
67

Сибирская финансовая школа январь-март 1’2025

_______________________________________________ Финансы

УДК 658.012.1:334.732.2
DOI: 10.34020/1993-4386-2025-1-67-73

ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ  
И ЕГО РОЛЬ В ОЦЕНКЕ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  

НЕКРЕДИТНОЙ ФИНАНСОВОЙ ОРГАНИЗАЦИИ
Р. Р. Кузяев

Филиал АО «Гринатом»,  
Новосибирск, Россия

А. В. Ломоносов
Новосибирский государственный университет экономики и управления «НИНХ», 

Новосибирск, Россия

В статье рассматриваются вопросы определения цели, сущности финансового анализа 
организаций и использования его инструментария применительно к некредитным финансо-
вым организациям (НФО). Авторами приведено множество трактовок определения понятия 
«финансовый анализ» известных российский ученых. Для обоснования авторского подхода 
к использованию инструментария финансового анализа применительно к оценке деятельно-
сти НФО предложены к использованию следующие критерии сравнения: анализ результатов 
прогнозирования, анализ финансовой устойчивости и эффективности деятельности, нали-
чие у анализируемой организации финансовой и нефинансовой отчетности, учет аспектов 
финансовой деятельности, роль высшего менеджмента для принятия управленческих реше-
ний. Особое внимание авторами уделено финансовой устойчивости – главной характери-
стике финансового анализа организации. 

Процесс финансового анализа с учетом применения авторского подхода структурирован  
в виде пяти этапов для того, чтобы  в дальнейшем применить данную технологию к ком-
плексной оценке деятельности НФО, сопряженной с многими рисками, среди которых основ-
ными являются рыночный, кредитный, операционный и  страховой. В  статье обоснована 
необходимость включения  в  инструментарий финансового анализа НФО оценку указанных 
рисков, что не  противоречит сущностным характеристикам стресс-тестирования и  сце-
нарного анализа, который проводится НПО  в соответствии с требованиями регулятора.
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организация, инструментарий финансового анализа деятельности некредитной финансовой 
организации.

Содержанием и  основной целью финансового 
анализа организации является оценка ее финансо-
вого положения и  определение возможности его 
улучшения  в  целях достижения эффективности 
деятельности организации. Финансовое положение 
относится к способности организации обеспечивать 
своевременное и  достаточное финансирование, 
необходимое для нормального функционирования 
организации, учитывающее формирование и разви-
тие эффективных финансовых взаимоотношений 
с  другими юридическими и  физическими лицами, 
а также обеспечение платежеспособности и финан-
совой устойчивости – главной характеристики 
финансового анализа организации.

Существует множество подходов к  определе-
нию сущности финансовой устойчивости. Напри-
мер, В. В. Ковалев определяет финансовую устой-
чивость как способность организации «в долгосроч-
ной перспективе поддерживать целевую структуру 
источников финансирования»  [1, с. 597]. В  его 
восприятии финансовой устойчивости ключевая 

роль отводится источникам средств. Исходя из того, 
что финансовая устойчивость организации характе-
ризует состояние его взаимоотношений с  участни-
ками бизнеса (в том числе с финансовыми органи-
зациями), автор полагает, что «количественно 
финансовая устойчивость оценивается двояко: 
с  позиции структуры источников средств и  с  пози-
ции расходов, связанных с обслуживанием внешних 
источников. Соответственно выделяют две группы 
показателей, называемые условно коэффициен-
тами капитализации и  коэффициентами покры-
тия» [2, с. 377-378].

М. В. Романовский и  А. И. Восторокнутова 
финансовую устойчивость трактуют уже несколько 
шире; они «под финансовой устойчивостью органи-
зации понимают ее платежеспособность во времени 
с  соблюдением условия финансового равновесия 
между собственными и  заемными финансовыми 
средствами. Финансовое равновесие представляет 
собой такое соотношение собственных и  заемных 
средств организации, при котором за счет собствен-
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ных средств могут быть погашены прежние и новые 
долги» [3, с. 435].

По мнению Г. В. Савицкой, «финансовая устой-
чивость организации – это способность субъекта 
хозяйствования функционировать и  развиваться, 
сохранять равновесие своих активов и  пассивов  
в  изменяющейся внутренней и  внешней среде, 
гарантирующее его постоянную платежеспособ-
ность и  инвестиционную привлекательность  
в границах допустимого уровня риска» [4, с. 237].

Не умаляя достоинств рассмотренных подходов 
к  определению сущности финансовой устойчиво-
сти, Н. В. Фадейкина дает следующее определение 
рассматриваемой категории: «Финансовая устойчи-
вость – это адаптивная способность организации 
оперативно реагировать на  изменения внутренней 
и внешней среды, обеспечивая при этом надлежа-
щий уровень ликвидности и  платежеспособности 
на  основе взвешенной политики управления 
рисками, и  решать свои стратегические задачи 
совместно с заинтересованными сторонами с целью 
достижения устойчивого успеха и увеличения стои-
мости организации» [5, с. 56-57].

В рамках финансового анализа, включающего 
инструментарий оценки финансовой устойчивости, 
«определяются качество финансового состояния, 
причины его улучшения или ухудшения (за соответ-
ствующий период),  в том числе касающиеся рисков, 
оказавших существенное влияние на  изменение 
состояния; вырабатываются рекомендации по повы-
шению финансовой устойчивости, платежеспособ-
ности, кредитоспособности и  инвестиционной 
привлекательности организации» [5, c. 94-95]. Цель 
финансового анализа – понять, что произошло 
с прибылью организации и почему ожидания оправ-
дались или, наоборот, не оправдались. 

Финансовый анализ организации является 
одной из  составляющих экономического анализа 
и  включает  в  себя анализ финансов, производ-
ственных показателей, рыночной конъюнктуры 
и  других аспектов деятельности организации. 
Статус финансового анализа  в системе экономиче-
ского анализа связан с его ориентацией на финан-
совые компоненты организации, такие как финансо-
вая отчетность (баланс, отчет о прибылях и убытках 
и т.д.). Как часть экономического анализа, финансо-
вый анализ помогает определить финансовую 
устойчивость организации, ее платежеспособность, 
прибыльность и другие финансовые показатели.

Финансовый анализ также связан с  другими 
аспектами экономического анализа, такими 
как  анализ рынка, анализ конкурентоспособности, 
анализ структуры затрат и рисков и т.д. Эти аспекты 
взаимосвязаны, они формируют полное представ-
ление о  финансовом положении и  перспективах 
организации, что способствует принятию обосно-
ванных стратегических и оперативных решений.

Существует множество различных трактовок 
определений понятия «финансовый анализ». 
Рассмотрим некоторые (по мнению авторов работы, 
основные) из них.

С точки зрения Г. В. Савицкой, «основной целью 
финансовый анализа является формулирование 
наиболее достоверных предположений и прогнозов 
относительно будущего финансового положения 
организации» [4].

В. В. Ковалев представляет финансовый 
анализ как  процесс выявления, систематизации, 
анализа и  обработки имеющейся финансовой 
информации и  предоставления как  менеджменту, 
так и другим заинтересованным сторонам системы 
показателей для принятия управленческих реше-
ний [1; 2].

По мнению В. В. Бочарова, «финансовый анализ 
является важной частью финансового менеджмента 
и прерогативой высшего руководства организации, 
которые могут принимать решения о формировании 
и использовании капитала и доходов, а также влиять 
на движение денежных средств» [6].

О. В. Ефимова рассматривает финансовый 
анализ через призму изучения текущего и будущего 
финансового состояния организации с целью оценки 
ее финансовой устойчивости и  эффективности 
принятия решений; по ее мнению, «он охватывает 
широкий круг вопросов и выходит далеко за рамки 
традиционных оценок финансового состояния, 
обычно основанных на  данных бухгалтерского 
учета» [7-8]. 

В. В. Буряковский, более упрощенно рассматри-
вая финансовый анализ, определяет его как  сово-
купность методов оценки и прогнозирования финан-
сового положения организации на  основе его 
бухгалтерской (финансовой) отчетности [9].

В. Г. Артеменко и М. В. Беллендир, считают, что 
финансовый анализ является важнейшей характе-
ристикой деятельности организации, отражающей 
обеспеченность финансовыми ресурсами, целесо-
образность и  эффективность их размещения 
и использования, платежеспособность и финансо-
вую устойчивость [10]. 

Далее проиллюстрируем анализ подходов 
вышеуказанных авторов к определению «Финансо-
вый анализ», представленный  в нижеприведенной 
таблице.

В таблице представлены подходы разных иссле-
дователей к  определению понятия «Финансовый 
анализ», основанные на  ключевых критериях 
(критериях сравнения). Основные выводы сводятся 
к следующему: имея общие подходы к определению 
сущности финансового анализа и  его значимости, 
исследовали разделились по  другим критериям, 
таким как анализ значимости финансовой устойчи-
вости и эффективности. Некоторые авторы давали 
положительные оценки рассмотренным критериям 
сравнения,  в  то время как другие давали отрица-
тельные оценки. Это показывает, что существуют 
различные подходы, методы, критерии и интерпре-
тации финансового анализа. Важным аспектом 
является то, что большинство исследователей 
сходятся во мнении о роли высшего руководства, но 
не  все исследователи придерживаются единого 
мнения по этому вопросу.
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Анализ подходов авторов к определению «Финансовый анализ»

Критерии равнения Савицкая 
Г. В.

Ковалев 
В. В.

Бочаров 
В. В. 

Ефимова 
О. В.

Бураковский 
В. В.

Артеменко В.Г. и 
М.В. Беллендир

Авторский 
подход

Анализ результатов 
прогнозирования + - - + + - +

Анализ финансовой 
устойчивости 
и эффективности 
деятельности

- - - + + + +

Наличие финансовой 
и нефинансовой 
отчетности

- - - + – + +

Учет аспектов 
финансовой 
деятельности

+ - + + + - +

Роль высшего 
менеджмента для 
принятия 
управленческих 
решений

- - + - - - +

Таким образом, данный анализ подчеркивает 
наличие разнообразных мнений исследователей 
о  сущности, критериях и  значимости финансового 
анализа.

Обобщая сущность рассматриваемого понятия, 
можно сделать вывод, что финансовый анализ пред-
ставляет собой систематический процесс, основными 
источниками проведения которого являются бухгал-
терский баланс, отчет о  финансовых результатах 
и другие формы бухгалтерской (финансовой) отчетно-
сти, а целью реализации процесса – оценка финансо-
вой устойчивости и финансового положения организа-
ции для принятия управленческих решений, включая 
прогнозирование будущих финансовых условий, 
результативности и  эффективности деятельности 
и  темпов развития организации. Хотя большинство 
исследователей опираются на данные бухгалтерской 
(финансовой) отчетности, некоторые авторы допу-
скают использование другой информации. Результаты 
финансового анализа используются различными груп-
пами заинтересованных сторон, от высшего руковод-
ства до внешних пользователей, при принятии инве-
стиционных решений, для управления рисками 
и  финансами (что представляется возможным при 
определении финансовой устойчивости на  основе 
использования современных подходов [11-12; 8; 4; 5]), 
а также  в целях управления капиталом организации.

Основными целями финансового анализа (ФА) 
являются: 

– определение финансовой устойчивости органи-
зации; этот раздел ФА позволяет оценить степень 
финансового риска и способность организации спра-
виться с финансовыми трудностями;

– оценка эффективности использования ресур-
сов; этот раздел ФА позволяет определить, насколько 
организация эффективно использует свои активы 
и ресурсы для получения прибыли;

– определение ликвидности организации; этот 
раздел ФА помогает оценить, насколько организация 

может погасить свои текущие обязательства и выпол-
нить свои финансовые обязательства  в срок;

– выявление финансовых проблем; финансовый 
анализ позволяет определить основные факторы, 
которые могут вызвать финансовые проблемы  
в  деятельности организации, такие как  недостаточ-
ная гибкость финансовых потоков (притоков и отто-
ков), низкий уровень эффективности управления 
запасами, низкие уровни прибыльности и рентабель-
ности деятельности организации;

– получение объективных результатов финансо-
вого анализа (финансовых показателей) предостав-
ляет менеджменту, собственникам и другим заинте-
ресованным сторонам организации необходимую 
информацию для принятия решений о  финансовой 
стратегии, инвестициях, расширении организации 
или изменении бизнес-процессов [13].

Чтобы провести расширенный финансовый 
анализ, необходимо оценить доходы, расходы, активы 
организации и то, как финансовый менеджмент управ-
ляет притоками и  оттоками денежных средств  
в  организации. Этого достаточно для расчета 
основных показателей, тем более если для анализа 
используется финансовая и  нефинансовая (инте-
грированная) отчетность. В  большинстве случаев  
в  крупных организациях для расчетов использу-
ются не  только баланс, отчет о  движении денеж-
ных средств (cash flow), отчет о прибылях и убыт-
ках (PnL), но и управленческая отчетность. Также 
большое значение имеет профессиональная 
интерпретация полученных результатов, а  также 
понимание причинно-следственной связи рассчи-
танных коэффициентов [14]. 

Процесс финансового анализа с  учетом приме-
нения авторского подхода структурирован  в  виде 
пяти этапов для того, чтобы применить данную 
технологию к  оценке деятельности некредитных 
финансовых организаций (НФО). Ниже дана краткая 
характеристика указанных этапов.
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Первый этап. Указать цель исследования, опре-

делить, есть ли у организации собственные средства 
(капитал) для создания новых продуктовых линеек 
(услуг) и  т.д., кто является получателем продукции 
(потребителем услуг), и будет ли это конфиденциаль-
ная часть. Далее следует выбрать информацию 
(отчеты), содержащие необходимые показатели, 
проверить их достоверность и полноту.

Второй этап. Сформировать предварительный 
обзор о  деятельности организации,  в  том числе 
о  текущих ее результатах (что есть у  организации, 
чего она достигла и каково ее финансовое положение 
на  основе предварительной оценки). На этом этапе 
необходимо принять во внимание очевидные трудно-
сти или очевидное сопротивление новым прогнозиру-
емым кризисам.

Третий этап. Выбрать показатели, необходимые 
для анализа, определить (уточнить) инструментарий 
и  провести финансовый анализ. В  большинстве 
случаев проведение финансового анализа начинают 
с применения вертикальных и горизонтальных мето-
дов. Аналитик оценивает эффективность использова-
ния активов и определяет финансовую устойчивость, 
по  этой причине он выбирает коэффициентный 
анализ и  определение рентабельности. Если прово-
дится полное исследование организации, то обычно 
начинают с определения состава и стоимости объек-
тов недвижимости, оценки других активов и определе-
ния ликвидности, а  затем проводят исследование 
структуры и движения капитала.

Четвертый этап. Интерпретация полученных 
результатов. Здесь надо отметить, что чем больше 
опыта  в проведении финансового анализа у аналити-
ков, тем больше закономерностей будет выявлено  
в финансовой деятельности организации. Например, 
высокий уровень оборачиваемости средств может 
быть истолкован как  эффективное использование 
ресурсов. Хорошее имущественное состояние и пока-
затели внеоборотных активов, его характеризующие, 
свидетельствуют о  том, что амортизация основных 
средств происходит медленно, что,  в  какой-то 
степени, свидетельствует о безопасности предприни-
мательской деятельности. Значения указанных пока-
зателей «подскажут», когда начинать подготовку 
к  обновлению активов. Рентабельность измеряет 
эффективность использования ресурсов и  способ-
ность извлекать из них прибыль: например, простаи-
вающее оборудование может быть продано. Ликвид-
ность означает, что организация может погасить свои 
обязательства перед инвесторами и кредиторами.

Пятый этап заключается  в  формулировании 
выводов и решений. Как отмечают С.А. Бороненкова, 
М.В. Мельник и  А. В. Чепулянис, «непроанализиро-
ванные цифры – пустая трата времени; результатом 
должно быть конкретное решение». Лучше всего 
проанализировать несколько показателей, а  не 
рассчитывать десятки коэффициентов, и  никаким 
образом не  отражать их  в  своем плане. На основе 
финансового анализа должны быть разработаны 
планы развития, приняты новые управленческие 
решения, проведена работа с  резервами и  обеспе-

чено повышение эффективности деятельности орга-
низации, а  также определена стратегия ее разви-
тия  [15]. Результаты финансового анализа являются 
важным инструментом для оценки ее эффективности, 
финансовой устойчивости и  способности выполнять 
обязательства. 

Финансовый анализ НФО (профессиональных 
участников рынка ценных бумаг; управляющих органи-
заций инвестиционного фонда, паевого инвестицион-
ного фонда и негосударственного пенсионного фонда; 
специализированных депозитариев инвестиционного 
фонда, страховых организаций; микрофинансовых 
организаций; кредитных потребительских кооперати-
вов; жилищных накопительных кооперативов и  др.) 
имеет свои особенности. Уникальность их деятельно-
сти требует особого инструментария финансового 
анализа, который существенно отличается от традици-
онного анализа деятельности банков [16].

Одной из  главных особенностей НФО является 
разнообразие источников дохода. В отличие от банков, 
которые  в  основном получают процентный доход 
за счет кредитов, НФО получает доход за счет комис-
сионных, инвестиционного дохода, страховых взносов 
и других видов услуг. Например, страховая организа-
ция получает доход, собирая страховые взносы 
и инвестируя полученные средства. Инвестиционные 
фонды,  в свою очередь, получают доход от управле-
ния активами и платы за обслуживание. Анализ струк-
туры дохода необходим для понимания факторов, 
влияющих на  его изменение. Например, колебания 
на финансовых рынках могут существенно повлиять 
на  доходность вложенных средств. Поэтому важно 
проанализировать динамику доходов от  каждого 
источника и  оценить их устойчивость  в  различных 
экономических условиях. Стоимость (капитал) НФО 
также имеет свои особенности; она зависит от опера-
ционных расходов, связанных с  управлением акти-
вами, страховыми выплатами и  другими обязатель-
ствами. Анализ расходов позволяет выявить возмож-
ности для оптимизации и повышения эффективности 
организации [17].

Активы НФО могут быть представлены широким 
спектром финансовых инструментов: акциями, обли-
гациями, недвижимостью и  альтернативными инве-
стициями. Оценка активов требует использования 
различных методов, учитывающих их специфику. 
Например, для акций может быть использован метод 
дисконтирования будущих денежных потоков,  в  то 
время как  для облигаций может быть использован 
метод оценки, основанный на  текущих рыночных 
процентных ставках [7].

Также важно учитывать ликвидность активов, 
поскольку НФО должна иметь возможность быстро 
конвертировать свои активы  в наличные деньги для 
выполнения своих обязательств. Анализ ликвидности 
активов и  их соотношения с  обязательствами помо-
гает оценить финансовую устойчивость организации.

НФО сталкиваются с различными рисками, кото-
рые могут оказать существенное влияние на  их 
финансовые показатели. К  основным рискам отно-
сятся:
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– рыночный риск, который связан с изменением 
цен на финансовые инструменты; например, коле-
бания цен на акции могут оказать негативное влия-
ние на инвестиционные фонды;

– кредитный риск, как правило, возникает, когда 
контрагент не  выполняет свои обязательства; 
к  сожалению, это может быть связано с  банкрот-
ством клиента;

– операционный риск связан с  возможными 
сбоями во внутренних процессах и  системах орга-
низации;

– страховой риск, возникающий  в  страховой 
организации, связан с  вероятностью наступления 
страхового случая [18].

Финансовый анализ должен включать оценку 
этих рисков и их влияния на результаты деятельно-
сти финансовой организации. Использование 
стресс-тестирования и  сценарного анализа позво-
ляет выявить потенциальные уязвимости и подгото-
виться к  неблагоприятным экономическим усло-
виям [19]. 

НФО работают  в условиях строгого регулирова-
ния, которое выдвигает определенные требования 
к их финансовой и иной отчетности, утверждаемой 
регулятором, а также к ведению их бизнеса. Регули-
рующий орган устанавливает требования к  капи-
талу, ликвидности и  другие требования, которым 
должна соответствовать НФО [20]. 

При анализе следует учитывать соответствие 
нормативным требованиям и изменениям  в законо-
дательстве, которые могут повлиять на бизнес-мо-
дель организации. Например, изменения  в прави-
лах инвестирования могут потребовать от  фондов 
пересмотра своих стратегий и  инвестиционных 
портфелей.

Ликвидность является ключевым аспектом 
финансового анализа НФО, особенно для страхо-
вых организаций и инвестиционных фондов. Анализ 
ликвидности включает  в себя оценку способности 
организации выполнять свои обязательства  
в  краткосрочной перспективе. Важно оценивать 
не только текущую ликвидность, но и долгосрочные 
перспективы  в области ликвидности.

Капитализация также является ключевым пока-
зателем для оценки финансовой устойчивости НФО. 
Высокий уровень капитала позволяет организациям 
более эффективно справляться с рисками и выпол-
нять свои обязательства перед клиентами. Исполь-
зование конкретных финансовых коэффициентов 
позволяет более точно оценить эффективность 
деятельности НФО.

К основным показателям (коэффициентам) 
относятся:

– факторы прибыли, такие как  рентабельность 
собственного капитала (ROE) и  рентабельность 
активов (ROA), позволяют оценить эффективность 
использования ресурсов;

– коэффициенты ликвидности, такие как  коэф-
фициенты быстрой ликвидности и  др., помогают 
определить способность организации выполнять 
краткосрочные обязательства;

– коэффициент капитализации позволяет 
оценить соотношение собственного и  заемного 
капитала;

– сравнение показателей с отраслевыми стан-
дартами помогает определить сильные и  слабые 
стороны организации и определить области для ее 
развития.

К финансовому анализу НФО необходимо 
применять комплексный подход, учитывающий 
уникальные особенности их деятельности. Глубо-
кое понимание структуры доходов и  расходов, 
активов, рисков и  механизмов регулирования 
позволяет аналитикам принимать более обосно-
ванные решения и разрабатывать стратегии повы-
шения эффективности бизнеса.
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FINANCIAL ANALYSIS  
AND ITS ROLE IN PERFORMANCE EVALUATION  

A NON-CREDIT FINANCIAL INSTITUTION

R. Kuzyaev
Branch of JSC "Greenatom",  

Novosibirsk, Russia
A. Lomonosov

Novosibirsk State University of Economics and Management, 
Novosibirsk, Russia

The article discusses the  issues of defining the purpose and essence of financial analysis of organizations 
and the use of  its tools in relation to non-credit financial organizations (NFO). The authors have provided many 
interpretations of the definition of "financial analysis" by well-known Russian scientists. To substantiate the author's 
approach to using financial analysis tools in relation to evaluating the activities of NPOs, the following comparison 
criteria are proposed for use: analysis of  forecasting results, analysis of  financial stability and  performance, 
availability of financial and non-financial reporting by the analyzed organization, accounting for aspects of financial 
activities, the  role of senior management in making managerial decisions. The authors pay special attention to 
financial stability, the main characteristic of an organization's financial analysis.

The process of financial analysis, taking into account the application of  the author's approach, is structured 
in the form of five stages in order to further apply this technology to a comprehensive assessment of the NFO's 
activities, which involve many risks, among which the main ones are market, credit, operational and insurance. The 
article substantiates the need to include an assessment of these risks in the financial analysis toolkit of the NFO, 
which does not contradict the essential characteristics of stress testing and scenario analysis, which is conducted 
by NGOs in accordance with the requirements of the regulator.

Keywords: financial analysis, financial stability, non-credit financial organization, financial analysis tools for non-
credit financial organizations.
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