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Т.А. Чилимова

Проведенный анализ современного состояния российской экономики показал 
возросшую роль адаптации бизнеса к внешним угрозам и рискам с целью дости-
жения финансовой стабильности. Проблемы финансовой стабильности хозяй-
ствующего субъекта в силу своей актуальности находится в центре внимания 
как зарубежных, так и отечественных исследователей. В научной литературе 
можно выделить несколько концептуальных точек зрения к содержанию по-
нятия «финансовая стабильность». Представленное авторское понимание 
финансовой стабильности строится на связи между рисками, финансовой 
стабильностью и финансовой устойчивостью. Определены основные показа-
тели, с помощью которых оценивается финансовое состояние хозяйствующего 
субъекта, соответствующего или несоответствующего признакам стабиль-
ности. В заключении сформулированы выводы о необходимости расчета инди-
видуальных нормативов оценочных показателей, отражающих особенности 
функционирования каждого хозяйствующего субъекта.

Цель: анализ взаимосвязей между рисками, финансовой стабильностью 
и финансовой устойчивостью 

Методы и методология проведения работы. Использована совокупность 
общенаучных методов исследования таких как системный, формально-логи-
ческий, сравнительный, а также статистические методы анализа.

Результаты. Были рассмотрены сущностные характеристики понятий 
«финансовая стабильность», «финансовая устойчивость», обозначена их 
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взаимосвязь с факторами, влияющими на волатильность рыночной конъюн-
ктуры и рисками. Выделены наиболее информативные параметры, показы-
вающие отдельные аспекты определения финансовой стабильности.

Область применения результатов. Полученные результаты целесоо-
бразно применять хозяйствующим субъектам реального бизнеса, осущест-
вляющим деятельность в условиях высоковолатильной экономики.

Ключевые слова: хозяйствующий субъект; риски; адаптация; финансовая 
стабильность; финансовая устойчивость
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FINANCIAL STABILITY                                                                
OF AN ECONOMIC ENTITY AS A RESULT                                      
OF ADAPTATION TO THE CONDITIONS                                                                                       

OF A VOLATILE MARKET ENVIRONMENT 

T.A. Chilimova

The analysis of the current state of the Russian economy has shown the in-
creased role of business adaptation to external threats and risks in order to achieve 
financial stability. Due to its relevance, the problems of financial stability of an busi-
ness entity are in the focus of attention of both foreign and domestic researchers. In 
the scientific literature, there are several conceptual points of view on the content 
of the concept of “financial stability”. The presented author’s understanding of fi-
nancial stability is based on the relationship between risks, financial stability and 
financial stability. The main indicators used to assess the financial condition of an 
economic entity that meets or does not meet the signs of stability have been iden-
tified. The conclusions about the need to calculate individual norms of evaluation 
indicators reflecting the peculiarities of the functioning of each business entity are 
formulated in the conclusion.

Purpose: analyzing the relationships between risks, financial stability and fi-
nancial sustainability

Methodology: A set of research methods was used, in particular such as sys-
tematic, formal-logical, and statistical methods of analysis
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Results. The essential characteristics of the concepts of “financial stabili-
ty” and “financial sustainability” were considered, and their relationship with 
factors affecting market volatility and risks was indicated. The most informa-
tive parameters showing selected aspects of determining financial stability are 
highlighted.

Practical implications. It is advisable to apply the obtained results to business 
entities of real business operating in a highly volatile economy.

Keywords: business entity; risks; adaptation; financial stability; financial sus-
tainability 
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Введение
Отмечая позитивные тренды, которые формируются в россий-

ской экономике в течение последних лет, эксперты [4; 11; 20] вы-
деляют целый ряд проблем, отражающих риски, препятствующие 
развитию субъектов реального сектора. 

Во-первых, для периода 2021–2023 гг. одной из основных про-
блем стал выход из режима распространения коронавирусной ин-
фекции, сопровождающийся введением жестких ограничительных 
мер [10; 15; 18]. Системные риски, продуцируемые кризисом панде-
мии, стали одной из причин, негативно повлиявших на деятельность 
хозяйствующих субъектов, и как результат, на изменение структуры 
доходов и расходов всех экономических субъектов. 

За 2019–2021 гг. произошло падение реального сектора эконо-
мики на 4,3% [5], что не могло не отразиться на активности всех 
экономических субъектов. Сокращение значительного числа хо-
зяйствующих субъектов в 2020- начале 2021 г. вызвало снижение 
доходов населения и, соответственно, сворачивание потребитель-
ского спроса. На конец 2023 г. количество зарегистрированных ор-
ганизаций составило 3264,2 тыс. ед., что составляет 98,5% [6] по 
отношению к предыдущему периоду. При этом соотношение заре-
гистрированных-ликвидированных предприятий составило 254,5 
тыс./273,9 тыс. организаций [6]. Такая тенденция в демографии 
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организаций продолжает негативно отражаться на показателях по-
требительского спроса.

По данным Росстата, в 2020 г. величина денежных доходов на-
селения в реальном выражении сократилась по сравнению с 2019 
г. на 3,0% [5]. Реальные располагаемые денежные доходы в 2021 г. 
относительно уровня 2013 г. уменьшились более чем на 10 % [5]. 
В период 2021-2023 гг. реальные располагаемые денежные доходы 
росли нестабильно и в процентном отношении к среднекварталь-
ному значению 2020 г. практически не изменились [6].

Вторая проблема реального сектора российской экономики в 
анализируемые периоды – одновременное сокращение спроса и 
предложения на различных сегментах рынка. К основным макро-
экономическим факторам, вызвавшим такую ситуацию, относят-
ся падение спроса и цен на мировом рынке углеродных ресурсов, 
снижение курса рубля и рост уровня инфляции – на внутреннем 
рынке. В результате воздействия перечисленных факторов произо-
шло сокращение масштабов торговли потребительскими товарами 
и услугами, нарушились взаимосвязи в системе формирования до-
бавленной стоимости, что, соответственно, привело к негативным 
тенденциям во внешнеторговой среде. 

Третья проблема вызвана усилением имущественного нера-
венства общества. По данным Росстата, в 2022 г. в России ко-
эффициент Джини составил 0,395 и вырос в 2023 году до 0,403 
[6]. Данная тенденция подтверждается данными Минэконом-
развития РФ: уровень доходов наиболее обеспеченных россиян 
в 15 раз [13] превышает уровень доходов наименее обеспечен-
ных граждан. В России на 1%-ую долю самых богатых россиян 
приходится 71% всех активов домохозяйств в стране [14]. Для 
сравнения: средний показатель по неравенству распределения 
богатства в мире составляет 46% всех активов в пользу самого 
богатого населения [21].

Следующая проблема, вытекающая из предыдущих трех – высо-
кая доля неформальной экономики, масштабы которой, по мнению 
экспертов, обычно варьируется в интервале 20−40% ВВП [5]. Для 
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сравнения: в развитых странах анализируемый показатель находит-
ся в пределах 10 % ВВП (в Германии – 7,8 %, в Японии – 8,2 %, в 
США – 7 %) [8]. В 2020 г. объем теневой экономики России вырос 
более чем на 20 трлн. руб. и составил порядка 20% национального 
ВВП [14]. 

По данным Росфинмониторинга [23], значительная доля теневой 
экономики приходится на сектор предприятий малого и среднего 
бизнеса (МСП). Это объясняется ухудшением условий функциони-
рования МСП в результате сокращения доходов населения, закрытия 
внешних рынков, роста неопределенности экономической ситуа-
ции. В анализируемый период деловая активность малого бизнеса 
снизилась, как было отмечено выше, до значений, характерных для 
кризиса 2014−2015 гг.

По оценкам экспертов [3; 28] в 2019–2020 гг. численность заня-
тых в секторе малого и среднего бизнеса уменьшилось на 500 тыс. 
чел., а число субъектов МСП сократилось на 1,7% [5]. В результа-
те в этот период доля сектора МСП в российском ВВП снизилась 
до 20,6 % с 22 % в 2017 г. [5]. В 2022 году вклад малого бизнеса 
в ВВП составил 21% [4]. Для сравнения: доля малого бизнеса в 
национальном ВНП в Китае – 60%, во Франции – 42,1%, в Ита-
лии – 62,9% [7].

Сложившаяся экономическая конъюнктура не могла не отраз-
иться на результатах деятельности хозяйствующих субъектов в этот 
период (таблица 1).

Конечно, данные таблицы демонстрируют как негативные из-
менения, так и положительные, но необходимо отметить, что в со-
временных реалиях сохранения геополитической напряженности, 
международных санкций, нестабильности курса рубля и роста ин-
фляции повышаются риски и уязвимость российских субъектов ре-
ального сектора к воздействию негативных факторов [1; 2; 8; 16]. 
Поэтому в условиях волатильной экономики весьма актуальным 
становится вопрос повышения адаптационных возможностей хо-
зяйствующего субъекта через достижение его финансовой устой-
чивости и стабильности. 
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Таблица 1.
Сводные показатели результатов деятельности хозяйствующих субъектов                      

в Российской Федерации за 2018–2023 гг.[5; 6; 24]

Показатель 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Количество органи-
заций, (по данным 
государственной ре-
гистрации), тыс. 4 214,7 4 628,1 3 517,4 3 316,2 3 460,0 3 264,2
Оборот организаций 
(в фактически дей-
ствовавших ценах), 
млрд руб. 19 181, 3 20 131, 5 20 756,1 21 382,4 26 980,3 29 300, 6
Сальдированный 
финансовый резуль-
тат (прибыль минус 
убыток) организаций 
(без субъектов малого 
предпринимательства, 
кредитных организа-
ций, государственных 
(муниципальных) 
учреждений, некре-
дитных финансовых 
организаций) в дей-
ствующих ценах, 
млрд. руб. 13 797,0  15 581,0  12 4211,0 29 649,0  22 314,0 33 036,0
Сальдированный фи-
нансовый результат 
(прибыль минус убы-
ток), % к предыдуще-
му году 159,6 127,7 76,3 в 2,4 раза 65,5 135,2
Доля организации, 
получивших при-
быль, % от общего 
числа организаций 72,6 65,6 70,6 75,1 70,7 75,3
Доля убыточных ор-
ганизаций в общем 
числе организаций, % 28,4 34,4 29,4 24,9 29,3 24,7

Цель исследования
Критический анализ существующих подходов к пониманию при-

роды взаимосвязей между рисками, финансовой стабильностью и 
финансовой устойчивостью. 
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Методы и материалы
Исследование основано на методе несистематизированного об-

зора литературы. Для его проведения использовался общенаучный 
метод анализа и синтеза. Для выполнения обзора использовались 
научные публикации по проблематике финансовой стабильности, 
а также аналитические обзоры и публикации в средствах массовой 
информации.

Результаты исследования
Адаптация, как процесс перманентного приспособления хозяй-

ствующего субъекта к постоянно меняющимся условиям рыночной 
конъюнктуры, повышает возможности хозяйствующего субъекта и 
позволяет ему отвечать на внешние угрозы с меньшими затратами. Ре-
зультатом адаптации является достижение финансовой стабильности.

В мировой научной литературе существует несколько подходов 
к рассмотрению термина «финансовая стабильность»:

- функциональный, т.е. «финансовая стабильность рассматрива-
ется через функции, вытекающие из характера рыночной экономи-
ки», которые должна выполнять финансовая система в состоянии 
стабильности [29];

- обратный, т.е. «финансовая стабильность рассматривается че-
рез признаки финансовой нестабильности» [27];

- смешанный, т.е. использование в одной формулировке призна-
ков функционального и и обратного определений [26].

Каждая из представленных точек зрения имеет достаточные обо-
снованные аргументы «за» и «против», но они имеют общую ха-
рактеристику: в качества объекта финансовой стабильности рас-
сматривают финансовую систему в целом, не экстраполируя его на 
хозяйствующий субъект.

В отечественной научной литературе термин «финансовая ста-
бильность» рассматривается либо как развитие функционального 
подхода [9], либо как синоним финансовой устойчивости [12]. При 
этом большинство авторов отмечает, что достижение финансовой 
стабильности является обязательным условием функционирования 
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любой экономической системы, а значит, и хозяйствующего субъ-
екта. Основная функция финансовой стабильности заключается в 
наличии финансового потенциала, позволяющего противодейство-
вать возникающим угрозам и рискам, результатом которых могут 
стать финансовые потери вплоть до необратимых негативных из-
менений структуры капитала хозяйствующего субъекта. Исходя из 
такого понимания содержания финансовой стабильности, практи-
ческий финансовый менеджмент должен использовать механизмы 
и инструменты по предотвращению неблагоприятного воздействия 
факторов внешней среды на результаты деятельности хозяйствую-
щего субъекта с учетом выбранной стратегии его развития. 

Исследование концептуальных подходов к финансовой стабиль-
ности хозяйствующего субъекта, действующего в условиях посто-
янных изменений рыночной конъюнктуры, требует выделить диа-
гностику его финансового состояния на основе системного метода, 
что позволит выявить количественные и качественные характери-
стики соответствия или несоответствия признакам стабильности и 
устойчивости. 

Финансовая стабильность как текущее или потенциальное со-
стояние деятельности хозяйствующего субъекта определяется це-
лым рядом показателей:

- с точки зрения состояния финансовых ресурсов: достаточная 
обеспеченность финансовыми ресурсами, кредитоспособность и 
платежеспособность;

- с точки зрения состояния источников финансирования: сбалан-
сированность активов и пассивов, доходов и расходов, денежных 
потоков;

- с точки зрения финансовой устойчивости: постоянное поддер-
жание финансовой устойчивости независимо от изменения условий 
рыночной конъюнктуры.

В основе финансовой стабильности лежит финансовая устой-
чивость, которая дают возможность оценить степень стабильности 
через наличие финансовых резервов, позволяющих осуществлять и 
поддерживать деятельность хозяйствующего субъекта. 
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В настоящее время в научной литературе можно выделить три 
основных подхода к определению сущности финансовой устойчи-
вости хозяйствующего субъекта. Первый подход основывается на 
оценке абсолютных и относительных показателей ликвидности, 
платежеспособности, рентабельности и др. Второй подход строит-
ся на основе оценки соотношения структуры имущества и источ-
ников финансирования предприятия. В рамках такой оценки важно 
определить, как динамика размеров чистых активов и полученной 
прибыли влияет на уровень финансовой устойчивости. В третьем 
подходе внимание акцентируется на финансовой устойчивости хо-
зяйствующего субъекта как механизме, обеспечивающего его фи-
нансовую стабильность посредством минимизации рисков.

Из вышесказанного следует, что для анализа финансовой ста-
бильности как комплексной характеристики состояния субъекта 
хозяйствования необходима оценка целой системы показателей, 
которые характеризуют его устойчивость или неустойчивость [17; 
19; 22]. Недостаточно рассчитать и проанализировать динамику 
одного из них, даже если это, например, коэффициент финансовой 
устойчивости. Как правило, для полноценного изучения состояния 
функционирующего хозяйствующего субъекта требуется рассчитать 
целый ряд коэффициентов, таких как коэффициент ликвидности, 
автономности, концентрации заемного капитала, капитализации, 
финансирования и др.

В процессе поддержания финансовой стабильности финансовым 
менеджментом предприятия используются различные инструмен-
ты и механизмы, которые и позволяют хозяйствующему субъекту 
эффективно адаптироваться к постоянно меняющимся условиям 
функционирования. Совокупность этих инструментов и механиз-
мов имеет универсальный характер для всех хозяйствующих субъ-
ектов, и эффективность их использования можно определить через 
общепризнанные показатели, перечисленные выше. Необходимо 
отметить, что поскольку процесс функционирования каждого пред-
приятия имеет свои особенности, определяемые отраслевой при-
надлежностью, стадией жизненного цикла, целями собственников, 
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уровнем квалификации финансового менеджмента, то предельные 
нормативные значения ряда показателей имеют признаки индиви-
дуальности.

Такой подход к нормативным значениям показателей, отражаю-
щих состояния финансовой устойчивости и финансовой стабиль-
ности, обосновывается тем, что в реальной практике бизнеса анализ 
абсолютных и относительных значений рассматриваемых показа-
телей не всегда актуален, поскольку чаще всего риском является не 
само ухудшение показателя, а критичность его падения для дальней-
шей деятельности хозяйствующего субъекта. Поэтому для отдель-
ных показателей, отражающих финансовое состояние, необходимо 
разрабатывать систему индивидуальных нормативов.

Используемые рыночные и отраслевые нормативные значения по-
казателей KPI экономически и методически обосновано. Но, как прави-
ло, они не учитывают особенности конкретного предприятия: отрасле-
вую принадлежность, виды экономической деятельности, специфику 
и масштабы бизнеса, длительность операционного цикла. Практика 
реального бизнеса показывает, что у множества предприятий коэф-
фициенты, отражающие ликвидность и финансовую устойчивость, 
не укладываются в общерыночные или отраслевые нормативы. Но 
при этом они остаются конкурентоспособными и финансово состоя-
тельными даже в условиях нестабильности. Это дает основание для 
использования в расчетах индивидуальных нормативов показателей, 
отражающих состояние финансовой стабильности и устойчивости, 
экономической логики построения самих показателей и особенно-
стей функционирования конкретного хозяйствующего субъекта [25].

Заключение
Резюмируя вышесказанное, необходимо отметить, что рассмо-

трение финансовой стабильности через защиту хозяйствующего 
субъекта от рисков и угроз, продуцируемых внешней средой тре-
бует более детального исследования ее корреляции с финансовой 
устойчивостью. Так как финансовая стабильность, обеспечиваемая 
в условиях негативного воздействия внешних и внутренних угроз 
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длительной финансовой устойчивостью, является основой финан-
совой безопасности хозяйствующего субъекта. 
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