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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ (Value Based Management)
èìååò øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ñîâðåìåííîì ìåíåäæìåíòå áëàãîäàðÿ åãî ëîãè÷å-
ñêîé ñòðîéíîñòè, êîìïëåêñíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíåíèÿ. Âíåäðåíèå ñòîèìîñò-
íîãî ìûøëåíèÿ íàðàâíå ñ ôèíàíñîâûì ìûøëåíèåì îñóùåñòâëÿåòñÿ íà âñåõ óðîâíÿõ
óïðàâëåíèÿ. Ïðèìåíåíèå ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ ãîâîðèò î òîì, ÷òî îñ-
íîâíîé ñòðàòåãè÷åñêîé öåëüþ êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå âíóòðåííåé ñòîèìîñòè,
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè è ñòàáèëüíîãî óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèè.

Àêöèîíåðû êîìïàíèè çàèíòåðåñîâàíû â åå óñòîé÷èâîì ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè. Ïåð-
ñïåêòèâû óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè íåðàçðûâíî ñâÿçàíû ñ ôèíàíñîâûìè õàðàê-
òåðèñòèêàìè êîìïàíèè, ñ åå ñïîñîáíîñòüþ îòâå÷àòü ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì, à, ñëå-
äîâàòåëüíî, ïîääåðæèâàòü îïðåäåëåííîå ñîîòíîøåíèå çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ,
îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà, ñïîñîáíîñòü îáåñïå÷èâàòü ñîáñòâåííèêàì òàêóþ íîð-
ìó äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ äàåò âîçìîæíîñòü ïîêðûâàòü çàëîæåííûå ðèñêè.

Âàæíåéøåé õàðàêòåðèñòèêîé îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ ñòàáèëüíîñòü è óñòîé÷èâîñòü åå
äåÿòåëüíîñòü â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Ñ ìåòîäîëîãè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ óñòîé÷èâîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñâîéñòâî îð-
ãàíèçàöèè êàê ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû íàõîäèòüñÿ â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ, ïîçâîëÿåò
ïîääåðæèâàòü îñíîâíûå ïàðàìåòðû åå äåÿòåëüíîñòè â íàèáîëåå îïòèìàëüíîì ñîîòíî-
øåíèè â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè è îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå.

Ñîãëàñíî ýêîíîìåòðè÷åñêîìó ïîäõîäó, óñòîé÷èâîñòü îïðåäåëÿåòñÿ óñëîâèÿìè, ïðè
êîòîðûõ ñèñòåìà íå âûõîäèò çà óñòàíîâëåííûå äîñòóïíûå ïðåäåëû îñíîâíûõ ïîêàçàòå-
ëåé ñâîåé äåÿòåëüíîñòè.

Ñ ïîçèöèè ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ, óñòîé÷èâîñòü ìîæíî îïðåäåëèòü êàê
íåïðåðûâíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ, îáåñ-
ïå÷èâàþùåå ïîñòîÿííîå ðàçâèòèå îðãàíèçàöèè, îðèåíòèðîâàííîå íà ïîâûøåíèå âíóò-
ðåííåé ñòîèìîñòè.

Ãëàâíûì êîìïîíåíòîì îáùåé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé-
÷èâîñòü. Âîïðîñàìè îïðåäåëåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè êîìïàíèè ïîñâÿùåíî äîñòà-
òî÷íî ìíîãî íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé. Îäíàêî ÷àñòî â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå àâòî-
ðû îòîæäåñòâëÿþò ïîíÿòèÿ ¾ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè¿ è ¾ïëàòåæåñïîñîáíîñòè¿. Òàê,
Êðåéíèíà Ì.Í. îòìå÷àåò, ÷òî ñàìè ¾ïîíÿòèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòè äîâîëüíî óñëîâíû è íå èìåþò ñòðîãèõ ãðàíèö¿. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî òåðìèí
¾ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü¿ ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñíûì ïîíÿòèåì, òàê êàê åå îïðåäåëåíèå
ïðåäïîëàãàåò ïðîâåäåíèå àíàëèçà è îöåíêè ðàçíûõ ñòîðîí äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè è
âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïîíÿòèå ¾ïëàòåæåñïîñîáíîñòè¿.
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Òàê, íàïðèìåð Ðîäèîíà Â.Ì., Ôåäîòîâà Ì.À. è íåêîòîðûå äðóãèå àâòîðû ðàññìàò-
ðèâàþò ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü êîìïàíèè êàê ¾òàêîå ñîñòîÿíèå åå ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ, èõ ðàñïðåäåëåíèå è èñïîëüçîâàíèå, êîòîðîå îáåñïå÷èâàåò ðàçâèòèå êîìïàíèè íà
îñíîâå ðîñòà ïðèáûëè è êàïèòàëà ïðè ñîõðàíåíèè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è êðåäèòîñïî-
ñîáíîñòè â óñëîâèÿõ äîïóñòèìîãî ðèñêà¿. [4, ñòð. 43]

Â äàííîì ñëó÷àå, îïðåäåëåíèå ¾ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè¿ îñíîâàíî íà òðåáîâàíèè
ðàçâèòèÿ êîìïàíèè, ðîñòà ïðèáûëè è ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèå ñ ó÷åòîì ðèñêà. Ãîâîðÿ
î ðàçâèòèè, ìû ïîäðàçóìåâàåì íå îäíîðàçîâîå äåéñòâèå, à ïëàíîìåðíóþ äåÿòåëüíîñòü
íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî ïåðèîäà. Ðàçâèòèå, íàïðàâëåííîå íà ñîçäàíèå âíóòðåííåé
ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ôèíàíñèðóåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ
- ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ïðèáûëè, à òàêæå ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà íà âûãîäíûõ
óñëîâèÿõ. Òàêîå ðàçâèòèå îñíîâàíî íà àêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Êîì-
ïàíèè íåîáõîäèìî ðàçðàáàòûâàòü èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó äëÿ óïðàâëåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííîé àêòèâíîñòüþ, ïðèâëåêàòü ñðåäñòâà, ÷òîáû èìåòü äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñâîåé äåÿòåëüíîñòè è ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâè-
òèþ, ñîçäàâàÿ âíóòðåííåþ ñòîèìîñòü è ïðîâîäèòü ñâîþ èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó, íå
ðàçðóøàÿ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü. Ñòîèìîñòü êîìïàíèè îïðåäåëÿåòñÿ åå äèñêîíòè-
ðîâàííûìè áóäóùèìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè. Íîâàÿ ñòîèìîñòü ñîçäàåòñÿ ëèøü òîãäà,
êîãäà êîìïàíèè ïîëó÷àþò òàêóþ îòäà÷ó îò èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, êîòîðàÿ ïðå-
âûøàåò çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà. [5, ñòð. 60-65]

Â ñâÿçè ñ ýòèì ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü ôîðìèðóåòñÿ â ïðîöåñ-
ñå âñåé ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì êîìïîíåíòîì
îáùåé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, âûñòóïàÿ ôóíäàìåíòîì
äëÿ ðàçâèòèÿ êîìïàíèè, ñîçäàâàÿ åå âíóòðåííþþ ñòîèìîñòü, â òî âðåìÿ êàê ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòü îòðàæàåò ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îòâå÷àòü ïî âñåì ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì
â äàííûé ìîìåíò âðåìåíè è èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò èìóùåñòâà â äåíåæíîé ôîðìå.

Íà îñíîâå èññëåäîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ òî÷åê çðåíèÿ ìîæíî îïðåäåëèòü ¾ôèíàíñî-

âóþ óñòîé÷èâîñòü êîìïàíèè¿ êàê ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïðîäîëæàòü ñâîþ õîçÿé-

ñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü, êàê â íàñòîÿùåå âðåìÿ, òàê è íà äëèòåëüíóþ ïåðñïåêòèâó,

îáåñïå÷èâàþùóþ îïòèìàëüíîå ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ ôè-

íàíñèðîâàíèÿ, ñîõðàíÿþùóþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü è ñïîñîáíîñòü îòâå÷àòü ïî ñâîèì

îáÿçàòåëüñòâàì, êàê ïåðåä ñîòðóäíèêàìè êîìïàíèè, òàê è ïåðåä âíåøíèìè êîíòð-

àãåíòàìè.

Îäíîé èç çàäà÷ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ àíàëèç è îöåíêà ïîêàçàòåëåé ôèíàí-
ñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ ñòàáèëüíûì ïðåâûøåíèåì
ðàñõîäîâ íàä äîõîäàìè, âîçìîæíîñòüþ ìàíåâðèðîâàíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è èõ
ýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèåì â òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè.

Äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðèìåíÿþò áàëàíñîâûé è êîýôôèöèåíòíûé
ïîäõîä. Ïðèìåíåíèå áàëàíñîâîé ìîäåëè ñ÷èòàåòñÿ ñàìûì ïðîñòûì ïðèáëèæåííûì ñïî-
ñîáîì îöåíêè, äàííàÿ ìîäåëü ðàññìîòðåíà â ðàáîòàõ Øåðåìåòà À.Ä., Ð.Ñ. Ñàéôóëèíà,
Ë. Â. Äîíöîâîé, Í.À. Íèêèôîðîâîé, Â.Â. Êîâàëåâà. Íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, êàêèå àá-
ñîëþòíûå ïîêàçàòåëè áóäóò õàðàêòåðèçîâàòü óñòîé÷èâîå ñîñòîÿíèå, à ýòî çàâèñèò îò
âûáîðà èñòî÷íèêîâ äàííûõ äëÿ àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû. Èñïîëüçóÿ êîýôôèöèåíòíûé
ïîäõîä, ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ìîæíî îöåíèâàòü ñ äâóõ ïîçèöèé: ñ ïîçèöèè ñòðóê-
òóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ è ñ ïîçèöèè ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ îáñëóæèâàíèåì âíåøíèõ
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èñòî÷íèêîâ.
Îïðåäåëåíèå ãðàíèö ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ âàæíûì âî-

ïðîñîì. Íåäîñòàòî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü ìîæåò ïðèâåñòè ê íåïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè îðãàíèçàöèè è íåõâàòêå ñðåäñòâ äëÿ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâî � ýêîíîìè÷åñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè. Â ñâîþ î÷åðåäü èçáûòî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü ïðåïÿòñòâóåò ðàçâè-
òèþ êîìïàíèè, îòÿãîùàÿ åå èçëèøêîì çàïàñîâ è ðåçåðâîâ, âûçûâàÿ çàìåäëåíèå îáîðîòà
êàïèòàëà è ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè âîñïðîèçâîäñòâà.
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