный денеж-
ным средствам и, следовательно, «абсолютно ликвид-
ный» актив по отношению к соответствующей кредитор-
ской задолженности. Краткосрочные обязательства 
включают задолженность по краткосрочным кредитам и 
займам, кредиторскую задолженность перед поставщи-
ками и подрядчиками, персоналом, государственными  
внебюджетными фондами, перед бюджетом по налогам 
и сборам и прочие краткосрочные обязательства и пас-
сивы, приравненные к краткосрочным обязательствам 
при расчете чистых активов. Оптимальным является ну-
левое значение абсолютного показателя ликвидности, 
означающее, что краткосрочные обязательства могут 
быть погашены за счет денежных средств, погашения и 
продажи ценных бумаг, погашения предоставленных 
займов и краткосрочной дебиторской задолженности. 
Степень финансовой неустойчивости компании можно 
определить с помощью отношения отрицательного зна-
чения абсолютного показателя ликвидности к величине 
краткосрочных обязательств: чем больше модуль отри-
цательного значения этого отношения, тем больше не-
устойчивость финансового состояния компании.  

Абсолютный показатель критической ликвидности 
(далее для краткости будем называть его «показатель 
ликвидности») можно отразить следующей формулой: 

 КОЛА KEL ,  (1.1) 

где  
ЛАE  ‒ ликвидные оборотные активы за вычетом про-

чей краткосрочной дебиторской задолженности; 
КОK  ‒ краткосрочные обязательства за вычетом 

прочих краткосрочных обязательств; 
  ‒ разница прочей краткосрочной дебиторской за-

долженности и прочих краткосрочных обязательств. 
Тогда изменение показателя ликвидности за плано-

вый или отчетный период имеет следующий вид:  

  КОЛА KEL   (1.2) 

Запишем плановое и фактическое значение показа-
теля ликвидности на конец определенного периода: 

п

КО

п

ЛА

п

0

фп

0

ф

1

п KELLLL   ;  (1.3) 

ф

КО

ф

ЛА

ф

0

фф

0

ф

1

ф LELLLL   ,  (1.4) 

где  
0

ФL  ‒ фактическое значение показателя ликвидности 

на начало периода; 
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пL  ‒ плановое изменение показателя ликвидности 

за период; 

фL  ‒ фактическое изменение показателя ликвидно-

сти за период; 
ЛА

пE  ‒ плановое изменение ликвидных оборотных 

активов (кроме прочей краткосрочной дебиторской за-
долженности) за период; 

КО

пK  ‒ плановое изменение краткосрочных обяза-

тельств (кроме прочих краткосрочных обязательств) за 
период; 

ЛА

фE  ‒ фактическое изменение ликвидных оборот-

ных активов (кроме прочей краткосрочной дебиторской 
задолженности) за период; 

КО

фK  ‒ фактическое изменение краткосрочных обя-

зательств (кроме прочих краткосрочных обязательств) 
за период; 

п  ‒ плановое изменение разницы прочей кратко-

срочной дебиторской задолженности и прочих кратко-
срочных обязательств; 

ф  ‒ фактическое изменение разницы прочей крат-

косрочной дебиторской задолженности и прочих крат-
косрочных обязательств. 

Вычитая из выражения (1.4) выражение (1.3), полу-
чаем величину отклонения фактической ликвидности 
от плановой на конец периода: 

).()KE()KE(

LLLL

пф

КО

п

ЛА

п

КО

ф

ЛА

ф

пф

1

п

1
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(1.5) 

В случае, когда прочая краткосрочная дебиторская 
задолженность имеет невысокий удельный вес в лик-
видных оборотных активах и прочие краткосрочные 
обязательства имеют невысокий удельный вес в общей 
величине краткосрочных обязательств, факторный ана-
лиз отклонения фактической ликвидности от плановой 
должен основываться прежде всего на структуре фак-
торных влияний разницы изменений ликвидных оборот-
ных активов (кроме прочей краткосрочной дебиторской 
задолженности) и изменений краткосрочных обяза-
тельств (кроме прочих краткосрочных обязательств). 
Каждое из этих изменений может быть представлено в 
виде разницы оборотов, увеличивающих показатель за 
период, и оборотов, уменьшающих показатель за пери-
од. При этом не рассматриваются внутренние обороты 
ликвидных оборотных активов (кроме прочей кратко-
срочной дебиторской задолженности) и внутренние 
обороты краткосрочных обязательств (кроме прочих 
краткосрочных обязательств), не изменяющие итоги 
каждой из данных групп показателей. 

Изменение ликвидных оборотных активов (кроме 
прочей краткосрочной дебиторской задолженности) 

равно разнице оборота ЛАE  и оборота ЛАE .  

Оборот ЛАE  складывается из [2, с. 312-350]: 

 оборота 
ЛА

1E , равного сумме выручки от продаж за пери-

од ( N ) и НДС, предъявленного покупателям, (
outVAT ) и 

отражаемого в учете по дебету счетов краткосрочной деби-
торской задолженности покупателей и кредиту счета продаж; 

 оборота 
ЛА

2E , равного погашению прочей дебиторской 

задолженности за период и отражаемого в учете по дебе-
ту счетов денежных средств и кредиту счетов прочей де-
биторской задолженности (в составе данного оборота, в 

частности, отражаются поступления от размещения до-
полнительных акций); 

 оборота 
ЛА

3E , равного сумме авансов от покупателей, 

полученных за период, и отражаемого в учете по дебету 
счетов денежных средств и кредиту счетов прочих крат-
косрочных обязательств; 

 оборота 
ЛА

4E , равного сумме краткосрочных и долго-

срочных кредитов и займов (
ДККК KK    ), получен-

ных за период, и отражаемого в учете по дебету счетов 
денежных средств и кредиту счетов краткосрочных и дол-
госрочных кредитов и займов [2, с. 461-466]. 

Оборот ЛАE  складывается из [2, с. 312-350]: 

 оборота 
ЛА

1E , равного погашению краткосрочной кре-

диторской задолженности (кроме прочих краткосрочных 
обязательств) за период и отражаемого в учете по дебету 
счетов краткосрочной кредиторской задолженности и 
кредиту счетов денежных средств; 

 оборота 
ЛА

2E , равного сумме взаимозачета с контр-

агентами по встречным поставкам продукции, товаров, 
работ, услуг за период и отражаемого в учете по дебету 
счетов краткосрочной кредиторской задолженности и 
кредиту счетов краткосрочной дебиторской задолженно-
сти покупателей; 

 оборота 
ЛА

3E , равного погашению прочих краткосроч-

ных обязательств за период и отражаемого в учете по 
дебету счетов прочих краткосрочных обязательств и кре-
диту счетов денежных средств; 

 оборота 
ЛА

4E , равного сумме авансов поставщикам, 

выданных за период, и отражаемого в учете по дебету 
счетов прочей дебиторской задолженности и кредиту сче-
тов денежных средств; 

 оборота 
ЛА

5E , равного погашению краткосрочной деби-

торской задолженности покупателей за счет ранее полу-
ченных авансов от покупателей по отгруженным товарам, 
выполненным работам, оказанным услугам и отражаемо-
го в учете по дебету счетов прочих краткосрочных обяза-
тельств и кредиту счетов краткосрочной дебиторской за-
долженности покупателей; 

 оборота 
ЛА

6E , равного погашению задолженности по 

краткосрочным и долгосрочным кредитам и займам 

(
ДККК KK    ) и отражаемого в учете по дебету счетов 

краткосрочных и долгосрочных кредитов и займов и кре-
диту счетов денежных средств (следует учитывать, что 
погашение задолженности по кредитам и займам включа-
ет уплачиваемые на момент погашения проценты 

(
(%)ДК(%)КК KK    )) [2, с. 461-466].  

В общем виде изменение ликвидных оборотных ак-
тивов (кроме прочей краткосрочной дебиторской за-
долженности) записывается следующим образом: 
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 (1.6) 

С учетом того, что 
outЛА

1 VATNE    ;  (1.7) 

ДКККЛА

4 KKE    ; (1.8) 

(%)ДКДК(%)ККККЛА

6 KKKKE    ,  (1.9) 

получаем:  
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(1.10) 

Изменение краткосрочных обязательств (кроме про-
чих краткосрочных обязательств) равно разнице обо-

рота КОK  и оборота КОK . 

Оборот КОK  складывается из [2, с. 312-350]: 

 оборота 
КО

1K , равного сумме приобретений (закупок) 

внеоборотных активов, запасов, затрат по незавершен-
ным капитальным вложениям, текущих затрат , расходов 
будущих периодов, управленческих и коммерческих рас-
ходов (за вычетом амортизации внеоборотных активов, 
начисление которой не связано с возникновением кратко-
срочных обязательств) и начисления НДС по приобре-
тенным ценностям:  

 (
inкомупрЗ VATASSEF    ,  

 где  

  F  ‒ приобретение внеоборотных активов и затраты по 

незавершенным капитальным вложениям;  

  
ЗE  ‒ сумма приобретения запасов, текущих затрат 

(увеличение остатков незавершенного производства, 
кроме списаний сырья и материалов в производство) и 
увеличения расходов будущих периодов;  

  
упрS  ‒ управленческие расходы;  

  
комS  ‒ коммерческие расходы;  

  A  ‒ начисление амортизации внеоборотных активов; 

inVAT  ‒ начисление НДС по приобретенным ценно-

стям) и отражаемого в учете по дебету счетов внеоборот-
ных активов, запасов, общехозяйственных расходов, рас-
ходов на продажу, НДС по приобретенным ценностям и 
кредиту счетов краткосрочной кредиторской задолженно-
сти, включая расчеты с поставщиками и подрядчиками, 
персоналом, бюджетом и государственными внебюджет-
ными фондами (кроме прочих краткосрочных обяза-
тельств); 

 оборота 
КО

2K , равного начислению НДС, предъявлен-

ного покупателям, (
outVAT ) и отражаемого в учете по 

дебету счета продаж и кредиту счетов краткосрочной 
кредиторской задолженности ( в части расчетов с бюдже-
том по налогам и сборам); 

 оборота 
КО

3K , равного сумме текущего налога на прибыль 

( TAX ), подлежащего уплате в бюджет в отчетном перио-

де, и отражаемого в учете как сумма оборотов по счету рас-
четов по налогам и сборам (в части расчетов по налогу на 
прибыль) в корреспонденции со счетами прибылей и убыт-
ков, отложенных налоговых активов и отложенных налого-
вых обязательств; 

 оборота 
КО

4K , равного сумме краткосрочных кредитов и 

займов (
ККK ), полученных за период, и отражаемого в 

учете по дебету счетов денежных средств и кредиту счета 
краткосрочных кредитов и займов; 

 оборота 
КО

5K , равного сумме процентов по краткосроч-

ным кредитам и займам, начисленных за период, 

(
(%)ККK ) и отражаемого в учете по дебету счета прочих 

доходов и расходов и кредиту счета краткосрочных кре-
дитов и займов [2, с. 461-466].  

Оборот КОK  складывается из [2, с. 312-350]:  

 оборота 
КО

1K , равного погашению краткосрочной кре-

диторской задолженности (кроме прочих краткосрочных 
обязательств) за период и отражаемого в учете по дебету 
счетов краткосрочной кредиторской задолженности и 
кредиту счетов денежных средств; 

 оборота 
КО

2K , равного сумме взаимозачета с контр-

агентами по встречным поставкам продукции, товаров, 
работ, услуг за период и отражаемого в учете по дебету 
счетов краткосрочной кредиторской задолженности и 
кредиту счетов краткосрочной дебиторской задолженно-
сти покупателей; 

 оборота 
КО

3K , равного погашению краткосрочной кре-

диторской задолженности перед поставщиками за счет 
ранее выданных авансов поставщикам и отражаемого в 
учете по дебету счетов краткосрочной кредиторской за-
долженности и кредиту счетов прочей дебиторской за-
долженности;  

 оборота 
КО

4K , равного сумме НДС по приобретенным 

ценностям, принятого к вычету, (
inVAT ) и отражаемо-

го в учете по дебету счета расчетов по налогам и сборам 
(в части расчетов по НДС) и кредиту счета НДС по приоб-
ретенным ценностям; 

 оборота 
КО

5K , равного погашению задолженности по 

краткосрочным кредитам и займам (
ККK ) и отражаемо-

го в учете по дебету счета краткосрочных кредитов и зай-
мов и кредиту счетов денежных средств (следует учиты-
вать, что погашение задолженности по кредитам и зай-
мам включает уплачиваемые на момент погашения 

проценты (
(%)ККK )) [2, с. 461-466]. 

В общем виде изменение краткосрочных обяза-
тельств (кроме прочих краткосрочных обязательств) 
записывается следующим образом:  
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(1.11) 

С учетом того, что 
inкомупрЗКО

1 VATASSEFK    ; (1.12) 

outКО

2 VATK    ;  (1.13) 

TAXKКО

3    ;  (1.14) 

КККО

4 KK    ;  (1.15) 

(%)КККО

5 KK    ;  (1.16) 

inКО

4 VATK    ;  (1.17) 

(%)КККККО

5 KKK    , (1.18) 

получаем: 
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  (1.19) 

Используя выражения (1.10) и (1.19) для изменений 
ликвидных оборотных активов (кроме прочей кратко-
срочной дебиторской задолженности) и краткосрочных 
обязательств (кроме прочих краткосрочных обяза-
тельств), представим общее изменение абсолютного 
показателя критической ликвидности (1.2) в виде сум-
мы основных факторных влияний: 
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 (1.20) 

Упростим выражение (1.20) с учетом того, что оборо-

ты КО

3
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2 K,E,E,E,E,E    связаны с 

изменением прочей краткосрочной дебиторской задол-
женности и прочих краткосрочных обязательств и, сле-
довательно, могут быть объединены со слагаемым  : 

.K)EEE(

)EE(~

КО

3

ЛА

5

ЛА

4

ЛА

3

ЛА

3

ЛА

2












, (1.21) 

а также с учетом того, что: 
КО

1

ЛА

1 KE    ; (1.22) 

КО

2

ЛА

2 KE    .  (1.23)  

Подставляя выражения (1.21)-(1.23) в (1.20) и сокра-
щая равные слагаемые с противоположным знаком, 
получаем более простое выражение для разложения 
общего изменения абсолютного показателя критиче-
ской ликвидности на факторные влияния: 
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 (1.24) 

Таким образом, основными положительными фак-
торными влияниями на изменение абсолютного пока-
зателя критической ликвидности являются выручка от 

продаж продукции, товаров, работ, услуг ( N ) и разни-
ца поступлений и погашений долгосрочных кредитов и 
займов (с учетом процентов), т.е. чистый денежный 
поток по долгосрочным кредитам и займам за период 

( ДК(%)ДКДКДК dKKK   
), а основными отри-

цательными факторными влияниями являются разни-
ца приобретений внеоборотных активов, затрат по не-
завершенным капитальным вложениям и начисления 
амортизации внеоборотных активов за период 

( AF    , что совпадает с изменением остаточной 

стоимости внеоборотных активов в случае, если за пе-
риод не имели место выбытия внеоборотных активов в 
связи с их продажей и иными причинами), сумма при-
обретения запасов, текущих затрат, увеличивающих 
остатки незавершенного производства (кроме списа-
ния сырья и материалов в производство), и увеличе-

ния расходов будущих периодов ( ЗE ), управленче-

ские и коммерческие расходы, разница начисления 
НДС по приобретенным ценностям и НДС по приобре-
тенным ценностям, принятого к вычету, т.е. изменение 
остатка НДС по приобретенным ценностям за период 

( ininin VATVATVAT    ), начисленный текущий 

налог на прибыль за период ( TAX ), начисленные 

проценты по краткосрочным кредитам и займам за пе-

риод ( (%)ККK ). 

Для того, чтобы отразить влияние на изменение аб-
солютного показателя критической ликвидности таких 

важных качественных факторов как рентабельность 
продаж и оборачиваемость запасов, перегруппируем 
слагаемые в выражении (1.24), выделив разницу вы-

ручки от продаж продукции, товаров, работ, услуг ( N ) 

и суммы приобретения запасов, текущих затрат, уве-
личивающих остатки незавершенного производства 
(кроме списания сырья и материалов в производство), 

и увеличения расходов будущих периодов ( ЗE ) и 

преобразовав данную разницу так, чтобы была уста-
новлена ее связь с указанными факторами: 
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 (1.25) 

.E)1
E

E
*

S

N
(

E*)1
E

E
*

E

N
(EN

З

З

прод

З

З

З

З

З


































 (1.26) 

где продЗ SE   ‒ себестоимость проданной про-

дукции, товаров, работ, услуг (себестоимость продаж), 
отражаемая в учете по дебету счета продаж (в части 
себестоимости продаж) и кредиту счетов запасов (сче-
тов готовой продукции, товаров, основного производ-
ства и прочих) и не включающая в данном случае 
управленческие и коммерческие расходы, которые 
представлены в выражении (1.25) отдельно. 

 Подставив выражение (1.26) в (1.25), получим изме-
ненное выражение для разложения общего изменения 
абсолютного показателя критической ликвидности на 
факторные влияния: 
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 (1.27)  

В выражении (1.27) влияние рентабельности продаж 
и оборачиваемости запасов представлено относи-
тельными показателями (коэффициентами): 

прод

N

S

N
r̂  ;  (1.28) 

З

З
ЗE

E

Eˆ







 .  (1.29) 

Коэффициенты Nr̂  и 
ЗE̂ находятся в детерминиро-

ванной связи с традиционными показателями рента-
бельности продаж и оборачиваемости запасов:  

 уровень и направление динамики коэффициента 
Nr̂ опре-

деляются уровнем и направлением динамики рентабель-

ности продаж 
Nr , рассчитанной по валовой прибыли;  

 уровень и направление динамики коэффициента 
ЗE̂ определяются уровнем и направлением динамики 

оборачиваемости запасов 
ЗE , которая может быть рас-

считана по выручке от продаж или более точно ‒ по себе-
стоимости продаж. 

Определим вид зависимости предложенных коэф-
фициентов от традиционных показателей.  

Рентабельность продаж рассчитывается как отноше-

ние валовой прибыли ( валP  ) к выручке от продаж: 
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N

P
r

вал

N  ,  (1.30)  

откуда с учетом того, что 
продвал SNP  ,  (1.31) 

получаем 

N

N

r1

1
r̂


 .  (1.32) 

Поскольку 

0
)r1(

1

dr

r̂d
2NN

N




 , (1.33) 

то коэффициент Nr̂  монотонно растет при росте 
рентабельности продаж (предполагается реалистиче-

ское ограничение 1r N  ). 
Рассмотрим вариант алгоритма расчета оборачива-

емости запасов по себестоимости продаж. В этом слу-
чае показатель рассчитывается как отношение себе-
стоимости продаж к средней величине запасов за пе-

риод ( З

срE ). Пусть в качестве средней величины 

применяется среднее арифметическое: 
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  (1.34) 

где  
З

1

З

0 E,E  ‒ остатки запасов на начало и конец периода. 

Тогда 
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 (1.35) 

где 
З

0

прод

З

0

ЗЗ
0

E

E

S

E

E
   ‒ отношение себестоимости 

продаж к остатку запасов на начало периода, которое 
условно можно назвать «оборачиваемостью начально-
го остатка запасов». 

Из выражения (1.35) получаем зависимость коэффи-

циента 
ЗE̂ от оборачиваемости запасов: 
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то коэффициент 
ЗE̂ монотонно растет при росте 

оборачиваемости запасов (предполагается, что ЗE  

не равно нулю).  

С учетом зависимостей (1.32), (1.36) можно записать 
уточненное разложение на факторные влияния измене-
ния абсолютного показателя критической ликвидности:  
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Для цели факторного анализа отклонений фактиче-
ской ликвидности от планового значения выражение 
(1.38) является недостаточно удобным, особенно в ча-
сти отражения связи изменения абсолютного показа-
теля критической ликвидности с оборачиваемостью 
запасов. В методической литературе по финансовому 
анализу высказывалось мнение, что наряду с тради-
ционными показателями оборачиваемости, относящи-
мися к среднему за период остатку соответствующего 
вида актива, для расчета реальной скорости оборота 
вида активов и срока оборота можно использовать по-
казатель «потока вида активов в отчетном периоде», 
равный сумме остатка вида активов на начало отчет-
ного периода и поступления или начисления вида ак-
тивов за отчетный период [10, с. 106]. В этом случае 
скорость оборота запасов может рассчитываться сле-
дующим образом: 
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ЗE
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
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
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 .  (1.39) 

Показатель (1.39) отражает долю стоимости выбы-
вающих запасов в общем потоке запасов в отчетном 
периоде. Его значение не может превышать единицу и 
всегда меньше значения показателя оборачиваемости. 

Коэффициент 
ЗE̂ близок по смыслу к показателю 

(1.39), он отражает долю себестоимости продаж (сто-
имости выбывающих запасов) в общем обороте по по-
ступлению запасов и начислению затрат, увеличива-
ющих стоимость запасов. Направление динамики ко-

эффициента 
ЗE̂ совпадает с направлением динамики 

оборачиваемости запасов. Поэтому для цели фактор-
ного анализа связь изменения абсолютного показате-
ля критической ликвидности с оборачиваемостью за-

пасов можно отражать с помощью коэффициента 
ЗE̂ , 

тем самым упрощая вид выражения (1.38): 
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 (1.40) 

Для того, чтобы отличать коэффициент 
ЗE̂ от пока-

зателя оборачиваемости запасов, будем называть его 
коэффициентом мобильности запасов. 

Если  

1
r1

ˆ

N

ЗE





 (т.е. 1ˆr

ЗEN   ),  (1.41) 

то приобретение запасов, осуществление текущих 
затрат и расходов будущих периодов не уменьшает 
критическую ликвидность компании (т.е. увеличивает 
или оставляет ее неизменной). 

Если 
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1
r1

ˆ

N

ЗE





 (т.е. 1ˆr

ЗEN   ),  (1.42)  

то приобретение запасов, осуществление текущих 
затрат и расходов будущих периодов не увеличивает 
критическую ликвидность компании (т.е. уменьшает 
или оставляет ее неизменной). 

Таким образом, соотнесение с единицей суммы рен-
табельности продаж по валовой прибыли и коэффи-
циента мобильности запасов становится критерием, 
позволяющим определять характер влияния приобре-
тения запасов и осуществления затрат на изменение 
ликвидности компании. 

Используя выражение (1.40), применяя способ абсо-
лютных разниц для мультипликативных факторов пер-
вого слагаемого и непосредственно находя влияние 
аддитивных факторов, получаем разложение на фак-
торные влияния отклонения фактической ликвидности 
от плановой на конец периода, представленное в вы-
ражении (1.5) (ниже показатели с нижним индексом 
«ф» означают фактические величины, с нижним ин-
дексом «п» ‒ плановые величины): 
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1

Ф LLLLL  .  (1.43) 

Отклонение фактической ликвидности от плановой 
на конец периода разлагается на двенадцать фактор-
ных влияний: 

1) влияние отклонения фактической рентабельности 
продаж от плановой: 
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2) влияние отклонения фактической оборачиваемо-
сти запасов (мобильности запасов) от плановой: 
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3) влияние отклонения фактической суммы приобре-
тения запасов, текущих затрат, увеличивающих остат-
ки незавершенного производства (кроме списаний сы-
рья и материалов в производство), и увеличения рас-
ходов будущих периодов от плановой: 
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4) влияние отклонения фактической величины чисто-
го денежного потока по долгосрочным кредитам и зай-
мам за период от плановой: 

ДК

п

ДК

ф4 ddL   ; (1.47) 

5) влияние отклонения фактической амортизации 
внеоборотных активов, начисленной за период, от 
плановой:  

пф5 AAL    ; (1.48) 

6) влияние отклонения фактической суммы приобре-
тений внеоборотных активов и затрат по незавершен-
ным капитальным вложениям от плановой: 

)FF(L пф6    ; (1.49) 

7) влияние отклонения фактической величины 
управленческих расходов от плановой: 

)SS(L упр

п

упр

ф7  ; (1.50) 

8) влияние отклонения фактической величины ком-
мерческих расходов от плановой:  

)SS(L ком

п

ком

ф8  ; (1.51) 

9) влияние отклонения фактического изменения 
остатка НДС по приобретенным ценностям за период 
от планового 

)VATVAT(L in

п

in

ф9   ; (1.52) 

10) влияние отклонения фактического текущего налога 
на прибыль, начисленного за период, от планового: 

)TAXTAX(L пф10    ; (1.53) 

11) влияние отклонения фактической величины про-
центов по краткосрочным кредитам и займам, начис-
ленных за период, от плановой: 

)KK(L (%)КК

п

(%)КК

ф11    ; (1.54) 

12) влияние отклонения фактической величины из-
менения разницы прочей краткосрочной дебиторской 
задолженности и прочих краткосрочных обязательств 
от плановой: 
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Общая величина отклонения фактической ликвидно-
сти от плановой на конец периода равна сумме пере-
численных двенадцати факторных влияний. На основе 
анализа относительных величин факторных влияний 
(в процентах к общей величине отклонения) опреде-
ляются факторы, оказавшие доминирующее влияние 
на отклонение фактической ликвидности от планового 
уровня, т.е формируется аналитическая информация 
для управления финансовой устойчивостью.  

2. УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВОЙ 
УСТОЙЧИВОСТЬЮ КОМПАНИИ 

Факторный анализ отклонений ликвидности и осуществ-
ляемое на его основе управление финансовой устойчиво-
стью компании предполагают определенное качество пла-
новых значений показателей. Одной из важнейших целей 
финансового планирования является достижение неотри-
цательного значения абсолютного показателя критической 
ликвидности на конец планового периода. В процессе 
планирования деятельности компании для достижения 
данной цели производится секвестр планируемых подраз-
делениями компании приобретений и затрат, включаемых 
ими в соответствующие бюджеты на плановый период. 
Обычно понятие секвестра (от лат. seqvestro ‒ ставлю вне, 
отдаляю) применяется в отношении государственного 
бюджета и означает сокращение расходов при исполне-
нии отдельных статей или всей расходной части государ-
ственного бюджета в связи со снижение объемов поступ-
лений доходов. В данной работе термин «секвестр» при-
меняется в отношении планируемых приобретений и 
затрат (расходов), отражаемых в бюджетах подразделе-
ний компании, и означает их сокращение в целях управ-
ления финансовой устойчивостью (в частности, для по-
вышения критической ликвидности компании).  

Исходными данными (фиксированными параметра-
ми) для проведения секвестра являются: 
 абсолютный показатель критической ликвидности на 

начало планового периода (на конец отчетного периода); 

 планируемая выручка от продаж продукции, товаров, работ, 
услуг за один или несколько смежных плановых периодов; 
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 планируемый чистый денежный поток по долгосрочным 
кредитам и займам за один или несколько смежных пла-
новых периодов; 

 число смежных плановых периодов, за которые необхо-
димо обеспечить достижение неотрицательной критиче-
ской ликвидности. 

Управляемым (варьируемым) параметром для достижения 
неотрицательной критической ликвидности является общая 
величина планируемых приобретений внеоборотных активов 
и запасов, затрат по незавершенным капитальным вложения 
и текущих затрат, управленческих и коммерческих расходов 
(за исключением начисляемой в плановых периодах аморти-
зации внеоборотных активов, поскольку она не связана с 
возникновением краткосрочных обязательств). При этом 
учитываются как приобретения и затраты (расходы), которые 
должны быть оплачены в течении рассматриваемых плано-
вых периодов, так и приобретения и затраты (расходы), по 
которым возникнут краткосрочные обязательства на конец 
последнего из рассматриваемых плановых периодов. Стои-
мость данных приобретений и затрат может быть включена в 
себестоимость продаж как в рассматриваемые, так и в по-
следующие плановые периоды. 

Если критическая ликвидность на начало планового пе-
риода неотрицательна и не является избыточной (уро-
вень избыточности можно определять с помощью отно-
шения положительного значения абсолютного показателя 
критической ликвидности к краткосрочным обязатель-
ствам), то управление ликвидностью (и тем самым фи-
нансовой устойчивостью компании) заключается в обес-
печении ее неуменьшения. Секвестр бюджетов в части 
приобретений и затрат в данной ситуации осуществляет-
ся на основе ограничения: 
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т.е. общая величина планируемых приобретений внеобо-
ротных активов и запасов, затрат по незавершенным капи-
тальным вложения и текущих затрат, управленческих и ком-
мерческих расходов (за исключением начисляемой в плано-
вом периоде амортизации внеоборотных активов) с учетом 
изменения остатка НДС по приобретенным ценностям, те-
кущего налога на прибыль и процентов по краткосрочным 
кредитам и займам за плановый период не должна превы-
шать суммы планируемых выручки от продаж и чистого де-
нежного потока по долгосрочным кредитам и займам за тот 
же период. В случае нарушения неравенства (2.1) необхо-
димо произвести сокращение приобретений и затрат, обес-
печивающее выполнение неравенства, что выражается в 
секвестре бюджетов подразделений компании. 

 Если критическая ликвидность на начало планового пе-
риода отрицательна, секвестр бюджетов в части приобре-
тений и затрат осуществляется на основе ограничения: 
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где m  ‒ число смежных плановых периодов, за кото-
рые компания должна достичь неотрицательной критиче-
ской ликвидности; 

ком

пj

упр

пj

З

пjпj S,S,E,F    ‒ приобретения и затраты (рас-

ходы) j -го планового периода (аналогично индекс j  ин-

терпретируется для изменения остатка НДС по приобре-
тенным ценностям, текущего налога на прибыль и про-
центов по краткосрочным кредитам и займам); 

ДК

пjпj d,N   ‒ выручка от продаж и чистый денежный по-

ток по долгосрочным кредитам и займам за j -й плано-

вый период; 
0

фL  ‒ отрицательная критическая ликвидность на нача-

ло первого из m плановых периодов. 
Общая величина приобретений и затрат в плановых пе-

риодах, суммируемая на основе представленных бюдже-
тов подразделений компании, корректируется на основе 
ограничений (2.1), (2.2). Распределение общей суммы, 
подлежащей секвестру, между бюджетами подразделе-
ний (а в рамках бюджетов – между статьями расходов) 
производится на основе выбранных приоритетов, соот-
ветствующих стратегии компании, либо исходя из техно-
логических пропорций и т.п. 

После проведения факторного анализа отклонения 
фактической ликвидности от плановой по итогам отчетно-
го периода разрабатываются мероприятия по необходи-
мому изменению уровней рентабельности продаж, обора-
чиваемости запасов, объемов приобретений и затрат для 
достижения заданного уровня ликвидности, т.е. форми-
руются предпосылки для следующей итерации финансо-
вого планирования.  

Анализ критической ликвидности компании можно про-
водить также с помощью относительного показателя ‒ 
традиционного коэффициента критической ликвидности, 
определяемого как отношение ликвидных оборотных ак-
тивов и краткосрочных обязательств: 
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Для изучения причин изменений и факторного анализа 
коэффициента критической ликвидности используются 
разнообразные факторные модели. Наиболее простую 
модель можно получить, разделив левую и правую части 
тождества (4) на величину краткосрочных обязательств: 
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откуда следует: 
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где 
ДE  ‒ абсолютный показатель обеспеченности запа-

сов долгосрочными источниками формирования [10, c. 163]. 
Из модели (2.5) следует, что коэффициент критической 

ликвидности растет при росте обеспеченности запасов 
долгосрочными источниками и снижении краткосрочных 
обязательств. Модель отражает соответствие уровней 
коэффициента критической ликвидности и абсолютного 
показателя обеспеченности запасов долгосрочными ис-
точниками:  
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Поэтому коэффициент критической ликвидности позво-
ляет определять как нормальную финансовую устойчи-

вость компании ( 1k,0E клД  ), так и ее финансовую 

неустойчивость ( 1k,0E клД  ). Факторный анализ от-

клонения фактического коэффициента критической лик-
видности от планового значения на конец отчетного пери-
ода может быть проведен способом цепных подстановок 
или интегральным способом [1, с. 222-249]. 

Для коэффициента критической ликвидности могут быть 
построены и более сложные факторные модели, отражаю-
щие системные взаимосвязи коэффициентов, измеряющих 
различные стороны финансовой устойчивости (или не-
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устойчивости) компании. В качестве примера можно приве-
сти следующую шестифакторную модель [8, с. 127]: 























 кз

оз

аи

a

м

оз

аи

ко

кл k*
k

k
)

1
k

1

k
1(*)

k

k
1(

k

1
k , (2.7) 

где коk  ‒ коэффициент краткосрочных обязательств, 
равный доле краткосрочных обязательств в общей вели-
чине обязательств и прочих пассивов; 

аиk  ‒ коэффициент автономии источников формирова-
ния запасов, равный отношению собственных оборотных 
средств к сумме собственных оборотных средств и долго-
срочных и краткосрочных кредитов и займов и прочих 
пассивов кроме кредиторской задолженности; 

озk  ‒ коэффициент обеспеченности запасов собствен-
ными источниками, равный отношению собственных обо-
ротных средств к величине запасов; 

мk  ‒ коэффициент маневренности, равный отношению 
собственных оборотных средств к собственному капиталу; 

аk  ‒ коэффициент автономии, равный отношению соб-
ственного капитала к общей величине активов; 

кзk  ‒ коэффициент кредиторской задолженности, рав-
ный отношению кредиторской задолженности к общей ве-
личине обязательств и прочих пассивов. 

На основе модели (2.7) факторный анализ отклонения 
фактического коэффициента критической ликвидности от 
планового значения на конец отчетного периода может 
быть проведен способом цепных подстановок [1, с. 222-
224], в результате чего определяются влияния каждого из 
шести указанных факторов. Динамика каждого из коэффи-
циентов-факторов модели является относительно незави-
симой от динамики остальных факторов и поэтому сов-
местное изучение динамики и влияний коэффициентов 
позволяет создать многомерную, но не избыточную карти-
ну изменения финансовой устойчивости компании и ее 
проявления в динамике ликвидности. Использование отно-
сительного показателя критической ликвидности расширя-
ет аналитические возможности при управлении финансо-
вой устойчивостью компании, но для целей факторного 
анализа абсолютный показатель критической ликвидности 
является более удобным, кроме того он позволяет разра-
ботать процедуры корректировки (секвестра) бюджетов 
подразделений компании, обеспечивающие повышение ее 
финансовой устойчивости.  

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
На основе проведенного анализа рассмотренных в работе 

моделей можно сделать следующие выводы: 
1. Использование абсолютного показателя критической лик-

видности позволяет построить методику факторного ана-
лиза отклонения фактической ликвидности компании от 
плановой на конец отчетного периода, основанную на бух-
галтерском отражении оборотов по элементам ликвидных 
оборотных активов и краткосрочных обязательств.  

2. Указанная методика факторного анализа ликвидности 
позволяет определить влияние рентабельности продаж, 
оборачиваемости запасов и приобретений внеоборотных 
активов и запасов, затрат по незавершенным капиталь-
ным вложения и текущих затрат, управленческих и ком-
мерческих расходов в анализируемом периоде на изме-
нение критической ликвидности компании. 

3. На основе методики факторного анализа ликвидности 
разработаны процедуры корректировки (секвестра) бюд-
жета компании, направленные на повышение ее финан-
совой устойчивости, достижение неотрицательного зна-
чения абсолютного показателя критической ликвидности.  
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы. Система управления финансовой устойчивостью 

компании предполагает использование в качестве одного из важнейших 
инструментов обоснования управленческих решений факторного анализа 
отклонения фактического уровня ликвидности от ее планового значения. 
Методика факторного анализа ликвидности, алгоритмы расчета влияния на 
изменение ликвидности факторов, связанных с рентабельностью деятель-
ности и деловой активностью компании, необходимы для определения до-
минирующих причин динамики финансовой устойчивости.  

Актуальность проведенного исследования определяется потребностью в 
методическом обеспечении для решения задач, относящихся как к ретро-
спективному анализу ликвидности, так и к процедурам финансового плани-
рования, обеспечивающим заданный уровень ликвидности на конец плано-
вого периода.  

Научная новизна и практическая значимость. В статье построены и ис-
следованы факторные модели абсолютного и относительного показателей 
критической ликвидности. С помощью модели абсолютного показателя кри-
тической ликвидности разработан алгоритм оценки факторных влияний 
рентабельности продаж и оборачиваемости запасов на отклонение факти-
ческой ликвидности от планового значения.  

Для целей финансового планирования предлагается механизм секвестра 
расходной части бюджета компании на основе отчетного уровня ликвидно-
сти. Практическая значимость предлагаемых процедур заключается в обес-
печении неотрицательности абсолютного показателя критической ликвид-
ности на конец планового периода, что является условием планируемой 
платежеспособности компании. 

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

Бариленко В.И., д.э.н, профессор, зав. кафедрой «Экономический ана-
лиз» ФГОБУ ВПО «Финансовый университет при Правительстве РФ» 


