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ОЦЕНКИ ВАРЬИРОВАНИЯ ФИНАНСОВЫХ КОЭФФИЦИЕНТОВ ПО ВРЕМЕНИ 
В ЦЕЛЯХ ПОСТРОЕНИЯ МОДЕЛЕЙ ФИНАНСО ВОГО АНАЛИЗА 

СТРАТЕГИЧЕСКОЙ НАПРАВЛЕННОСТИ

Анотація. У статті розглядаються питання встановлення пріоритету окремих фінансових коефіці-

є нтів за важливістю використання на основі їх ва ріювання в часі в умовах неоднозначних ситуацій при 

комплек сному застосу ванні фінансових показників у стратегічних системах і моделях чинників.
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Summary. In the article the questions of establishment of priority of separate financial coefficients are ex amined 

because of importance of the use on the basis of their varying in time in the conditions of ambiguous situations at com-

plex application of financial indexes in the strategic systems and factor models.
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Постановка проблемы. В большинстве случаев 

при оценке финансового состояния предприятия 

в рамках проведения тематических исследований 

и комплексного финансового анализа ранжиро-

вание финансовых показателей (коэффициентов) 

строится на основе экспертных оценок и привязке 

варьиро вания стратегических объектов финансо-

вого управления (капитал, прибыль). Чаще всего 

аналитики используют готовые наборы показате-

лей по тому или иному тематическому подраз-

делу, которые считаются равнозначными между 

собой как по методическому смыслу (роли), так 

и по надежности с точки зрения конкретных дан-

ных предприятия. Например, группе показате-

лей платежеспо собности присваивается единый 

уровень рейтинга при комплексной рейтинго-

вой оценке финансового состояния. Состав же 

информации, которая использу ется для расчета 

финансовых коэффициентов (в основном балан-

совые соотно шения), предпо лагает разную сте-

пень ее достоверности, стабильности во вре мени, 

отношения к стратегическим объектам, игнори-

рование чего может зна чительно увели чить риск 

принимаемых финансовых решений, особенно 

долго срочного характера.

Актуальность исследования связана с тем, что 

стратегический и системный подход в финансовом 

анализе все больше становится востребованным в 

условиях повышения нестабильности внешней 

среды, снижения рентабельности деятельности 

и повышения конкуренции. Риск деятельности 

предприятий зависит не только от внешних факто-

ров, но и от внутренних, связанных с уровнем ме-

тодического аппарата финансового анализа. Мето-

дика стратегического долгосрочного финансового 

анализа основывается на системе показателей, из 

которых далее формируются параметрические мо-

дели высокого уровня системности (антикризис-

ные, инвестиционные, рейтинговой оценки и др.). 

Однако признаки подбора показателей для каждой 

модели четко не установлены либо основываются 

на подходах, не сочетающихся с природой страте-

гических объектов финансового управления. Наи-

более универсальным с точки зрения системного 

анализа является критерий времени, который сам 

может выступать системообразующим фактором. 

В стратегическом анализе фактор времени имеет 

наибольшую важность. В сфере работы предпри-

ятий санаторно-курортного комплекса временной 

фактор приобретает дополнительное значение в 

силу сезонного характера деятельности, длинного 

операционного цикла и др.

Анализ последних исследований и публикаций. В 

области санаторно-курортного комплекса (СКК) 

система финансовых коэффициентов не оцени-

валась сис темно, хотя существуют исследования в 

об ласти финансового анализа, характе ризующие 

предприятия СКК, в которых были сделаны вы-

воды о разной важно сти их применения в системах 

комплексного анализа финансового состояния 

предприятия, например в работах Н. Ф. Фурсова, 

О. В. Ивановой (Ткаченко) и др. Результатом ис-

следования данных ученых было установление 

приоритета важности показателей на основе ста-

бильности во времени отдельных коэффи циентов. 

Вопросам общетеоретического исследования за-

нимались многие уче ные, среди которых можно 

отметить исследования комплексного финансо-

вого анализа Р. А. Костырко, А. М. Поддерегина, 

А. П. Градова и др. В их работах были выделены 

несколько групп основных стратегических систем 

финансовых пока зателей, важность которых ус-

танавливалась путем присвоения констант важно-

сти на основе многофактор ного дискриминантно-

го анализа (модель устойчи вого развития), системы 

урав нений (антикризисные модели) [1], ранжиро-

вания по степени корреляции с чистой прибылью 

(рейтинговые оценки финансового состояния) и 

модели комплексной оценки риска на основе фи-

нансовых коэф фициентов. В стратегическом долго-
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срочном аспекте фак тор времени и варьи рования 

показателей оценен не был, только в оценке риска 

у Р. А. Костырко приведены формулы показателей 

вариации без объяснения объекта их приме нения — 

к финансовому показателю либо фактору.

Целью исследования является преодоление 

методического недостатка анализа финансового 

состояния, связан ного с отсутствием приоритета 

одних финансовых показателей перед другими (ис-

пользуемыми в составе опреде лен ного раздела фи-

нансового ана лиза — анализа финансовой устой-

чивости, плате жеспособности и т. п.), основанного 

на оценке стратегического характера вре мени как 

системообразующего фактора. Данный недос таток 

проявляется в си туациях, когда прогноз и отчетное 

значение несколько финансовых показателей по 

сложив шимся уровням указывают на один тип фи-

нансового положения, а другой — на иной, и часто 

даже противоположный. Особенно ярко такая ме-

тодическая нестыковка проявляется в комплекс-

ном анализе финансового поло жения предприятия 

и чаще всего решается субъ ек тивно — на усмотре-

ние фи нансового аналитика (метод экспертных 

оценок), чей опыт и квалифи кация мо гут быть 

недостаточными для формирования пра вильного 

вывода, либо путем уста новления рейтинга важ-

ности на основе оценки кор реляции с финансо-

вым ре зультатом (чаще всего — чистой прибылью 

и исполь зованием методов ком плексной оценки), 

комплексной оценки риска (на основе системы ме-

тодов, в том числе и вариации) [3].

Изложение основного материала. С измене-

нием параметров развивающейся об щественно-

эконо мической формации и связан ной микро-

экономической среды предприятий Ук раины 

вопросам установления приоритетности отдель-

ных ко эффициентов уде лялось внимание только 

с точки зрения степени охвата анали тическим 

исследо ванием инфор мации предприятия либо 

заданиями управле ния, как, например, в Методи-

ке проведения углубленного анализа финансово-

хозяйственного со стояния неплатежеспособных 

предприятий и организаций [4]. В рамках экс-

пресс-анализа финансового состояния предлага-

ется доста точно устойчивый на бор финансовых 

показателей (коэффи циентов), дающих быструю 

и вместе с тем приблизительную оценку. Темати-

ческие и комплекс ные анали тиче ские проце дуры 

дают намного более полную и точную характе-

ристику, оценивая, кроме основных, наиболее 

важных показателей, и дополни тельные — по 

отдельным разделам финан сового анализа. Но и 

в первом, и во вто ром случае важность од них по 

сравнению с другими установлена зара нее. Важ-

ность же от дельных по казателей, как в группе по 

отдельным разделам фи нансового анализа, так и 

ме жду собой, устанавливается, скорее, на основе 

боль шей популярности и уровня методической 

разработанности, изученности в на учной среде. 

А такой пара метр, как степень доверия с точки 

зрения устойчиво сти во времени или ка кие-либо 

еще динамически изменяю щиеся параметры не 

оцениваются вообще. Прогнозирование же и, 

соответственно, планирование на основе силь-

но колеб лющихся показателей или невозможно 

(с установленной степенью достоверно сти), или 

сильно затруднено из-за необходимости исполь-

зования более длин ного времен ного ряда, в те-

чении которого пара метры дея тельности самого 

предприятия могут сильно измениться и стать 

несопостави мыми. Устойчивость во времени в 

настоящих условиях хозяй ствования в Ук раине 

является одним из важнейших условий важности 

и полезности того или иного финансо вого коэф-

фициента. При высоком уровне варьирования 

финан совых коэффициентов установить тенден-

ции развития предприятия можно с большими 

ошибками, что приведет к значительному повы-

шению уровня риска деятельности предпри ятия. 

При соз дании коэффициентов можно было бы 

от талкиваться от исследо вания их ста биль ности 

за рубежом, но специфика пред приятий СКК мо-

жет зна чительно обесценить такие выводы. С по-

вышением глобального динамизма эконо мики, 

применения информационных технологий си-

стема финансовых ко эффи циентов должна быть 

подвержена более жестким требованиям как к 

самим показа телям, так и к правилам их объеди-

нения в модели и системы. И одним из таких пра-

вил (критерием) может выступить обяза тельная 

оценка финансовых показа телей на устойчивость 

во времени для конкретного предприятия или 

по группе предприятий схожей специализации. 

К показателям анализа вариации отно сятся та-

кие показатели, как: средне квадратическое от-

клонение, дисперсия, ко эффициент ва риации, 

которые определяются по следующим формулам:
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где:  — среднеквадратическое отклонение;

2 — дисперсия;

v — коэффициент вариации;

х — осредняемый признак (единичный);

Х — средняя величина признака.

Главную роль играет именно коэффициент 

вариации, так как он пока зы вает относитель-

ный уровень вариации по сравнению со средней 

величиной. Так как уровни коэффициентов ме-
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тодически могут сильно от личаться (неко торые 

измеряются в десятичных долях единицы, некото-

рые — в целых едини цах), то уровни их дисперсий 

и среднеквадратических отклонений напрямую 

несопос тавимы, что и нивелирует коэффициент 

кор реляции, который, к тому же, можно исполь-

зовать в сравнительном анализе между различны-

ми предприятиями. Приведем оценку основных 

финансовых коэффициентов, рассчитанных для 

общей оценки фи нансо вого со стояния предпри-

ятий СКК, а также до полни тельных показателей, 

отвечающих за оценку сбаланси рован ного роста и 

факто ров операционной эффективности (табл. 1). 

Критическим значением коэффици ента вариации 

явля ется величина, близкая к 33 % (так называемое 

правило «трех сигм», предписывающее, что в сум-

ме три средне квадратических отклонения должны 

быть меньше или равны средней).

Таблица 1

Оценка основных финансовых показателей предприятий СКК за 2004–2008 гг. 
с точки зрения варьирования по динамике (коэф фициент вариации, % сред ний уро вень)

1. Коэффициенты и показатели рентабельности, применяемые в финансовом анализе и менеджменте

Коэффи циент 

фи нансовой 

автоно мии

Коэффи циент 

фи нансового 

риска

Коэффи циент 

ма невренно сти

Коэф. структуры 

покрытия дол-

госроч ных вло-

жений

Рента б. 

совокуп-

ного кап.

(RОА) 

Рента б. 

собст-

венного 

капитала 

(RОЕ) 

Валовая рен-

табель ность реа-

лизованной про-

дукции (RGPM)

237,0 -130,7 38,7 -59,1 84,8 163,0 196,0

Чистая 

рентабель ность 

реа лизован-

ной про дукции 

(RNPM)

Валовая 

рента бель ность 

произ водства 

(RПВ)

Чистая 

рен та бельность 

произ вод ства 

(RПЧ)

Коэффи циент 

обеспече ния

Коэффи-

циент 

по кры тия

Коэффи-

циент 

Би вера

Операцион ная 

рента бельность 

реализован-

ной продук ции 

(ROIM)
124,0 125,0 114,0 124,0 31,7 98,2 87,4

2. Показатели оценки сбалансированного роста 

Текущие ак тивы/До ходы от продаж (Т) 
Нерас пределенная при быль / 

Доходы от продаж (R)

Критическое соотноше ние 

по сба лансирован ному росту (Е) 
29,9 124,0 668,0

3. Фак торы опе рационной эффектив ности 
Накладные 

рас ходы /

Доходы 

от продаж

Стои мость 

труда / 

Доходы от 

продаж

Затраты 

на мате риалы/

Доходы от 

продаж

Оборачи-

ваемость 

деби тор ской 

за дол жен ности

Обо рачи-

вае мость 

запа сов

Доходы 

от продаж / 

Фиксиро-

ванные ак тивы

Срок обо рачивае-

мости де биторской 

за должен ности

85,6 25,8 23,5 29,6 27,5 30,1 32,7

Как видно из данных табл. 1, за ис сле дуемый 

период варьирование по времени большинства 

показате лей осуще ствляется в таких границах, 

которые практически полностью исключают воз-

можность построения достоверной про гнозной 

модели их раз вития. Полужир ным шрифтом в 

таб лице выделены уровни коэффициента вари-

ации, имеющие допустимое значе ние. Многие 

пока затели, которые давно и с положительной 

стороны зареко мендовали себя при использова-

нии в финансовом анализе и менеджменте (на-

зовем их «премиум-показателями»), при страте-

гическом планировании и про гнозировании для 

предприятий СКК должны носить ограничен-

ное применение, и их приоритет должен быть 

охарактеризован как «второстепенный». К та-

ким показателям при использовании в анализе 

и моделировании для предприятий СКК можно 

отне сти взаимосвязанные коэффициенты фи-

нансового риска и ма невренности, ко эффициент 

обеспечения. Не исключение и показа тели рента-

бельности совокуп ного и собственного капитала, 

значения коэффи циентов ва риации которых со-

ста вили 84,8 % и 163,0 %. Такой уровень варьиро-

вания может объясняться мето ди кой расчета 

данных показателей. В числителе и знамена теле 

в них нахо дятся сложные величины, формирую-

щиеся под влия нием боль шого ко личества внут-

ренних и внешних факторов, — это прибыль 

(чистая и при быль от обычной дея тельности 

до нало гообложения) и капитал (совокуп ный и 

собственный), кото рые могут сильно отличать-

ся по уровню варьирования. При чем группиров-

ка дан ных по предприятиям с разной величи ной 

собствен ного капитала не пока зала какой-либо 

закономерно сти — высокий или низкий уро-

вень варь ирования более присущ тому или ино-

му показа телю или конкрет ному пред приятию, 

а не типу предприятия (максимальные и мини-

мальные уровни встречаются во всех группах). 

Высокую устойчивость по вре мени про демонст-

рировали показатели третьей группы, которые 

редко исполь зуются в финансо вом анализе, но 

для предприятий СКК могут иметь большое зна-

чение — это большин ство показате лей оценки 

операционной эффективности. Вместе с тем не-

обходимо отметить, что активность отдельных 

факторов в отчетном периоде приводит к тому, 

что с точки зрения методики факторного анали-

за они харак теризуются как наиболее важные и 
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требующие оперативного внимания. Учи тывая 

это, еще на уровне проведения экспресс-анализа 

финансо вого состояния необходимо выделить два 

типа работ: аналитическая оценка со временного 

со стояния и аналитическая оценка в стратегиче-

ских целях, с указа нием важности каждого по-

казателя с точки зрения двух аспектов: оператив-

ного и перспектив ного. Учитывая значи тель ные 

отличия между принятой методикой финансо-

вого анализа в об ласти примене ния финансовых 

коэффициен тов и получен ными результатами 

табл. 1, процедура комплексной финансово-эко-

номической оценки для пред приятий, имеющих 

ярко специфичную сферу деятельности (та кую 

как у пред при ятий СКК), или с намного бо лее ди-

намично изменяющимися параметрами внутрен-

ней производственно-эконо мической сферы 

дол жна быть преобразо вана и иметь порядок, 

представленный на следующей схеме (рис. 1).

Науч ная новизна данного исследования сос-

тоит в двухаспектной оценке результатов про-

ведения предва рительного анализа финансового 

состояния на основе финансовых показателей-ко-

эффициентов (на уровне экспресс-анализа) с обя-

зательным анализом устой чивости во времени. 

Первый аспект — оперативный (тактический), 

где приори тет имеет методическая ценность того 

или иного показателя в «классических» системах 

финансового анализа. Наибольшего внимания 

заслуживают резкие негативные изменения фи-

нансовых показателей по сравнению с базисным 

(предыдущим) периодом. Второй аспект — стра-

тегический — оценивает стабиль ность и скорость 

ре акции финансового показателя на изменения 

внешней и внутренней среды предприятия, что де-

лает их наиболее предпочтительными при исполь-

зовании в стратегическом прогнозном анализе.

Выводы. Представленный методический поря-

док осно ван на разделении показателей по ценности 

их для формирования стратегических финансовых 

моделей и традиционных систем финансовых пока-

зателей (в большей мере ис пользующих ретроспек-

цию), применяемых в тактических, оперативных це-

лях. В дальнейшем необходимо изучить проявление 

стратегического и оператив ного аспектов на после-

дующих этапах процедуры проведения финансового 

анализа как в составе комплексного, так и отдельных 

тематических исследова ний. Приведенный подход 

целесообразно использовать в условиях резких изме-

нений трендов экономического развития (с роста на 

стагнацию или рег ресс) и для оценки предприятий 

с высокой динамикой изменения условий хозяйст-

вования и высоким уровнем сезонности и относи-

тельно длинного операцион ного риска — в том числе 

и предприятий санаторно-курортного комплекса.
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Рис. 1. Измененная процедура проведения анализа 

финансово-экономи ческой сферы предприятия, 

учитывающая стабильность показателей по вре мени

Предложенные ново в ве дения позволяют из-

бежать ситуаций не определенности, когда равно-

значные (в соответствии с общепри нятой методи-

кой финансового анализа) по методической 

важности показа тели отражают уровни, противо-

положно отличающиеся по смысловому содер-

жанию. Анализ в динамике также может быть за-

труднен, но применение методов объ ективного 

анализа (на основе статистических показателей 

оценки вариации) позволяет ус тановить приоритет 

на основе устойчивости того или иного пока зателя 

во вре мени, а также провести оценку финансо-

вой информации с учетом общей направленности 

анализа: оперативный экспресс-анализ или экс-

пресс-анализ в системе комплексного финансово-

го анализа с интерпретацией его ре зультатов в це-

лях выбора финансовой стратегии. Такой признак 

можно считать одним из важнейших в условиях 

дина мично меняющейся экономики (на при мер, 

во время кризиса) или для предпри ятий со специ-

фическими условиями хо зяйствования, в условиях 

ярко прояв ляющейся сезонности, риска деятель-

ности в силу действия природных факто ров и т. п.




