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Аннотация. Введение. Статья посвящена фундаментальным проблемам управления финансовой устойчивостью 
корпораций. Цель. Адаптация модели устойчивого роста бизнеса к задачам управления корпоративной финансовой устой-
чивостью. Материалы и методы. Методология исследования апеллировала к классическим представлениям в отношении 
устойчивого роста бизнеса. Результаты и обсуждение. Факторы устойчивого роста были декомпозированы на основе моде-
ли Дюпон, что позволило выделить такие детерминанты финансовой устойчивости корпорации, как дивидендная политика, 
финансовая структура и деловая активность. Заключение. Было аргументировано, что главным условием финансовой устой-
чивости корпорации является ее интенсивная деловая активность, тогда как инвестиционные вложения в проекты с длитель-
ными сроками окупаемости, замедление финансового цикла, снижение эффективности управления затратами и ухудшение 
условий сбыта представляют главные риски для финансового здоровья бизнеса.
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Abstract. Introduction. The article addresses the fundamental problems of managing the corporate financial solvency. Goal. 
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Введение / Introduction. Проблема управления финансовой устойчивостью корпораций не-
однократно обсуждалась в научных исследованиях, однако не теряет своей актуальности. Пара-
доксально, но экономическая наука до сих пор не имеет единого взгляда на природу корпоратив-
ной финансовой устойчивости. Подходы в этом отношении можно подразделить на две группы: 1) 
финансовая устойчивость как обеспеченность долга корпорации (в рамках этого подхода в свою 
очередь могут использоваться допущения о ликвидации или о непрерывной деятельности корпо-
рации, что позволяет конкретизировать, о каком долге идет речь, и какими активами он должен 
обеспечиваться); 2) финансовая устойчивость как обобщенная характеристика благополучного 
финансового здоровья корпорации [ср.: 2].

Уточняя и дополняя эти трактовки, отметим, что в первом случае финансовая устойчивость 
выступает одной из двух главных сторон финансового состояния корпорации наряду с его рента-
бельностью, отражая, с одной стороны, конфликт интересов кредиторов и собственников бизнеса, 
с другой стороны, проблему выбора оптимальной финансовой стратегии, позволяющей макси-
мизировать стоимость корпорации при оптимальном сочетании финансового риска с эффектив-
ностью использования инвестированных средств (в конечном счете это дилемма «риск – доход-
ность» инвестиций в корпорацию). В формализованном виде проблема управления финансовой 
устойчивостью с позиции такого подхода наиболее наглядно представлена в модели Дюпон.

Если финансовая устойчивость ассоциируется с благополучным финансовым здоровьем 
корпорации в целом, подходы к ее оценке и обеспечению весьма вариативны. Во-первых, разный 
смысл может вкладываться в понятие корпоративного финансового здоровья. Во-вторых, неодно-
значны критерии его благополучия. В целях финансовой диагностики в этом случае удобным реше-
нием становится выбор подхода «от обратного», когда финансовая устойчивость рассматривается 
как такое финансовое состояние корпорации, при котором отсутствует значимый риск финансовой 
несостоятельности [2]. Это позволяет использовать обширный инструментарий моделей прогнози-
рования финансовой несостоятельности, наиболее популярными из которых являются эмпириче-
ские, опирающиеся на корпоративную статистику за разные периоды, в разных отраслях, на разных 
экономических территориях с учетом внешних и внутренних условий бизнеса [7; 8].

Однако такой подход не вполне эффективен при управлении финансовой устойчивостью, 
поскольку значимые факторы в моделях такого рода будут разными, и, следовательно, выбор или 
разработка подходящей модели всегда будет оставлять вопросы о релевантности ее использования 
в отношении конкретной корпорации. Решение поставленной проблемы требует однозначного 
для принятых допущений ответа на вопрос о содержании финансовой устойчивости. Очевидно, 
что эмпирические модели прогнозирования финансовой несостоятельности дать такой ответ не в 
состоянии. Вместе с тем и теоретические модели в этой области также несостоятельны, посколь-
ку сосредоточены прежде всего на вопросах финансовой диагностики [6, с. 94–100].

Таким образом, необходимо вернуться к содержанию финансовой устойчивости корпорации 
в ее широком понимании. Потенциал развития научных представлений в этой области связан с фор-
мулой: «финансовая устойчивость = финансовая стабильность (или приемлемый уровень финансо-
вого риска) + финансовое развитие». Аналог такого подхода можно найти в трактовке финансовой 
устойчивости, которая применяется Международным валютным фондом и Всемирным банком в 
наднациональном регулировании финансового сектора [9]. Применяя этот подход к корпоративно-
му уровню, можно определить, что условиями финансовой устойчивости должен быть не только 
приемлемо низкий финансовый риск, но и конкурентоспособный уровень рентабельности.

В такой интерпретации мы возвращаемся к первой трактовке финансовой устойчивости, 
что позволяет интегрировать ее в общую непротиворечивую концепцию, а инструментом для 
управления финансовой устойчивостью в рамках данной концепции может выступать модель 
устойчивого темпа роста бизнеса, что и определило цель нашего исследования, которое было 
направлено на адаптацию этой модели к проблемам управления финансовой устойчивостью.
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Материалы и методы исследований / Materials and methods of research. Методология 
исследования основана на фундаментальных трудах в области применения модели устойчивого 
роста бизнеса в целях формирования финансовой стратегии корпорации, которые нашли отраже-
ние в классических зарубежных и отечественных учебниках по бизнес-анализу и финансовому 
менеджменту, включая учебники Дж. Ван Хорна и Дж. Ваховича [1, с. 339–344], К. Палепу и со-
авторов [11, p. 215–217], И. Я. Лукасевича [5, с. 270–278] и др.

Считается, что концепция устойчивого роста бизнеса сформировалась во второй половине 
XX в. и основывалась прежде всего на публикациях Э. Пенроуза, Р. Хиггинса и Дж. Ван Хорна, 
ставших ответом на критику доминирующих ранее представлений о так называемом оптималь-
ном росте корпорации [4, с. 35–37]. Примечательно, что в недавно опубликованном исследовании 
Д. Кюстера и соавторов модель устойчивого роста бизнеса предлагается применять для прогнози-
рования финансовой несостоятельности [10], что подтверждает наши выводы о целесообразности 
внедрения данной модели в концепцию финансовой устойчивости корпорации.

В целях исследования устойчивый темп роста мы будем понимать как максимальный темп 
роста, с которым он может развиваться при отказе от внешних источников финансирования:

                                                               
(1)

где g – устойчивый темп роста; RP – реинвестированная прибыль за анализируемый период; E0 – 
собственный капитал на начало анализируемого периода.

                                                              
(2)

где E1 – собственный капитал на конец анализируемого периода.
Как видно из формул, рост бизнеса в рамках рассматриваемой модели ассоциируется с 

увеличением собственного капитала. Следовательно, финансовая устойчивость корпорации, не 
использующей внешние источники финансирования, зависит от рентабельности собственно-
го капитала и доли реинвестированной прибыли. Эта зависимость будет более очевидна, если 
формулы (1) и (2) будут представлены с помощью коэффициентов реинвестирования (Retention 
Ratio, rR) и рентабельности собственного капитала (Return on Equity, ROE):

                                                               
(3)

где rRi – коэффициент реинвестирования в i-м периоде; RPi – реинвестированная прибыль за i-й 
период; NPi – чистая прибыль за i-й период.

                                                                (4)

где ROEi – рентабельность собственного капитала в i-том периоде; Ei – собственный капитал в i-м 
периоде.

Для преобразования формул (1) и (2) разделим числитель и знаменатель в них на величину 
чистый прибыли за анализируемый период:

                                                 
 (5)

                                 (6)
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где rR – коэффициент реинвестирования в анализируемом периоде; ROE0 – рентабельность соб-
ственного капитала, вычисленная как соотношение чистой прибыли за анализируемый период 
к величине собственного капитала на начало анализируемого периода; ROE1 – рентабельность 
собственного капитала, вычисленная как соотношение чистой прибыли за анализируемый период 
к величине собственного капитала на конец анализируемого периода.

Очевидно, что коэффициент реинвестирования напрямую связан с коэффициентом диви-
дендных выплат (Dividend Payout Ratio, rDP):

                                               (7)

где Di – дивиденды, выплаченные за i-й период; rDPi – коэффициент дивидендных выплат за i-й 
период.

Используя формулу (7), получим еще одно представление формулы устойчивого темпа ро-
ста в двух вариантах:

                                                      (8)

                                                          (9)

где rDP – коэффициент дивидендных выплат в анализируемом периоде.
Сведем основные формулы расчета устойчивого темпа роста в таблицу 1.

Таблица 1 / Table 1 
Основные подходы к оценке устойчивого темпа роста бизнеса /  

The main approaches to assessing the sustainable growth rate of a business

*Источник: составлено автором / *Source: compiled by the author

Методология нашего исследования исходит из предпосылки о том, что характеристика 
устойчивого темпа роста как показателя, определяемого уровнем реинвестирования прибыли и 
рентабельностью собственного капитала, позволяет анализировать и регулировать его основные 
факторы, что, соответственно, обеспечивает возможность обоснования решений по управлению 
финансовой устойчивостью корпорации.

Для конкретизации факторов устойчивого роста бизнеса как детерминанты финансовой 
устойчивости корпорации воспользуемся моделью Дюпон (DuPont Model), по аналогии с подхо-
дом Р. Хиггинса, который анализируется в рамках обзора примеров тестирования модели в иссле-
довании Б. Вуковича и соавторов [12].
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Результаты исследований и их обсуждение / Research results and their discussion. На I 
этапе исследования проблема управления финансовой устойчивостью корпорации была форма-
лизована посредством интеграции модели устойчивого роста бизнеса с моделью Дюпон.

Двухфакторная модель Дюпон в ее современном представлении [3, с. 189] демонстрирует, 
что рентабельность собственного капитала определяется рентабельностью активов и уровнем фи-
нансового левериджа:

                                              
(10)

где ROAi – рентабельность активов (Return on Assets) в i-м периоде:
                                                          (10.1)

где FLi – коэффициент финансового левериджа в i-м периоде:
                                                            (10.2)

Трехфакторная модель Дюпон декомпозирует показатель рентабельности активов на два 
фактора: оборачиваемость активов и норму маржинальной прибыли:

                                             (11)

где ATRi – оборачиваемость активов в i-м периоде (Assets Turnover Ratio):
                                                        

(11.1)

где NPMi – норма чистой прибыли в i-м периоде (Net Profit Margin) или рентабельность продаж 
по чистой прибыли:

                                                    (11.2)

Преобразуем формулу (5), используя формулы (10) и (11):
                                                 (12)

                                                      (13)
Из формул (12) и (13) следует, что финансовая устойчивость корпорации определяется ее 

дивидендной политикой, а также характеристиками операционной, инвестиционной и финансо-
вой деятельности. В агрегированном виде эти факторы обобщены в виде коэффициентов реинве-
стирования (rR), рентабельности активов (ROA0) и финансового левериджа (FL0).

На II этапе исследования влияние соответствующих факторов было охарактеризовано в кон-
тексте проблем управления финансовой устойчивостью, в том числе рассматривалось три вектора 
управления финансовой устойчивостью корпорации: дивидендная политика, управление финансо-
вой структурой, обеспечение эффективности операционной и инвестиционной деятельности.

Влияние дивидендной политики на финансовую устойчивость корпорации. В контексте 
оценки устойчивого темпа роста корпорации изменения коэффициента реинвестирования компа-
нии возможны в следующих основных случаях: а) доходы компании превышают потребности ее 
операционной и инвестиционной деятельности; б) в условиях информационной асимметрии фи-
нансовые менеджеры используют дивиденды как сигнал о положительных перспективах развития 
компании; в) компания поддерживает лояльность акционеров, демонстрирующих предпочтение 
дивидендной доходности [11, p. 125].

Политика привлечения новых акционеров в данном случае нерелевантна, поскольку пока-
затель устойчивого темпа роста рассчитывается при допущении об отказе от внешних источников 
финансирования, включая не только привлечение заемных средств, но и дополнительное разме-
щение акций. Однако дивидендная политика, как мы видим из перечисленных случаев, может 
измениться и при фиксированных параметрах объема и структуры акционерного участия.
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Влияние финансовой структуры на финансовую устойчивость корпорации. Допустим, что 
коэффициент реинвестирования в течение прогнозного периода не меняется. Тогда устойчивый 
темп роста корпорации будет определяться не только результативностью ее операционной и ин-
вестиционной деятельности, но и политикой в отношении структуры финансирования. Повыше-
ние уровня финансового левериджа ускоряет темп роста бизнеса, одновременно сопровождаясь 
увеличением финансового риска, что вступает в противоречие с концепцией устойчивого роста 
корпорации (еще раз подчеркнем, что, согласно данной концепции, компания не должна исполь-
зовать новые заимствования). Вместе с тем полный отказ от получения новых заемных средств в 
условиях роста финансово устойчивой компании был бы тоже не вполне оправданным.

Как следует из формул (1) и (2), условием финансовой устойчивости корпорации высту-
пает увеличение собственного капитала компании за счет реинвестирования прибыли. Соответ-
ственно, при фиксированном значении величины заемных средств коэффициент финансового ле-
вериджа должен снижаться. Однако это положение вступает в противоречие с распространенным 
допущением о том, что финансово устойчивая компания характеризуется стабильной структурой 
источников финансирования [3, с. 128]. Поэтому в качестве константы для такой компании дол-
жен рассматриваться скорее не объем заемных средств, а уровень финансового левериджа. Таким 
образом, компания может увеличивать объемы заемных средств пропорционально величине ре-
инвестированной прибыли.

Эффективность операционной и инвестиционной деятельности влияет на финансовую 
устойчивость корпорации. Ключевыми факторами управления устойчивым ростом являются 
факторы рентабельности активов, связанные с эффективностью операционной и инвестиционной 
деятельности компании. Выявим эти факторы, декомпозировав коэффициенты оборачиваемости 
активов и нормы чистой прибыли (таблица 2).

Факторы, систематизированные в таблице 2, позволяют обосновать подходы к управлению 
финансовой устойчивостью корпорации с разной степенью детализации. Кроме того, подходы к 
декомпозиции базовых показателей могут различаться. Например, вместо показателя оборачи-
ваемости собственных оборотных средств в факторной модели оборачиваемости активов может 
применяться оборачиваемость оборотных активов.

Заключение / Conclusion. Таким образом, главной предпосылкой обеспечения финансовой 
устойчивости корпорации является ее интенсивная деловая активность, которая обеспечивается 
за счет увеличения объемов продаж, что коррелирует с первоначальной версией модели Дюпон 
[13, p. 44] и выводами исследования Б. Вуковича и соавторов [12]. При этом допускается, что 
компания, не меняя параметров дивидендной и финансовой политики, достигла оптимальных ре-
зультатов в управлении внеоборотными активами, запасами, дебиторской и кредиторской задол-
женностью, демонстрируя эффективное управление затратами.

Факторами, негативно влияющими на финансовую устойчивость корпорации, могут быть 
инвестиционные вложения в проекты с длительными сроками окупаемости, замедление финан-
сового цикла, снижение эффективности управления затратами, ухудшение условий сбыта, связан-
ные с неблагоприятными изменениями экономической конъюнктуры и (или) внешней микросре-
ды, в том числе ужесточение кредитной политики поставщиков, дефолты или сокращение спроса 
покупателей, появление новых конкурентов на рынках сбыта и пр.

Исследование вносит вклад в развитие концепции финансовой устойчивости корпораций, 
позволяя объединить разные подходы к ее трактовке с возможностью выбора тех методических 
решений, которые будут востребованы не только в целях финансовой диагностики, но и для под-
держания приемлемого уровня данной устойчивости. Это позволяет интегрировать широкий 
спектр исследований по вопросам традиционного финансового анализа, прогнозирования финан-
совой несостоятельности и формирования корпоративной финансовой стратегии.
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Результаты исследования имеют прикладную значимость в вопросах финансового менед-
жмента корпораций, методического обеспечения учебных дисциплин по корпоративным финан-
сам, а также для продолжения научных исследований в этой области. Так, одним из возможных 
направлений таких исследований может стать детализация модели устойчивого роста бизнеса 
на разных стадиях жизненного цикла организации. Помимо этого, востребованы эмпирические 
исследования по апробации модели устойчивого роста бизнеса в управлении финансовой устой-
чивостью корпораций в разных отраслях экономики.
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