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Как реально оценить 
платежеспособность предприятия

Таблица 1
Динамика просроченной задолженности в народном хозяйстве Беларуси

Показатели (трлн. руб.) 2001 2002 2003

Разница 
между 2003 г. 

и 2001 г. 
( + ; ■  )

Просроченная кредиторская задолженность 
Просроченная дебиторская задолженность

3,6
3,0

5.1
3.1

5,4
4,1

1,8
1,1

Светлана ЗУБАРЕВА,
доцент БГЭУ,
кандидат экономических наук

Одной из важнейших текущих за
дач непрерывного функционирования 
предприятий является сохранение их 
платежеспособности, то есть возмож
ности своевременного погашения фи
нансовых обязательств. Потеря этих 
способностей даже в коротком отрез
ке времени может привести к тяже
лым последствиям:увеличению за
долженности по зарплате рабочим и 
служащим, просрочке платежей 
партнерам, банку, бюджету. И, как 
итог, нарушение ритма производства 
и реализации продукции, рост непро
изводительных расходов ( пени, 
штрафы, неустойки и т.п.). В такой си
туации ухудшается финансовое поло
жение отдельных субъектов хозяй
ствования и начинает действовать 
принцип домино, когда неплатежес
пособность одних парализует воз
можность погашения обязательств 
остальных. Неслучайно в глобализа
ции экономики многих стран в усло
виях расширения хозяйственных свя
зей появляется угроза накопления 
просроченных платежей, ухудшения 
платежеспособности предприятий, 
что влечет за собой их банкротство.

Опыт высокоразвитых стран под
тверждает, что одной из ключевых 
причин банкротства многих хозяй
ственных субъектов становится потеря 
их платежеспособности, а не сниже
ние финансовых результатов деятель
ности. Так, во Франции почти 60% 
банкротств фирм вызвано потерей их 
платежеспособности. Еще более вы
сокой является доля таких предприя
тий в Великобритании, где, как отме
чает D. Davis, 80% хозяйственных 
субъектов вынуждены прекращать 
свою деятельность, потеряв способ

ность своевременно выполнять фи
нансовые обязательства.

Значительный риск потери плате
жеспособности является характерным 
и для белорусских предприятий. Как 
показывают исследования, не только 
низкорентабельные предприятия, но и 
достигшие положительных финансо
вых результатов часто несвоевремен
но рассчитываются с партнерами и 
даже государством. Такую ситуацию 
подтверждает динамика просрочен
ной кредиторской и дебиторской за
долженности предприятий многих от
раслей и народного хозяйства респуб
лики в целом (таблица 1).

Как видно, сумма просроченной 
кредиторской задолженности субъек
тов хозяйства за анализируемый пери
од увеличилась на 150%, дебиторская 
задолженность -  на 136%. Более де
тальный анализ этих явлений позволя
ет сделать вывод, что решающая доля 
просроченной кредиторской задол
женности образовалась в промышлен
ности и в сельском хозяйстве. В тече
ние 2003 г. более чем 73% промыш
ленных предприятий и почти 90%

сельскохозяйственных несвоевремен
но погашали свои краткосрочные фи
нансовые обязательства. Доля этих 
платежей достигла 37,5% общей за
долженности, из которой почти 80% 
составляла задолженность, превыша
ющая трехмесячный срок.

Решающая доля просроченной 
кредиторской задолженности -  ре
зультат несвоевременной уплаты сто
имости полученных товаров, услуг 
(более 4 трлн. руб.). В 2003 г. объем 
просроченной кредиторской задол
женности на 24,4% превысил суммы 
просроченной дебиторской задолжен
ности (таблица 2).

Значительные суммы просрочен
ной задолженности, как и разрывы 
между дебиторской и кредиторской 
задолженностью, содействовали об
разованию многочисленных заторов 
в платежах предприятий и организа
ций, что отрицательно сказывалось 
на непрерывности денежного оборо
та и негативно влияло на функцио
нирование предприятий и эффек
тивность экономики в целом. Решить 
эту сложную задачу непросто, по-

Таблица2
Соотношение просроченной кредиторской задолженности 

к просроченной дебиторской задолженности (%)

Показатели На 1 января 2003 г. На 1 декабря 2003 г.

Всего по народному хозяйству РБ 117,2 124,4

в том числе: 
промышленность 137,1 119,9

сельское хозяйство 970 960
торговля и общественное питание 226,0 186,4
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скольку на платежеспособность хо
зяйственных субъектов влияет мно
жество факторов: объем поступле
ний и платежей, их синхронность, 
формы расчетов, платежная дисцип
лина, эффективность управленчес
ких действий и многие другие. Одна
ко первостепенным условием следу
ет признать создание рационально
го уровня ликвидности, которая ос
тается основой обеспечения плате
жеспособности. Ликвидность балан
са соответствующего субъекта пре
доставляет возможность своевре
менного погашения текущих плате
жей его оборотными активами по
средством их превращения в мо
бильные ресурсы.

Между тем в теории и отече
ственной практике хозяйствования 
проблемам ликвидности уделяется 
недостаточно внимания. В белорус
ской официальной статистике исполь
зуется показатель платежеспособно
сти предприятий и организаций, ис
численный как соотношение денеж
ных средств к просроченной креди
торской задолженности. Фактически 
он не позволяет оценить способность 
субъекта к своевременному выполне
нию текущих обязательств. В конст
рукции этого показателя заложены 
необъективные параметры. Так, про
сроченная кредиторская задолжен
ность не отражает всех текущих пла
тежей, которые должны быть погаше
ны в краткосрочном периоде. Нельзя 
также признать единственным источ
ником покрытия платежей денежные 
средства, являющиеся лишь одним из 
элементов оборотных активов. Как 
известно, создание значительных ос
татков денежных средств на текущих 
счетах субъекта снижает эффектив
ность их использования, поскольку 
лишает возможности увеличения до
ходов от выгодных вложений. Поэто
му такой показатель не отражает ре
альной платежеспособности пред
приятия и может ориентировать на 
принятие нерациональных управлен
ческих решений и действий.

Следует критически подойти так
же к использованию в отечественной 
статистике такого показателя, как ко
эффициент обеспеченности собствен
ными оборотными средствами. Исчис
ляется он как соотношение разницы 
между стоимостью оборотных средств 
и краткосрочными обязательствами к 
общей сумме оборотных активов. В 
таком виде он позволяет установить 
лишь степень покрытия оборотных 
активов собственными финансовыми 
ресурсами. Опыт многих развитых 
стран подтверждает, что при выборе 
источников финансирования оборот
ных активов целесообразно учиты
вать прежде всего уровень затрат ис
пользуемого капитала. Во многих 
случаях предприятию более выгодно 
значительную часть оборотных акти
вов финансировать посредством де
шевых кредитов банка и других крат
косрочных обязательств. В случае 
когда затраты на приобретение за
емных средств более дешевые, чем 
собственный капитал, действует эф
фект финансового рычага, который 
позволяет снизить общие затраты и 
увеличить доходы.

Более достоверным показателем, 
который способствует реальной оцен
ке платежеспособности, можно счи
тать ликвидность хозяйственного 
субъекта, которая зависит, прежде 
всего, от объема его производствен
ного потенциала, структуры имуще
ства, величины мобильных ресурсов, а 
также размеров и сроков уплаты пред
стоящих платежей. Неслучайно пере
довые предприятия развитых стран за
остряют внимание на ликвидности 
своего баланса как основы сохранения 
платежеспособности. Уже на стадии 
формирования имущественного по
тенциала, а затем организации своей 
деятельности осуществляют посто
янный контроль за рациональной 
структурой имущества, капитала, а 
также использованием всех ресурсов. 
Оптимальная структура имущества 
предполагает установление эффек
тивных соотношений между внеобо

ротными и оборотными активами, от
дельными элементами, а также эф
фективность их расходования. Во вре
мя создания и функционирования хо
зяйственных единиц постоянно конт
ролируется их ликвидность, применя
ются прогрессивные методы воздей
ствия на сохранение оптимальных со
отношений и ускорение оборота соот
ветствующих ресурсов.

Большинство белорусских пред
приятий ограничиваются анализом ко
эффициентов ликвидности, определя
емых на основе годовых балансов. Для 
этого оцениваются два основных пока
зателя: текущей (общей) и промежу
точной ликвидности. Первый показа
тель исчисляется как соотношение 
между общим объемом оборотных ак
тивов и текущими обязательствами, 
второй определяется как соотноше
ние мобильных оборотных средств к 
текущим активам, или оборотные ак
тивы минус запасы к текущим обяза
тельствам. Недостатком этих показа
телей является их статистический ха
рактер, поскольку они отражают 
только фактические данные, достиг
нутые в конце года. В течение этого 
периода уровень ликвидности часто 
изменяется, предприятие может 
иметь существенные проблемы с по
гашением своих платежей в течение 
квартала, месяца или даже несколь- 
кихдней. Использование только по
казателей ликвидности, исчисленных 
в конце года, часто не отражает фак
тическое финансовое положение 
предприятия в более коротких перио
дах времени. Поэтому передовые хо
зяйственные субъекты не ограничива
ются анализом только коэффициен
тов ликвидности, исчисляемых на ко
нец года, а систематически контро
лируют ее уровень за короткие пери
оды времени (по оперативным дан
ным, в среднем за месяц, квартал), 
что позволяет более реально оцени
вать платежеспособность предприя
тий в эти отрезки времени.

В отечественной практике для 
оценки уровня ликвидности эти дан
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ные часто сравнивают с мировыми 
стандартами. В соответствии с ними 
уровень текущей ликвидности счита
ется удовлетворительным, если общая 
стоимость оборотных активов в два 
раза больше, чем объем краткосроч
ных платежей. Что касается промежу
точной ликвидности, то в соответствии 
с мировыми стандартами ее опти
мальная величина должна равняться 
1,3-1,5. Принято считать, что более 
низкие показатели создают угрозу со
хранения платежеспособности пред
приятия.

Реалии сегодняшнего дня свиде
тельствуют, что мировые стандарты 
являются лишь общим ориентиром в 
процессах оптимизации пропорций 
между объемом оборотных активов и 
стоимостью краткосрочных платежей. 
Однако их ни в коем случае нельзя 
принять за основу оценки удовлетво
рительного уровня ликвидности ба
ланса каждого предприятия, посколь
ку на них оказывают существенное 
влияние многие факторы. Это отно
сится, прежде всего, к объективным 
изменениям структуры имущества и 
капитала в разных отраслях хозяйства 
в зависимости от специфики деятель
ности производства, сбыта, управле
ния конкретными предприятиями. В 
большинстве развитых стран опти
мальные уровни ликвидности, их ми
нимальные и максимальные размеры 
по отдельным отраслям и подотрас
лям хозяйства, которые учитывают эти 
особенности, обоснованны.

Анализ уровня ликвидности осу
ществляется путем сравнения этих от

раслевых стандартов с фактическими 
данными. Кроме того, изучается дина
мика этих показателей за ряд лет и ко
роткие периоды времени (квартал, ме
сяц). Такой подход позволяет не только 
изучить фактическое состояние ликвид
ности, но и более активно регулировать 
эти сложные процессы. Общие данные, 
характеризующие коэффициент теку
щей ликвидности в целом по народно
му хозяйству республики и даже по 
важнейшим отраслям, не дают возмож
ности объективно оценить состояние 
ликвидности (таблица 3).

Приведенные данные позволяют 
сделать только общие выводы о том, 
что в целом по народному хозяйству в 
2001-2003 гг. наблюдалось незначи
тельное повышение коэффициента 
текущей ликвидности. Такая тенден
ция имеет место только в промышлен
ности и строительстве, в остальных от
раслях этот показатель снижается. 
Более глубокий анализ данных требу
ет привлечения дополнительных све
дений об изменении уровня ликвидно
сти в отдельных подотраслях, одно
типных предприятиях, а также обосно- 
ванных ориентиров, отражающих 
удовлетворительную величину соот
ветствующих коэффициентов.

Чтобы более детально выяснить 
все факторы, влияющие на уровень 
ликвидности, целесообразно ее об
щий анализ дополнить всесторонней 
оценкой каждого элемента оборот
ных активов и величины текущих пла
тежей. Прежде всего, нужно изучить, 
насколько рациональным является со
отношение между внеоборотными и

оборотными активами и отдельными 
их элементами, ибо чем выше доля 
оборотных активов в общей стоимости 
имущества и удельный вес мобильных 
ресурсов, тем больше возможности 
обеспечения удовлетворительного 
уровня ликвидности. У предприятий, 
которые в силу своих особенностей 
вынуждены располагать значитель
ным объемом постоянного имущества, 
уровень ликвидности объективно ос
тается невысоким (металлургические, 
нефте- и угледобывающие предприя
тия и т.д.). Поэтому удовлетворитель
ного состояния ликвидности можно до
стичь посредством высокой произво
дительности всего имущества, ускоре
ния оборота важнейших элементов 
оборотных активов. Эти задачи реали
зуются в процессе функционирования 
предприятий с помощью грамотных 
управленческих действий, направлен
ных на повышение технического уров
ня, производства, организации труда, 
снабжения, сбыта и продукции. Одним 
из важнейших элементов управления 
этими действиями является постоян
ный текущий контроль и системати
ческий анализ структуры имущества.

Оценка эффективности исполь
зования имущества и целесообразно
сти изменения его структуры осуще
ствляется при помощи многих пока
зателей. К важнейшим из них отно
сятся показатели, характеризующие 
структуру имущества, цикл конверсии 
элементов оборотных средств, произ
водительности внеоборотных активов 
(таблица 4).

По аналогии целесообразно про
извести анализ краткосрочных инвес
тиций, уделяя внимание прежде всего 
денежным средствам. Чтобы сохра
нять постоянную платежеспособность 
хозяйственного субъекта, необходимо 
производить умелые управленческие 
действия по сбалансированию величи
ны платежей с источниками финанси
рования в течение всего периода функ
ционирования. Мировая практика под
тверждает, что достижение этой цели 
становится возможным только при

Таблица 3
Динамика текущей ликвидности важнейших отраслей 

Республики Беларусь в 2001 -  2003 гг. (%)

Отрасль
Коэффициент текущей ликвидности

2001 2002 2003

Всего,
в том числе: 120,6 123,0 126,4

промышленность 118,3 121,0 126,6

транспорт 146,2 141,8 140,9

строительство 114,1 133,2 136,1
торговля и общественное питание 100,4 102,6 100,4
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Таблица 4
Оценка производственного потенциала предприятия

Показатели Способы исчисления Методы анализа

Структура имущества:
- удельный вес внеоборотных активов

- удельный вес оборотных активов

Стоимость внеоборотных активов х 100 
Актив

Стоимость оборотных активов х 100 
Актив

Оценка динамики этих показателей 
и сравнение со среднеотраслевыми 
данными

Производительность внеоборотных 
активов (ВА):
- глобальный показатель 
использования (ВА)

- частный показатель 
использования (ВА)

Стоимость реализованной продукции 
Среднегодовая стоимость (ВА)

Стоимость реализованной продукции

Оценка его динамики и сравнение 
со среднеотраслевыми данными

Среднегодовая стоимость производственных 
основных фондов

Использование оборотных активов (ОА):
- количество оборотов

- оборачиваемость

Среднегодовая стоимость (ОА) 
Объем реализованной продукции

ОА х 360 
Объем реализованной продукции

Оценка его динамики и сравнение 
со среднеотраслевыми данными

Использование запасов:
- удельный вес запасов

- доля сверхнормативных запасов в их 
общем объеме

Стоимость запасов х 100 
ОА

Сверхнормативные запасы х 100 
Стоимость запасов

Оценка его динамики и сравнение 
со среднеотраслевыми данными

Дебиторская задолженность:
- удельный вес дебиторской 
задолженности в оборотных активах

- доля просроченной дебиторской 
задолженности в общем объеме

Дебиторская задолженность х 100 
Оборотные активы

Просроченная дебиторская задолженность х 100

Оценка его динамики и сравнение 
со среднеотраслевыми данными

Общая величина дебиторской задолженности

Конверсия дебиторской задолженности Дебиторская задолженность х 360 
Объем реализованной продукции

Оценка его динамики и сравнение 
со среднеотраслевыми данными

синхронизации расходов предприятия 
с его денежными поступлениями в ко
роткие отрезки времени. Этому спо
собствует составление текущих фи
нансовых планов движения денеж
ных средств на год с поквартальной 
разбивкой и отчетов о их выполнении, 
в которых отражаются платежи и все 
поступления денежных ресурсов. Уже 
на стадии планирования принимаются 
действенные меры к покрытию всех 
краткосрочных обязательств в конк
ретных периодах времени. В случае 
несбалансированности расходов и 
поступлений изыскиваются внутрен

ние резервы увеличения доходов, про
изводится передвижение сроков реа
лизации намечаемых расходов, в 
крайнем случае привлекаются заем
ные средства.

Эффективность действий по сба
лансированию и поступлению плате
жей во многом зависит от разработки 
и использования краткосрочных про
гнозов денежных потоков предприя
тия. Передовые предприятия развитых 
стран широко используют специаль
ные компьютерные программы для 
корректировки ранее разработанных 
заданий по движению денежных

средств. Краткосрочные прогнозы де
нежных потоков содействуют своевре
менному обеспечению выполнения 
финансовых обязательств. Одновре
менно они являются основой опреде
ления размера временно свободных 
ресурсов, которые при эффективном 
вложении в депозиты, ценные бумаги 
и другие инвестиции могут принести 
дополнительные доходы.

Оперативное управление денеж
ными потоками при сохранении удов
летворительного уровня ликвидности 
является залогом обеспечения плате
жеспособности предприятия, ш
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