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Важней:шей целью, стоящей перед бело­

русской экономикой, является ее переход к 

устойчивому развитию, предусматривающему 

рациональные пропорции в формировании 

социальной, экономической и экологической 

сфер (1. С. 217]. Для обеспечения устойчивого 
развития экономики Правительство реализу­

ет систему мер макроэкономического регули­

рования, например выполняет программу 

сrруктурной перестройки эконом11к11, активи­

зирует развитие малого и среднего бизнеса, 

устанавливает приоритетные направления на­

уqной и инновационной деятельности и т.д. 

Наряду с макроэкономическим реrул11ро­

ванием, существенным условием обеспечения 

устойчивого разв1п1IЯ экономики является ус­

тойчивость микроэкономических систем, т. е. 

предприятий, под которой понимается их спо­

собность проrnвостоять кризисным явлениям. 

Каждое предприятие, будучи структурным эле­

меIПОм национальной экономики, способствует 

ее устойчивому разв1пию, если, например, осу­

ществляет выплаты в бюджет, обеспечивает за­

нятость населения в своем реmоне, проводит 

научные исследования и внедряет их результа­

ты и при этол1 достигает своих собственных це­

лей, таких как получение прибЬVIи и увеличе­

юrе стоимосm капитала. И наоборот, если пред­

приятие находится в кризисном состояни11, ра­

ботает с убытками или неплатежеспособно, то 

оно не только не может развиваться самостоя­

тельно, но и подрывает устойчивость развития 

экономики, так как создает условия эконоА1и­

ческой нестабильносrn для своих деловых парт­

неров, работников и pernoнa. 
Для того чтобы предприятие могло ус­

пешно противостоять угрозам и своевременно 

выбрало стратеmю, адекватную его возможно­
стям и состоянию внешнего окружения, необ­

ходимо правильно оценить уровень его устой­

чивосru. Решение данной задачи будет способ-

ствовать не только более эффективному ме­

неджменту на предприятии, но и повышению 

устойчивости экономики в целом. 

Подходы к оценке антикризисной 
устойчивости предприятия 

В пmроком смысле термин «устойчи:восты• 

означает стойкость, постоянность, неподвержен­

ность риску потерь и убытков (2. С. 1138) 11 
применяется, как правило, к макроэконоШfЧес­

ким системам. Применительно к предприятию 

более целесообразно использовать термин «ан­

nп<ризисная устойчивость», что означает такую 

харакrерисnrку внутреннего состояния предпри­

ЯТТIЯ и его положения в бизнес-:просгранстве, при 

надлежащем уровне которой в случае возникно­

вения кризисной сmуации риск потерь и убьп­

ков МИНIIМален. 

Вместо термина «аНПiкризисная устойчи­

вость» в литературе чаще используется поНЯ11lе 

«финансовая устойчивость предприятия*, кото­

рое означает: «стабильность финансового поло­

жения предприятия, выражающаяся в сбалан­

сированносrn финансов, достато'll:lой ликвидно­

сти активов, наличии необходимых резервов* 

(2. С. 1138) л11ОО: «JШатежеспособность предпри­
ятия во времени с соблюдением условия фи­

нансового равновесия между собственными и 

заемными финансовыми средствами ... » (3. С. 64]. 
Таким образом, оценка антикризисной 

устойчивости позволяет определить способ­

ность предприятия противостоять угрозам 

различноrо типа и выявить слабые места пред­

приятия задолго до наступления кризиса. 

Финансовая устойчивость является более уз­

ким понятием, так как характеризует лишь 

вероятность реализации угрозы неплатежес­

пособности и оценивается, как правило, уже 

после начала кризисноrо процесса. 

Для оценки антикризисной устойчивос­

ти предприятия обычно используют с11стему 
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неформалиэованных критериев, включая уро­

вень конкурентоспособности и технологичес­

кой rnбкocm, способность менеджмента эффек­
тивно управлять предприятием в кризисных 

сиrуациях, оптимальные размеры, форму соб­
ственности и другие характеристики предпри­

ятия [4]. Это делает оценку антикризисной 
устойчивости медленным и трудоемким про­

цессом, а также не исключает влияния субъек­
тивного мнения и личного интереса экспертов 

на результаты оценки. 

Оценка финансовой устойчивости пред­

приятия проводкrся, как правило, с исполь­

зованием финансовых коэффициентов, кото­

рые рассчmъrваются на основе данных бухгал­
терского баланса, например коэффициентов 
структуры капитала (коэффициент автономии, 

козффшщент обеспеченносrn финансовых обя­

зательств активами) и коэффициентов лик­

видности (коэффициенты абсолютной, проме­

жуточной и текущей ликвидности, обеспечен­
носrn собственными оборотными средствами). 
Несмотря на то, что метод балансовых коэф­
фициентов чрезвычайно широко распростра­

нен, он подвергается справедливой критике, 

так как характеризует устойчивость предпри­

ятия лишь на определенный момент времени 

и не позволяет оцеmmать ее в перспективе [5], 
а также не учитывает взаимосвязи финансо­

вых результатов с активами и капиталом пред­

приятия [3. С. 88]. 
В мировой практике применяются также 

другие методы и модели, которые прямо или 

косвенно характеризуют антикризисную и 

финансовую устойчивость предприятий. При­

ведем примеры. 

1. Индексы рыночной стоимости предпри­
ятия (биржевые котировки). Рыночная сто­
имость предприятия является и1Пегральным 

показателем, характеризующим ero инвестици­
онную привлекательность, конкурентоспособ­

ность, перспективы получеmrя прибыли, финан­

совое состояние. Снижение рыночной стоимос­

ти косвенно характеризует снижение устойчи­

вости предприятия. Недостаток этого показателя 

в белорусских условиях состоит в том, что ак­
ции большинства белорусских предприятий не 
коrnруются на фондовых биржах, что не позво­
ляет оценить их рыночную стоимость. 

2. Многофакторные прогнозные модели, 
оценивающие вероятность банкротства пред­
приятия (например, модели Альтмана, Биве-

7 4 Белорусский экоиомичес~сий журиал № 2•2004 

ра) [5]. В таких моделях наряду с балансовы· 
ми коэффициентами используются показате­

ли рентабельности и оборачиваемости, харак· 
теризующи:е эффективность, поэтому они дают 

многостороннюю оценку предприятия, а не 

ограничиваются анализом платежеспособное· 
ти и структуры капитала. К сожалению, ПIЮ" 

гнозные модели позволяют оценить вероят­

ность лишь последней стадии кризиса на пред· · 
приятии - банкротства, поэтому их исполъэо· 
ванне для оценки устойчивости предприятия 

еще до наступления кризиса во многих случа­

ях будет давать ошибочные результаты. 
3. Однофакторные модели, такие как мо­

дель Дюпона и экономическая добавленная сrо­
имость (EV А), в которых производится срав· 
неЮfе рентабельности предприятия со ставкой 
дохода от альтернативных вложений [6]. Дан· 
ные модели используются для оценки инвес­

тиционной привлекательности предприятий и 

также косвенно характеризуют их антикризис­

ную устойчивость. Использование таких ме· 

тодов на белорусских предприятиях пробле­

матично из-за высокого уровня инфляции и 

высоких ставок ссудного капитала, что не ха· 

рактерно для условий западных экономик, для 

которых эти модели разрабатывались. 

Испольэование показателя до6ав.ленной 
стоимости в оценке антикризисной 

устойчивости предприЛтия 

Ввиду того, что рассмотренные выше под­

ходы имеют серьезные недостатки, заслужи· 

вают внимания работы авторов, предлагающих 

альтернативные концепции оценки устойчи· 

вости предприятий, в частносm с использова· 

нием критерия добавленной стоимости. На­

пример, российский исследователь А.В. Гра­

чев утверждает, что ((добавленная стоимость 

выступает как важнейший оценочный показа­

тель предприятия»> {З. С. 111] и ((оказывает 
решающее влияние на платежеспособность и 

финансовую устойчивость предприятия• [З. 

С. 117]. Следовательно, увеличение добавлен­
ной стоимости предприятия будет способство­
вать росту его финансовой устойчивости. 

В менеджмеmе показатель добавленной 

стоимости использовался не только как крите­

рий устойчивости, но и как целевая функция 

предприятия. Данный подход впервые приме­

юши японские предприятия, поэтому в лкrера· 

туре он получWI название японской модели. 



Использование критерия продуктивности для оценки антикризисноii устойчивости ••• 

Максимизация добавленной стоимости позво­
J111.113. японским компаниям объединить интере­

сы различных групп людей, влияющих на рабсr 

1)'предприятия (владельцев, менеджеров, рабо­

чих), увеличить инвестиции в новое оборудова­
ние и научные разработки, что привело к 
увеличеюпо конкурентоспособности предприя­
mй в долrосрочной перспекmве [7. С. 39]. Прак­
тика показала, что когда фирма, максимизиру­

ющая прибыль, вступает в прямую конкурен­
цию с фирмой, максимизирующей добавленную 
стоимость, ее шансы невелики {7. С. 39]. 

В соответствии с международными стан­

дартами финансовой отчетности, добавленная 

стоимость предприятия рассчитывается как 

разница между выручкой и материальными 

затратами, к которым относятся затраты на 

приобретение товаров и услуг у сторонних 

организаций". Следовательно, показатель до­

бавленной стоимосrn включает прибыль, рас­
ходы на оплату труда, налоги и платежи в 

бюджет, амортизацию и его максимизация 
отражает интересы различных групп заинте­

ресованных в функционировании предприя­

тия субъектов. В максимизации прибыли за­
интересован владелец предприятия; в увели­

чении затрат на оплату труда - сотрудники; в 

увеличении налоговых выплат - государство; 

амортизационные отчисления служат допол­

нительным источником финансирования в 

условиях кризиса. Чем выше добавленная сто­
имость, производимая предприяrnем, тем бо­
лее заинтересованы данные группы лиц в его 

функционировании, и в их интересах будет 
противодействовать угрозам, дестабилизиру­
ющим работу предприятия. 

Кроме того, Беларусь не располагает зна­

чительными природными ресурсами и мно­

rnе ее предприятия относятся к отраслям про­

мышленности, зависящим от зарубежных по­
ставок ресурсов. Доля материальных затрат в 

себестоимости достаточно велика (например, 

в среднем по промышленности - около 70% 
[8]), поэтому финансовые результаты деятель­
ности предприятий наиболее чувствительны 

"До настоящего времени при расчете доОО.вJJенной сто­
имости на беJJорусских предприятиях вм:есто выручки нс­

ПОJJЬ30вался 11оказате;~ь выпуска продукuии. т. е. до6амен· 
ная стоим:ость оценивалась по факту производства, а не по 

факту реализации. В условиях рыночной экономики более 
целесообразно 1tсnолЬ3Овать в расчете nоказатель выручки. 
так как рост nро11зводства без увеличения сбыта в этом слу­
чае не nриводит к уве;~ичению добавленной стоимости. 

к ценам на сырье и материалы, повлиять на 

которые нет возможности. В условиях высо­

кой неопределенности, характеризующей уро­

вень цен на энергоносители и друm.е матери­

альные ресурсы, опережающий рост добавлен­

ной стоимости по оrnошению к материальным 

затратам будет способствовать повышению ан­
тикризисной устойчивости предприятий. 

Критерий продуктивности предп.риятия 

Абсолютная величина добавленной сто­
имосrn не может характеризовать устойчивость 

предприятия без соответствующей базы срав­
нения, поэтому необходимо рассчитать отно­
сительные показатели на основе добавленной 
стоимости, которые называют критериями 

продуктивности. В менеджменте используют­

ся следующие критерии продукrnвности. 

1. Продуктивность персонала, равная от­
ношению добавленной стоимосrn к среднего­
довой численносrn работников предприятия. 
Этот критерий отражает уровень автомаmза­

ции производства и производительность тру­

да, что косвенно характеризует технологичес­

кий потенциал предприятия. В настоящее вре­

мя в Беларуси труд не является дефицитным 

ресурсом и, кроме того, продуктивность пер -
сонала не дает оценку финансового состояния 

предприятия, поэтому вряд ли может исполь­

зоваться для оценки его антикризисной ус­

тойчивости. 

2. Продуктивность капитала, равная от­
ношению добавленной стоимости к среднего~ 
довой стоимости капитала предприятия. Чем 

выше данный показатель, тем выше произво­

дительность, эффективность использования 

оборотного капитала предприятия, а также его 
платежеспособность, следовательно, выше ан­
тикризисная устойчивость. Однако у данного 

критерия есть серьезный недостаток - про­

дуктивность капитала будет расти при отказе 

от автомаПIЗадии производства в пользу руч­

ного труда. 

3. Для устранения недостатка критерия 
продуктивности капитала в работе [9] предло­
жено к знаменателю этого показателя добавmъ 

сумму затрат на оплату труда либо специаль­

но рассчитанную •экономическую оценку»­

занятых работников, однако методики расчета 
•экономической оценки• занятых работников 
в данном источнике нет. 
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Предлагаемый критерий: оценки анrикри­

зисной устойчивости - продуктивность пред­

приятия - представляет собой модификацию 
показателя пrюдукrnвности капитала и рассчи­

тывается по формуле: 

пл 
(В-МЗ)-дцзх'f> 

4,, 

где ПЛ - продуктивность предприятия; 

(!) 

В - выручка предприятия в отчеmом году, 

руб.; 
МЗ - материальные затраты предприя­

тия в отчетном году, руб.; 
ДДЗ - годовой денежный доход на одного 

занятого по отрасли, pernoнy или националь­

ной экономике, руб./чел.; 
Чр - среднесписочная численность работ­

ников предприятия, чел.; 

А - среднегодовая сумма активов балан­

са, руб. 
Продуктивность предприятия будет тем 

выше, чем выше такие параметры, как: расхо­

ды предприятия на оплату труда по сравне­

нию со средними по отрасли, реmону или 

национальной экономике; эффективность ис­

полъ.зования основных ф:>ндов; эффекmвность 

использования и оборачиваемость оборотных 
средств. Привязка критерия к средним затра-

там на оплату труда ликвидирует указанный 

выше недостаток, когда выгодно между жи­

вым и прошлым трудом, а также акцентирует 

внимание на зависимости устойчивости пред­

приятия от соотношения заработной платы ра­
ботников предприятия со средней по pernoнy, 

что позволит использовать данный критерий 

на предприятиях различных отраслей эконо­

мики. 

Для оценки антикризисной устойчивос­

ти предприятия на основании разработанноrо 

критерия продуктивности предлагается ис­

пользовать бенчмаркинrовый подход, в основе 
котороrо лежит сопоставление значения пока­

зателя на данном предприятии с некими эта­

лонными значениями. В качестве эталонных 

значений были взяты средние по националь· 

ной экономике значения продуктивности и 

годового денежноrо дохода на одноrо занятого. 

Расчет данных показателей проведен на осно­

ве статиС1ИЧеской информации по националь­

ной экономике Республики Беларусь с 1999 
по 2003 г. (табл. !). 

Для оценки антикризисной устойчивос­

ти предприятия на основе критерия продук­

тивности необходимо по данным бухгалтерс­
кой отчетности предприятия и строки 8 табл. 
1 рассчитать продуктивность предприятия и 
сопоставить полученный результат с цифрой 

из строки 9 табл. 1 за соответствующий год. 

Таблица l 

Расчет бенчмаркииrевы:s: оценок продуктивности 

Показатель 1999 r. 2000 r. 2001 r. 2002 r. 2003 r: 
1. ввп, млн руб. 3026064 9133800 17173000 25518000 -
2. Среднегодовая численность занятых 

в экономике, тыс. чел. 4442 4441 4417 4381 -
3. Основные фонды, на начало года, млн руб. 2842576 28763000 86570000 116129000 152547000 

4. Оборотные активы, всего, млн руб. 795138,9 3750000 10416667 16521739 22173913 
5. Среднеrодова.я величина суммарного 

капитала, млн руб. 18075357 64749834 ) 14818703 153685826 -
6. Денежные доходы: населения за счет оплаты 

труда и социальных -rрансфертов, млн руб. 1353533 4198000 8643000 12905000 -
7. ВВП за вычеrом денежных доходов 

населения, млн руб. 1672531 4928000 8530000 12613000 -
8. Денежные доходы на одного заиятоrо, 

тыс. руб. 305 945 1957 2946 -
9. Бевчмар1еннговые оценки продуктивности 

Onf!nDhHllТHЯ 0.093 0.076 0.074 0.082 -
Источник. Рассчитана автором на основе данных [8]. 
' На момент nодготоsки статьи статистические даннwе за 2003 r. не были опубликованы. 
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Использование критерия продуктивности для оценки антнкрвэнсноА устойчивости ... 

Если продуктивность выше бенчмаркинговой 
оценки, то предприяше считается устойчивым, 

в проrnвном случае - неустойчивым. 

Апробация методики и вьюоды 

Разрабоr.шный крпrерий продуктивности 

был апробирован на примере шести белорусских 
предприятий различных отраслей экономики, 

харакrеристики. которю:: предсrавлены в табл. 2. 
Как видно, наивысшей продукmвности достиг­

ли предпрwпия, ставuше впоследствии лидера­

ми в своих рыночных сегментах, несмотря на то, 

что в момент проведеlUIЯ исследования показа­

тели ликвидности и структуры капитала, тра­

д1ЩИоино используемые для измерения уровня 

фшmнсовой устойчивости, оказались хуже кри­

mческих значений. Предприятия машиностро­

енJЩ основные показатели деятельности кото­

рых находятся в пределах нормы, работают с 
rораздо меньшей продуктивностью, хотя и яв­

ляются устойчивыми. По оценкам экспертов, 

сегодня они сталкиваются с такими кризисны­

ми проблемами, как снижение доли рынка. и 

объемов реализации. Предприятия, состояние 

которых оценено как неустойчивое, являются 

фактически неrmатежеспособны:ми. и оценки на 
основе критерия продуктивности полностью 

совпадают с оценками на основе других показа­

rелей. 

Апробации разработанного критерия по­
зволяет сделать вывод, 'ПО 3ТОТ показатель дает 

возможность выявmъ начало кризисного про­

цесса на предприятии задолго до того, как по­

казатели ликвидности и структуры капитала 

достигнут своих критических значений. Ис­

следования показали, что предприятия с вы· 

сокой продуктивностью могут избежать кри­

зиса и благополучно развиваться, даже если 
дpyrne финансовые индикаторы выходят за 

рамки нормативов. 

Таким образом, критерий продуктивности 

может бьпь использован как элемеm комплекс­
ной системы д;иаrнОСIИКИ предприятия Д71Я оцен­

ки уровня его антикризисной устойчивости и 

выявления ранних стадий кризисных процес­

сов. Его преимущество по сравнению с извест­

ными методами оценки антикризисной устой­

чивости состоит в досrупности инфорМЗЦШI для 

расчета, так как для этого используются лишь 

данные бухгалтерской отчетности предприятия 

и не нужны экспертные оценки. 

Таблица 2 
Результаты апробации критерии продуктивносrн 

ПредприИТltе 

СП ООО «Белкосмекс», 

1999 г .• производство 

Показатель 

косметики 0,63 О.38 0,23 1,02 
«БелХардГрупn», 2000 г., 
разработка программного 
обеспечения 0,47 0,37 0,13 0,53 
ОАО «Завод Промбурвод», 
2002 г., машин-·-оение 0,16 0,06 О.05 1,37 
ОАО «Мотовело», 2000 г" 
машиностроение О, 11 0,07 0,08 1,8 

КУП «Красненский 
консервный завод», 2002 г., 
пищевая п_..мышленность 0,04 0,01 0,01 0,35 
ОАО «Несвижский 

льнозавод», 2002 г., 
п~дпnиятие АПК ..Q,04 -0,04 -0,36 0,29 

0.02 

-0,87 

0,28 

0,45 

-1,15 

-1,38 

0,15 

0,5 

0,68 

Фактическое 
состояние 

Очень устойчивое, 

лидер рынка 

Очень устойчивое, 

лидер рынка 

Устойчивое 

Устойчивое, но ест1 

0,81 проблемы со 

сбытом 

Неnлатежесnособ­
ное; nредбанкрот-

0,18 ное состояние 

Неплатежеспособ­

ное; предбанкрот-

0, 19 ное состояние 
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А.А. БЫКОВ 

В дальнейшем предполагается продол­

жить работу по совершенствованию бенчмар­
кинrовых оценок продуктивности и оценок 

денежных доходов на одного занятого. В ча­

стности, предполагается рассчитать эти по­

казатели в разрезе отдельных регионов и 

отраслей экономики, что позволит давать 

-более точные оценки антикризисной устой­
чивости предприятий. 
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