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ОЦЕНКА РИСКА ПОТЕРИ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ  

И НЕЗАВИСИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ  
 
Аннотаеия. Цель статии – изложити резулитаты разработки практижеского инстру-
мента управления риском потери финансовой устойживости и независимости предприя-
тия. Актуалиности исследования обусловлена тем, жто деятелиности отежественных 
предприятий сопряжена с разлижными рисками в условиях динамижно меняйщегося рын-
ка. Однако в настоящее время нелизя говорити о зироком распространении кулитуры 
риск-менеджмента в отежественном бизнесе. Одним из факторов, препятствуйщих эф-
фективному управлений рисками, является недостаток прикладных наужных разработок 
в данной сфере, которые с опорой на имейщиеся теоретико-методологижеские основы 
риск-менеджмента могли бы ужитывати современные экономижеские реалии. Методоло-
гия исследования вклйжает инструменты финансового анализа производственно-
хозяйственной деятелиности экономижеских субъектов, а также методы экономико-
математижеского моделирования. На основе систематизаеии взглядов отежественных и 
зарубежных уженых на методы определения уровня финансового риска предприятия пред-
ложен подход к оеенке уровня оптималиности структуры капитала. Аналитижески 
определены нормативные уровни рентабелиности собственного капитала предприятия. 
Изложен алгоритм оеенки риска банкротства предприятия. Результат работы – фор-
мализаеия этапов моделирования управления финансовыми рисками компании и построе-
ние структурно-логижеской схемы проеесса определения оптималиной структуры капи-
тала. Для каждого этапа определены конкретные действия по оеенке финансовой неза-
висимости компании, даны математижеские методы расжета уровня рентабелиности 
собственного капитала. Область применения вклйжает коммержеские предприятия раз-
лижных отраслей экономики, активно исполизуйщие заемные средства и, следователино, 
подверженные высоким финансовым рискам. По резулитатам проведенного исследования 
можно сделати вывод о еелесообразности применения экономико-математижеского 
управления как эффективного инструмента анализа и контроля финансовой устойживо-
сти и стабилиности предприятий. Управление финансовыми рисками в долгосрожной 
перспективе позволит предприятий повысити эффективности деятелиности, а, следо-
вателино, обеспежити устойживый рост и полужити конкурентные преимущества на 
рынке. 
Клюжевые слова: управление рисками, финансовая устойживости, оптималиное управле-
ние, экономико-математижеская модели.   
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ASSESSMENT OF FINANCIAL STABILITY RISK AND  

INDEPENDENCE OF THE ENTERPRISE 
 
Abstract. The purpose of the article is to present the results of the development of a practical 
tool for managing the risk of loss of financial stability and independence of the enterprise. The 
relevance of the study is due to the fact that the activities of domestic enterprises are associated 
with various risks in a dynamically changing market. However, at present it is impossible to talk 
about the widespread culture of risk management in domestic business. One of the factors hinder-
ing effective risk management is the lack of applied scientific developments in this area, which, 
based on the existing theoretical and methodological foundations of risk management, could take 
into account modern economic realities. The research methodology includes tools of financial 
analysis of production and economic activity of economic entities, as well as methods of econom-
ic and mathematical modeling. On the basis of systematization of views of domestic and foreign 
scientists on methods of determination of level of financial risk of the enterprise the approach to 
an estimation of level of optimality of structure of the capital is offered. Standard levels of return 
on equity of the enterprise are analytically defined. The algorithm of enterprise bankruptcy risk 
assessment is presented. The result of the work is the formalization of the stages of modeling the 
company's financial risk management and the construction of a structural and logical scheme of 
the process of determining the optimal capital structure. For each stage, specific actions are defined 
to assess the financial independence of the company, mathematical methods for calculating the 
level of return on equity are given. The scope of application includes commercial enterprises of 
various sectors of the economy, actively using borrowed funds and, therefore, exposed to high fi-
nancial risks. According to the results of the study, it can be concluded that it is expedient to use 
economic and mathematical management as an effective tool for analysis and control of financial 
stability and stability of enterprises. Financial risk management in the long term will allow the 
company to increase efficiency, and, consequently, to ensure sustainable growth and gain compet-
itive advantages in the market. 
Keywords: risk management, financial stability, optimal management, economic and mathemati-
cal model. 

 

Введение. В современных реалиях любая производственно-хозяйственная деятельность 

субъектов промышленного производства находится в границах риска различного характера [1, 

2, 3]. Поэтому изучение проблем, связанных с возможностью возникновения рисковых ситуа-

ций, их диагностика и успешное разрешение является актуальным и практически значимым 

вопросом. C развитием общественного производства сфера возникновения риска постоянно 

расширяется, а размер возможных отрицательных последствий увеличивается [7, 8, 9, 11]. 

Проблемами управления рисками предприятий занимались и занимаются зарубежные и рос-

сийские ученые, результаты исследований которых нашли отражение в научных трудах [19]. 

Теория риск-менеджмента формировалась с начала становления экономической теории, однако 
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современное значение она приобрела благодаря наработкам таких ученых, как Дж. М. Кейнс 

[15], А. Маршалл [13], О. Моргенштерн и Дж. фон Нейман [20], Ф. Найт [16] и др. 

Однако, несмотря на внешнюю сторону разработанности проблемы, среди исследователей 

нет единого мнения относительно определения риска, понимания сущности, места и роли рис-

ков. Данное обстоятельство лишний раз подчеркивает многогранность такого явления, как 

риск. Неоднозначность понятийного аппарата также обусловлена тем, что риск представляет 

собой сложное многоаспектное явление, имеющее множество реальных оснований. 

Методы исследования. В проведенном исследовании авторы статьи более детально рас-

смотрели риск потери финансовой устойчивости и независимости предприятия, который по 

своей природе является одним из видов финансового риска. Его наличие может оказать нега-

тивное влияние на достижение целевых показателей деятельности компании, ухудшение воз-

можностей кредитования, повышение стоимости привлечения заемных средств, уменьшение 

общего денежного потока, снижение стоимости бизнеса [18]. 

Одна из характеристик финансовой устойчивости – степень покрытия источниками финан-

сирования запасов и затрат предприятия. Фактор риска в данном случае характеризуется нали-

чием несоответствия между необходимой величиной оборотных активов предприятия и потен-

циалом собственных и заемных средств по их формированию. 

Результатом анализа риска потери финансовой устойчивости и независимости должно яв-

ляться своевременное выявление неустойчивого финансового состояния компании и ее отнесе-

ние к зоне критического риска из-за недостатка собственных оборотных средств и отсутствия 

доступа к долгосрочным займам [5, 12, 14, 17]. 

Для эффективного функционирования предприятия необходимо устанавливать оптимальное 

соотношение собственного и заемного капитала [4, 6, 10]. 

Авторами была предпринята попытка разработки методики определения оптимального соот-

ношения заемного и собственного капитала. 

В данном случае принцип оптимальности предполагает такое соотношение собственного и 

заемного капитала, при котором достигается максимальное для предприятия значение рента-

бельности собственного капитала с учетом риска. Чем выше коэффициент соотношения заем-

ного и собственного капитала (обусловленное высоким уровнем займов), тем рискованнее фи-

нансовое положение предприятия, которое может привести в конечном итоге к банкротству. 

Высокий уровень коэффициента отображает также вероятную опасность возникновения в орга-

низации недостатка денежных средств. 

На рисунке 1 представлена экономико-математическая модель определения оптимального 

соотношения собственного и заемного капитала с учетом рентабельности собственного капита-

ла и уровня финансового риска предприятия.  

Методика определения оптимального соотношения собственного и заемного капитала с це-

лью снижения риска потери финансовой устойчивости и независимости включает в себя не-

сколько этапов. 

ЭТАП 1. Моделировать оптимальное соотношение заемного и собственного капитала лучше 

в табличной форме, где в верхней строке отражены различные варианты комбинаций соотно-

шения заемного капитала к собственному. Для расчетов также необходимо знать средний уро-

вень процентов за кредит и безрисковую ставку на финансовом рынке. 

ЭТАП 2. Коэффициент рентабельности собственного капитала определяется как отношение 

чистой прибыли предприятия к собственному капиталу. Финансовый риск при этом рассчиты-

вается по формуле 1: 

,       (1) 

где R – уровень финансового риска; rm – средний уровень процентов за кредит; rt – безриско-

вая ставка на финансовом рынке; ЗК – заемный капитал; А – активы предприятия. 

ЭТАП 3. В целях получения более объективной оценки финансового состояния предприятия 

целесообразно определить нормативные (рекомендуемые) значения коэффициента рентабель-

ности собственного капитала для предприятия. 

Нормативный уровень рентабельности собственного капитала по чистой прибыли определя-

ется по формуле 2: 

A

ЗКrr
R

t
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Выявление показателей используемых для определения соотношения заемного и 

собственного капитала (активы, собственный и заемный капитал, средний уровень 

процентов за кредит, безрисковая ставка на финансовом рынке) 

Определение показателей для оценки оптимального соотношения заемного и 

собственного капитала 

Коэффициент рентабельности 

собственного капитала 

 

Уровень финансового риска 

 

Соотношение 

«рентабельность/риск» 
 

Расчет нормативного значения рентабельности собственного капитала 

 

Расчет нормативного значения рентабельности активов 

 

 

Расчет коэффициента 

автономии  

(независимости) 

 

Определение нижнего уровня рентабельности активов 

 

Определение верхнего уровня рентабельности активов 

 

Выбор оптимального соотношение рентабельности заемного и собственного 

капитала с учетом уровня финансового риска и нормативного значения 

рентабельности собственного капитала 

Наличие вероятности  

банкротства 

 

Необходимо использовать 

данное соотношение 

заемного и собственного 

капитала 

Разработка мероприятий, 

направленных на увеличение 

прибыли предприятия, с целью 

увеличения коэффициента 

рентабельности собственного 

капитала 

Уменьшилось Увеличилось 

ЭТАП 1 

ЭТАП 2 

ЭТАП 3 

ЭТАП 4 

ЭТАП 5 

ЭТАП 6 

Расчет вероятности банкротства предприятия при выбранном соотношении 

заемного и собственного капитала 

 

 

Рис. 1. Структурно-логическая схема экономико-математической модели определения  

оптимального соотношения собственного и заемного капитала.  
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,        (2) 

где Rа – нормативное значение рентабельности активов по чистой прибыли; Ка – коэффици-

ент автономии (независимости). 

Нормативный уровень рентабельности активов по чистой прибыли определяется по формуле 

3: 

,       (3) 

где Снп – ставка налога на прибыль; Rа
сфр – верхний уровень показателей рентабельности ак-

тивов по чистой прибыли. 

Нижний уровень коэффициентов рентабельности активов по чистой прибыли и рентабельно-

сти собственного капитала по чистой прибыли целесообразно принять равными нулю, так как 

любой положительный уровень рентабельности по чистой прибыли является позитивной пози-

цией, а отрицательный уровень рентабельности, в свою очередь, свидетельствует о неудовле-

творительном значении этих коэффициентов. 

Верхний уровень показателей рентабельности активов рассчитывается по формуле 4. 

,         (4) 

где Пч – чистая прибыль; Ас – совокупные активы. 

ЭТАП 4. После определения нормативного уровня рентабельности собственного капитала 

необходимо выбрать такое соотношение заемного и собственного капитала, при котором рента-

бельность собственного капитала будет стремиться к нормативному значению, а соотношение 

«рентабельность/риск» будет максимальным. 

ЭТАП 5. Далее необходимо оценить вероятность банкротства предприятия с учетом выбран-

ного соотношения собственного и заемного капитала.  

ЭТАП 6. Если вероятность банкротства при выбранном соотношении собственного и заем-

ного капитала снизилась, то данное соотношение является оптимальным. В противном случае 

необходимо разработать ряд мероприятий, направленных на увеличение прибыли организации, 

что позволит увеличить рентабельность собственного капитала. 

Результаты. В рамках исследования была предложена экономико-математическая модель, 

позволяющая проводить мониторинг рисков предприятия, возникающих в результате потери 

финансовой устойчивости. Данная методика при варьировании прибыли позволит определить 

минимальный уровень прибыли, необходимый для оптимизации соотношения собственного и 

заемного капитала, с учетом снижения уровня финансового риска и вероятности банкротства. 

Разработанная структурно-логическая схема является удобным для применения инструмен-

том риск-менеджмента в практической деятельности предприятий. Алгоритмизация и стандар-

тизация процедур мониторинга финансовых рисков позволит сделать процесс регулирования 

уровня риска более эффективным за счет возможностей автоматизации и снижения ошибок 

контроля. 

Выводы. Современным отечественным предприятиям необходимы удобные в применении 

инструменты управления рисками для успешной работы в динамично меняющейся среде.  

Контроль финансовых рисков и обеспечение финансовой устойчивости за счет баланса соб-

ственного и заемного капитала может привести к некоторым ограничениям в уровне прибыль-

ности бизнеса в краткосрочной перспективе. Политика умеренного риска предполагает, что 

собственники бизнеса должны быть готовы сознательно ограничивать позитивные последствия 

использования финансового рычага, а, следовательно, и текущие поступления денежных средств.  

Прагматическая целесообразность таких ограничений обусловлена долгосрочным стратеги-

ческим преимуществом, приобретаемым компанией при условии грамотного управления риска-

ми. С точки зрения долгосрочной перспективы оптимизация структуры соотношения собствен-

ного и заемного капитала позволит предприятию оставаться на рынке даже при негативных из-

менениях рынка за счет меньшей чувствительности к общесистемным рискам национальной и 

глобальной экономики.  
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