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Перейти на ГЛАВНОЕ МЕНЮ 
 
В статье исследуется взаимосвязь между рыночной стоимостью 

организации и изменением финансовой устойчивости. Расчеты 
проводятся на примере электроэнергетических компаний. В 
результате исследования выявлено, что наиболее сильное 
влияние на рыночную стоимость организации оказывает 
изменение показателей финансовой отчетности и абсолютных 
показателей финансовой устойчивости. 

 
Жесткая конкуренция среди организаций в боль-

шинстве отраслей стимулирует их следить за своим 
финансовым состоянием и стремиться к упрочне-
нию своих позиций на продуктовой нише. Кроме то-
го, контрагенты по сделке все чаще интересуются 
финансовой устойчивостью и платежеспособностью 
организаций, с которыми заключают договора.  

Помимо этого потенциальные инвесторы, делая 
свой выбор на рынке, пристально следят за данны-
ми характеристиками, поскольку это является га-
рантией сохранности вложенных средств.  

Однако потенциальных инвесторов интересует не 
только финансовая устойчивость и платежеспособ-
ность организации, но и ее стоимость на рынке, а 
также потенциальный рост этой стоимости в буду-
щем. При вложении у инвесторов всегда существу-
ет риск снижения финансовой устойчивости органи-
зации в будущем. 

В связи с этим на первый план выходят вопросы, 
связанные с повышением рыночной стоимости ком-
пании и определения степени взаимосвязи с фи-
нансовой устойчивостью. В рамках данного иссле-
дования мы проведем оценку степени этой связи. 

Для определения степени взаимосвязи рассмот-
рим два случая и проведем расчеты на конкретных 
примерах. 

Случай 1. Стоимость организации на рынке мак-
симальна тогда, когда рынок, на котором она рабо-
тает, растет, на нем увеличивается платежеспособ-
ный спрос со стороны потребителей, а качество вы-
пускаемой продукции и ее цена их полностью 
устраивает.  

При этом в подобных условиях стоимость организа-
ции может резко отличатся от стоимости ее активов в 
большую сторону на размер гудвилла. В связи с тем, 
что объемы реализации продукции высоки, при долж-
ном контроле за уровнем дебиторской и кредиторской 
задолженности, организация будет признана платеже-
способной и финансово устойчивой. 

Случай 2. Стоимость организации на рынке мини-
мальна, в случае если она испытывает значитель-
ные финансовые трудности и не может оплатить 

свои обязательства. В подобной ситуации финансо-
вая устойчивость организации и ее платежеспособ-
ность резко снижаются, а следовательно, должна 
уменьшиться и рыночная стоимость, по крайней 
мере, до величины чистых активов. 

В рассмотренных случаях видна взаимосвязь между 
тремя указанными параметрами. Для того чтобы по-
нять, насколько платежеспособность и финансовая 
устойчивость на практике влияет на стоимость органи-
зации рассмотрим, как данные понятия трактуются в 
трудах российских и иностранных ученых и с помощью 
каких показателей они определяются. 

Начнем с рыночной стоимости организации. В соот-
ветствии с Федеральным стандартом оценки (ФСО) 
№2 рыночная стоимость организации представляет 
собой наиболее вероятную цену, по которой она мо-
жет быть отчуждена на дату оценки на открытом рын-
ке в условиях конкуренции, когда стороны сделки дей-
ствуют разумно, располагая всей необходимой ин-
формацией, а на величине цены сделки не отражаю-
тся какие-либо чрезвычайные обстоятельства [1]. Для 
ее определения используются доходный, сравнитель-
ный и затратный подходы, в рамках которых приме-
няются различные методы оценки. Наибольшее рас-
пространение получили методы доходного подхода, 
поскольку именно они характеризуют инвестиционную 
привлекательность организации для потенциальных 
инвесторов. Помимо этого, если ценные бумаги орга-
низации котируются на фондовом рынке, то в этом 
случае не представляет труда определить рыночную 
стоимость организации. Она рассчитывается как про-
изведение рыночной котировки ценной бумаги на объ-
ем их выпуска. Для целей нашего исследования мы 
использовали именно данную модель определения 
рыночной стоимости организаций, как наиболее кор-
ректную, учитывающую интересы и предпочтения по-
тенциальных инвесторов. 

Деятельность любой организации может характе-
ризоваться определенной степенью финансовой 
устойчивости. Среди авторов [2-11, 21-23] в насто-
ящее время отсутствует единая позиция относи-
тельно понимания данного термина. Приведем 
наиболее распространенные трактовки понятия фи-
нансовая устойчивость (табл. 1). 

Таблица 1 

ТРАКТОВКА ПОНЯТИЯ «ФИНАНСОВАЯ 
УСТОЙЧИВОСТЬ» В РАБОТАХ РОССИЙСКИХ 

АВТОРОВ 

№
п/п 

Авторы 
Трактовка понятия «финансовая 

устойчивость» 

1 
В.В. Ковалев, 
О.Н. Волкова 

[8] 

Определяется соотношением собствен-
ных и заемных средств. Степень устой-
чивости финансового положения органи-
зации в значительной степени зависит от 
целесообразности и правильности вло-
жения финансовых ресурсов в активы 

2 
М.С. Абрюти-
на А.В. Гра-
чев [2] 

Надежно гарантированная платеже-
способность, независимость от слу-
чайностей рыночной конъюнктуры и 
поведения партнеров. Главный признак 
устойчивости – это наличие чистых 
ликвидных активов, определяемых как 
разность между всеми ликвидными ак-
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№
п/п 

Авторы 
Трактовка понятия «финансовая 

устойчивость» 

тивами и всеми краткосрочными обяза-
тельствами 

3 
В.В. Бочаров 
[6] 

Состояние денежных ресурсов, обес-
печивающее развитие предприятия за 
счет собственных средств 

4 

А.Д. Шере-
мет, Р.С. 
Сайфулин 

[22] 

Определенное состояние счетов пред-
приятия, гарантирующее его постоян-
ную платежеспособность 

5 
Г.В. Савицкая 

[21] 

Способность субъекта хозяйствования 
функционировать и развиваться, со-
хранять равновесие своих активов и 
пассивов в изменяющейся внутренней 
и внешней среде, гарантирующее его 
постоянную платежеспособность и ин-
вестиционную привлекательность в 
границах допустимого уровня риска 

Представленные определения позволяют интер-
претировать финансовую устойчивость с трех прин-
ципиально разных позиций. Во-первых, ее опреде-
ляют путем соотношения собственных и заемных 
средств (Ковалев В.В., Волкова О.Н.), во-вторых, – 
как постоянную платежеспособность (Абрютина 
М.С., Грачев А.В., Шеремет А.Д., Сайфулин Р.С.). В-
третьих, под финансовой устойчивостью понимают 
развитие организации за счет собственных средств 
с учетом установленного риска (Бочаров В.В., Са-
вицкая Г.В.). В связи с указанными различиями в 
определениях понятия авторы используют для ее 
оценки различные показатели. Однако их комплекс-
ное применение в организации затруднено, по-
скольку требует значительных временных затрат. 
Ряд показателей в методиках оценки дублируется. 
В связи с вышеизложенным считаем нецелесооб-
разным проведение подробной оценки. Выбранный 
метод, по нашему мнению, должен отражать ста-
бильность финансовой системы организации. А в 
связи с постоянной трансформацией внешней сре-
ды показатели должны регулярно пересчитываться 
и интерпретироваться. 

Необходимо отметить, что финансовая устойчи-
вость может быть определена как с помощью абсо-
лютных, так и относительных показателей [4]. На 
рис. 1 представлен перечень показателей, исполь-
зуемых для расчета абсолютных показателей (соб-
ственных оборотных средств, собственных и долго-
срочных заемных источников формирования запа-
сов и затрат, основных источников формирования 
запасов и затрат) и относительных, предложенных в 
методике Донцовой Л.В. и Никифоровой Н.А. [7]. 
Последняя методика была выбрана не случайно. С 
ее помощью авторы определяли финансовое со-
стояние. Как показали наши предыдущие исследо-
вания, проведенные на примере электроэнергети-
ческих компаний за 2008-2014 гг., именно она учи-
тывает степень кризиса в организации, за счет чего 
может оперативно проинформировать собственни-
ков и потенциальных инвесторов об изменении со-
стояния организации, в том числе и ее финансовой 
устойчивости. 

Платежеспособность, по мнению Баканова М.И. и 
Шеремета А.Д., сводится к своевременному удо-
влетворению платежных требований, возврату кре-

дитов банкам и выплат заработной платы работни-
кам, а также взносам в бюджет [3]. Она определяет-
ся с помощью значительного количества методик. 
Для ее корректной оценки принято рассчитывать как 
относительные показатели платежеспособности 
(общая степень платежеспособности, коэффициент 
задолженности по кредитам банков и займам, ко-
эффициент задолженности другим организациям, 
коэффициент задолженности фискальной системе, 
коэффициент внутреннего долга, степень платеже-
способности по текущим обязательствам, коэффи-
циент покрытия текущих обязательств оборотными 
активами), так и относительные показатели ликвид-
ности и финансовой устойчивости. 

Обобщив методики оценки стоимости организа-
ции, относительные показатели ликвидности и пла-
тежеспособности мы выявили основные показатели, 
влияющие на них и составляющие информацион-
ную базу оценки [5]. Как видно из рис. 1, они пере-
кликаются. Так величина оборотных активов ис-
пользуется при определении коэффициентов пла-
тежеспособности и финансовой устойчивости. 
Величина суммарных активов используется при 
определении стоимости организации и финансовой 
устойчивости. Совокупные обязательства применя-
ются для расчетов во всех трех случаях. Следова-
тельно, должна наблюдаться связь между измене-
ниями стоимости организации, финансовой устой-
чивостью и платежеспособностью. 

Оборотные активы (денежные 

средства; краткосрочные 

финансовые вложения; 

краткосрочная дебиторская 

задолженность).

Краткосрочные обязательства.

Долгосрочные обязательства.

Среднемесячная выручка.

Стоимость оборотных средств.

Текущие активы (денежные 

средства; краткосрочные 

финансовые вложения; 

краткосрочная дебиторская 

задолженность, запасы).

Внеоборотные активы.

Суммарные активы.

Текущие обязательства.

Собственный капитал.

Долгосрочные обязательства.

Платежеспособность

Финансовая устойчивость

Организация

Стоимость организации

Прогнозный денежный поток.

Ставка дисконтирования.

Балансовая стоимость активов.

Рыночная стоимость акций.

Рис.1. Исходная информация для определения 
стоимости организации, ее платежеспособности 

и финансовой устойчивости 

Для выявления взаимосвязи определим корреля-
ционную зависимость между стоимостью организа-
ций, а также коэффициентами платежеспособности 
и финансовой устойчивости. В качестве объекта ис-
следования используем электроэнергетические 
компании: Публичное акционерное общество (ПАО) 
«Кубаньэнерго», ПАО «Томская распределительная 
компания» («ТРК»), ПАО «Московская объединен-
ная энергетическая компания», ПАО «Межрегио-
нальная распределительная сетевая компания 
(МРСК) Северного Кавказа», ПАО «МРСК Волги», 
ПАО «МРСК Центра», ПАО «МРСК Северо-
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Запада», ОАО «МРСК Урала», ПАО «МРСК Юга» 
[12-20]. С целью получения точных результатов для 
исследования используется отчетность за период с 
2012 г. по 2014 г. Исследуемая нами совокупность 
составит 27 случаев. Использование для расчетов 
более ранней информации о деятельности электро-
энергетических компаний затруднено в связи огра-
ничением к доступу со стороны Московской биржи. 
Рыночная стоимость компании определялась по ре-
зультатам торгов на Московской бирже на 31 декаб-
ря соответствующего года и на март следующего 
года, поскольку отчетность сдается в I квартале го-
да, следующего за отчетным. Результаты расчетов 
представлены в табл. 2-5. 

Таблица 2 

КОРРЕЛЯЦИОННАЯ ЗАВИСИМОСТЬ МЕЖДУ 
СТОИМОСТЬЮ ОРГАНИЗАЦИИ НА РЫНКЕ, 

ПОКАЗАТЕЛЯМИ ФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ И 
АБСОЛЮТНЫМИ ПОКАЗАТЕЛЯМИ 
ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 

Наименование показателя 

Корреляция 

на 31 де-
кабря 

на 30 
марта 

Внеоборотные активы 0,862 0,722 

Оборотные активы 0,807 0,786 

Совокупные активы  0,863 0,743 

Собственный капитал 0,866 0,749 

Долгосрочные обязательства 0,760 0,668 

Краткосрочные обязательства 0,847 0,723 

Выручка 0,717 0,644 

Излишек (недостатка) собственных 
оборотных средств 

-0,827 -0,640 

Излишек (недостатка) собственных и 
долгосрочных источников формиро-
вания запасов 

-0,778 -0,417 

Излишек (недостатка) общей вели-
чины основных источников форми-
рования запасов, а также источни-
ков, ослабляющих финансовую 
напряженность 

0,772 0,779 

Условие финансовой устойчивости 0,667 0,632 

Проведенное исследование показало, что стои-
мость организации на фондовом рынке наиболее 
значительно коррелирует с показателями финансо-
вой отчетности и абсолютными показателями фи-
нансовой устойчивости. Как видно из расчетов, 
наиболее сильная зависимость наблюдается между 
показателями на 31 декабря соответствующего года. 
Между показателями баланса, выручкой, условием 
финансовой устойчивости, излишком (недостатком) 
общей величины основных источников формирова-
ния запасов, а также источников, ослабляющих фи-
нансовую напряженность, и рыночной стоимостью 
организации наблюдается прямая связь. Следова-
тельно, при росте этих показателей наблюдается 
рост рыночной стоимости организации. В то время 
как увеличение излишков собственных оборотных 
средств, а также собственных и долгосрочных источ-
ников формирования запасов приводит к снижению 
рыночной стоимости, так как наблюдается обратная 
связь между показателями. Полученные результаты 
вполне логичны, поскольку повышение двух послед-
них показателей приводит к неэффективному управ-

лению организацией. Это автоматически оценивает-
ся инвесторами как негативный сигнал и влечет за 
собой снижение рыночной стоимости организации. 

Проведенное исследование также показало отсут-
ствие связи между стоимостью организации на рын-
ке и относительными показателями финансовой 
устойчивости и платежеспособности (табл. 3). При 
этом сравнение степени зависимости между пока-
зателями по большинству позиций (по 10 из 15 те-
стируемых) сильнее именно на момент выхода фи-
нансовой отчетности, т.е. на 30 марта года, следу-
ющего за отчетным. Зависимость между 
коэффициентами реальной стоимости имущества, 
обеспеченности оборотных активов собственными 
средствами, платежеспособности по текущим обя-
зательствам, общей степени платежеспособности, 
рейтинговой оценке по методике финансовой 
устойчивости Кондракова В.П. и стоимостью орга-
низации оказалась выше на 31 декабря соответ-
ствующего отчетного года. 

В связи с полученными в предыдущей таблице ре-
зультатами мы определили степень взаимосвязи 
между рыночной стоимостью организации и показа-
телями, представленными в методиках, основанных 
на рейтинговом подходе и традиционной модели 
(модель рейтинговой оценки Донцовой Л.В. и Ники-
форовой Н.А. и методике оценки кредитоспособности 
заемщика, применяемой в Публичном акционерном 
обществе (ПАО) «Сбербанк России») (табл. 4). 

Таблица 3 

КОРРЕЛЯЦИОННАЯ ЗАВИСИМОСТЬ МЕЖДУ 
СТОИМОСТЬЮ ОРГАНИЗАЦИИ НА РЫНКЕ И 

ОТНОСИТЕЛЬНЫМИ ПОКАЗАТЕЛЯМИ 
ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ И 

ПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТИ 

Наименование показателя 

Корреляция 

на 31 де-
кабря 

на 30 
марта 

Коэффициент финансовой независи-
мости (финансовой автономии, кон-
центрации собственного капитала) 

0,027 0,038 

Коэффициент концентрации заемного 
капитала 

-0,027 -0,038 

Коэффициент финансовой зависимости -0,129 -0,168 

Коэффициент маневренности соб-
ственного капитала 

-0,171 0,049 

Коэффициент текущей задолженности 0,020 -0,072 

Коэффициент финансовой устойчивости -0,019 0,073 

Коэффициент финансирования -0,105 -0,134 

Коэффициент долгосрочного привле-
чения заемных средств 

-0,072 -0,042 

Коэффициент постоянного актива -0,096 -0,163 

Коэффициент обеспеченности обо-
ротных активов собственными сред-
ствами 

-0,343 -0,046 

Коэффициент реальной стоимости 
имущества 

0,302 0,141 

Коэффициент платежеспособности по 
текущим обязательствам 

0,128 -0,030 

Степень платежеспособности общая 0,239 0,200 

Рейтинговая оценка по методике 
оценки финансовой устойчивости 
Кондракова В.П. [9] 

0,132 -0,071 

Комплексный показатель по методике -0,204 -0,233 
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Наименование показателя 

Корреляция 

на 31 де-
кабря 

на 30 
марта 

Филобоковой Л.Ю. [23] 

Таблица 4 

КОРРЕЛЯЦИОННАЯ ЗАВИСИМОСТЬ МЕЖДУ 
СТОИМОСТЬЮ ОРГАНИЗАЦИИ НА РЫНКЕ И 

ПОКАЗАТЕЛЯМИ, ИСПОЛЬЗУЕМЫМИ В 
РЕЙТИНГОВОЙ ОЦЕНКЕ ДОНЦОВОЙ Л.В. И 
НИКИФОРОВОЙ Н.А. И МЕТОДИКЕ ОЦЕНКИ 

КРЕДИТОСПОСОБНОСТИ ЗАЕМЩИКА, 
ПРИМЕНЯЕМОЙ В ПАО «СБЕРБАНК РОССИИ» 

Наименование показателя 

Корреляция 

На 31 де-
кабря 

На 30 
марта 

Сумма баллов, полученная по рейтин-
говой оценке Донцовой Л.В. и Ники-
форовой Н.А. 

-0,323 -0,099 

Класс организаций по рейтинговой оцен-
ке Донцовой Л.В. и Никифоровой Н.А. 

0,298 0,060 

Сумма баллов, полученная по методи-
ке оценки кредитоспособности заем-
щика, применяемой в ПАО «Сбербанк 
России» 

-0,297 -0,001 

Категория заемщика, определяемая в 
методике оценки кредитоспособности 
заемщика, применяемой в ПАО 
«Сбербанк России» 

0,256 -0,050 

Как видно из табл. 4, взаимосвязь между стоимо-
стью организации на рынке и показателями выше-
указанных двух методик больше чем у относитель-
ных показателей финансовой устойчивости и пла-
тежеспособности. Однако она все равно достаточно 
слабая. При этом связь между стоимостью органи-
зации, определяемой на 31 декабря соответствую-
щего года, выражена сильнее, чем на момент выхо-
да годовой отчетности. Что касается направленно-
сти связи, то она тоже логически объяснима. Так, 
если класс организации приближается к первому, ее 
ценные бумаги становятся дороже, поскольку она 
более привлекательна для инвестора в связи с ми-
нимальными финансовыми рисками. Аналогичная 
ситуация наблюдается и в методике оценки креди-
тоспособности заемщика, применяемой в ПАО 
«Сбербанк России». 

Таблица 5 

КОРРЕЛЯЦИОННАЯ ЗАВИСИМОСТЬ МЕЖДУ 
СТОИМОСТЬЮ ОРГАНИЗАЦИИ НА РЫНКЕ И 

МОДЕЛЯМИ ОЦЕНКИ БАНКРОТСТВА 

Наименование показателя 

Корреляция 

на 31 де-
кабря 

на 30 
марта 

2-факторная модель Альтмана 0,298 0,035 

5-факторная модель Альтмана для 
ОАО 

-0,116 -0,103 

5-факторная модель Альтмана для ЗАО -0,125 -0,125 

Модель Тафлера Р. -0,235 -0,214 

Модель Лиса Р. -0,012 0,062 

Модель Федотовой М.А. 0,293 -0,040 

Модель Сайфулина Р.С., Кадыкова Г.Г. -0,288 0,002 

Трехфакторная модель Лего Ж. 0,063 0,047 

Четырехфакторная модель  0,177 0,200 

Наименование показателя 

Корреляция 

на 31 де-
кабря 

на 30 
марта 

Спрингейта Г. 

Модель, разработанная в Иркутской 
государственной экономической ака-
демии 

-0,277 -0,038 

Девятифакторная модель Фулмера Д. -0,291 -0,161 

Помимо данных исследований, мы проанализиро-
вали степень взаимосвязи между рыночной стоимо-
стью организации и моделями оценки банкротства. 
Результаты исследования приведены в табл. 5. 

Приведенные результаты показывают, что связь, 
имеющаяся между рыночной стоимостью организа-
ции и результатами, полученными по моделям 
банкротства, основанным на стохастическом анали-
зе, также слабая. При этом следует отметить, что в 
некоторых методиках она слабее, чем связь между 
показателями рейтинговой оценки Донцовой Л.В. и 
Никифоровой Н.А. и методики оценки кредитоспо-
собности заемщика, применяемой в ПАО «Сбербанк 
России». 

Исходя из вышеизложенного, автор делает вывод, 
что две последние методики более корректно отра-
жают предпочтения инвесторов на фондовом рынке 
относительно покупки ценных бумаг электроэнерге-
тических компаний. Изменение рыночной стоимости 
этих организаций преимущественно связано с из-
менением размеров собственного капитала, сово-
купных активов, внеоборотных активов и кратко-
срочных обязательств, нежели чем относительных 
показателей финансовой устойчивости и платеже-
способности. При этом инвесторы, учитывают сте-
пень рациональности использования вложенных в 
бизнес средств и соблюдение абсолютных показа-
телей финансовой устойчивости в норме. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы. Сегодня любое обоснованное инвестицион-

ное решение связано с расчетами финансовых показателей. В 
связи с этим на первый план выходит необходимость проведения 
финансовых исследований организации, условий ее функциониро-
вания на рынке. Поставленная в исследовании проблема позволя-
ет определить степень взаимосвязи между стоимостью организа-
ции и ее финансовой устойчивостью, что делает его актуальным 
для многих инвесторов.  

Научная новизна и практическая значимость. С целью детально-
го изучения рассматриваемой проблемы автор провел инвестици-
онную оценку организаций и связал ее с оценкой их финансовой 
устойчивости. Представленные в работе выводы подкрепляются 
исследованиями, проведенными на примере электроэнергетиче-
ских компаний за период с 2008 по 2014 г. 

Существенным вкладом автора в финансовую науку является 
обобщение точек зрения различных авторов относительно понятия 
«финансовая устойчивость». Однако особого внимания заслужи-
вает аспект, связанный с изучением степени взаимосвязи стоимо-
сти организации и риска снижения финансовой устойчивости. При 
этом автор не только в теории излагает свою позицию, но и под-
крепляет выводы примерами. 

Практическая значимость работы связана с тем, что представ-
ленные в исследовании выводы и рекомендации могут быть ис-
пользованы как инвесторами (для определения наиболее привле-
кательного объекта инвестирования), так и самими организациями 
(с целью контроля за финансовой устойчивостью). 

Таким образом, представленная на рецензию статья Борисовой 
О.В. отвечает требованиям, предъявляемым к научным работам, 
является актуальной и может быть рекомендована к публикации. 

Адамов Н.А., д.э.н., профессор, заведующий кафедрой финансов 
Российского университета кооперации. 
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