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ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÏËÀÍ

Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé äåëîâîé àêòèâíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ. Ìåòîäû ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé.

Ýôôåêòèâíîñòü è èíòåíñèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
Îáîðà÷èâàåìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Îáîðà÷èâàåìîñòü îñíîâíûõ
ñðåäñòâ. Ôîíäîîòäà÷à è ôîíäîåìêîñòü. Îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Àíàëèç è ïðîãíîçèðîâàíèå óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
Êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîñòè ðîñòà.

Ýôôåêò îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.
Âçàèìîäåéñòâèå ôèíàíñîâîãî è îïåðàöèîííîãî ðû÷àãîâ. Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé
è ôèíàíñîâûé ðèñêè. Âîçäåéñòâèå ôèíàíñîâîãî è îïåðàöèîííîãî ðû÷àãîâ íà
ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó ïðåäïðèÿòèÿ. Îáîáùàþùàÿ ôîðìóëà óñòîé÷èâîãî ðîñòà.

Ïðîãíîçèðîâàíèå ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñèðîâàíèè. Ïðîãíîçíûé áàëàíñ
ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðîãíîçèðîâàíèå âîçìîæíîãî áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ.
Êîýôôèöèåíòû òåêóùåé ëèêâèäíîñòè, îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè
ñðåäñòâàìè è âîññòàíîâëåíèÿ (óòðàòû) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

Êîìïëåêñ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ. Ñðàâíèòåëüíàÿ ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà ïðåäïðèÿòèé.
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ÏÅÐÅ×ÅÍÜ ÓÌÅÍÈÉ

¹
ï/ï

Óìåíèå Àëãîðèòìû

1. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
ðåíòàáåëüíîñòè íåìàòå-
ðèàëüíûõ àêòèâîâ ïî
ôîðìóëå

í

á
ð

À

Ð
K =

1.
 

Îïðåäåëåíèå áàëàíñîâîé ïðèáûëè (Ðá)
2.

 

Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé âåëè÷èíû íåìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ (Àí).

3.
 

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïî ôîðìóëå.

2. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
îáîðà÷èâàåìîñòè íåìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïî
ôîðìóëå

í

î
À

N
K =

1.
 

Îïðåäåëåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè (N).

2.
 

Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé âåëè÷èíû íåìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ (Àí).

3.
 

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïî ôîðìóëå.

3. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
ðåíòàáåëüíîñòè îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ ïî ôîðìóëå

F

Ð
K á

ð =

1.
 

Îïðåäåëåíèå áàëàíñîâîé ïðèáûëè (Ðá).
2.

 

Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ  (F).

3.
 

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè
îñíîâíûõ ôîíäîâ ïî ôîðìóëå.

4. Îïðåäåëåíèå ôîíäîîò-
äà÷è îñíîâíûõ ôîíäîâ
ïî ôîðìóëå

F

N
f =

1.
 

Îïðåäåëåíèå îáúåìà âûðó÷êè îò ðåàëè-
çàöèè ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) (N).

2.
 

Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ  (F).

3.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû ôîíäîîòäà÷è
ïî ôîðìóëå.

5. Îïðåäåëåíèå ôîíäîâî-
îðóæåííîñòè òðóäà ïî
ôîðìóëå

R

F
Ô =

1.
 

Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ  (F).

2.
 

Îïðåäåëåíèå ñðåäíåñïèñî÷íîé ÷èñëåí-
íîñòè ðàáîòíèêîâ (R).

3.
 

Îïðåäåëåíèå ôîíäîâîîðóæåííîñòè
òðóäà ïî ôîðìóëå.

6. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà óñ-

òîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà ïî ôîðìóëå

ñ

í
óð

Ñ

Ð
K =

1.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû ðåèíâåñòèðóå-
ìîé ïðèáûëè (Ðí).

2.
 

Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé âåëè÷èíû ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà (Ññ).

3.
 

Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà óñòîé÷èâî-
ñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïî ôîðìóëå.
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¹
ï/ï

Óìåíèå Àëãîðèòìû

7. Îïðåäåëåíèå ñèëû âîç-
äåéñòâèÿ îïåðàöèîí-
íîãî ðû÷àãà ïî ôîð-
ìóëå

P

D
ÑÂÎÐ =

1.
 

Îïðåäåëåíèå ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà
(D).

2.
 

Îïðåäåëåíèå ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè (Ð).

3.
 

Îïðåäåëåíèå ñèëû âîçäåéñòâèÿ îïåðà-
öèîííîãî ðû÷àãà ïî ôîðìóëå.

8. Ðàñ÷åò çàïàñà ôèíàí-
ñîâîé ïðî÷íîñòè ïî
ôîðìóëå

ÇÔÏ = N � Ïð

1.
 

Îïðåäåëåíèå îáúåìà âûðó÷êè îò ðåàëè-
çàöèè (N).

2.
 

Îïðåäåëåíèå ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà
(D).

3.
 

Îïðåäåëåíèå äîëè ìàðæèíàëüíîãî äî-
õîäà â âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè (D/N).

4.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû ïîñòîÿííûõ
çàòðàò (Zc).

5.
 

Îïðåäåëåíèå ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè
(Ïð).

6.
 

Îïðåäåëåíèå çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷-
íîñòè ïî ôîðìóëå.

9. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè
ïî ôîðìóëå

ÑÂÎÐ

1

N

ÇÔÏ
Kôï ==

1.
 

Îïðåäåëåíèå îáúåìà âûðó÷êè îò ðåàëè-
çàöèè (N).

2.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû çàïàñà ôèíàí-
ñîâîé ïðî÷íîñòè (ÇÔÏ).

3.
 

Îïðåäåëåíèå ñèëû âîçäåéñòâèÿ îïåðà-
öèîííîãî ðû÷àãà (ÑÂÎÐ).

4.
 

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîé
ïðî÷íîñòè ïî äâóì âàðèàíòàì.

10. Îïðåäåëåíèå ýôôåêòà
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
ïî ôîðìóëå

( )
ñ

ç
à

Ñ

C
iKRÝÔÐ -=

1.
 

Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëü-
íîñòè àêòèâîâ (KRa).

2.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû ñðåäíåé ðàñ÷åò-
íîé ñòàâêè ïðîöåíòà ïî çàåìíûì ñðåä-
ñòâàì (i).

3.
 

Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè çàåì-
íîãî êàïèòàëà (Ñç).

4.
 

Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà (Ññ).

5.
 

Îïðåäåëåíèå äèôôåðåíöèàëà (KRa � i).
6.

 

Îïðåäåëåíèå ïëå÷à (Ñç/Ññ).
7.

 

Îïðåäåëåíèå ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû-
÷àãà ïî ôîðìóëå.
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¹
ï/ï

Óìåíèå Àëãîðèòìû

11. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè ïî ôîðìóëå

ò

ò
òë

Ï

À
K =

1.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
îáîðîòíûõ àêòèâîâ (Àò).

2.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
êðàòêîñðî÷íûõ ïàññèâîâ (Ïò)
áåç èñêëþ÷àåìûõ èç ðàñ÷åòà
ñòàòåé.

3.
 

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè ïî ôîðìóëå.

12. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè
ñðåäñòâàìè ïî ôîðìóëå

ò

îñ
îñ

À

ÀÑ
K

-
=

1.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (Ññ).

2.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ (Àî).

3.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
îáîðîòíûõ àêòèâîâ (Àò).

4.
 

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
îáåñïå÷åííîñòè
ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè ïî
ôîðìóëå.

13. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
âîññòàíîâëåíèÿ
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïî ôîðìóëå

( )

ò

òëíòëêòëê

ç
À

KK
Ò

Ó
K

K
-+

=

1.
 

Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â êîíöå
îò÷åòíîãî ïåðèîäà (Êòëê ).

2.
 

Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â
íà÷àëå îò÷åòíîãî ïåðèîäà
(Êòëí ).

3.
 

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
ðàñ÷åòíîãî êîýôôèöèåíòà
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè íà
ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ
[Êòëê +Ó/Ò (Êòëê  � Êòëí )].

4.
 

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
âîññòàíîâëåíèÿ
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïî
ôîðìóëå.
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ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÎÁÇÎÐ*

1. ÀÍÀËÈÇ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ � ÊÎÌÏËÅÊÑÍÛÉ ÀÍÀËÈÇ
ÕÎÇßÉÑÒÂÅÍÍÎÉ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ

Âñå àñïåêòû ôèíàíñîâîãî àíàëèçà òàê èëè èíà÷å ñâÿçàíû ñ îöåíêîé
ýôôåêòèâíîñòè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ýôôåêòèâíîñòü
èññëåäóåòñÿ ñ ðàçëè÷íûõ ñòîðîí: ñ òî÷êè çðåíèÿ çàòðàò, îáúåìà ïðîèçâîäñòâà,
ïðèáûëè, èíâåñòèöèé è ò.ä. Îäíàêî âñå ýòè âîïðîñû â êîíå÷íîì ñ÷åòå
ñâîäÿòñÿ ê îáùåé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ôóíêöèîíèðóþ-
ùåãî êàê åäèíîå öåëîå. Ýôôåêòèâíîñòü âñåõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé, áóäü
òî â îáëàñòè öåíîîáðàçîâàíèÿ, ñíàáæåíèÿ, ñáûòà, çàìåíû îáîðóäîâàíèÿ è
òåõíîëîãèè, çàèìñòâîâàíèÿ ñðåäñòâ èëè ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè, êîíöåíòðè-
ðóåòñÿ â îáùåì óñïåõå ïðåäïðèÿòèÿ, åãî ñòàáèëüíîñòè è ýêîíîìè÷åñêîì ðîñòå.

Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ  ÿâëÿåòñÿ
çàâåðøàþùèì, èòîãîâûì ýòàïîì ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. Åãî îñíîâíûìè
çàäà÷àìè ÿâëÿþòñÿ:

- îöåíêà õîçÿéñòâåííîé ñèòóàöèè;
- âûÿâëåíèå ôàêòîðîâ è ïðè÷èí äîñòèãíóòîãî ñîñòîÿíèÿ;
- ïðîãíîçèðîâàíèå ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ;
- ïîäãîòîâêà è îáîñíîâàíèå ïðèíèìàåìûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé;
- âûÿâëåíèå è ìîáèëèçàöèÿ ðåçåðâîâ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè

õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.
Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå, â óñëîâèÿõ ïîëíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñàìîñòîÿòåëü-

íîñòè è îòâåòñòâåííîñòè ïðåäïðèÿòèé, ñâîáîäû õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé, öåí,
îäíà èç öåíòðàëüíûõ çàäà÷ óïðàâëåíèÿ ñîñòîèò â ìèíèìèçàöèè ðèñêà
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè íà îñíîâå îöåíêè êàæäîãî ïðèíèìàåìîãî
ðåøåíèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíîñòè èçâëå÷åíèÿ òåêóùåé èëè ïåðñïåêòèâíîé
ýêîíîìè÷åñêîé âûãîäû.

Îáùóþ ñõåìó ôîðìèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ìîæíî ðàçäåëèòü íà ðÿä êîìïîíåíòîâ (áëîêîâ), èìåþùèõ
îïðåäåëåííûé íàáîð ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, è ïðåäñòàâèòü
åå ñëåäóþùèì îáðàçîì (ðèñ. 1.1).

Â îñíîâå âñåõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ëåæèò òåõíèêî-îðãàíèçàöèîí-
íûé óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà (áëîê 1), ò.å. êà÷åñòâî ïðîäóêöèè è èñïîëüçóåìîé
òåõíèêè, òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, òåõíè÷åñêàÿ è ýíåðãåòè÷åñêàÿ
âîîðóæåííîñòü òðóäà, ñòåïåíü êîíöåíòðàöèè, ñïåöèàëèçàöèè, êîîïåðèðîâàíèÿ
è êîìáèíèðîâàíèÿ, äëèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà è ðèòìè÷íîñòü
ïðîèçâîäñòâà, óðîâåíü îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà è óïðàâëåíèÿ, êâàëèôèêàöèÿ
è óðîâåíü ïîäãîòîâêè ïåðñîíàëà. Îò òåõíèêî-îðãàíèçàöèîííîãî óðîâíÿ è äðóãèõ
óñëîâèé ïðîèçâîäñòâà � ïðèðîäíûõ, ñîöèàëüíûõ, âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ �
çàâèñèò ñòåïåíü èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ: ñðåäñòâ òðóäà
(áëîê 2), ïðåäìåòîâ òðóäà (áëîê 3) è ñàìîãî æèâîãî òðóäà (áëîê 4).
Èíòåíñèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ ïðîÿâëÿåòñÿ â
òàêèõ îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëÿõ, êàê ôîíäîîòäà÷à, ìàòåðèàëîåìêîñòü ïðîäóêöèè,
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà.

Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ â ñâîþ
î÷åðåäü ïðîÿâëÿåòñÿ â òðåõ èçìåðåíèÿõ: â îáúåìå è êà÷åñòâå ïðîèçâåäåííîé
è ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè (áëîê 5); â ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè, ò.å. â
âåëè÷èíå çàòðàò ðåñóðñîâ íà ïðîèçâîäñòâî (áëîê 6); â âåëè÷èíå ïðèìåíåííûõ
____________________________________________________________________________________________________

* Æèðíûì øðèôòîì âûäåëåíû íîâûå ïîíÿòèÿ, êîòîðûå íåîáõîäèìî óñâîèòü. Çíàíèå ýòèõ ïîíÿòèé
áóäåò ïðîâåðÿòüñÿ ïðè òåñòèðîâàíèè.
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Óñëîâíûå îáîçíà÷åíèÿ:

F - îñíîâíûå ñðåäñòâà r - ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
(ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû) òðóäà (N/R)

N - ïðîäóêöèÿ U - îïëàòà òðóäà
f - ôîíäîîòäà÷à (N/F) S - ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè
A - àìîðòèçàöèÿ K - àâàíñèðîâàííûé êàïèòàë
M - ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû P - ïðèáûëü
m - ìàòåðèàëîîòäà÷à (N/M) E - îáîðîòíûå ñðåäñòâà
R - ïðîèçâîäñòâåííûé C - èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ

ïåðñîíàë îáîðîòíûõ ñðåäñòâ

Ðèñ. 1.1. Ôîðìèðîâàíèå îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëåé õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ

1.Òåõíèêî-
îðãàíèçàöèîííûé óðîâåíü

è äðóãèå óñëîâèÿ
ïðîèçâîäñòâà

2.Ñðåäñòâà òðóäà
F; f; A

3.Ïðåäìåòû òðóäà
M; m;

4.Òðóä
R; r; U

7. Êàïèòàë (ôîíäû)
K

(K = F + E)

6.Ñåáåñòîèìîñòü
ïðîäóêöèè

S
(S = A + M + U)

5.Ïðîäóêöèÿ

(N = F×f =

M×m = R×r)

9.Îáîðà÷èâàåìîñòü
êàïèòàëà

N

K
;

K

N

8.Ïðèáûëüíîñòü
ïðîäóêöèè
P = N � S

S

P
;

N

S
;

N

P

10.Ðåíòàáåëüíîñòü
êàïèòàëà

K

N

N

P

K

P
´=

11.Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå

E > C; E < C
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(àâàíñèðîâàííûõ) â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà îñíîâíûõ è îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
(áëîê 7).

Ñîïîñòàâëåíèå ïîêàçàòåëåé îáúåìà ïðîäóêöèè è ñåáåñòîèìîñòè
õàðàêòåðèçóåò âåëè÷èíó ïðèáûëè è ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäóêöèè (áëîê 8), à
ïîêàçàòåëåé îáúåìà ïðîäóêöèè è âåëè÷èíû àâàíñèðîâàííûõ îñíîâíûõ è
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ � âîñïðîèçâîäñòâî è îáîðà÷èâàåìîñòü êàïèòàëà (áëîê 9).
Ïîëó÷åííûå ïîêàçàòåëè â ñâîþ î÷åðåäü â ñîâîêóïíîñòè îïðåäåëÿþò óðîâåíü
ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà (áëîê 10). Îò ïðèáûëüíîñòè â öåëîì è
îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ çàâèñÿò ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå è
ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ (áëîê 11).

Îáîáùàþùèå ïîêàçàòåëè êàæäîãî áëîêà íàçûâàþò ñèíòåòè÷åñêèìè.
Íàïðèìåð, îáúåì ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè � ñèíòåòè÷åñêèé ïîêàçàòåëü äëÿ
áëîêà 5, ïîëíàÿ ñåáåñòîèìîñòü ýòîé ïðîäóêöèè � äëÿ áëîêà 6. Ñèíòåòè÷åñêèé
ïîêàçàòåëü îäíîãî áëîêà, ÿâëÿþùèéñÿ âûõîäîì äëÿ ýòîãî áëîêà, äëÿ äðóãîãî,
ñîïîä÷èíåííîãî ñ íèì, áóäåò èãðàòü ðîëü âõîäà. Èíà÷å ãîâîðÿ, ïîñðåäñòâîì
ýòèõ îáîáùàþùèõ ïîêàçàòåëåé îñóùåñòâëÿåòñÿ ñâÿçü ìåæäó îòäåëüíûìè
áëîêàìè â ñèñòåìå ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. Êàæäûé áëîê êàê îòíîñèòåëüíî
ñàìîñòîÿòåëüíàÿ ñèñòåìà âõîäèò â ñèñòåìó àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, èç
êîòîðûõ ñêëàäûâàþòñÿ ýòè îáîáùàþùèå ïîêàçàòåëè.

2. ÑÈÑÒÅÌÀ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÅÉ ÄÅËÎÂÎÉ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ È
ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß

Ýôôåêòèâíîñòü � ñëîæíàÿ êàòåãîðèÿ, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü âûðàæåíà â
êîìïëåêñå ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ ðàçëè÷íûå ñòîðîíû
ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèé. Â ýòîò êîìïëåêñ ïðèíÿòî âêëþ÷àòü ïîêàçàòåëè
ðåíòàáåëüíîñòè è äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Òàê, äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè � ïðèáûëüíîñòè èëè
äîõîäíîñòè åãî êàïèòàëà, ðåñóðñîâ èëè ïðîäóêöèè. Ðåíòàáåëüíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ îòðàæàåò ñòåïåíü ïðèáûëüíîñòè åãî äåÿòåëüíîñòè. Äåëîâàÿ
àêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â ôèíàíñîâîì àñïåêòå ïðîÿâëÿåòñÿ ïðåæäå âñåãî â
ñêîðîñòè îáîðîòà åãî ñðåäñòâ. Àíàëèç äåëîâîé àêòèâíîñòè è ðåíòàáåëüíîñòè
çàêëþ÷àåòñÿ â èññëåäîâàíèè óðîâíåé è äèíàìèêè ðàçíîîáðàçíûõ ôèíàíñîâûõ
êîýôôèöèåíòîâ îáîðà÷èâàåìîñòè è ðåíòàáåëüíîñòè, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ
îòíîñèòåëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñòåïåíü äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü îõàðàêòåðèçîâàíà
äâóìÿ ñïîñîáàìè, îòðàæàþùèìè ðåçóëüòàòèâíîñòü åãî ðàáîòû îòíîñèòåëüíî,
âî-ïåðâûõ, âåëè÷èíû àâàíñèðîâàííûõ ðåñóðñîâ è, âî-âòîðûõ, âåëè÷èíû èõ
ïîòðåáëåíèÿ (çàòðàò) â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà:

Ýôôåêòèâíîñòü Ïðîäóêöèÿ
àâàíñèðîâàííûõ = �����������������;

ðåñóðñîâ Àâàíñèðîâàííûå ðåñóðñû

Ýôôåêòèâíîñòü Ïðîäóêöèÿ
ïîòðåáëåííûõ = ���������������������  .

ðåñóðñîâ Ïîòðåáëåííûå ðåñóðñû (çàòðàòû)

Äâå ôîðìóëû îòðàæàþò òî îáñòîÿòåëüñòâî, ÷òî ïðîáëåìà èñïîëüçîâàíèÿ
ðåñóðñîâ (ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ) ïðåäïðèÿòèé èìååò äâå ñòîðîíû. Ïåðâàÿ
ñâÿçàíà ñ óìåíüøåíèåì ìàññû ïîòðåáëåííûõ â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà
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ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà; âòîðàÿ  � ñ óìåíüøåíèåì àâàíñèðîâàííûõ äëÿ
ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ. Îáùàÿ ñóììà
ïîòðåáëåííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä
ñîîòâåòñòâóåò çàòðàòàì ñðåäñòâ òðóäà (àìîðòèçàöèÿ) è ïðåäìåòîâ òðóäà íà
âûïóñê ïðîäóêöèè, îíà îòðàæàåòñÿ â ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè. Àâàíñèðîâàí-
íàÿ ñóììà ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ � ýòî òàêàÿ èõ ñóììà, êîòîðàÿ
îáåñïå÷èâàåò îäíîâðåìåííîå ïðåáûâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ âî âñåõ
ñâîèõ íàòóðàëüíûõ ôîðìàõ (ïðîèçâîäèòåëüíîé, äåíåæíîé è òîâàðíîé) è íà
âñåõ ñòàäèÿõ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ïðîáëåìà âûïóñêà ïðîäóêöèè ñ íàèìåíüøèìè çàòðàòàìè ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ôîíäîâ � ýòî ïðîáëåìà ñíèæåíèÿ ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè.
Ïîêàçàòåëÿìè, îòðàæàþùèìè ñíèæåíèå ñåáåñòîèìîñòè, ÿâëÿþòñÿ: óðîâåíü
ðåíòàáåëüíîñòè îäíîãî îáîðîòà ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ (îòíîøåíèå
ïðèáûëè ê ñåáåñòîèìîñòè); çàòðàòû íà îäèí ðóáëü òîâàðíîé èëè ðåàëèçîâàííîé
ïðîäóêöèè è ïðèáûëü íà îäèí ðóáëü ïðîäóêöèè.

Ïðîáëåìà âûïóñêà è ðåàëèçàöèè îïðåäåëåííîé ìàññû ïðîäóêöèè ñ
ìåíüøèì êîëè÷åñòâîì àâàíñèðîâàííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ (èëè, ÷òî
òî æå ñàìîå, âûïóñêà íàèáîëüøåãî êîëè÷åñòâà ïðîäóêöèè ñ èñïîëüçîâàíèåì
îïðåäåëåííîé ìàññû àâàíñèðîâàííûõ ôîíäîâ) � ýòî ïðîáëåìà ýôôåêòèâ-
íîñòè. Ïîêàçàòåëåì, îòðàæàþùèì ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ôîíäîâ,
ÿâëÿåòñÿ îáùàÿ ôîíäîîòäà÷à ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ, èëè èõ îáîðà÷èâàå-
ìîñòü. Îáðàòíûì ýòîìó ïîêàçàòåëþ ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü îáùåé ôîíäîåìêîñòè
ïðîäóêöèè (êîýôôèöèåíò çàêðåïëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ).

Ñîîòíîøåíèå ìåæäó äèíàìèêîé ïðîäóêöèè è äèíàìèêîé ðåñóðñîâ (çàòðàò)
îïðåäåëÿåò õàðàêòåð ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ïðîèçâîäñòâà
ìîæåò áûòü äîñòèãíóò êàê ýêñòåíñèâíûì, òàê è èíòåíñèâíûì ñïîñîáîì.
Ïðåâûøåíèå òåìïîâ ðîñòà ïðîäóêöèè íàä òåìïàìè ðîñòà ðåñóðñîâ èëè çàòðàò
ñâèäåòåëüñòâóåò î ïðåèìóùåñòâåííî èíòåíñèâíîì ýêîíîìè÷åñêîì ðîñòå.

Â îáîáùåííîì âèäå ôîðìóëû âñåõ ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ,
ôîðìèðóåìûõ ïî îáùåé ñõåìå, âûãëÿäÿò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Îáîðà÷èâàåìîñòü Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè
ñðåäñòâ èëè èõ = ������������������������;

èñòî÷íèêîâ Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ñðåäñòâ èëè èõ èñòî÷íèêîâ

ÏðèáûëüÐåíòàáåëüíîñòü
= ������������������� ;ïðîäàæ

Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè

Ðåíòàáåëüíîñòü Ïðèáûëü
ñðåäñòâ èëè èõ = ����������������������� .

èñòî÷íèêîâ Ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ñðåäñòâ èëè èõ èñòî÷íèêîâ

Â äàííûõ ôîðìóëàõ â êà÷åñòâå ïðèáûëè ìîãóò áûòü âçÿòû ïðèáûëü îò
ðåàëèçàöèè èëè áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü, îáëàãàåìàÿ íàëîãîì ïðèáûëü, ÷èñòàÿ
ïðèáûëü èëè ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãà íà ïðèáûëü (òàê
íàçûâàåìûé íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé). Â êà÷åñòâå æå
ïîêàçàòåëÿ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ èëè èõ èñòî÷íèêîâ ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû
èòîã áàëàíñà, âåëè÷èíû îáîðîòíûõ ñðåäñòâ èëè èõ ñîñòàâëÿþùèõ (çàïàñîâ,
ãîòîâîé ïðîäóêöèè), îñíîâíûõ ñðåäñòâ è ïðî÷èõ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ,
äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ÷èñòûõ
àêòèâîâ è äð.
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Íàïîìíèì, ÷òî êîíêðåòíûå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè áûëè ðàññìîòðåíû
â þíèòå 1, à ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè � â þíèòå 2. Ïðèâåäåì ñâîäíûé
ïåðå÷åíü ýòèõ ïîêàçàòåëåé.

Êîýôôèöèåíòû ðåíòàáåëüíîñòè:
1) ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, ðàâíàÿ îòíîøåíèþ ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè ê

âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè è ïîêàçûâàþùàÿ, ñêîëüêî ïðèáûëè ïðèõîäèòñÿ íà ðóáëü
ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè;

2) ðåíòàáåëüíîñòü âñåãî êàïèòàëà èëè àêòèâîâ (îòíîøåíèå ïðèáûëè ê
èòîãó áàëàíñà), ïîêàçûâàþùàÿ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ âñåãî èìóùåñòâà
ïðåäïðèÿòèÿ;

3) ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ è ïðî÷èõ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ,
ïîêàçûâàþùàÿ ýôôåêòèâíîñòü èõ èñïîëüçîâàíèÿ íà îñíîâå èçìåðåíèÿ
âåëè÷èíû ïðèáûëè, ïðèõîäÿùåéñÿ íà åäèíèöó ñòîèìîñòè ñðåäñòâ;

4) ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïîêàçûâàþùàÿ ýôôåêòèâíîñòü
åãî èñïîëüçîâàíèÿ è îêàçûâàþùàÿ âëèÿíèå íà êóðñîâóþ ñòîèìîñòü àêöèé íà
ôîíäîâûõ áèðæàõ;

5) ðåíòàáåëüíîñòü èñòî÷íèêîâ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è äîëãîñðî÷íûõ
çàåìíûõ ñðåäñòâ (èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà), îòðàæàþùàÿ ýôôåêòèâíîñòü
èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà, âëîæåííîãî â ïðåäïðèÿòèå íà äëèòåëüíûé ñðîê (êàê
ñîáñòâåííîãî, òàê è çàåìíîãî).

Êîýôôèöèåíòû äåëîâîé àêòèâíîñòè:
1) êîýôôèöèåíò îáùåé îáîðà÷èâàåìîñòè êàïèòàëà, îòðàæàþùèé ñêîðîñòü

îáîðîòà âñåãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ;
2) êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ïîêàçûâàþùèé

ñêîðîñòü îáîðîòà âñåõ ìîáèëüíûõ (ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ) ñðåäñòâ;
3) êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ,

îòðàæàþùèé ÷èñëî îáîðîòîâ çàïàñîâ è çàòðàò çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä;
4) êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè ãîòîâîé ïðîäóêöèè, ïîêàçûâàþùèé

ñêîðîñòü îáîðîòà ãîòîâîé ïðîäóêöèè;
5) êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè,

ïîêàçûâàþùèé ðàñøèðåíèå èëè ñíèæåíèå êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà,
ïðåäîñòàâëÿåìîãî ïðåäïðèÿòèåì;

6) êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè,
ïîêàçûâàþùèé ðàñøèðåíèå èëè ñíèæåíèå êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà,
ïðåäîñòàâëÿåìîãî ïðåäïðèÿòèþ;

7) êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ è ïðî÷èõ
âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ (ôîíäîîòäà÷à), õàðàêòåðèçóþùèé ýôôåêòèâíîñòü
èñïîëüçîâàíèÿ ïîñòîÿííûõ àêòèâîâ, èçìåðÿåìóþ âåëè÷èíîé ïðîäàæ íà
åäèíèöó èõ ñòîèìîñòè;

8) êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, îòðàæàþùèé
àêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ, ïðèíàäëåæàùèõ ñîáñòâåííèêàì
(àêöèîíåðàì) ïðåäïðèÿòèÿ.

Íàïîìíèì òàêæå, ÷òî åñëè â ðàñ÷åòå ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ èìååò
ìåñòî ñîïîñòàâèìîñòü ïîêàçàòåëåé (ðåíòàáåëüíîñòü ñðåäñòâ èëè èõ èñòî÷íèêîâ
èñ÷èñëÿåòñÿ íà îñíîâå ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëè, ñîâïàäàþùåãî ñ ïîêàçàòåëåì
ðàñ÷åòà ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ), òî ìåæäó íèìè ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííàÿ
âçàèìîñâÿçü:

Ðåíòàáåëüíîñòü
Ðåíòàáåëüíîñòü

Îáîðà÷èâàåìîñòü
ñðåäñòâ èëè èõ =

ïðîäàæ
× ñðåäñòâ èëè èõ .

èñòî÷íèêîâ èñòî÷íèêîâ

Ýòà âàæíåéøàÿ äëÿ àíàëèçà ôîðìóëà, ê êîòîðîé ìû âåðíåìñÿ â
äàëüíåéøåì, ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðèáûëüíîñòü ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ (ò.å.
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îñíîâíûõ èëè îáîðîòíûõ àêòèâîâ) èëè èõ èñòî÷íèêîâ (ò.å. ñîáñòâåííîãî è
ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà) îáóñëîâëåíà êàê ôàêòîðàìè öåí è çàòðàò,
îòðàæàþùèõñÿ â ïîêàçàòåëå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ, òàê è äåëîâîé àêòèâíîñòüþ
ïðåäïðèÿòèÿ, èçìåðÿåìîé îáîðà÷èâàåìîñòüþ ñðåäñòâ èëè èõ èñòî÷íèêîâ.
Ôîðìóëà óêàçûâàåò íà ïóòè ïîâûøåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñðåäñòâ èëè èõ
èñòî÷íèêîâ (ïî ñóòè äåëà, ñòåïåíè ïðèáûëüíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ èëè åãî ñîñòàâíûõ ÷àñòåé): ïðè íèçêîé ïðèáûëüíîñòè ïðîäàæ
íåîáõîäèìî ñòðåìèòüñÿ ê óñêîðåíèþ îáîðîòà êàïèòàëà è åãî ýëåìåíòîâ è,
íàîáîðîò, îïðåäåëÿåìàÿ òåìè èëè èíûìè ïðè÷èíàìè íèçêàÿ äåëîâàÿ àêòèâíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü êîìïåíñèðîâàíà òîëüêî ïîâûøåíèåì ðåíòàáåëüíîñòè
ïðîäàæ çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ çàòðàò èëè ðîñòà öåí íà
ïðîäóêöèþ.

Îäíàêî êðèòåðèè äåëîâîé àêòèâíîñòè íå ñâîäÿòñÿ ê ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ, îòðàæàåìûõ â èõ îáîðà÷èâàåìîñòè.
Âàæíåéøèìè êà÷åñòâåííûìè è êîëè÷åñòâåííûìè êðèòåðèÿìè äåëîâîé
àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ òàêæå øèðîòà ðûíêîâ ñáûòà ïðîäóêöèè (äîëÿ
ðûíêà), ðåïóòàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ñòåïåíü âûïîëíåíèÿ ïëàíà ïî îñíîâíûì
ïîêàçàòåëÿì õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, îáåñïå÷åíèå çàäàííûõ òåìïîâ
ðîñòà, óñòîé÷èâîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Õîçÿéñòâåííàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü îõàðàêòåðèçîâàíà
ðàçëè÷íûìè îáúåìíûìè (àáñîëþòíûìè) ïîêàçàòåëÿìè, îñíîâíûìè èç êîòîðûõ
ÿâëÿþòñÿ: îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã); ïðèáûëü; âåëè÷èíà
àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ (àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà).

Îöåíèâàÿ äèíàìèêó îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé, íåîáõîäèìî ñîïîñòàâèòü
òåìïû èõ èçìåíåíèÿ. Îïòèìàëüíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ÿâëÿåòñÿ
ñëåäóþùåå ñîîòíîøåíèå ìåæäó òåìïàìè èçìåíåíèÿ ýòèõ ïîêàçàòåëåé,
áàçèðóþùååñÿ íà èõ âçàèìîñâÿçè:

∆Ð > ∆N > ∆A,

ãäå ∆Ð, ∆N, ∆A � ñîîòâåòñòâåííî òåìïû èçìåíåíèÿ ïðèáûëè, îáúåìà ðåàëèçàöèè
è ñòîèìîñòè àêòèâîâ (êàïèòàëà).

Äàííîå ñîîòíîøåíèå îçíà÷àåò, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ïðèáûëü óâåëè÷èâàåòñÿ
áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ðîñòîì îáúåìà ïðîäàæ ïðîäóêöèè,
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòíîñèòåëüíîì ñíèæåíèè èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è
îáðàùåíèÿ; âî-âòîðûõ, îáúåì ïðîäàæ âîçðàñòàåò áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè
ïî ñðàâíåíèþ ñ óâåëè÷åíèåì àêòèâîâ (êàïèòàëà) ïðåäïðèÿòèÿ, òî åñòü ðåñóðñû
ïðåäïðèÿòèÿ èñïîëüçóþòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíî; íàêîíåö, â-òðåòüèõ,
ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë ïðåäïðèÿòèÿ âîçðàñòàåò ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì.

Óêàçàííîå ñîîòíîøåíèå â ìèðîâîé ïðàêòèêå ïîëó÷èëî íàçâàíèå çîëîòîå
ïðàâèëî ýêîíîìèêè ïðåäïðèÿòèÿ. Îäíàêî åñëè äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ
òðåáóåò çíà÷èòåëüíîãî âëîæåíèÿ ñðåäñòâ (êàïèòàëà), êîòîðûå ìîãóò îêóïèòüñÿ
è ïðèíåñòè âûãîäó â ïåðñïåêòèâå, òî âåðîÿòíû îòêëîíåíèÿ îò ýòîãî �çîëîòîãî
ïðàâèëà�. Òîãäà ýòè îòêëîíåíèÿ íå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê ïðè ëþáûõ
óñëîâèÿõ íåãàòèâíûå. Ïðè÷èíîé âîçíèêíîâåíèÿ òàêèõ îòêëîíåíèé ìîæåò áûòü
ïðèëîæåíèå êàïèòàëà â ñôåðó îñâîåíèÿ íîâîé ïðîäóêöèè, íîâûõ òåõíîëîãèé,
ìîäåðíèçàöèè è ðåêîíñòðóêöèè ïðåäïðèÿòèÿ. Èíà÷å ãîâîðÿ, íåîáõîäèìî
ó÷èòûâàòü æèçíåííûé öèêë ïðîäóêöèè è ñàìîãî ïðåäïðèÿòèÿ.
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3. ÀÍÀËÈÇ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ È ÈÍÒÅÍÑÈÂÍÎÑÒÈ
ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÍÈß ÐÅÑÓÐÑÎÂ

Îñòàíîâèìñÿ ïîäðîáíåå íà âàæíåéøåé ñòîðîíå àíàëèçà äåëîâîé
àêòèâíîñòè � àíàëèçå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ ïðèìåíÿþòñÿ ðàçëè÷íûå
ïîêàçàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå èíòåíñèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ âñåõ ðåñóðñîâ
(ðåñóðñîîòäà÷à) è èõ ýëåìåíòîâ: îñíîâíûõ, íåìàòåðèàëüíûõ è îáîðîòíûõ
àêòèâîâ. Â äàííîì ñëó÷àå ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè âëîæåííîãî êàïèòàëà
èíòåðïðåòèðóþòñÿ êàê ðåñóðñîîòäà÷à � îòðàæåíèå îáúåìà âûðó÷êè îò
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã), ïðèõîäÿùåãîñÿ íà ðóáëü ñðåäñòâ,
âëîæåííûõ â äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ:

Îáúåì ðåàëèçàöèè
Ðåñóðñîîòäà÷à = �������������������� .

Ñðåäíåãîäîâàÿ ñóììà ñðåäñòâ

Ïðè àíàëèçå äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé ýòîãî ðÿäà âûÿâëÿåòñÿ òåíäåíöèÿ èõ
èçìåíåíèé. Òåíäåíöèÿ â ñòîðîíó ðîñòà ðåñóðñîîòäà÷è ñâèäåòåëüñòâóåò î
ïîâûøåíèè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà.

3.1. Àíàëèç îáîðà÷èâàåìîñòè è ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ

Çíà÷åíèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ñâÿçàíî ñ èñïîëüçîâàíèåì ðåçóëüòàòîâ
èíòåëëåêòóàëüíîé äåÿòåëüíîñòè äëÿ ïîâûøåíèÿ äîõîäíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
Ïðèîáðåòåíèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ èìååò ñâîåé öåëüþ ïîëó÷åíèå
ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà îò èõ èñïîëüçîâàíèÿ ïðè ïðîèçâîäñòâå ïðîäóêöèè,
âûïîëíåíèè ðàáîò, îêàçàíèè óñëóã.

Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ âëîæåíèÿ â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé âëîæåíèÿ â îáúåêòû ïðîìûøëåííîãî ïðèìåíåíèÿ � ïîêóïêà ëèöåíçèè
íà èñïîëüçîâàíèå òåõíîëîãèè èçãîòîâëåíèÿ ïðîäóêöèè; ðàñõîäû ïî îêàçàíèþ
òåõíè÷åñêîé ïîìîùè è èíæåíåðíûõ óñëóã ïî ïðîåêòèðîâàíèþ è ðàçìåùåíèþ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, îðãàíèçàöèè óïðàâëåíèÿ òåõíîëîãè÷åñêèìè
ïðîöåññàìè, ñáûòó è îáñëóæèâàíèþ ëèöåíçèðîâàííûõ èçäåëèé è ò.ï. Ïîýòîìó
ýôôåêòèâíîñòü ýòèõ âëîæåíèé äîëæíà ðàññìàòðèâàòüñÿ ñ ïîçèöèé ïîâûøåíèÿ
äîõîäíîñòè ïðîèçâîäñòâà.

Êîíå÷íûé ýôôåêò îò èñïîëüçîâàíèÿ ëèöåíçèé, íîó-õàó è äðóãèõ
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ âûðàæàåòñÿ â îáùèõ ðåçóëüòàòàõ õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ: â ðîñòå îáúåìà ïðîäàæ ïðîäóêöèè çà ñ÷åò
ïîâûøåíèÿ åå êà÷åñòâà è ñîîòâåòñòâóþùåé íàäáàâêè ê öåíå òîâàðà,
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè è ðàñøèðåíèÿ ðûíêà ñáûòà; ýêîíîìèè
òåêóùèõ çàòðàò çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ äëèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà,
ñíèæåíèÿ íîðì ðàñõîäà ìàòåðèàëüíûõ è òðóäîâûõ çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî è
ñáûò ïðîäóêöèè; ýêîíîìèè ðàñõîäîâ íà ïðîåêòíî-êîíñòðóêòîðñêèå è
òåõíîëîãè÷åñêèå ðàçðàáîòêè; â êîíå÷íîì èòîãå � â óâåëè÷åíèè ïðèáûëè.
Ïîýòîìó ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ
òàêæå ñëåäóåò èñõîäèòü èç �çîëîòîãî ïðàâèëà ýêîíîìèêè ïðåäïðèÿòèÿ�: òåìïû
ðîñòà âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè èëè ïðèáûëè äîëæíû îïåðåæàòü òåìïû
ðîñòà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (òàáë. 3.1).

Ðåíòàáåëüíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ îöåíèâàåòñÿ ïî îáùåé
ôîðìóëå ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëà è åãî ýëåìåíòîâ:
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í

á
ð

À

Ð
K = ,

ãäå Ð - áàëàíñîâàÿ (èëè ÷èñòàÿ) ïðèáûëü;
Àí - ñðåäíÿÿ çà ïåðèîä ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Îáîðà÷èâàåìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ òàêæå ðàññ÷èòûâàåòñÿ
ïî ôîðìóëå îáùåãî òèïà:

í

î
À

N
K = .

Ñ ïîìîùüþ èçâåñòíîãî ìåòîäà ìîæíî ïðåîáðàçîâàòü ôîðìóëó
ðåíòàáåëüíîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ê ñëåäóþùåìó âèäó:

á
ð

N

Ð
K ⋅=

íÀ

N
.

Òàêèì îáðàçîì, ðåíòàáåëüíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ìîæåò áûòü
ïîâûøåíà çà ñ÷åò îñíîâíûõ ôàêòîðîâ: óñêîðåíèÿ èõ îáîðà÷èâàåìîñòè è
ïîâûøåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ. Ñ ïîìîùüþ ìåòîäîâ ôàêòîðíîãî àíàëèçà
(öåïíûõ ïîäñòàíîâîê) ìîæíî îïðåäåëèòü êîëè÷åñòâåííîå âëèÿíèå ýòèõ
ôàêòîðîâ íà ðåçóëüòàò.

Òàáëèöà 3.1

Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ

Ïîêàçàòåëü
Ïðåäøåñòâóþ-

ùèé ïåðèîä
Îò÷åòíûé

ïåðèîä
Èçìåíåíèå,

%

1.Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû 4137 5868 41,8
2.Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè 12145 18946 56,0
3.Áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü 2230 3790 70,0
4.Ðåíòàáåëüíîñòü íåìàòå-
ðèàëüíûõ àêòèâîâ
(ñòð.3:ñòð.1)

0,54 0,65 20,3

5.Îáîðà÷èâàåìîñòü íåìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ
(ñòð.2:ñòð.1)

2,9 3,2 10,3

6.Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ
(ñòð.3:ñòð.2)

18,4 20,0 8,7

Êàê âèäíî èç äàííîãî ïðèìåðà, ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäøåñòâóþùèì
ïåðèîäîì óëó÷øèëèñü. Ðåíòàáåëüíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ âûðîñëà íà
20,3%, îáîðà÷èâàåìîñòü � íà 10,3%.
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3.2. Àíàëèç îáîðà÷èâàåìîñòè è ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ

Âîñïðîèçâîäñòâî è îáîðà÷èâàåìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ (îñíîâíûõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ) � âàæíåéøèé ôàêòîð ýôôåêòèâíîñòè, âëèÿþùèé
íà óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè è ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèé. Äëÿ
ïðåäïðèÿòèÿ âåñüìà âàæíî, êàêîé îáúåì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà âëîæåí â
îñíîâíûå ñðåäñòâà, êàêîâû âîçìîæíîñòè ìàíåâðèðîâàíèÿ â îòíîøåíèè
èñòî÷íèêîâ ñîçäàíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ òðóäà, êàêîâû ïîòðåáíîñòè,
âîçìîæíîñòè è öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà (êðåäèòà)
äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè âëîæåíèé ïðåäïðèÿòèÿ â îñíîâíûå ñðåäñòâà
äîëæíà ó÷èòûâàòü ðÿä îñîáåííîñòåé èõ âîñïðîèçâîäñòâà è ýêñïëóàòàöèè:

- ôóíêöèîíàëüíàÿ ïîëåçíîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ ñîõðàíÿåòñÿ â òå÷åíèå
ðÿäà ëåò, ïîýòîìó ðàñõîäû ïî èõ ïðèîáðåòåíèþ è ýêñïëóàòàöèè ðàñïðåäåëåíû
âî âðåìåíè;

- ìîìåíò ôèçè÷åñêîé çàìåíû (îáíîâëåíèÿ) îñíîâíûõ ñðåäñòâ íå
ñîâïàäàåò ñ ìîìåíòîì èõ ñòîèìîñòíîãî çàìåùåíèÿ (àìîðòèçàöèè), â ðåçóëüòàòå
÷åãî ìîãóò âîçíèêíóòü ïîòåðè èëè äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû, çàíèæàþùèå
ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;

- ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ îöåíèâàåòñÿ ïî-
ðàçíîìó â çàâèñèìîñòè îò èõ âèäà, íàçíà÷åíèÿ, õàðàêòåðà ó÷àñòèÿ â
ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå. Ïîñêîëüêó îñíîâíûå ñðåäñòâà îáñëóæèâàþò íå
òîëüêî ïðîèçâîäñòâåííóþ ñôåðó äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, íî è ñîöèàëüíóþ,
ýêîëîãè÷åñêóþ è äð., ýôôåêòèâíîñòü èõ èñïîëüçîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî
ýêîíîìè÷åñêèìè, íî è ñîöèàëüíûìè, ýêîëîãè÷åñêèìè è äðóãèìè ôàêòîðàìè. Â
çàðóáåæíîé ïðàêòèêå ýòî îáñòîÿòåëüñòâî îòðàæàåòñÿ â ïðèìåíåíèè äâóõ
êðèòåðèåâ ýôôåêòèâíîñòè, èìåþùèõ áëèçêîå çâó÷àíèå, íî ðàçíîå ñîäåðæàíèå.
Ïåðâûé èç íèõ (efficiency) � ýòî ïîêàçàòåëü, îòðàæàþùèé ïðîèçâîäèòåëüíîñòü,
ïðîäóêòèâíîñòü ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (â òîì ÷èñëå ôîíäîîòäà÷à,
ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà), îòíîøåíèå ðåçóëüòàòà ê çàòðàòàì. Âòîðîé
ïîêàçàòåëü (effectiveness) â áîëüøåé ìåðå îöåíî÷íûé, îòðàæàþùèé ñòåïåíü
äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è, íàìå÷åííîãî èëè îæèäàåìîãî ðåçóëüòàòà.
Ïðèìåíÿåìîå â íàøåé òåîðèè è ïðàêòèêå ïîíÿòèå ýôôåêòèâíîñòè îõâàòûâàåò,
ïî íåîáõîäèìîñòè, îáà ýòè çíà÷åíèÿ.

Â ÷èñëî çàäà÷ àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ
è èíâåñòèöèé â îñíîâíûå ñðåäñòâà âõîäÿò:

- àíàëèç ðåíòàáåëüíîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ;
- àíàëèç ôîíäîîòäà÷è;
- ôàêòîðíûé àíàëèç èçìåíåíèé ôîíäîîòäà÷è;
- îöåíêà èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ;
- àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè âàðèàíòîâ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé;
- îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.
Êîíå÷íàÿ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ õàðàêòåðèçó-

åòñÿ ïîêàçàòåëÿìè ôîíäîîòäà÷è, ôîíäîåìêîñòè, ðåíòàáåëüíîñòè, îòíîñèòåëü-
íîé ýêîíîìèè ôîíäîâ, ðîñòà îáúåìà ïðîäóêöèè, ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëü-
íîñòè òðóäà, ñíèæåíèÿ ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè è çàòðàò íà âîñïðîèçâîäñòâî
îñíîâíûõ ôîíäîâ, óâåëè÷åíèÿ ñðîêîâ ñëóæáû ñðåäñòâ òðóäà.

Ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ (ôîíäîâ) îïðåäåëÿåòñÿ òàêæå
ïî îáùåé ôîðìóëå ðåíòàáåëüíîñòè îòíîøåíèåì áàëàíñîâîé (èëè ÷èñòîé)
ïðèáûëè ê ñðåäíåé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ:
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F

Ð
K á

ð = ,

ãäå F � ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ (ôîíäîâ).
Ôîíäîîòäà÷à îñíîâíûõ ôîíäîâ îïðåäåëÿåòñÿ îòíîøåíèåì îáúåìà

âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã (íà ïðîìûøëåííûõ
ïðåäïðèÿòèÿõ � îáúåìà âûïóñêà ïðîäóêöèè) ê ñðåäíåé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ
ôîíäîâ. Ôîíäîåìêîñòü ïðîäóêöèè åñòü âåëè÷èíà, îáðàòíàÿ ôîíäîîòäà÷å.
Îíà õàðàêòåðèçóåò ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ, ïðèõîäÿùóþñÿ íà îäèí ðóáëü
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè (ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè).

Ôîíäîîòäà÷à � îáîáùàþùèé ïîêàçàòåëü èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ, õàðàêòåðèçóþùèé âåëè÷èíó îáúåìà ðåàëèçàöèè
(èëè âûïóñêà) ïðîäóêöèè, ïðèõîäÿùóþñÿ íà åäèíèöó ñòîèìîñòè îñíîâíûõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ. Íà âåëè÷èíó è äèíàìèêó ôîíäîîòäà÷è âëèÿþò
ìíîãèå ôàêòîðû, çàâèñÿùèå è íå çàâèñÿùèå îò ïðåäïðèÿòèÿ, âìåñòå ñ òåì
ðåçåðâû ïîâûøåíèÿ ôîíäîîòäà÷è, ëó÷øåãî èñïîëüçîâàíèÿ òåõíèêè èìåþòñÿ
íà êàæäîì ïðåäïðèÿòèè. Èíòåíñèâíûé ïóòü âåäåíèÿ õîçÿéñòâà ïðåäïîëàãàåò
ñèñòåìàòè÷åñêèé ðîñò ôîíäîîòäà÷è çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè
ìàøèí, ìåõàíèçìîâ è îáîðóäîâàíèÿ, ñîêðàùåíèÿ èõ ïðîñòîåâ, îïòèìàëüíîé
çàãðóçêè òåõíèêè, òåõíè÷åñêîãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ôîíäîâ. Äëÿ âûÿâëåíèÿ íåèñïîëüçóåìûõ ðåçåðâîâ âàæíî çíàòü îñíîâíûå
íàïðàâëåíèÿ ôàêòîðíîãî àíàëèçà ôîíäîîòäà÷è.

Ïîêàçàòåëü ôîíäîîòäà÷è òåñíî ñâÿçàí ñ ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ è
ôîíäîâîîðóæåííîñòüþ òðóäà. Âçàèìîñâÿçü ìåæäó ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè ìîæíî
âûðàçèòü ñëåäóþùèìè ôîðìóëàìè:

;
R

F
Ô;

R

N
W÷ ==

Ô

W

R

F
:

R

N

F

N
f ÷=== ,

ãäå W÷ - ñðåäíÿÿ âûðàáîòêà ïðîäóêöèè íà 1 ðàáîòíèêà;
N - îáúåì ðåàëèçàöèè (èëè äðóãîé îáúåìíûé ïîêàçàòåëü ïðîäóêöèè,

ïðèíÿòûé äëÿ ðàñ÷åòà ôîíäîîòäà÷è);
R - ñðåäíåñïèñî÷íàÿ ÷èñëåííîñòü ðàáîòíèêîâ;
Ô - ôîíäîâîîðóæåííîñòü òðóäà;
F - ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ;
f - ôîíäîîòäà÷à îñíîâíûõ ôîíäîâ.
Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûì óñëîâèåì ðîñòà ôîíäîîòäà÷è ÿâëÿåòñÿ

ïðåâûøåíèå òåìïîâ ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà íàä òåìïàìè ðîñòà
ôîíäîâîîðóæåííîñòè òðóäà. Äëÿ ðàñ÷åòà ýòèõ ïîêàçàòåëåé èñïîëüçóþòñÿ
äàííûå áóõãàëòåðñêîé è ñòàòèñòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (òàáë. 3.2).

Äàííûå ïðèìåðà ïîêàçûâàþò, ÷òî íåêîòîðûé ðîñò ôîíäîîòäà÷è (íà 3,4%)
ïðîèçîøåë â óñëîâèÿõ ðîñòà è ôîíäîâîîðóæåííîñòè íà 22,4%, è ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè òðóäà íà 26,5 % (íà ôîíå ñíèæåíèÿ ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ). Îäíàêî
ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà îêàçàë îïåðåæàþùåå âëèÿíèå. ×òîáû ïðîâåñòè
ôàêòîðíûé àíàëèç ñòåïåíè âëèÿíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è ôîíäîâîîðó-
æåííîñòè òðóäà íà èçìåíåíèå ôîíäîîòäà÷è, íóæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå ðàñ÷åòû
(ñïîñîá öåïíîé ïîäñòàíîâêè):
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19,1
6,41

4,49

Ô

W
f

0

÷

0
0 ===  ðóá.

50,1
6,41

5,62

Ô

W
f

0

÷

01
1 ===  ðóá.

23,1
8,50

5,62

Ô

W
f

1

÷

1
1 ===  ðóá.

Ñëåäîâàòåëüíî, íà ðîñò ôîíäîîòäà÷è íà 0,04 ðóá. ðàññìàòðèâàåìûå
ôàêòîðû ïîâëèÿëè ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1) ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ðàáîòíèêîâ ïðèâåë ê ðîñòó ôîíäîîòäà÷è
íà 0,31 ðóá.

f
01

 � f
0
 = 1,50 � 1,19 = 0,31;

2) ðîñò ôîíäîâîîðóæåííîñòè òðóäà ñíèçèë ôîíäîîòäà÷ó íà 0,27 ðóá.

f
1
 � f

01
 = 1,23 � 1,50 = -0,27.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðîñò ôîíäîâîîðóæåííîñòè òðóäà ÿâëÿåòñÿ îäíèì
èç èñòî÷íèêîâ ðîñòà åãî ïðîèçâîäèòåëüíîñòè. Çäåñü òàêæå âàæíî ñîáëþäåíèå

Òàáëèöà 3.2

Àíàëèç ôîíäîîòäà÷è îñíîâíûõ ôîíäîâ

Èçìåíåíèå
Ïîêàçàòåëü

Ïðîøåäøèé
ïåðèîä

Îò÷åòíûé
ïåðèîä +,� %

1.Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè
(áåç ÍÄÑ), òûñ. ðóá.

108100 115700 +7600 +7,0

2.Ñðåäíåñïèñî÷íàÿ ÷èñ-
ëåííîñòü ðàáîòíèêîâ,
÷åë.

2190 1850 -340 -15,5

3.Ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîè-
ìîñòü îñíîâíûõ ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ôîíäîâ,
òûñ. ðóá.

91100 93900 +2800 +3,1

4.Ñðåäíåãîäîâàÿ âûðà-
áîòêà íà 1 ðàáîòíèêà,
òûñ. ðóá. (1:2)

49,4 62,5 +13,1 +26,5

5.Ôîíäîâîîðóæåííîñòü
òðóäà, òûñ. ðóá. (3:2)

41,6 50,8 +9,2 +22,1

6.Ôîíäîîòäà÷à, ðóá. (1:3) 1,19 1,23 +0,04 +3,4
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îïåðåæàþùåãî ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ïî îòíîøåíèþ ê ôîíäîâîîðóæåí-
íîñòè òðóäà çà ñ÷åò ïðèìåíåíèÿ áîëåå ïðîèçâîäèòåëüíîé òåõíèêè è óëó÷øåíèÿ
ñòðóêòóðû îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ðàçóìååòñÿ, ïðè óñëîâèè ýôôåêòèâíîãî åå
èñïîëüçîâàíèÿ, ñîêðàùåíèÿ ïðîñòîåâ è ò.ä.

Â ýòîé ñâÿçè äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà ìîæåò îêàçàòüñÿ ïîëåçíîé äðóãàÿ,
ñòîëü æå ïðîñòàÿ äâóõôàêòîðíàÿ ìîäåëü àíàëèçà ôîíäîîòäà÷è, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò
îòâåòèòü íà âîïðîñ, êàê èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå îñíîâíûõ ôîíäîâ, ò.å. â
ñîîòíîøåíèè èõ àêòèâíîé è ïàññèâíîé ÷àñòåé, ïîâëèÿëè íà èçìåíåíèå ôîíäîîòäà÷è:

a

a

F

N

F

F
f ⋅= ,

ãäå Fa � àêòèâíàÿ ÷àñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ.
Îäíèì èç âàæíûõ ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà ýôôåêòèâíîñòü

èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ, ÿâëÿåòñÿ óëó÷øåíèå èñïîëüçîâàíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ïðåäïðèÿòèÿ è åãî ïîäðàçäåëåíèé. ×òîáû
óñòàíîâèòü âçàèìîñâÿçü ìåæäó ôîíäîîòäà÷åé è óðîâíåì èñïîëüçîâàíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè, ïðåäñòàâèì ïîêàçàòåëü ôîíäîîòäà÷è â
ñëåäóþùåì âèäå:

F

F

F

W

W

N

N

N
f a

a

îñ

îñ

⋅⋅⋅= ,

ãäå Nîñ � îñíîâíàÿ (ïðîôèëüíàÿ) ïðîäóêöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ;
W � ñðåäíåãîäîâàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ ìîùíîñòü.
Äàííàÿ ôîðìóëà ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü âëèÿíèå íà äèíàìèêó ôîíäîîòäà÷è

èçìåíåíèé â óðîâíå ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ: óðîâíÿ ñïåöèàëèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ
(N/Nîñ); êîýôôèöèåíòà èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäíåãîäîâîé ìîùíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
(Nîñ/W); äîëè àêòèâíîé ÷àñòè ôîíäîâ â îáùåé èõ ñòîèìîñòè (Fa/F); ôîíäîîòäà÷è
àêòèâíîé ÷àñòè ôîíäîâ, èñ÷èñëåííîé ïî ìîùíîñòè (W/Fa).

Äëÿ àíàëèçà äåéñòâèÿ âíåøíèõ ôàêòîðîâ ïîêàçàòåëü ôîíäîîòäà÷è ìîæíî
�ðàçâåðíóòü� â ôàêòîðíóþ ìîäåëü ñëåäóþùåãî âèäà:

F

N

F

N

F

M

F

N
f äñô/ï ++== ,

ãäå M - ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíûõ çàòðàò áåç ñòîèìîñòè ïîêóïíûõ äåòàëåé è
ïîëóôàáðèêàòîâ;

Nï/ô - ñòîèìîñòü ïîêóïíûõ äåòàëåé è ïîëóôàáðèêàòîâ;
Näñ - ñòîèìîñòü ÷èñòîé ïðîäóêöèè (äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü).

Òàêèì îáðàçîì, èçìåíåíèÿ îáùåé ôîíäîîòäà÷è ïðåäñòàâëÿþòñÿ êàê
àëãåáðàè÷åñêàÿ ñóììà èçìåíåíèé åå ñîñòàâëÿþùèõ. Çäåñü ïîëíàÿ ñòîèìîñòü
ïðîäóêòà ðàñêëàäûâàåòñÿ ïî ýëåìåíòàì ñòîèìîñòè: ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû,
çàðàáîòíàÿ ïëàòà è ïðèáûëü. Îáùàÿ ôîíäîîòäà÷à ðàñòåò, åñëè èìååò ìåñòî
ðîñò ïî âñåì ñîñòàâëÿþùèì. Îïåðåæåíèå ïî îòäåëüíîé ñëàãàåìîé ïîêàæåò
ïðåîáëàäàþùóþ ïðè÷èíó îáùåãî ðîñòà.

Ïðè ðàñ÷åòå îáùåãî ïîêàçàòåëÿ ôîíäîîòäà÷è â ñòîèìîñòè îñíîâíûõ
ôîíäîâ ó÷èòûâàþòñÿ ñîáñòâåííûå è àðåíäóåìûå ôîíäû. Íå ó÷èòûâàþòñÿ
ôîíäû, íàõîäÿùèåñÿ íà êîíñåðâàöèè èëè ðåçåðâíûå, à òàêæå ñäàííûå â àðåíäó
äðóãèì ïðåäïðèÿòèÿì.
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Â ñîîòâåòñòâèè ñ �çîëîòûì ïðàâèëîì� èñïîëüçîâàíèå îñíîâíûõ ôîíäîâ
ïðèçíàåòñÿ ýôôåêòèâíûì, åñëè îòíîñèòåëüíûé ïðèðîñò ôèçè÷åñêîãî îáúåìà
ïðîäóêöèè èëè ïðèáûëè ïðåâûøàåò îòíîñèòåëüíûé ïðèðîñò ñòîèìîñòè
îñíîâíûõ ôîíäîâ çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä.

Ðîñò ôîíäîîòäà÷è ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ôàêòîðîì óëó÷øåíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Îí âåäåò ê îòíîñèòåëüíîé ýêîíîìèè
ïðîèçâîäñòâåííûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ è ê óâåëè÷åíèþ îáúåìà âûïóñêàåìîé
ïðîäóêöèè.

Îòíîñèòåëüíàÿ ýêîíîìèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíîñòü
ìåæäó âåëè÷èíîé ñðåäíåãîäîâîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ îò÷åòíîãî
ïåðèîäà è ñðåäíåãîäîâîé ñòîèìîñòüþ îñíîâíûõ ôîíäîâ áàçîâîãî (ïðåäøåñò-
âóþùåãî) ïåðèîäà, ñêîððåêòèðîâàííîé íà ðîñò îáúåìà ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè.

Äîëÿ ïðèðîñòà ïðîäóêöèè çà ñ÷åò ðîñòà ôîíäîîòäà÷è îïðåäåëÿåòñÿ ïî
ìåòîäó öåïíûõ ïîäñòàíîâîê: ïðèðîñò ôîíäîîòäà÷è çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä
óìíîæàåòñÿ íà ñðåäíåãîäîâóþ ôàêòè÷åñêóþ ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ.

Òàáëèöà 3.3

Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ

Èçìåíåíèå
Ïîêàçàòåëü

Ïðîøåäøèé
ïåðèîä

Îò÷åòíûé
ïåðèîä +,�

Òåìï
ðîñòà, %

1.Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðî-
äóêöèè (áåç ÍÄÑ), òûñ. ðóá.

108100 115700 +7600 107,0

2.Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè, òûñ. ðóá.

14500 14700 +200 101,4

3.Ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü
îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ
ôîíäîâ, òûñ. ðóá.

91100 93900 +2800 103,1

4.Ôîíäîîòäà÷à, ðóá. 1,19 1,23 +0,04 103,4
5.Ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíûõ
ôîíäîâ, %

15,9 15,7 -0,2 98,7

6.Îòíîñèòåëüíàÿ ýêîíîìèÿ
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ðåçóëüòàòå
ðîñòà ôîíäîîòäà÷è, òûñ. ðóá.

õ -3577 õ õ

7.Òî æå â % ê ñòîèìîñòè ôîí-
äîâ

õ 3,8 õ õ

8.Ïðèðîñò ïðîäóêöèè çà ñ÷åò
ðîñòà ôîíäîîòäà÷è, òûñ. ðóá.

õ 3756 õ õ

9.Òî æå â % ê îáùåìó ïðèðîñ-
òó ïðîäóêöèè

õ 49,4 õ õ

Äàííûé ïðèìåð ïîêàçûâàåò, ÷òî áîëüøèíñòâî ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñ-
òè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ èìååò òåíäåíöèþ ê ðîñòó. Çà ñ÷åò ðîñòà
ôîíäîîòäà÷è ïîëó÷åí ïðèðîñò ïðîäóêöèè íà ñóììó 3756 òûñ. ðóá. (0,04 ⋅ 93900),
÷òî ñîñòàâëÿåò 49,4% îáùåãî óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîäóêöèè. Ðîñò ôîíäîîòäà÷è
âåäåò ê îòíîñèòåëüíîé ýêîíîìèè îñíîâíûõ ôîíäîâ íà ñóììó 3577 òûñ. ðóá.
[93900 � (91100 ⋅ 1,07)], ÷òî ñîñòàâëÿåò 3,8% èõ ôàêòè÷åñêîé ñòîèìîñòè â
îò÷åòíîì ãîäó. Âìåñòå ñ òåì òåìïû ðîñòà ïðèáûëè îòñòàþò îò òåìïîâ ðîñòà
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âûïóñêà ïðîäóêöèè, è ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ âåäåò ê ñíèæåíèþ
ðåíòàáåëüíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ íà 0,2 ïóíêòà.

3.3. Àíàëèç îáîðà÷èâàåìîñòè è ýôôåêòèâíîñòè
èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ

Â õîçÿéñòâåííîé ïðàêòèêå áîëüøîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ àíàëèçó
ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (òåêóùèõ àêòèâîâ), òàê êàê
èìåííî îò ýòîãî ôàêòîðà çàâèñÿò ìíîãèå ðåçóëüòàòû ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (äåëîâîé
àêòèâíîñòè) ìîæåò áûòü îòíîñèòåëüíàÿ ìèíèìèçàöèÿ àâàíñèðóåìûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ, îáåñïå÷èâàþùàÿ ïîëó÷åíèå ìàêñèìàëüíî âûñîêèõ êîíå÷íûõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ (îáúåì ïðîèçâîäñòâà, àññîðòèìåíò, êà÷åñòâî ïðîäóêöèè)
è ôèíàíñîâûõ (ïðèáûëü) ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Èñõîäÿ èç ýòîãî êðèòåðèÿ, ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ ñèñòåìîé ïîêàçàòåëåé, âêëþ÷àþùèõ:
êîýôôèöèåíò îïåðåæåíèÿ òåìïîâ ðîñòà îáúåìà ïðîäóêöèè íàä òåìïàìè ðîñòà
ñðåäíèõ îñòàòêîâ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ; óâåëè÷åíèå ðåàëèçàöèè òîâàðîâ,
ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã íà îäèí ðóáëü îáîðîòíûõ ñðåäñòâ; îòíîñèòåëüíàÿ
ýêîíîìèÿ (èëè äîïîëíèòåëüíîå óâåëè÷åíèå) îáîðîòíûõ ñðåäñòâ; óñêîðåíèå
îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Ðàñ÷åòû ýòèõ ïîêàçàòåëåé ïðîâîäÿòñÿ
íà îñíîâå äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà (ôîðìà ¹1), îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è
óáûòêàõ (ôîðìà ¹2), à òàêæå ôèíàíñîâîãî ïëàíà.

Óñêîðåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ îçíà÷àåò ýêîíîìèþ,
âûñâîáîæäåíèå ñðåäñòâ èç îáîðîòà. Ýòî ïîçâîëÿåò ïðåäïðèÿòèþ îáõîäèòüñÿ
ìåíüøåé ñóììîé îáîðîòíûõ ñðåäñòâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûïóñêà è ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè èëè ïðè òîì æå îáúåìå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ óâåëè÷èòü îáúåì è
óëó÷øèòü êà÷åñòâî ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè.

Ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè ìîãóò èñ÷èñëÿòüñÿ êàê ïî âñåì îáîðîòíûì
ñðåäñòâàì â öåëîì, òàê è ïî îòäåëüíûì èõ ýëåìåíòàì, íàïðèìåð ïî
ìàòåðèàëüíûì îáîðîòíûì ñðåäñòâàì è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Îáùàÿ
îáîðà÷èâàåìîñòü âñåõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñêëàäûâàåòñÿ èç ÷àñòíîé
îáîðà÷èâàåìîñòè îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Ñêîðîñòü êàê
îáùåé îáîðà÷èâàåìîñòè, òàê è ÷àñòíîé îáîðà÷èâàåìîñòè îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè ïîêàçàòåëÿìè:

1. Êîëè÷åñòâî îáîðîòîâ, èëè ïðÿìîé êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàå-
ìîñòè . Îí õàðàêòåðèçóåò ÷èñëî îáîðîòîâ, ñîâåðøåííûõ îáîðîòíûìè
ñðåäñòâàìè çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä. Â òî æå âðåìÿ îí ïîêàçûâàåò îáúåì
ðåàëèçàöèè, ïðèõîäÿùèéñÿ íà îäèí ðóáëü îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Êîýôôèöèåíò
îáîðà÷èâàåìîñòè (Êîá) ðàâåí âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, äåëåííîé íà
ñðåäíþþ ñòîèìîñòü îáîðîòíûõ ñðåäñòâ:

Å

N
K îá = ,

ãäå E � ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü âñåõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.
2. Êîýôôèöèåíò çàêðåïëåíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, èëè îáðàòíûé

êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè, êîòîðûé ïîêàçûâàåò òàêæå ñóììó îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ, ïðèõîäÿùóþñÿ íà îäèí ðóáëü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè:

N

Å
K ç = .
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3. Äëèòåëüíîñòü îäíîãî îáîðîòà âñåõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (â äíÿõ)
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ä

N
:E

N

ÅÄ

K

Ä
L

îá

=== ,

ãäå Ä � äëèòåëüíîñòü àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà â äíÿõ (çà êâàðòàë � 90, ïîëóãîäèå
� 180, ãîä � 360).

Ïî àíàëîãè÷íûì ôîðìóëàì ïðîèçâîäèòñÿ ðàñ÷åò îáîðà÷èâàåìîñòè
íîðìèðóåìûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ èëè ãðóïï îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ. Âìåñòî âåëè÷èíû âñåõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ôîðìóëû ïîäñòàâëÿåòñÿ
âåëè÷èíà ñîîòâåòñòâóþùèõ ýëåìåíòîâ. ×àñòíàÿ îáîðà÷èâàåìîñòü îòäåëüíûõ
ýëåìåíòîâ èëè ãðóïï îáîðîòíûõ ñðåäñòâ íàçûâàåòñÿ ñëàãàåìîé, åñëè îíà
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè. Ñîâîêóïíîñòü ñëàãàåìûõ ÷àñòíûõ
ïîêàçàòåëåé ïî âñåì âèäàì (ãðóïïàì) îáîðîòíûõ ñðåäñòâ äàåò â ðåçóëüòàòå
îáùèé ïîêàçàòåëü îáîðà÷èâàåìîñòè âñåõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ:

N

ÅÄ

N

ÄE

N

ÄE

N

ÄE

N

ÄE îãzm =+++ ,

ãäå Em - ñðåäíèé îñòàòîê ïðîèçâîäñòâåííûõ (ìàòåðèàëüíûõ) çàïàñîâ;
Ez - ñðåäíèé çàäåë íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà;
Eã - ñðåäíèé îñòàòîê ãîòîâûõ èçäåëèé;
Eî - ñðåäíèé îñòàòîê òîâàðîâ îòãðóæåííûõ è ïðî÷èõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

E = E
m

 + E
z
 + E

ã
 + E

î
.

Äàííàÿ ôîðìóëà ðàçëîæåíèÿ îáùåé ïðîäîëæèòåëüíîñòè îáîðîòà
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ êàê ñóììû ïðîäîëæèòåëüíîñòè îáîðîòà ïî îòäåëüíûì
ýëåìåíòàì îáîðîòíûõ ñðåäñòâ âåðíà ëèøü â ñàìîì îáùåì âèäå.
Äåéñòâèòåëüíûé îáîðîò îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ õàðàêòåðèçóåò íå îáùàÿ
âåëè÷èíà âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, à îáîðîò äàííîãî ýëåìåíòà (íàïðèìåð, äëÿ
ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ � èõ ðàñõîä íà ïðîèçâîäñòâî, äëÿ íåçàâåðøåííîãî
ïðîèçâîäñòâà � âûïóñê ãîòîâûõ èçäåëèé, äëÿ îñòàòêîâ ãîòîâûõ èçäåëèé íà
ñêëàäàõ � îòãðóçêà ïðîäóêöèè, äëÿ òîâàðîâ îòãðóæåííûõ è ñðåäñòâ â ðàñ÷åòàõ
� ïîñòóïëåíèå äåíåã íà ðàñ÷åòíûé ñ÷åò). Ýòè ÷àñòíûå ïîêàçàòåëè
ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî îñîáîìó îáîðîòó � ïî êðåäèòó áóõãàëòåðñêèõ ñ÷åòîâ, íà
êîòîðûõ îòðàæàþòñÿ ðàçëè÷íûå ýëåìåíòû îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Ñðåäíèå îñòàòêè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ îïðåäåëÿþòñÿ, èñõîäÿ èç îñòàòêîâ
íà íà÷àëî ãîäà (êâàðòàëà), íà êâàðòàëüíûå äàòû è íà êîíåö ãîäà (êâàðòàëà) êàê
ñðåäíÿÿ õðîíîëîãè÷åñêàÿ âåëè÷èíà.

Ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñðàâíèâàþòñÿ ñ
àíàëîãè÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä. Îáîðà÷èâàåìîñòü
ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ñðàâíèâàåòñÿ òàêæå ñ ïëàíîâîé
îáîðà÷èâàåìîñòüþ. Êîãäà èñ÷èñëÿþò ïëàíîâûå îñòàòêè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ,
òî çà îñíîâó ðàñ÷åòà áåðóò îñòàòêè ïî íîðìàòèâàì.

Åñëè îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â äíÿõ â îò÷åòíîì ãîäó ìåíüøå
ïðîøëîãîäíåé, òî ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò îá óñêîðåíèè îáîðà÷èâàåìîñòè
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, à ñëåäîâàòåëüíî, î áîëåå ýôôåêòèâíîì èõ èñïîëüçîâàíèè.
Çàìåäëåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ãîâîðèò î íåýôôåêòèâíîì
èõ èñïîëüçîâàíèè.

Ïðè àíàëèçå âàæíî óñòàíîâèòü íå òîëüêî íàïðàâëåíèå è âåëè÷èíó
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îòêëîíåíèé îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â îò÷åòíîì ãîäó ïî ñðàâíåíèþ
ñ áàçîâûì, íî è êàê ýòè îòêëîíåíèÿ ïîâëèÿëè íà ðàçìåð îáîðîòíûõ ñðåäñòâ,
ò.å. ñóììó ýêîíîìèè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ èëè ñóììó èõ äîïîëíèòåëüíîãî
ïðèâëå÷åíèÿ.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñóììû ýêîíîìèè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (∆Å) âñëåäñòâèå
óñêîðåíèÿ èõ îáîðà÷èâàåìîñòè óñòàíàâëèâàþò ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíûõ
ñðåäñòâàõ çà îò÷åòíûé ïåðèîä, èñõîäÿ èç ôàêòè÷åñêîé âûðó÷êè îò âñåé
ðåàëèçàöèè çà ýòî âðåìÿ è ñêîðîñòè îáîðîòà çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä. Ðàçíîñòü
ìåæäó ýòîé óñëîâíîé ñóììîé îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è ñóììîé ñðåäñòâ,
ôàêòè÷åñêè ó÷àñòâóþùåé â îáîðîòå, ñîñòàâèò ýêîíîìèþ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.
Åñëè îáîðà÷èâàåìîñòü çàìåäëåíà, òî â èòîãå ïîëó÷àò ñóììó ñðåäñòâ,
äîïîëíèòåëüíî âîâëå÷åííûõ â îáîðîò.

Äëÿ èñ÷èñëåíèÿ ýêîíîìèè èëè ïåðåðàñõîäà íîðìèðóåìûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïëàíîì èñïîëüçóåòñÿ, íàïðèìåð, òàêàÿ ôîðìóëà:

ï

ïô

ô
N

EN
EE

⋅
−=∆ ,

ãäå Åô - ôàêòè÷åñêèå ñðåäíèå îñòàòêè íîðìèðóåìûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ;
Nô - ôàêòè÷åñêàÿ ðåàëèçàöèÿ;
Nï - ïëàíîâàÿ ðåàëèçàöèÿ;
Åï - ïëàíîâàÿ âåëè÷èíà íîðìèðóåìûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Ýêîíîìèÿ èëè ïåðåðàñõîä îáîðîòíûõ ñðåäñòâ çà îäèí îáîðîò ìîãóò áûòü
îïðåäåëåíû êàê ðåçóëüòàò óìíîæåíèÿ ñóììû îäíîäíåâíîé ðåàëèçàöèè â
îò÷åòíîì ïåðèîäå íà ðàçíèöó â äíÿõ (óñêîðåíèå èëè çàìåäëåíèå)
îáîðà÷èâàåìîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ïåðèîäîì, à çà âåñü ïåðèîä � è
íà êîëè÷åñòâî îáîðîòîâ.

Èç òàáëèöû 3.4 âèäíî, ÷òî îáîðîòíûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì â
îò÷åòíîì ãîäó èñïîëüçîâàëèñü íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíî. Îá ýòîì
ñâèäåòåëüñòâóåò îòñòàâàíèå òåìïîâ ðîñòà îáúåìà ïðîäóêöèè îò òåìïîâ ðîñòà
îñòàòêîâ âñåõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (êîýôôèöèåíò îïåðåæåíèÿ 0,97), õîòÿ â
îòíîøåíèè ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è òåì áîëåå íîðìèðóåìûõ
ðåçóëüòàòû áîëåå áëàãîïðèÿòíû. Îáîðà÷èâàåìîñòü âñåõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
çàìåäëèëàñü íà 3 äíÿ, à ìàòåðèàëüíûõ � óñêîðèëàñü íà 2 äíÿ. Ñíèæåíèå
ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, ïîâëèÿâ-
øåå íà îáùåå îñëàáëåíèå äåëîâîé àêòèâíîñòè, ïðèâåëî ê íåîáõîäèìîñòè
äîïîëíèòåëüíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ â îáîðîò â ñóììå 3278 òûñ. ðóá.
(115700 : 360 ⋅ 3 ⋅ 3,4), è ýòî íåñìîòðÿ íà ýêîíîìèþ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â èõ
ìàòåðèàëüíîé è íîðìèðóåìîé ÷àñòÿõ (â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñîâïàäàþùèõ).

Ðûíîê äèêòóåò ïîâûøåíèå âàæíîñòè àíàëèçà ÷àñòíûõ ïîêàçàòåëåé
îáîðà÷èâàåìîñòè, òî åñòü îáîðà÷èâàåìîñòè ïî îòäåëüíûì ýëåìåíòàì
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ñêîðîñòü îáîðîòà âñåõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ çàâèñèò îò òîãî, ñ êàêîé ñêîðîñòüþ êàæäûé èõ ýëåìåíò ïåðåõîäèò èç
îäíîé ôóíêöèîíàëüíîé ôîðìû â äðóãóþ. Â ðåçóëüòàòå òàêîãî àíàëèçà
âûÿâëÿåòñÿ, êàêîå êîëè÷åñòâî îáîðîòîâ ñîâåðøèë â òå÷åíèå àíàëîãè÷íîãî
ïåðèîäà êàïèòàë, âëîæåííûé â òó èëè èíóþ ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííóþ ôîðìó,
òî åñòü ñêîëüêî ðàç îí âîçìåùàëñÿ ïðåäïðèÿòèþ ïðè ðåàëèçàöèè òîâàðîâ,
ïðîäóêöèè, ðàáîò è óñëóã.

Íàèáîëåå âàæíûìè ÷àñòíûìè ïîêàçàòåëÿìè ïðåäñòàâëÿþòñÿ òàêèå, êàê
îáîðà÷èâàåìîñòü ñðåäñòâ, âëîæåííûõ â ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû,
íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî, ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ, òîâàðû. ×åì âûøå ñêîðîñòü
ðåàëèçàöèè çàïàñîâ, òåì áîëåå ëèêâèäíîé ñòàíîâèòñÿ ñòðóêòóðà áàëàíñà.
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Ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà äåëîâóþ àêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñîêðàùåíèå
ñðåäíåãî ñðîêà ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè çà òîâàðû, ðàáîòû,
óñëóãè, ïî òîðãîâûì îïåðàöèÿì.

Âåñü ñîâðåìåííûé ìèðîâîé îïûò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà ãîâîðèò î
òîì âíèìàíèè, êîòîðîå óäåëÿåòñÿ ðàöèîíàëüíûì ôîðìàì è ìåòîäàì
ìàòåðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííîãî ñíàáæåíèÿ, õðàíåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ
çàïàñîâ, îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà íà ïðèíöèïàõ �ñ êîëåñ�, �òî÷íî â ñðîê� è
ò.ï. Íåðåäêî èìåííî ýòà îáëàñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, òåñíî
ñâÿçàííàÿ ñ ìèíèìèçàöèåé çàïàñîâ è ñíèæåíèåì èçäåðæåê, ðàññìàòðèâàåòñÿ

Èçìåíåíèå
Ïîêàçàòåëü

Ïðîøëûé
ïåðèîä

Îò÷åòíûé
ïåðèîä +,�

òåìï
ðîñòà, %

1.Îáúåì ðåàëèçàöèè, òûñ. ðóá. 108100 115700 +7600 107,0
2.Ñðåäíèå îñòàòêè âñåõ îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá.

30800 34000 +3200 110,4

Â òîì ÷èñëå:
-ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

28700 29900 +1200 104,2

-íîðìèðóåìûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

25100 25800 +700 102,8

3.Îáîðà÷èâàåìîñòü âñåõ îáî-
ðîòíûõ ñðåäñòâ, äíåé

103 106 +3 102,9

Â òîì ÷èñëå:
-ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

97 95 -2 97,9

-íîðìèðóåìûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

84 80 -4 95,2

4.Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìî-
ñòè âñåõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (1:2)

3,5 3,4 -0,1 97,1

Â òîì ÷èñëå:
-ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

3,7 3,8 +0,1 102,7

-íîðìèðóåìûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

4,3 4,5 +0,2 104,6

5.Ýêîíîìèÿ (-), äîïîëíèòåëüíîå
ïðèâëå÷åíèå (+) îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ, òûñ. ðóá.

õ +3278 õ õ

Â òîì ÷èñëå:
-ìàòåðèàëüíûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

õ -2442 õ õ

-íîðìèðóåìûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ

õ -5785 õ õ

Òàáëèöà 3.4

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ
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êàê âàæíåéøèé îáúåêò ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ, ñîñòàâëÿþùèé îñíîâó êîíêóðåíòíîé
ñòðàòåãèè.

Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ çàêëþ÷àåòñÿ íå òîëüêî
â óñêîðåíèè èõ îáîðà÷èâàåìîñòè, íî è â ñíèæåíèè ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè
çà ñ÷åò ýêîíîìèè ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííûõ ýëåìåíòîâ îáîðîòíûõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ è èçäåðæåê îáðàùåíèÿ. Ïîñêîëüêó îáîáùàþùèìè
ïîêàçàòåëÿìè ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ïðåäïðèÿòèé ÿâëÿþòñÿ âåëè÷èíà
ïðèáûëè è óðîâåíü îáùåé ðåíòàáåëüíîñòè, ñëåäóåò îïðåäåëèòü âëèÿíèå
èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ íà ýòè ïîêàçàòåëè.

Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, âëèÿþùèìè íà âåëè÷èíó è ñêîðîñòü îáîðîòà
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé, ÿâëÿþòñÿ:

- ìàñøòàá äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (íåðåäêî ìåëêèé áèçíåñ îáëàäàåò
ñïîñîáíîñòüþ áîëåå ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü ïðîèçâîäñòâåííûå ðåñóðñû);

- õàðàêòåð äåÿòåëüíîñòè, îòðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ
(òîðãîâëÿ, ïðîìûøëåííîñòü, ñòðîèòåëüñòâî è ò.ä.);

- äëèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà (êîëè÷åñòâî è ïðîäîëæèòåëü-
íîñòü òåõíîëîãè÷åñêèõ îïåðàöèé ïî ïðîèçâîäñòâó ïðîäóêöèè, îêàçàíèþ óñëóã);

- êîëè÷åñòâî è ðàçíîîáðàçèå ïîòðåáëÿåìûõ âèäîâ ðåñóðñîâ;
- îïòèìàëüíîñòü çàïàñîâ, êà÷åñòâî ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ çàïàñàìè;
- ãåîãðàôèÿ ïîòðåáèòåëåé ïðîäóêöèè, ïîñòàâùèêîâ è ñìåæíèêîâ;
- ñèñòåìà ðàñ÷åòîâ çà òîâàðû, ðàáîòû, óñëóãè;
- ïëàòåæåñïîñîáíîñòü êëèåíòîâ;
- êà÷åñòâî áàíêîâñêîãî îáñëóæèâàíèÿ;
- òåìïû ðîñòà ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè;
- äîëÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â öåíå ïðîäóêòà;
- ó÷åòíàÿ ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ;
- êâàëèôèêàöèÿ ìåíåäæåðîâ, îòëàæåííîñòü ñèñòåì è ïðîöåäóð óïðàâëåíèÿ;
- èíôëÿöèÿ.

4. ÀÍÀËÈÇ ÓÑÒÎÉ×ÈÂÎÑÒÈ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÐÎÑÒÀ

Âàæíûì ïîêàçàòåëåì ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâîñòü
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, íå òîëüêî îòðàæàþùàÿ òåêóùóþ äåëîâóþ àêòèâíîñòü
ïðåäïðèÿòèÿ, íî è èìåþùàÿ áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Óñòîé÷èâîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîçâîëÿåò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
ïðåäïðèÿòèþ íå ãðîçèò áàíêðîòñòâî. Âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî íåóñòîé÷èâîå
ðàçâèòèå ïîâûøàåò âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà. Ïîýòîìó ïåðåä ðóêîâîäñòâîì
ïðåäïðèÿòèÿ ñòîèò î÷åíü ñåðüåçíàÿ çàäà÷à � îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâûå òåìïû
åãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Êàêîâû æå ìåòîäû ïîääåðæàíèÿ óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ðîñòà? Íà ýòîò âîïðîñ
äàþò îòâåò ôàêòîðíûå ìîäåëè, çíàêîìûå íàì ïî àíàëèçó ðåíòàáåëüíîñòè.
Âñïîìíèì õîòÿ áû ôîðìóëó Äþïîíà, âûðàæàþùóþ çàâèñèìîñòü ðåíòàáåëü-
íîñòè êàïèòàëà îò äâóõ ôàêòîðîâ: ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ è îáîðà÷èâàåìîñòè
êàïèòàëà (ñì. þíèòó 1). Ôàêòîðíûå ìîäåëè ðåíòàáåëüíîñòè ðàñêðûâàþò
âàæíåéøèå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûå ñâÿçè ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è ôèíàíñîâûìè ðåçóëüòàòàìè. Ïîýòîìó îíè ÿâëÿþòñÿ
íåçàìåíèìûì èíñòðóìåíòîì  îöåíêè ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè. Áîëüøîå äîñòî-
èíñòâî ýòèõ ìîäåëåé � âîçìîæíîñòü èõ �ðàçâåðòêè� ïî áîëüøîìó ÷èñëó ôàêòî-
ðîâ (ïîêàçàòåëåé). Â öåëîì äëÿ âñåõ ïîêàçàòåëåé ñóùåñòâóåò åäèíîå ôàêòîðíîå
ïðîñòðàíñòâî, çàäàâàåìîå íàáîðîì èç 11 âçàèìîñâÿçàííûõ áëîêîâ âàæíåéøèõ
ïîêàçàòåëåé ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ (ñì. ðèñ. 1.1).

Ôàêòîðíûå ìîäåëè ðåíòàáåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ òàêæå ìîäåëÿìè
ïðîãíîçèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Íåîáõîäèìîñòü
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ïðåäâèäåíèÿ áëèæàéøèõ è îòäàëåííûõ ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ÿâëÿåòñÿ
àêòóàëüíîé çàäà÷åé äëÿ ïðåäïðèÿòèé. Òåìïû ðîñòà ïðîèçâîäñòâà çàâèñÿò íå
òîëüêî îò ñïðîñà, ðûíêîâ ñáûòà, ìîùíîñòåé ïðåäïðèÿòèÿ, íî è îò ñîñòîÿíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ñòðóêòóðû êàïèòàëà è äðóãèõ ôàêòîðîâ.

4.1. Àíàëèç äèíàìèêè è ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

Óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ çàâèñèò îò ðîñòà åãî ðåñóðñîâ (àêòèâîâ), è ñëåäîâàòåëüíî,
ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ èõ ôîðìèðîâàíèÿ. Ïðèòîê ðåñóðñîâ, êàê èçâåñòíî,
ìîæåò áûòü îáåñïå÷åí çà ñ÷åò âíóòðåííèõ è âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ê âíóòðåííèì èñòî÷íèêàì îòíîñèòñÿ ïðåæäå âñåãî ïðèáûëü,
íàïðàâëÿåìàÿ íà ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà (ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü), è
íà÷èñëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ. Íî ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü
óâåëè÷åí è èçâíå, çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà àêöèé. Îäíàêî èõ âûïóñê
è ðàçìåùåíèå ìîãóò ïîäîðâàòü ïîçèöèè ïðåæíèõ ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ,
îãðàíè÷èòü äåéñòâèÿ ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ â ïðèíÿòèè óïðàâëåí÷åñêèõ
ðåøåíèé (äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè è äð.). Êðîìå òîãî,
äîïîëíèòåëüíûé ïðèòîê ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ìîæíî îáåñïå÷èòü áëàãîäàðÿ
ïðèâëå÷åíèþ òàêèõ âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, êàê áàíêîâñêèå êðåäèòû, çàéìû,
ñðåäñòâà êðåäèòîðîâ. Íî ðîñò çàåìíûõ ñðåäñòâ äîëæåí áûòü îãðàíè÷åí
ðàçóìíûì (îïòèìàëüíûì) ïðåäåëîì, òàê êàê ñ óâåëè÷åíèåì äîëè çàåìíîãî
êàïèòàëà óæåñòî÷àþòñÿ óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ, ïðåäïðèÿòèå íåñåò
äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû, ñëåäîâàòåëüíî, ðèñêóåò ïîòåðåé ôèíàíñîâîé
óñòîé÷èâîñòè è äàæå áàíêðîòñòâîì.

Òàêèì îáðàçîì, òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿ-
þòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü (ïîìèìî ôàêòîðîâ ðûíî÷íîãî, ìàðêåòèíãîâîãî õàðàêòå-
ðà) òåìïàìè óâåëè÷åíèÿ åãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, à îíè, â ñâîþ î÷åðåäü,
çàâèñÿò îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ, îòðàæàþùèõ ýôôåêòèâíîñòü îïåðàöèîííîé (ðåíòà-
áåëüíîñòü ïðîäàæ, îáîðà÷èâàåìîñòü êàïèòàëà) è ôèíàíñîâîé (ôèíàíñîâàÿ
ñòðàòåãèÿ, âûáîð ñòðóêòóðû êàïèòàëà, äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà) äåÿòåëüíîñòè.

Ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî ðàñøèðåíèþ
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ,
ïðèíÿòî íàçûâàòü êîýôôèöèåíòîì óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
(Êóð), èëè êîýôôèöèåíòîì ðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Îí ðàâåí îòíîøåíèþ
ïðèáûëè, íàïðàâëÿåìîé íà íàêîïëåíèå (ðåèíâåñòèðîâàííîé ïðèáûëè), ê
ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó:

ñ
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K = ,

ãäå Ññ - ñîáñòâåííûé êàïèòàë;
Ðí - ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü, ðàâíàÿ ÷èñòîé ïðèáûëè çà âû÷åòîì

äèâèäåíäîâ, âûïëà÷èâàåìûõ àêöèîíåðàì.
Êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ïîêàçûâàåò, êàêèìè

òåìïàìè â ñðåäíåì óâåëè÷èâàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë ïðåäïðèÿòèÿ.
Äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ, îòðàæàþùèõ ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâî-

õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, íà ñòåïåíü óñòîé÷èâîñòè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ðàçëè÷íûå ôàêòîðíûå ìîäåëè.

Òàê, òåìïû óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çàâèñÿò â ïåðâóþ î÷åðåäü
îò òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, îáîðà÷èâàåìîñòü âñåãî
êàïèòàëà, ôèíàíñîâàÿ àêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïî ïðèâëå÷åíèþ çàåìíûõ
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ñðåäñòâ, íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè (íà íàêîïëåíèå è äèâèäåíäû). Òàêèì
îáðàçîì, êîýôôèöèåíò ðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, õàðàêòåðèçóþùèé
ïîòåíöèàëüíûå âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî ðàñøèðåíèþ ïðîèçâîäñòâà,
ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí ñëåäóþùåé ìóëüòèïëèêàòèâíîé ìîäåëüþ âçàèìîñâÿçè
ïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ:
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ãäå Ð÷ - ÷èñòàÿ ïðèáûëü;
N - ÷èñòàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè;
B - âàëþòà (èòîã) áàëàíñà;

Kðí - íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå;
Krn - ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ;
Kra - îáîðîò âñåãî êàïèòàëà (ðåñóðñîîòäà÷à);
Kôç - êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé çàâèñèìîñòè.

Ñëåäóåò ïðè ýòîì ïîìíèòü, ÷òî ïîêàçàòåëè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,
èòîãîâàÿ ñóììà áàëàíñà, à â äðóãèõ ôîðìóëàõ è ñóììû àêòèâîâ, ïàññèâîâ è
èõ ýëåìåíòîâ, îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ,
îáÿçàòåëüñòâ áåðóòñÿ êàê ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä.

Ïðèâåäåííàÿ ìîäåëü îòðàæàåò äåéñòâèå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ, ìàðêåòèíãîâûõ è ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé. Òàê, êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé
çàâèñèìîñòè îòðàæàåò ñòðóêòóðó êàïèòàëà, ðåøåíèÿ â îáëàñòè ôèíàíñîâîé
ïîëèòèêè, âëèÿþùèå íà ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàåìíûìè è ñîáñòâåííûìè
èñòî÷íèêàìè ñðåäñòâ.

Íîðìà (êîýôôèöèåíò) ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè õàðàêòåðèçóåò
äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó íà ïðåäïðèÿòèè, âûðàæàþùóþñÿ â âûáîðå ýêîíîìè÷åñêè
öåëåñîîáðàçíîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó âûïëà÷èâàåìûìè äèâèäåíäàìè è
ïðèáûëüþ, ðåèíâåñòèðîâàííîé â ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà. Çäåñü ïðèìåíÿþòñÿ
äâà ïîêàçàòåëÿ: êîýôôèöèåíò ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå �
îòíîøåíèå ðåèíâåñòèðîâàííîé ïðèáûëè ê ÷èñòîé ïðèáûëè, è îáðàòíûé åìó
êîýôôèöèåíò ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà äèâèäåíäû � îòíîøåíèå
âûïëà÷åííûõ äèâèäåíäîâ ê ÷èñòîé ïðèáûëè.

Ïðàâèëüíî âûáðàííàÿ öåíîâàÿ ïîëèòèêà, ðàñøèðåíèå ðûíêîâ ñáûòà,
ñíèæåíèå çàòðàò âåäóò ê ðîñòó îáúåìà ïðîäàæ è ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ,
ïîâûøàþò ñêîðîñòü îáîðîòà âñåãî êàïèòàëà. Â òî æå âðåìÿ íåðàöèîíàëüíàÿ
èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà è ñíèæåíèå äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà ìîãóò ñíèçèòü
ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò.

Ïðè ýòîì, êàê ñëåäóåò èç ìîäåëè, ïðåäïðèÿòèå èìååò âîçìîæíîñòü
èñïîëüçîâàòü îïðåäåëåííûå ýêîíîìè÷åñêèå ðû÷àãè âîçäåéñòâèÿ íà
óñòîé÷èâîñòü ðîñòà: ñíèæåíèå äîëè âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ, ïîâûøåíèå
ðåñóðñîîòäà÷è, ïîâûøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäóêöèè, èçûñêàíèå âîçìîæíîñòè
ïîëó÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêè îïðàâäàííûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ.

Äàííàÿ ôàêòîðíàÿ ìîäåëü ìîæåò áûòü ðàñøèðåíà çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ â
íåå íîâûõ ôàêòîðîâ � âàæíûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, òàêèõ, êàê ëèêâèäíîñòü òåêóùèõ àêòèâîâ, ñîîòíîøåíèå
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, îáîðà÷èâàåìîñòü
òåêóùèõ àêòèâîâ. Ïîñëåäíèé ôàêòîð ìîæåò áûòü äàëåå ðàçâåðíóò êàê
âçàèìîäåéñòâèå äâóõ ñîñòàâëÿþùèõ: îáîðà÷èâàåìîñòè ñîáñòâåííûõ
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îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè.
Ðàñøèðåííàÿ ôàêòîðíàÿ ìîäåëü äëÿ ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà óñòîé÷èâîñòè

ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:
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ãäå Aò - òåêóùèå àêòèâû;
Ïò - òåêóùèå ïàññèâû;
Kàò - êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ;
Kòë - êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè;
Kïò - äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðàêòè÷åñêîå ïðèìåíåíèå ìîäåëåé óñòîé÷èâîãî ðîñòà ñîñòîèò â
ïðîãíîçèðîâàíèè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì ðèñêà áàíêðîòñòâà. Âàæíûé
âûâîä, âûòåêàþùèé èç àíàëèçà ôîðìóë, ñîñòîèò â òîì, ÷òî òåìïû óñòîé÷èâîãî
ðîñòà çàâèñÿò îò î÷åíü íåñòàáèëüíûõ ïàðàìåòðîâ èëè ôàêòîðîâ. Âåäü âåëè÷èíà
òåêóùèõ àêòèâîâ, ò.å. îáîðîòíîãî êàïèòàëà è ñîáñòâåííîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà,
î÷åíü ïîäâèæíà è çàâèñèò îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ � ðàçìåðà áèçíåñà, îòðàñëåâîé
ïðèíàäëåæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, âèäà äåÿòåëüíîñòè, òåìïîâ ðîñòà ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè, ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è äð. Òàêèì îáðàçîì, ñòàáèëüíîñòü
ðàçâèòèÿ ñòàíîâèòñÿ ñëåäñòâèåì ñòàáèëüíîñòè òåêóùåé õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ôàêòîðíûé àíàëèç äèíàìèêè êîýôôèöèåíòà óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâå äàííûõ áàëàíñà è îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ
(ôîðìû ¹ 1 è ¹ 2).

Äàííûå òàáë. 4.1 ïîêàçûâàþò, ÷òî êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà ñíèçèëñÿ â îò÷åòíîì ãîäó ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì íà
0,65 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà è ñîñòàâèë 5,06%. Ê ýòîìó ïðèâåëî óõóäøåíèå
ïðàêòè÷åñêè âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ ôàêòîðîâ, â îñîáåííîñòè ñîêðàùåíèå
âåëè÷èíû ðåèíâåñòèðîâàííîé ïðèáûëè, è ñîîòâåòñòâåííî ñíèæåíèå íîðìû
ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå (íà 0,04 ïóíêòà), íåýôôåêòèâíîå
èñïîëüçîâàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (çàìåäëåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè òåêóùèõ
àêòèâîâ íà 0,11 ïóíêòà), íåóäîâëåòâîðèòåëüíàÿ ñòðóêòóðà áàëàíñà
(êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè ñíèçèëñÿ íà 0,04 ïóíêòà è åãî çíà÷åíèå
íèæå íîðìàòèâíîãî), à òàêæå ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ (íà 0,45
ïðîöåíòíîãî ïóíêòà). Ñíèæåíèþ óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
ïðîòèâîäåéñòâîâàë ëèøü îäèí ôàêòîð � óâåëè÷åíèå äîëè êðàòêîñðî÷íûõ
îáÿçàòåëüñòâ â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèÿ.

4.2. Ïîíÿòèå è ñóùíîñòü ðû÷àãà

Â ïðåäûäóùåì àíàëèçå ìû óñòàíîâèëè, ÷òî óñòîé÷èâîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà è ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñâÿçàíà ñî ñòàáèëüíîñòüþ ðîñòà
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ êàê îñíîâíîãî èñòî÷íèêà åãî
ýêîíîìè÷åñêèõ ðåñóðñîâ. Îäíàêî, êàê èçâåñòíî, ïðåäïðèÿòèå â ïðîöåññå ñâîåé
ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè èñïîëüçóåò íå òîëüêî
ñîáñòâåííûé, íî è çàåìíûé êàïèòàë. Ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ,
à ñëåäîâàòåëüíî, è âîçìîæíîñòè ïîïîëíÿòü ñâîè ðåñóðñû çàâèñÿò îò ìíîãèõ
ôàêòîðîâ, â òîì ÷èñëå ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà.
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Äåëî â òîì, ÷òî â äèíàìè÷íîé ñèñòåìå ïàðàìåòðîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ âîçíèêàþò ýôôåêòû, ñâÿçàííûå ñ íàëè÷èåì â ýòîé ñèñòåìå
ïîñòîÿííûõ (ïî êðàéíåé ìåðå îòíîñèòåëüíî ïîñòîÿííûõ) ýëåìåíòîâ. Ýòè
ýôôåêòû ïðèíÿòî íàçûâàòü ðû÷àãàìè, ïðè÷åì âûäåëÿþò äâà òèïà ðû÷àãîâ �
îïåðàöèîííûé è ôèíàíñîâûé.

Ïîíÿòèå ðû÷àãà (àíãëèéñêèé ýêâèâàëåíò � ëåâåðåäæ, leverage)
óïîòðåáëÿåòñÿ äëÿ îáîçíà÷åíèÿ áëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèè, êîãäà â ñòðóêòóðå
çàòðàò íà âåäåíèå äåÿòåëüíîñòè â øèðîêîì äèàïàçîíå åå âîçìîæíûõ ìàñøòàáîâ
ïðèñóòñòâóåò ñòàáèëüíûé ýëåìåíò. Ñóùåñòâîâàíèå îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà
îçíà÷àåò, ÷òî ÷àñòü îñóùåñòâëÿåìûõ â äàííîå âðåìÿ çàòðàò íà âåäåíèå
ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ôèêñèðîâàíà, äàæå åñëè îáúåì ýòîé
äåÿòåëüíîñòè ìåíÿåòñÿ â çíà÷èòåëüíûõ ïðåäåëàõ. Âñëåäñòâèå ýòîãî ïðèáûëü

Òàáëèöà 4.1

Ôàêòîðíûé àíàëèç óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà

Èçìåíåíèå
Ïîêàçàòåëü

Ïðîøëûé
ïåðèîä

Îò÷åòíûé
ïåðèîä +,� â %

1.×èñòàÿ ïðèáûëü, òûñ. ðóá. 10100 10290 +190 +1,88
2.Äèâèäåíäû, òûñ. ðóá. 4500 5000 +500 +11,1
3.Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü,
òûñ. ðóá.

5600 5290 -310 -5,5

4.×èñòàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçà-
öèè, òûñ. ðóá.

108100 115700 +7600 +7,0

5.Ñðåäíåãîäîâàÿ ñóììà âñåõ
ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ, òûñ. ðóá.

121900 127900 +6000 +4,9

6.Ñðåäíåãîäîâàÿ ñóììà ñîáñò-
âåííûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá.

98100 104500 +6400 +6,5

7.Ñðåäíåãîäîâàÿ ñóììà òåêó-
ùèõ àêòèâîâ, òûñ. ðóá.

30800 34000 +3200 +10,4

8.Ñðåäíåãîäîâàÿ ñóììà êðàòêî-
ñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, òûñ. ðóá.

19800 22400 +2600 +13,1

9.Íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáû-
ëè íà íàêîïëåíèå (3:1)

0,55 0,51 -0,04 -7,3

10.Ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçàöèè,
% (1:4)

9,34 8,89 -0,45 -4,8

11.Îáîðà÷èâàåìîñòü òåêóùèõ
àêòèâîâ (4:7)

3,51 3,40 -0,11 -3,1

12.Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèê-
âèäíîñòè (7:8)

1,56 1,52 -0,04 -2,6

13.Äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçà-
òåëüñòâ â êàïèòàëå (8:5)

0,16 0,18 +0,02 +12,5

14.Êîýôôèöèåíò ôèíàíñîâîé
çàâèñèìîñòè (5:6)

1,24 1,22 -0,02 -1,6

15.Êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîñòè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, % (3:6)

5,71 5,06 -0,65 -11,4
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óâåëè÷èâàåòñÿ èëè óìåíüøàåòñÿ íåïðîïîðöèîíàëüíî èçìåíåíèþ îáúåìà
äåÿòåëüíîñòè. Àíàëîãè÷íî ãîâîðÿò, ÷òî ôèíàíñîâûé ðû÷àã âñòóïèë â
äåéñòâèå, åñëè â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ åñòü çàäîëæåííîñòü, ïî
êîòîðîé íàäî ïëàòèòü ïðîöåíòû ïî ôèêñèðîâàííîé ñòàâêå. Ðåçóëüòàò ïîõîæ
íà äåéñòâèå îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà: ïðèáûëü òîæå óâåëè÷èâàåòñÿ èëè
óìåíüøàåòñÿ áûñòðåå, ÷åì êîëåáëåòñÿ îáúåì äåÿòåëüíîñòè.

Ìû óæå ñòîëêíóëèñü ñ ôèíàíñîâûì ðû÷àãîì ïðè àíàëèçå ôàêòîðîâ
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ñì. þíèòó 1). Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çàâèñèò
íå òîëüêî îò ðàçìåðîâ ïðèáûëè, íî è îò ñòåïåíè èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî
êàïèòàëà. Äåéñòâèòåëüíî, ïðè îáðàùåíèè ïðåäïðèÿòèÿ ê çàåìíûì ñðåäñòâàì
óâåëè÷èâàåòñÿ îáùèé ðàçìåð êàïèòàëà, à ñëåäîâàòåëüíî, è ýêîíîìè÷åñêèõ
ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòîò ïðèðîñò ðåñóðñîâ, ïðè óñëîâèè íîðìàëüíîãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, âåäåò ê óâåëè÷åíèþ ìàñøòàáîâ ïðîèçâîäñòâà è ïðèáûëè
è, òàêèì îáðàçîì, ê ðîñòó ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, êîòîðûé
îñòàëñÿ íåèçìåííûì. Ýòî è åñòü ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. À âîçíèêàåò îí
áëàãîäàðÿ ïðèñóòñòâèþ â ýòîé ñèñòåìå ïîñòîÿííîãî ýëåìåíòà � ïëàòû, êîòîðóþ
âíîñèò ïðåäïðèÿòèå çà ïîëüçîâàíèå çàåìíûìè ñðåäñòâàìè è êîòîðàÿ çàâèñèò
íå îò ìàñøòàáîâ ïðîèçâîäñòâà, à òîëüêî îò ðàçìåðîâ îáÿçàòåëüñòâ. Îäíàêî
ðîñò îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ îòðàæàåòñÿ íà åãî ëèêâèäíîñòè è ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè è, ñëåäîâàòåëüíî, ñâÿçàí ñ ðèñêîì. Íî è ýòî åùå íå âñå.

Êàê ìû óæå çíàåì èç äèíàìèêè ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó îáúåìîì ïðîèçâîäñòâà,
çàòðàòàìè è ïðèáûëüþ, âûÿâëåííîé ñ ïîìîùüþ àíàëèçà áåçóáûòî÷íîñòè (ñì.
þíèòó 1), ðîñò îáúåìà ïðîèçâîäñòâà äàåò äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü èç-çà
íàëè÷èÿ â ñèñòåìå ýëåìåíòà ïîñòîÿííûõ çàòðàò. Çäåñü ïðîÿâëÿåòñÿ ýôôåêò
îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, êîòîðûé òàêæå ñâÿçàí ñ îïðåäåëåííûì ðèñêîì.
Îïåðàöèîííûé è ôèíàíñîâûé ðû÷àãè â ïðèíöèïå îäíî è òî æå. Îäíàêî â
êîíêðåòíûõ ýëåìåíòàõ è ìåòîäàõ ðàñ÷åòà êàæäîãî èç íèõ åñòü ñâîè îñîáûå
òðóäíîñòè. È îïåðàöèîííûé, è ôèíàíñîâûé ðû÷àãè ìîãóò ïðèñóòñòâîâàòü â
ëþáîì áèçíåñå, îíè äåéñòâóþò îäíîâðåìåííî è âçàèìíî óñèëèâàþò ñâîå
âëèÿíèå íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû è ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ.

Èç ýòîãî âûòåêàþò îïðåäåëåííûå âûâîäû äëÿ ïîèñêà îïòèìàëüíîãî
ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñîáñòâåííûì è çàåìíûì êàïèòàëîì ñ ó÷åòîì ôàêòîðîâ
ðèñêà, ò.å. äëÿ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ è óñòîé÷èâîñòè åãî ðîñòà.
Ðàññìîòðèì ýòè âîïðîñû áîëåå ïîäðîáíî.

4.3. Îïåðàöèîííûé ðû÷àã. Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê

Ýôôåêò îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà � ýòî ïðèðàùåíèå ïðèáûëè â ðåçóëüòàòå
ðîñòà îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, ïîëó÷àåìîå áëàãîäàðÿ ñòàáèëüíîñòè
ïîñòîÿííûõ çàòðàò íà âåñü îáúåì ïðîèçâîäñòâà. Äåéñòâèå îïåðàöèîííîãî
ðû÷àãà ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî ëþáîå èçìåíåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè âñåãäà
ïîðîæäàåò áîëåå ñèëüíîå èçìåíåíèå ïðèáûëè. Ýòî ìîæíî ïðîèëëþñòðèðîâàòü
ñëåäóþùèìè äàííûìè (òàáë. 4.2).

Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííûõ äàííûõ, âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè
óâåëè÷èëàñü âñåãî íà 9,1%, à ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè � íà 77%. Îòñþäà âèäíî
çíà÷åíèå ýêîíîìèè ïîñòîÿííûõ, â òîì ÷èñëå óïðàâëåí÷åñêèõ, çàòðàò. Åñëè â
òîì æå ïðèìåðå ïîñòîÿííûå çàòðàòû óâåëè÷àòñÿ íà 1%, òî ïðèáûëü óâåëè÷èòñÿ
óæå íå íà 77%, à íà 69,5%. Åñëè æå ïîñòîÿííûå çàòðàòû óìåíüøàòñÿ íà 1%,
òî ïðèáûëü óâåëè÷èòñÿ íà 84,5%.

Â ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñèëû âîçäåéñòâèÿ
îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ïðèìåíÿþò îòíîøåíèå ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà (âàëîâîé
ìàðæè, ñóììû ïîêðûòèÿ) ê ïðèáûëè. Íàïîìíèì, ÷òî ìàðæèíàëüíûé äîõîä
ðàâåí ðàçíèöå ìåæäó âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè è ïåðåìåííûìè çàòðàòàìè (â
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òî÷êå áåçóáûòî÷íîñòè îí òî÷íî �ïîêðûâàåò� ïîñòîÿííûå çàòðàòû). Ïðè îáúåìàõ
ïðîèçâîäñòâà âûøå êðèòè÷åñêîé òî÷êè ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà õâàòàåò íå òîëüêî
íà ïîêðûòèå ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, íî è íà ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè.

Ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà (ÑÂÎÐ) ðàññ÷èòûâàåòñÿ
êàê îòíîøåíèå ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà ê ïðèáûëè

P

D
ÑÂÎÐ = .

Â ïðèâåäåííîì ïðèìåðå ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ðàâíà
(11000 òûñ. ðóá. �  9300 òûñ. ðóá.) : 200 òûñ. ðóá. = 8,5. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðè
âîçìîæíîì óâåëè÷åíèè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, ñêàæåì, íà 3% ïðèáûëü
âîçðàñòåò íà 3% ⋅ 8,5 = 25,5%; ïðè ñíèæåíèè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íà 10%
ïðèáûëü ñíèçèòñÿ íà 10% ⋅ 8,5 = 85%, à óâåëè÷åíèå âûðó÷êè íà 9,1% äàåò
ïðèðîñò ïðèáûëè íà 77%.

Ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà âñåãäà ðàññ÷èòûâàåòñÿ äëÿ
îïðåäåëåííîãî îáúåìà ïðîäàæ, äëÿ äàííîé âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè. Èçìåíÿåòñÿ
âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè � èçìåíÿåòñÿ è ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî
ðû÷àãà. Ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
çàâèñèò îò ñðåäíåîòðàñëåâîãî óðîâíÿ ôîíäîåìêîñòè: ÷åì áîëüøå ñòîèìîñòü
îñíîâíûõ ñðåäñòâ, òåì áîëüøå ïîñòîÿííûå çàòðàòû.

Âìåñòå ñ òåì, ýôôåêò îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ïîääàåòñÿ êîíòðîëþ èìåííî
íà îñíîâå ó÷åòà çàâèñèìîñòè ñèëû âîçäåéñòâèÿ ðû÷àãà îò âåëè÷èíû
ïîñòîÿííûõ çàòðàò: ÷åì áîëüøå ïîñòîÿííûå çàòðàòû è ìåíüøå ïðèáûëü, à
òàêæå ÷åì âûøå äîëÿ ïîñòîÿííûõ çàòðàò â ìàðæèíàëüíîì äîõîäå, òåì ñèëüíåå
äåéñòâóåò îïåðàöèîííûé ðû÷àã. Ýòî äîêàçûâàåòñÿ ïðåîáðàçîâàíèåì ôîðìóëû
ñèëû âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà: ìàðæèíàëüíûé äîõîä/ïðèáûëü =
(ïîñòîÿííûå çàòðàòû + ïðèáûëü)/ïðèáûëü. Êîãäà âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè
ñíèæàåòñÿ, ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà âîçðàñòàåò. Êàæäûé
ïðîöåíò ñíèæåíèÿ âûðó÷êè äàåò òîãäà âñå áîëüøèé è áîëüøèé ïðîöåíò
ñíèæåíèÿ ïðèáûëè. Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî ñèëà îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ñâÿçàíà
ñ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèì ðèñêîì.

Ïðè âîçðàñòàíèè æå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, åñëè ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè
(êðèòè÷åñêàÿ òî÷êà) óæå ïðîéäåí, ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà
óáûâàåò: êàæäûé ïðîöåíò ïðèðîñòà âûðó÷êè äàåò âñå ìåíüøèé è ìåíüøèé
ïðîöåíò ïðèðîñòà ïðèáûëè (ïðè ýòîì äîëÿ ïîñòîÿííûõ çàòðàò â îáùåé èõ
ñóììå ñíèæàåòñÿ). Íî ïðè ñêà÷êå ïîñòîÿííûõ çàòðàò, ñâÿçàííîì ñ äàëüíåéøèì
íàðàùèâàíèåì ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè è âûðó÷êè îò åå ðåàëèçàöèè,
ïðåäïðèÿòèþ ïðèõîäèòñÿ ïðîõîäèòü íîâûé ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè. Íà íåáîëü-

Òàáëèöà 4.2

Ïðèìåð äåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà

Èçìåíåíèå
Ïîêàçàòåëü, òûñ. ðóá.

Ïðîøëûé
ïåðèîä

Îò÷åòíûé
ïåðèîä +,� â %

1.Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè 11000 12000 +1000 +9,1
2.Ïåðåìåííûå çàòðàòû 9300 10146 +846 +9,1
3.Ïîñòîÿííûå çàòðàòû 1500 1500 - -
4.Âñåãî çàòðàò 10800 11646 +846 +7,8
5.Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè 200 354 +154 +77,0
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øîì óäàëåíèè îò ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî
ðû÷àãà áóäåò ìàêñèìàëüíîé, à çàòåì âíîâü íà÷íåò óáûâàòü, è òàê äî íîâîãî
ñêà÷êà ïîñòîÿííûõ çàòðàò ñ ïðåîäîëåíèåì íîâîãî ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè.

Ýòî èìååò ÷ðåçâû÷àéíî âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ âûðàáîòêè êîììåð÷åñêîé
ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè ïåññèìèñòè÷åñêèõ ïðîãíîçàõ äèíàìèêè âûðó÷êè
îò ðåàëèçàöèè íåëüçÿ ðàçäóâàòü ïîñòîÿííûå çàòðàòû, òàê êàê ïîòåðÿ ïðèáûëè
îò êàæäîãî ïðîöåíòà ïîòåðè âûðó÷êè ìîæåò îêàçàòüñÿ ìíîãîêðàòíî áîëüøåé
èç-çà ñëèøêîì ñèëüíîãî ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Âìåñòå ñ òåì, åñëè
åñòü óâåðåííîñòü â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïîâûøåíèÿ ñïðîñà íà
ïðîäóêöèþ (óñëóãè) ïðåäïðèÿòèÿ, îíî ìîæåò ñåáå ïîçâîëèòü îòêàçàòüñÿ îò
ðåæèìà æåñòêîé ýêîíîìèè íà ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ, òàê êàê, èìåÿ áîëüøóþ èõ
äîëþ, îíî áóäåò ïîëó÷àòü è áîëüøèé ïðèðîñò ïðèáûëè.

Ïðè ñíèæåíèè äîõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïîñòîÿííûå çàòðàòû óìåíüøèòü
âåñüìà òðóäíî. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âûñîêèé óäåëüíûé âåñ ïîñòîÿííûõ çàòðàò â
îáùåé ñóììå çàòðàò ñâèäåòåëüñòâóåò îá îñëàáëåíèè ãèáêîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
Ìàëî òîãî, ïîâûøåííûé óäåëüíûé âåñ ïîñòîÿííûõ çàòðàò óñèëèâàåò äåéñòâèå
îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, è ñíèæåíèå äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ âûëèâà-
åòñÿ â óìíîæåííûå ïîòåðè ïðèáûëè. Åñëè æå âûðó÷êà íàðàùèâàåòñÿ äîñòàòî÷íî
âûñîêèìè òåìïàìè, òî ïðè ñèëüíîì îïåðàöèîííîì ðû÷àãå ïðåäïðèÿòèå õîòÿ
è ïëàòèò ìàêñèìàëüíûå ñóììû íàëîãà íà ïðèáûëü, íî èìååò âîçìîæíîñòü
âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû è îáåñïå÷èâàòü ôèíàíñèðîâàíèå ðàçâèòèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà óêàçûâàåò íà
ñòåïåíü ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ äåÿòåëüíîñòüþ äàííîãî
ïðåäïðèÿòèÿ: ÷åì áîëüøå ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, òåì áîëüøå
ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê.

Ïîñêîëüêó âñÿêèé áèçíåñ ñîïðÿæåí ñ îïðåäåëåííîé ìåðîé ðèñêà,
âîçíèêàåò âîïðîñ: íàñêîëüêî ýòîò ðèñê îïðàâäàí? Îäíèì èç âîçìîæíûõ îòâåòîâ
íà ýòîò âîïðîñ ñëóæèò îöåíêà çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè (èëè ïðåäåëà
áåçîïàñíîñòè) ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñíà÷àëà íàïîìíèì íåêîòîðûå ñëåäñòâèÿ, êîòîðûå âûòåêàþò èç àíàëèçà
áåçóáûòî÷íîñòè è îïðåäåëåíèÿ ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè (êðèòè÷åñêîé òî÷êè
îáúåìà ïðîèçâîäñòâà). Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè � ýòî îáúåì âûðó÷êè îò
ðåàëèçàöèè, ïîêðûâàþùèé ïîñòîÿííûå è ïåðåìåííûå çàòðàòû, íî íå äàþùèé
ïðèáûëè, èëè, ÷òî òî æå ñàìîå, ïðè êîòîðîì ìàðæèíàëüíûé äîõîä ðàâåí
ïîñòîÿííûì çàòðàòàì. Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè (Ïð) îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå
ïîñòîÿííûõ çàòðàò ê äîëå ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà â âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè
(èëè ê äîëå ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà íà åäèíèöó èçäåëèÿ ê öåíå èçäåëèÿ):

N/D

Z
Ï c

ð =   èëè 
p/d

Z
Ï c

ð = ,

ãäå Z
c

- ïîñòîÿííûå çàòðàòû íà âåñü îáúåì ïðîèçâîäñòâà;
D - ìàðæèíàëüíûé äîõîä (âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ìèíóñ ïåðåìåííûå

çàòðàòû);
d - ìàðæèíàëüíûé äîõîä íà åäèíèöó èçäåëèÿ;
ð - öåíà èçäåëèÿ;
N - îáúåì âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè.
Ïîñëå ïðîõîæäåíèÿ ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè ìàññà ïðèáûëè óâåëè÷èâàåò-

ñÿ ïðè óâåëè÷åíèè êîëè÷åñòâà ïðîäàííîãî òîâàðà. Îïðåäåëèòü ýòó ìàññó
ïðèáûëè ìîæíî, óìíîæèâ êîëè÷åñòâî òîâàðà, ïðîäàííîãî ñâåðõ ïîðîãîâîãî
(êðèòè÷åñêîãî) îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, íà âåëè÷èíó ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà,
ïðèõîäÿùóþñÿ íà åäèíèöó ïðîäàííîãî òîâàðà:
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P = Q ⋅ d ,

ãäå Q - êîëè÷åñòâî òîâàðà, ïðîäàííîãî ïîñëå ïðîõîæäåíèÿ ïîðîãà
ðåíòàáåëüíîñòè.

Çíàÿ ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè (êðèòè÷åñêèé îáúåì âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè),
ìîæíî îïðåäåëèòü çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Çàïàñ
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè (ÇÔÏ) ðàâåí ðàçíèöå ìåæäó äîñòèãíóòîé ôàêòè÷åñêîé
âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè è ïîðîãîì ðåíòàáåëüíîñòè:

ÇÔÏ = N � Ï
ð
.

Òàáëèöà 4.3

Ðàñ÷åò çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè

Ïîêàçàòåëü Òîâàð À Òîâàð Á Èòîãî

1.Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè (òûñ. ðóá.) 5000 6000 11000
2.Ïåðåìåííûå çàòðàòû (òûñ. ðóá.) 4500 4800 9300
  Òî æå â äîëÿõ îò âûðó÷êè 0,9 0,8 0,8455
3.Ìàðæèíàëüíûé äîõîä (òûñ. ðóá.) 500 1200 1700
  Òî æå â äîëÿõ îò âûðó÷êè 0,1 0,2 0,1545
4.Ïîñòîÿííûå çàòðàòû (òûñ. ðóá.) Íà îáà òîâàðà 1500
5.Ïðèáûëü (òûñ. ðóá.) 200
6.Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè (òûñ. ðóá.) 9708,7
7.Çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè (òûñ. ðóá.) 1291,3
   Òî æå â ïðîöåíòàõ ê âûðó÷êå 11,7

Â ïðèìåðå òàáë. 4.3 ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ðàâåí 9708,7
òûñ. ðóá. (1500 òûñ. ðóá. : 0,1545). Çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ñîñòàâëÿåò
1291,3 òûñ. ðóá. (11000 òûñ. ðóá. � 9708,7 òûñ. ðóá.).

Ìîæíî ðàññ÷èòàòü è çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè â ïðîöåíòàõ ê âûðó÷êå
îò ðåàëèçàöèè, èëè â âèäå êîýôôèöèåíòà ê âûðó÷êå. Êîýôôèöèåíò
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè (Êôï) ðàâåí îòíîøåíèþ ÇÔÏ ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè.
Â íàøåì ïðèìåðå îí ñîñòàâëÿåò îêîëî 12% âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè (1291,3 :
11000). Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ñïîñîáíî âûäåðæàòü 12-ïðîöåíòíîå
ñíèæåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè áåç ñåðüåçíîé óãðîçû äëÿ ñâîåãî ôèíàíñîâîãî
ïîëîæåíèÿ. Åñëè âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè îïóñêàåòñÿ íèæå ïîðîãà
ðåíòàáåëüíîñòè, òî ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ óõóäøàåòñÿ,
îáðàçóåòñÿ äåôèöèò ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ.

Åñòü è äðóãîé ñïîñîá îïðåäåëåíèÿ çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè. Îí
ñâÿçàí ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîêàçàòåëÿ ñèëû îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Çàïàñ
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè òåì âûøå, ÷åì íèæå ñèëà îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà:

K ÑÂÎÐ

1

ôï =  èëè, â ïðîöåíòàõ, K ÑÂÎÐ

100

ôï = .

Èíûìè ñëîâàìè, çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëåí
ñèëå îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Â íàøåì ïðèìåðå ýòîò ðàñ÷åò äàåò òó æå âåëè÷èíó
êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè, ñîñòàâëÿþùóþ 12% (1 : 8,5).
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4.4. Ñóùíîñòü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Ôèíàíñîâûé ðèñê

Îñíîâíûå âçàèìîäåéñòâèÿ ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ ýëåìåíòîâ ìîãóò
áûòü èñïîëüçîâàíû òàêæå äëÿ îöåíêè âëèÿíèÿ ðàçëè÷íûõ ñîîòíîøåíèé
ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, ò.å. äëÿ
àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Ñõîäñòâî ìåæäó îïåðàöèîííûì è ôèíàíñîâûì
ðû÷àãàìè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îáà îíè ïðåäîñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü âûèãðàòü
îò ïîñòîÿííîé, íå ìåíÿþùåéñÿ ïðè èçìåíåíèè ìàñøòàáà ïðîèçâîäñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðèðîäû íåêîòîðûõ çàòðàò.

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà � ýòî ïðèðàùåíèå ê ðåíòàáåëüíîñòè
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìîå áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ êðåäèòà,
íåñìîòðÿ íà åãî ïëàòíîñòü. Ïðåèìóùåñòâî ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â òîì, ÷òî
âîçìîæíî êàïèòàë, âçÿòûé â äîëã ïîä ôèêñèðîâàííûé ïðîöåíò, èñïîëüçîâàòü
äëÿ èíâåñòèöèé, ïðèíîñÿùèõ ïðèáûëü, áîëåå âûñîêóþ, ÷åì óïëà÷åííûé
ïðîöåíò. Ïðè ýòîì ðû÷àã ìîæåò ðàáîòàòü è â ïðîòèâîïîëîæíîì íàïðàâëåíèè:
åñëè ïðèáûëü ïàäàåò, òî ïàäåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ìîæåò
áûòü âåñüìà îùóòèìûì. Íåîáõîäèìî âêëàäûâàòü êàïèòàë òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû
ïîëó÷åííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, ò.å. ñóììû êàïèòàëà
èç âñåõ äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ, áûëà âûøå òåêóùåé ñòàâêè ññóäíîãî
ïðîöåíòà.

×òîáû îïðåäåëèòü ôèíàíñîâûé ðû÷àã, ðàññ÷èòàåì ðåíòàáåëüíîñòü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (êàïèòàë è ðåçåðâû) è ðåíòàáåëüíîñòü âñåõ ñðåäñòâ
(àêòèâîâ). Ïðè ýòîì ó÷òåì, ÷òî çäåñü â êà÷åñòâå ïðèáûëè áåðåòñÿ åå âåëè÷èíà
äî óïëàòû íàëîãà íà ïðèáûëü è ïðîöåíòîâ çà êðåäèò (íàçîâåì åå äëÿ êðàòêîñòè
íåòòî-äîõîäîì; ôàêòè÷åñêè ýòà âåëè÷èíà ðàâíà áàëàíñîâîé ïðèáûëè,
óâåëè÷åííîé íà ðàçìåð ïðîöåíòîâ çà êðåäèò). Îòìåòèì òàêæå, ÷òî â ðåàëüíûõ
ðàñ÷åòàõ íåîáõîäèìî áðàòü íå ïðîöåíòíóþ ñòàâêó êðåäèòíîãî äîãîâîðà, à òàê
íàçûâàåìóþ ñðåäíþþ ðàñ÷åòíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà, ó÷èòûâàþùóþ âñå
ôàêòè÷åñêèå èçäåðæêè, â êîòîðûå ïðåäïðèÿòèþ îáõîäèòñÿ ïðèâëå÷åíèå
çàåìíûõ ñðåäñòâ (îíà ðàâíà âñåì ôàêòè÷åñêèì èçäåðæêàì ïî âñåì êðåäèòàì
çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä, äåëåííûì íà îáùóþ ñóììó çàåìíûõ ñðåäñòâ).

Î÷åâèäíî, ÷òî ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ÊRñ) ðàâíà
ðåíòàáåëüíîñòè âñåõ ñðåäñòâ (ÊRà) ïëþñ ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ÝÔÐ).
Òîãäà ÝÔÐ = ÊRñ � ÊRà.

Ïóòåì ïðåîáðàçîâàíèÿ ôîðìóë ïîëó÷àåì:

( )
ñ

ç
à

Ñ

C
iKRÝÔÐ −= ,

ãäå ÊR
à
- ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ;

C
c

- ñîáñòâåííûé êàïèòàë;
C

ç
- çàåìíûé êàïèòàë;

i - ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì.
Â ýòîé ôîðìóëå ìîæíî âûäåëèòü äâå ñîñòàâëÿþùèõ. Ïåðâàÿ � òàê

íàçûâàåìûé äèôôåðåíöèàë � ðàçíèöà ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ àêòèâîâ è
âåëè÷èíîé ïëàòû çà êðåäèòíûå ðåñóðñû. Âòîðàÿ � ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
� îòíîøåíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ê ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì ïðåäïðèÿòèÿ,
õàðàêòåðèçóþùåå ñèëó âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà1 .

Ïðîâåäåì ðàñ÷åòû íà ïðèìåðå äâóõ ïðåäïðèÿòèé ñ îäèíàêîâûì óðîâíåì
ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, îäíî èç êîòîðûõ (À) íå ïîëüçóåòñÿ êðåäèòàìè, à äðóãîå
(Á) ïðèâëåêàåò â òîé èëè èíîé ôîðìå çàåìíûå ñðåäñòâà (òàáë. 4.4).__________________________________________________________________________________________________

1 Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî çäåñü ðå÷ü èäåò èìåííî î çàåìíûõ ñðåäñòâàõ, ò.å. î êðåäèòàõ è
çàéìàõ, à íå î âñåõ îáÿçàòåëüñòâàõ ïðåäïðèÿòèÿ; êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü èñêëþ÷àåòñÿ èç ðàñ÷åòà.
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Òàáëèöà 4.4

Ðàñ÷åò ðåíòàáåëüíîñòè è ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà

Ïîêàçàòåëü (òûñ. ðóá.) Ïðåäïðèÿòèå À Ïðåäïðèÿòèå Á

1.Àêòèâû 1000 1000
2.Ïàññèâû
Â òîì ÷èñëå:

1000 1000

3.Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà 1000 500
4.Çàåìíûå ñðåäñòâà - 500
5.Íåòòî-äîõîä 200 200
6.Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ïî
íåòòî-äîõîäó (%)(5:1)

20 20

7.Ôèíàíñîâûå èçäåðæêè ïî
çàåìíûì ñðåäñòâàì (ñðåäíÿÿ
ñòàâêà % = 15%)

- 75

8.Áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü (6-7) 200 125
9.Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà ïî áàëàíñîâîé
ïðèáûëè (%)(8:3)

20 25

10.Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
äî íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè

- 5

11.Íàëîã íà ïðèáûëü (ñòàâêà
1/3)

67 42

12.×èñòàÿ ïðèáûëü (8-10) 133 83
13.×èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
(%)(12:3)

13,3 16,6

14.Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ
ïðèáûëè

- 3,3

Òàêèì îáðàçîì, ïðè îäèíàêîâîé ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ
â 20% ïðåäïðèÿòèÿ èìåþò ðàçëè÷íóþ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â
ðåçóëüòàòå ðàçëè÷íîé ñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ. Ðàçíèöà â
ðåíòàáåëüíîñòè ïî áàëàíñîâîé ïðèáûëè ñîñòàâëÿåò 5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ,
÷òî â äàííîì ñëó÷àå è åñòü óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Îäíàêî
ýòîò ðàñ÷åò ãîäèòñÿ òîëüêî äëÿ �íàëîãîâîãî ðàÿ�. Åñëè ââåñòè â ðàñ÷åò
íàëîãîîáëîæåíèå ïðèáûëè (ïî óñëîâíîé ñòàâêå îäíà òðåòü), òî ïðèíöèïèàëüíûé
ðåçóëüòàò íå èçìåíèòñÿ, íî ðàçíèöà â ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèé ñîêðàòèòñÿ äî 3,3 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà. Íàëîãîîáëîæåíèå
�ñðåçàëî� ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íà îäíó òðåòü, èëè íà êîýôôèöèåíò,
ðàâíûé åäèíèöå ìèíóñ ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè.

Ïîýòîìó îêîí÷àòåëüíàÿ ôîðìóëà ðàñ÷åòà óðîâíÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà (ñ ó÷åòîì íàëîãîîáëîæåíèÿ) âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

( )( )
ñ

ç
à

Ñ

C
iKRr1ÝÔÐ −−= ,
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ãäå r - ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè (â äîëÿõ åäèíèöû).
Ýòà ôîðìóëà äåìîíñòðèðóåò âîçìîæíîñòè ïî îïðåäåëåíèþ áåçîïàñíîãî

îáúåìà çàåìíûõ ñðåäñòâ è äîïóñòèìûõ óñëîâèé ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà. Åñëè íîâîå
çàèìñòâîâàíèå ïðèíîñèò ïðåäïðèÿòèþ óâåëè÷åíèå óðîâíÿ ýôôåêòà
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, òî òàêîå çàèìñòâîâàíèå âûãîäíî. Íî ïðè ýòîì íåîáõîäèìî
ñëåäèòü çà ñîñòîÿíèåì äèôôåðåíöèàëà (ÊRà � i), ñâÿçàííîãî ñ ðèñêîì. ×åì
áîëüøå äèôôåðåíöèàë, òåì ìåíüøå ðèñê; ÷åì ìåíüøå äèôôåðåíöèàë, òåì
áîëüøå ðèñê. Ïðè íàðàùèâàíèè ïëå÷à ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ò.å. óâåëè÷åíèè
äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ) òàêæå óâåëè÷èâàåòñÿ ðèñê.

Ðàçóìíûé ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð íå ñòàíåò óâåëè÷èâàòü ëþáîé öåíîé
ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, à áóäåò ðåãóëèðîâàòü åãî â çàâèñèìîñòè îò
äèôôåðåíöèàëà. Äèôôåðåíöèàë íå äîëæåí áûòü îòðèöàòåëüíûì. Çàäîëæåí-
íîñòü � ýòî è óñêîðèòåëü ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, è óñèëèòåëü ðèñêà. Ïðèâëåêàÿ
çàåìíûå ñðåäñòâà, ïðåäïðèÿòèå ìîæåò áûñòðåå è ìàñøòàáíåå âûïîëíèòü ñâîè
çàäà÷è. Ïðè ýòîì ïðîáëåìà ñîñòîèò íå â òîì, ÷òîáû èñêëþ÷èòü ðèñê âîîáùå, à
â òîì, ÷òîáû ïðèíÿòü ðàçóìíûé, ðàññ÷èòàííûé ðèñê â ïðåäåëàõ äèôôåðåíöèàëà.

Ìíîãîå çàâèñèò îò òàêòèêè è ñòðàòåãèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. Â
îòäåëüíûå ïåðèîäû æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ áûâàåò öåëåñîîáðàçíî ñíà÷àëà
ïðèáåãíóòü ê ìîùíîìó âîçäåéñòâèþ íà ôèíàíñîâûé ðû÷àã, à çàòåì îñëàáèòü
åãî, â äðóãèõ ñëó÷àÿõ ñëåäóåò ñîáëþäàòü óìåðåííîñòü â íàðàùèâàíèè çàåìíûõ
ñðåäñòâ. Ïî ìíåíèþ ìíîãèõ ýêîíîìèñòîâ, îïòèìàëüíàÿ âåëè÷èíà ýôôåêòà
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äîëæíà ñîñòàâëÿòü îò îäíîé òðåòè äî ïîëîâèíû (30-50%)
óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ.

Ýòè ïîëîæåíèÿ îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ðàöèîíàëüíîé
ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ, ÷òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îäíó èç
ãëàâíåéøèõ ïðîáëåì ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.

Âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî ôîðìèðîâàíèþ òîé èëè èíîé ñòðóêòóðû
êàïèòàëà, à ñëåäîâàòåëüíî, è îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî ðîñòà çàâèñÿò, êàê ìû
âèäåëè, îò óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è íîðìû
ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå. Ïðè âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè ìîæíî
îñòàâëÿòü áîëüøå íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè íà ðàçâèòèå (íàðàùèâàíèå
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ). Òîëüêî äîñòàòî÷íûé îáúåì ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ìîæåò
îáåñïå÷èâàòü ðàçâèòèå ïðåäïðèÿòèÿ è óêðåïëÿòü åãî íåçàâèñèìîñòü, à òàêæå
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íàìåðåíèè àêöèîíåðîâ ðàçäåëÿòü ñâÿçàííûå ñ
ïðåäïðèÿòèåì ðèñêè è ïîäïèòûâàòü òåì ñàìûì äîâåðèå ïàðòíåðîâ,
ïîñòàâùèêîâ, êëèåíòîâ è êðåäèòîðîâ.

Íî âíóòðåííåå ôèíàíñèðîâàíèå (çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè) è
âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå (çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé è ýìèññèè àêöèé) òåñíî
âçàèìîñâÿçàíû. Âíåøíåå äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå, íèêîèì îáðàçîì íå
ïîäìåíÿÿ ïðèâëå÷åíèå è èñïîëüçîâàíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, èãðàåò âàæíóþ
ðîëü â æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ.

Åñëè ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàåìíûìè è ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè äëÿ
äàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà îãðàíè÷èâàåòñÿ çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåííûìè
íîðìàòèâàìè ëèêâèäíîñòè (òàêîìó ðåãóëèðîâàíèþ ïîäâåðãàþòñÿ â íàøåé ñòðàíå
â îñíîâíîì áàíêè), âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ îêàçûâàþòñÿ
ñóæåííûìè. Èíîãäà ýòè âîçìîæíîñòè îãðàíè÷èâàþòñÿ ïîëîæåíèÿìè,
óòâåðæäåííûìè ó÷ðåäèòåëÿìè â óñòàâíûõ äîêóìåíòàõ. Íàêîíåö, è ýòî ñàìîå
ãëàâíîå, óñëîâèÿ äåíåæíîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ ìîãóò ñäåðæèâàòü ñâîáîäó
ôèíàíñîâîãî ìàíåâðà ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîýòîìó ïðåäïðèÿòèå âíå ýêñòðåìàëüíûõ
óñëîâèé íå äîëæíî ïîëíîñòüþ èñ÷åðïûâàòü ñâîþ çàåìíóþ ñïîñîáíîñòü. Âñåãäà
äîëæåí îñòàâàòüñÿ ðåçåðâ âîçìîæíîñòè çàèìñòâîâàíèÿ, ÷òîáû â ñëó÷àå
íåîáõîäèìîñòè ïîêðûòü íåäîñòàòîê ñðåäñòâ êðåäèòîì áåç ïðåâðàùåíèÿ
äèôôåðåíöèàëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â îòðèöàòåëüíóþ âåëè÷èíó. Ýòîò âîïðîñ
òàêæå âñåãäà èíòåðåñóåò êðåäèòîðîâ, êîòîðûå, ñîáëþäàÿ ñîáñòâåííûå
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èíòåðåñû, îïðåäåëÿþò âåðõíþþ ãðàíèöó äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà â ñòðóêòóðå
êàïèòàëà ïîòåíöèàëüíîãî çàåìùèêà.

Êàê ñ÷èòàþò ñïåöèàëèñòû ïî ôèíàíñîâîìó ìåíåäæìåíòó, äîëÿ çàåìíûõ
ñðåäñòâ â ïàññèâå íå äîëæíà ïðåâûøàòü 40%; ýòîìó ïîëîæåíèþ ñîîòâåòñòâóåò
ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 0,67. Ïðè òàêîì ïëå÷å ðû÷àãà ôîíäîâûé ðûíîê
îáû÷íî ìàêñèìàëüíî îöåíèâàåò êóðñîâóþ ñòîèìîñòü àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ.
Îäíàêî çäåñü ìîãóò èìåòü ìåñòî îòðàñëåâûå îñîáåííîñòè. Òàê, äëÿ
ïðîìûøëåííîé ôèðìû äîëÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ îáû÷íî áóäåò íàõîäèòüñÿ â
ïðåäåëàõ îò 0 äî 50%, äëÿ ïðåäïðèÿòèé êîììóíàëüíûõ óñëóã � ìåæäó 30 è
60%. Òîðãîâûå ôèðìû ñ âûñîêîëèêâèäíûìè àêòèâàìè ìîãóò èìåòü äàæå åùå
áîëüøóþ äîëþ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

4.5. Âçàèìîäåéñòâèå ôèíàíñîâîãî è îïåðàöèîííîãî ðû÷àãîâ
è îöåíêà ñîâîêóïíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ïðåäïðèÿòèåì

Ñâÿçàííûå ñ ïðåäïðèÿòèåì ðèñêè èìåþò äâà îñíîâíûõ èñòî÷íèêà.
Âî-ïåðâûõ, ýòî ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ êîíêðåòíûì

áèçíåñîì è äåéñòâóþùèé íà êîíêðåòíîì ðûíêå. Ôàêòîðàìè, ãåíåðèðóþùèìè
ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê, ÿâëÿþòñÿ íåóñòîé÷èâîñòü ñïðîñà è öåí êàê íà
ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ, òàê è íà ñûðüå, ìàòåðèàëû, ýíåðãèþ; âîçìîæíûå êîëåáàíèÿ
ñåáåñòîèìîñòè ïî îòíîøåíèþ ê öåíå ðåàëèçàöèè, óãðîæàþùèå äèíàìèêå ìàññû
ïðèáûëè è ðåíòàáåëüíîñòè; äåéñòâèå îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà, ñèëà êîòîðîãî
çàâèñèò îò óäåëüíîãî âåñà ïîñòîÿííûõ çàòðàò â îáùåé ñóììå çàòðàò è
ïðåäîïðåäåëÿåò ñòåïåíü ãèáêîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Åñëè óðîâåíü ïîñòîÿííûõ çàòðàò ïðåäïðèÿòèÿ âûñîê è íå îïóñêàåòñÿ â
ïåðèîä ïàäåíèÿ ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ, ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê ïðåäïðèÿòèÿ
óâåëè÷èâàåòñÿ. Äëÿ íåáîëüøèõ ïðåäïðèÿòèé, îñîáåííî ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ
íà îäíîì âèäå ïðîäóêöèè, õàðàêòåðíà âûñîêàÿ ñòåïåíü ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî
ðèñêà.

Âî-âòîðûõ, ýòî ðèñê, ñâÿçàííûé ñ äåéñòâèåì ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è
ãåíåðèðóåìûé òàêèìè ôàêòîðàìè, êàê íåóñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâûõ óñëîâèé
êðåäèòîâàíèÿ (îñîáåííî ïðè êîëåáàíèÿõ ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ); íåóâåðåí-
íîñòü àêöèîíåðîâ â áóäóùåì ïðåäïðèÿòèÿ ñ âûñîêèì óðîâíåì çàåìíûõ ñðåäñòâ
è â ïîëó÷åíèè îæèäàåìîãî âîçìåùåíèÿ ñâîåãî êàïèòàëà.

Êàê ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé è ôèíàíñîâûé ðèñêè íåðàçðûâíî ñâÿçàíû
ìåæäó ñîáîé, òàê ñàìûì òåñíûì îáðàçîì ñöåïëåíû îïåðàöèîííûé è
ôèíàíñîâûé ðû÷àãè. Îïåðàöèîííûé ðû÷àã âîçäåéñòâóåò íà ïðèáûëü äî óïëàòû
íàëîãà è ïðîöåíòîâ çà êðåäèò (íåòòî-äîõîä), à ôèíàíñîâûé ðû÷àã � íà ÷èñòóþ
ïðèáûëü, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è òàêîé âàæíûé äëÿ
àêöèîíåðíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ïîêàçàòåëü, êàê âåëè÷èíà ÷èñòîé ïðèáûëè íà
îáûêíîâåííóþ àêöèþ. Âîçðàñòàíèå ïðîöåíòîâ çà êðåäèò ïðè íàðàùèâàíèè
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà óòÿæåëÿåò ïîñòîÿííûå çàòðàòû ïðåäïðèÿòèÿ è
îêàçûâàåò ïîâûøàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ñèëó îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Ïðè
ýòîì ðàñòåò íå òîëüêî ôèíàíñîâûé, íî è ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê. Â òàêîé
ñèòóàöèè ïåðâîñòåïåííàÿ çàäà÷à ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ñíèçèòü ñèëó
âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.

Äëÿ àêöèîíåðíîãî ïðåäïðèÿòèÿ, äåéñòâóþùåãî â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêè, îäíèì èç âàæíåéøèõ ïîêàçàòåëåé, â ïåðâóþ î÷åðåäü èíòåðåñóþùèõ
èíâåñòîðîâ, ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíà ÷èñòîé ïðèáûëè, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà êàæäóþ
îáûêíîâåííóþ àêöèþ. Ïîýòîìó è äåéñòâèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà âîñïðèíèìàåò-
ñÿ êàê èçìåíåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ, ïîðîæäàåìîå èçìåíåíèåì íåòòî-
äîõîäà. Â ýòîì ñëó÷àå ñèëà âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ÑÂÔÐ)
òðàêòóåòñÿ êàê îòíîøåíèå èçìåíåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ ê èçìåíåíèþ
íåòòî-äîõîäà:
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Ñ ïîìîùüþ ïðåîáðàçîâàíèé èç ýòîãî ñîîòíîøåíèÿ âûâîäèòñÿ ñëåäóþùàÿ
ôîðìóëà ñèëû âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà:

áP

1
ÑÂÔÐ = .

Ðàçóìååòñÿ, ÷èñëîâîå çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íå ñîâïàäàåò ñ
âûâåäåííûì ðàíåå ÝÔÐ, ñîñòîÿùèì èç äèôôåðåíöèàëà è ïëå÷à ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà. Îäíàêî âûâîä, êîòîðûé ýòà ôîðìóëà ïîçâîëÿåò ñäåëàòü, òîò æå: ÷åì
áîëüøå ïðîöåíòû è ìåíüøå ïðèáûëü, òåì áîëüøå ñèëà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è
âûøå ôèíàíñîâûé ðèñê.

Ýòà ôîðìóëà ïîëåçíà òåì, ÷òî ïîçâîëÿåò âûâåñòè ôîðìóëó ñîïðÿæåí-
íîãî ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ (ÑÝÎÔÐ):

ÑÝÎÔÐ = ÑÂÎÐ ⋅ ÑÂÔÐ.

Òàêèì îáðàçîì, ïî ìåðå îäíîâðåìåííîãî óâåëè÷åíèÿ ñèëû âîçäåéñòâèÿ
îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ âñå ìåíåå è ìåíåå çíà÷èòåëüíûå
èçìåíåíèÿ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ðåàëèçàöèè è âûðó÷êè ïðèâîäÿò êî âñå áîëåå
è áîëåå ìàñøòàáíûì èçìåíåíèÿì ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà
ïî ïðèâåäåííîé ôîðìóëå óêàçûâàþò íà óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî
ñ ïðåäïðèÿòèåì, è îòâå÷àþò íà âîïðîñ, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ èçìåíÿåòñÿ
÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ ïðè èçìåíåíèè îáúåìà ïðîäàæ (âûðó÷êè îò
ðåàëèçàöèè) íà îäèí ïðîöåíò.

Ñî÷åòàíèå ìîùíîãî îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ñ ìîùíûì ôèíàíñîâûì
ðû÷àãîì ìîæåò îêàçàòüñÿ ãóáèòåëüíûì äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, òàê êàê ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêèé è ôèíàíñîâûé ðèñêè âçàèìíî óìíîæàþòñÿ. Âçàèìîäåéñòâèå
îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ óñóãóáëÿåò íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå
ñîêðàùàþùåéñÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íà ïðèáûëü.

Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷à ñíèæåíèÿ ñîâîêóïíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ
ïðåäïðèÿòèåì, ñâîäèòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ê âûáîðó îäíîãî èç òðåõ âàðèàíòîâ:

1) âûñîêèé óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â ñî÷åòàíèè ñî ñëàáîé
ñèëîé âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà;

2) íèçêèé óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â ñî÷åòàíèè ñ ñèëüíûì
îïåðàöèîííûì ðû÷àãîì;

3) óìåðåííûå óðîâíè ýôôåêòîâ ôèíàíñîâîãî è îïåðàöèîííîãî ðû÷àãîâ
� âàðèàíò, êîòîðîãî ÷àñòî òðóäíåå âñåãî äîáèòüñÿ.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ, ïðèâëåêàòåëüíûì áóäåò òàêîå
ïðåäïðèÿòèå, ó êîòîðîãî: à) ñîëèäíûé (äëÿ áîëüøèíñòâà ïðåäïðèÿòèé � áîëåå
10%) çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè; á) áëàãîïðèÿòíîå çíà÷åíèå ñèëû
âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ïðè ðàçóìíîì óäåëüíîì âåñå ïîñòîÿííûõ
çàòðàò â îáùåé èõ ñóììå; â) âûñîêèé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ; ã)
íîðìàëüíîå çíà÷åíèå äèôôåðåíöèàëà è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.
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4.6. Ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ
è óñòîé÷èâîñòü ðîñòà

Ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ � ýòî ïîëèòèêà, íàïðàâëåííàÿ íà
óëó÷øåíèå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå
ðåøåíèé, êàñàþùèõñÿ îáåñïå÷åíèÿ, ðàñïðåäåëåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Îäíàêî, õîòÿ ðàçðàáîòàòü ìàòåìàòè÷åñêèå ôîðìóëû
äëÿ ðàñ÷åòà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé íåñëîæíî, ïåðåâåñòè èõ íà ÿçûê
ýôôåêòèâíûõ ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé ãîðàçäî òðóäíåå. Íè îäíî ïðåäïðèÿòèå
íå ïîëüçóåòñÿ íåîãðàíè÷åííîé ñâîáîäîé èçìåíÿòü ñòðóêòóðó êàïèòàëà ïî
ñîáñòâåííîé âîëå, íà ïðàêòèêå ñóùåñòâóþò þðèäè÷åñêèå è êîíòðàêòíûå
îãðàíè÷åíèÿ, îáÿçûâàþùèå ïðåäïðèÿòèå ïîä÷èíÿòü ñòðóêòóðó ïàññèâà ñâîåãî
áàëàíñà óñòàíîâëåííûì íîðìàì. Êàæäîå ïðåäïðèÿòèå äîëæíî ñîáëþäàòü
çàêîíîäàòåëüíûå îãðàíè÷åíèÿ, åñëè òàêîâûå ñóùåñòâóþò, ó÷èòûâàòü èíòåðåñû
àêöèîíåðîâ, óäîâëåòâîðÿòü òðåáîâàíèÿì êðåäèòîðîâ.

Áîëüøèíñòâî ìåíåäæåðîâ, êàê è àêöèîíåðîâ, ñòðåìèòñÿ ê òîìó, ÷òîáû
óñïåøíî ðàñøèðÿòü ïðåäïðèÿòèå, îáåñïå÷èâàòü åãî ðîñò, êàê òîëüêî ïîçâîëÿþò
âîçìîæíîñòè ðûíêà. Äîñòóïíûå ìåíåäæåðàì âàðèàíòû ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè
èìåþò ðàçíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ îæèäàåìûõ ðåçóëüòàòîâ ïðîèçâîäñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè, ïîýòîìó èõ íàäî ïîñòîÿííî èññëåäîâàòü. Ìåíåäæåðû ìîãóò
óñòàíîâèòü ðÿä ôèíàíñîâûõ öåëåé è íàïðàâëåíèé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, ÷òîáû
êîîðäèíèðîâàòü ðàáîòó ïî ïðîãíîçèðîâàíèþ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ è
êîíòðîëèðîâàòü êîíêðåòíûå ôèíàíñîâûå ïëàíû íà áàçå ïðîãíîçîâ.

Öåëè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, ò.å. ðåçóëüòàòû, êîëè÷åñòâåííî
èçìåðÿåìûå ïîêàçàòåëÿìè ýôôåêòèâíîñòè, äåëîâîé àêòèâíîñòè è ôèíàíñîâîé
óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, òåñíî ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé. Âàæíåéøèìè ñðåäè
íèõ ÿâëÿþòñÿ:

- ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;
- ðîñò ïðèáûëè íà àêöèþ;
- ðîñò îáùåé ñóììû ïðèáûëè;
- ðîñò äèâèäåíäîâ;
- ðîñò ðûíî÷íîé öåíû àêöèè;
- ðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.
Íè îäíó èç ýòèõ öåëåé â îòäåëüíîñòè íåëüçÿ ñ÷èòàòü âñåîáùèì

óíèâåðñàëüíûì ïîêàçàòåëåì, ïîýòîìó âñå îíè ñâÿçûâàþòñÿ â åäèíóþ ñèñòåìó
ôèíàíñîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ. Âàæíåéøèé âîïðîñ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè � ýòî
ïðèåìëåìàÿ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ âåëè÷èíà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è åãî âîçäåéñòâèå
íà ðîñò ïðåäïðèÿòèÿ, ñâÿçàííûé, êàê ìû çíàåì, ñ ðîñòîì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
çà ñ÷åò íàêîïëåííîé ïðèáûëè. Ðàçëè÷íûå ìåòîäû ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè
îòðàæàþòñÿ íà äèíàìèêå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Òàêèì îáðàçîì, ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò ïðåäïðèÿòèÿ � ðåçóëüòàò âçàèìîäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà,
ïðèáûëüíîñòè, ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè è ñïîñîáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïðîñëåäèòü çà ýòîé âçàèìîñâÿçüþ ìîæíî ñ ïîìîùüþ êîíêðåòíîãî ïðèìåðà.
Ðàññìîòðèì òðè âàðèàíòà ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè (òàáë. 4.5). Â ïåðâîì âàðèàíòå
âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâëÿåò 5000 òûñ. ðóá.,
ôèíàíñîâûé ðû÷àã îòñóòñòâóåò, äèâèäåíäû íå âûïëà÷èâàþòñÿ è âñÿ ïðèáûëü
ðåèíâåñòèðóåòñÿ â ïðîèçâîäñòâî. Âî âòîðîì âàðèàíòå ïîÿâëÿåòñÿ ðû÷àã:
çàäîëæåííîñòü ñîñòàâëÿåò 50% âñåãî èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Â òðåòüåì
âàðèàíòå ê óñëîâèÿì âòîðîãî âàðèàíòà äîáàâëÿþòñÿ âûïëà÷åííûå äèâèäåíäû
â ðàçìåðå 50% ÷èñòîé ïðèáûëè. Âñå ïðî÷èå ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ
ïðèíèìàþòñÿ íåèçìåííûìè.

Ðàññìîòðèì ïðåäñòàâëåííûå âàðèàíòû.
Â âàðèàíòå 1 ïðè 10-ïðîöåíòíîé ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî

êàïèòàëà ïî ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ ðàçìåð ïîëó÷åííîé çà ãîä ïðèáûëè



41
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

ñîñòàâèò 500 òûñ. ðóá., è âñÿ îíà áóäåò âëîæåíà â ïðåäïðèÿòèå â ôîðìå
íîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé ñ öåëüþ äàëüíåéøåãî óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâà è
ïðèáûëè. (Àìîðòèçàöèþ êàê èñòî÷íèê èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ ìû â äàííîì
ñëó÷àå íå ó÷èòûâàåì, òàê êàê ïðåäïîëàãàåì, ÷òî âñÿ ñóììà ãîäîâîé àìîðòèçàöèè
ðàñõîäóåòñÿ íà ïîääåðæàíèå ñóùåñòâóþùåãî îáîðóäîâàíèÿ â ðàáî÷åì
ñîñòîÿíèè). Â ðåçóëüòàòå íà êîíåö ãîäà ïîëó÷åíà ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé
ïî ÷èñòîé ïðèáûëè (ïîñëå óïëàòû ïðîöåíòîâ, êîòîðûå â äàííîì ñëó÷àå ðàâíû
íóëþ) â ðàçìåðå 10%, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà � 10% è,
ñëåäîâàòåëüíî, ðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà 10%. Òàêîå ïîëîæåíèå
ñîõðàíèòñÿ ïîòîìó, ÷òî âñÿ ïðèáûëü ðåèíâåñòèðóåòñÿ. Ïðè ñòàáèëüíîé
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêå è íåèçìåííûõ óñëîâèÿõ äåÿòåëüíîñòè ðîñò ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà è â äàëüíåéøåì áóäåò ñîñòàâëÿòü 10% åæåãîäíî.

Âàðèàíò 2 îòëè÷àåòñÿ îò âàðèàíòà 1 òîëüêî íàëè÷èåì âíåøíåãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîñêîëüêó 2500 òûñ. ðóá. áûëè âçÿòû â äîëã ïîä 4% ãîäîâûõ

Òàáëèöà 4.5

Âàðèàíòû ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè ðîñòà

Ïîêàçàòåëè (òûñ. ðóá.) Âàðèàíò 1 Âàðèàíò 2 Âàðèàíò 3

1.Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë
  Â òîì ÷èñëå:

5000 5000 5000

2.Ñîáñòâåííûé êàïèòàë 5000 2500 2500
3.Çàåìíûé êàïèòàë - 2500 2500
4.Äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà â
èíâåñòèðîâàííîì êàïèòàëå (%)

- 50 50

5.Ñóììà ïðèáûëè äî óïëàòû
ïðîöåíòîâ

500 500 500

6.Ïðîöåíòû çà êðåäèò (ïî ñòàâêå
4%)

- 100 100

7.×èñòàÿ ïðèáûëü (5-6) 500 400 400
8.Äîëÿ ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå (%) 100 100 50
9.Ñóììà äèâèäåíäîâ - - 200
10.Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü 500 400 200
11.Äîïîëíèòåëüíûé çàåìíûé
êàïèòàë

- 400 200

12.Âîçìîæíûå íîâûå èíâåñòèöèè
(10+11)

500 800 400

13.Ðåíòàáåëüíîñòü
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ïî
ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ
(%)(5:1)

10 10 10

14.Ðåíòàáåëüíîñòü
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ïî
÷èñòîé ïðèáûëè (%)(7:1)

10 8 8

15.Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà (%)(7:2)

10 16 16

16.Ïðèðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
(%)(10:2)

10 16 8
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(ðàçóìååòñÿ, ýòè ïðîöåíòû óñëîâíû, íî íàì âàæíî, ÷òîáû îíè íå ñâåëè íà íåò
ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà), íåîáõîäèìî âû÷åñòü 100 òûñ. ðóá. èç ïðèáûëè
íà óïëàòó ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì. Â ðåçóëüòàòå ñóììà, êîòîðóþ ìîæíî
ðåèíâåñòèðîâàòü, óìåíüøèòñÿ äî 400 òûñ. ðóá. Åñëè ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ
ïðåäïîëàãàåò ñîõðàíèòü òàêóþ ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó è, ñëåäîâàòåëüíî,
ñòðóêòóðó êàïèòàëà, òî ìîæíî âçÿòü â äîëã åùå 400 òûñ. ðóá. Ýòî óâåëè÷èò
ðàçìåð èñòî÷íèêîâ èíâåñòèöèé äî 800 òûñ. ðóá.

Ïî ñðàâíåíèþ ñ âàðèàíòîì 1 ðåçóëüòàòû èçìåíèëèñü ïî íåñêîëüêèì
íàïðàâëåíèÿì. Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ïî ÷èñòîé ïðèáûëè
óïàëà äî 8%, òàê êàê ïîÿâèëèñü èçäåðæêè íà óïëàòó ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì.
Îäíàêî ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áëàãîäàðÿ ýôôåêòó ðû÷àãà
ïîäíÿëàñü äî 16%. Ïðè òàêèõ óñëîâèÿõ ðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ìîæåò
ïðîäîëæàòüñÿ íà óðîâíå 16% äî òåõ ïîð, ïîêà âñå ïîëó÷åííûå èç âíóòðåííèõ
èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâà áóäóò ðåèíâåñòèðîâàòüñÿ â äåÿòåëüíîñòü, ïðèíîñÿùóþ
10% ïðèáûëè, è ñîîòâåòñòâóþùóþ ðîñòó ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñóììó êðåäèòîâ
ìîæíî áóäåò ïîëó÷àòü è âêëàäûâàòü òàêèì æå îáðàçîì.

Â âàðèàíòå 3 åäèíñòâåííîå èçìåíåíèå � ýòî ïîÿâëåíèå âûïëà÷èâàåìûõ
äèâèäåíäîâ. Âûïëàòà 50% ïðèáûëè â êà÷åñòâå äèâèäåíäîâ óìåíüøàåò îáúåì
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, èìåþùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé, äî 200 òûñ. ðóá., à òàêæå ñíèæàåò ñóììó,
êîòîðóþ ìîæíî âçÿòü â äîëã, íå âûõîäÿ çà ðàìêè 50-ïðîöåíòíîé äîëè çàåìíîãî
êàïèòàëà, äî 200 òûñ. ðóá. Îáùàÿ âåëè÷èíà èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ äëÿ íîâûõ
èíâåñòèöèé, òàêèì îáðàçîì, ñíèæàåòñÿ äî 400 òûñ. ðóá. Âûïëàòà äèâèäåíäîâ
çàìåòíî îòðàçèëàñü íà äîñòèæåíèè ïåðâîíà÷àëüíîé öåëè � ðîñòå ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà, êîòîðûé òåïåðü ñîñòàâëÿåò ëèøü ïîëîâèíó îò âåëè÷èíû äëÿ âàðèàíòà
2, ÷òî ÿñíî âûòåêàåò èç ôîðìóëû óñòîé÷èâîãî ðîñòà (Êóð = Ðí/Ññ).

Ýòîò ïðèìåð èëëþñòðèðóåò ýôôåêò ñîâîêóïíîñòè ðåøåíèé îá
èíâåñòèöèÿõ, èñïîëüçîâàíèè ïðèáûëè è âûáîðå ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè. Íà
ýòîé îñíîâå, ïðèìåíèâ óæå èçâåñòíûå ôîðìóëû, ìû ìîæåì ñâÿçàòü ôîðìóëû
êîýôôèöèåíòîâ óñòîé÷èâîãî ðîñòà, ðåíòàáåëüíîñòè è ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà è âûâåñòè íîâóþ ôîðìóëó óñòîé÷èâîãî ðîñòà.

Â âàðèàíòå 1 ïðè îòñóòñòâèè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è óïëàòû ïðîöåíòîâ
ïî íèì, à òàêæå äèâèäåíäîâ èìååò ìåñòî ñëåäóþùåå ñîîòíîøåíèå:

ÊR
è
 = ÊR

ñ
 = Ê

óð
,

ïîñêîëüêó ðåèíâåñòèðóåòñÿ âñÿ ïðèáûëü (Ðí = Ð), à èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë
(Ñè) ðàâåí ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó  (Ññ = Ñè).

Èíà÷å ãîâîðÿ, ïðè äàííûõ ïåðâîíà÷àëüíûõ óñëîâèÿõ ðåíòàáåëüíîñòü
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ðàâíà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, à
ðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ðàâåí ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Â âàðèàíòå 2 â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ïðèñóòñòâóåò çàäîëæåííîñòü, ïîýòîìó
ôîðìóëà ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñ ó÷åòîì ýôôåêòà ðû÷àãà,
êàê óæå èçâåñòíî, áóäåò èìåòü ñëåäóþùèé âèä1:

( )
ñ

ç
èèc

Ñ

C
iKRKRKR −+= .

Ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âñÿ ïðèáûëü áóäåò ðåèíâåñòèðîâàíà (Ðí

= Ð), óðîâåíü ðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è â ýòîì ñëó÷àå äîëæåí áûòü
ðàâåí ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ÊRñ = Êóð), êîòîðàÿ â ñâîþ
__________________________________________________________________________________________________

1 Äëÿ ïðîñòîòû è â òàáëèöå, è â ðàñ÷åòàõ ïîäðàçóìåâàåì, ÷òî íàëîãè íà ïðèáûëü îòñóòñòâóþò èëè
îíè óæå óïëà÷åíû, ïîýòîìó ïîïðàâêà íà íàëîã â ôîðìóëå ðû÷àãà îïóñêàåòñÿ.
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î÷åðåäü çàâèñèò îò êîìáèíàöèè âåëè÷èíû êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà è ôîðñèðóþùåãî âëèÿíèÿ ðû÷àãà.

Â âàðèàíòå 3 ïðèíÿòîå ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ çàìåäëÿåò ðîñò,
òàê êàê ðåèíâåñòèðîâàòü ìîæíî òîëüêî îñòàâøóþñÿ ÷àñòü ïðèáûëè. Ïîýòîìó,
åñëè ñîîòíîøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ðåíòàáåëüíîñòè
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà îñòàåòñÿ òàêèì æå, êàê ïðè âàðèàíòå 2, ò.å.
ïîä÷èíÿåòñÿ âëèÿíèþ ðû÷àãà ïî îáùåé ôîðìóëå, òî â ðàñ÷åò óðîâíÿ ðîñòà
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñëåäóåò âíåñòè ïîïðàâêó. Êàæäûé èç äâóõ êîìïîíåíòîâ
ôîðìóëû íåîáõîäèìî ñêîððåêòèðîâàòü íà êîýôôèöèåíò (k), îòðàæàþùèé
îòíîøåíèå ðåèíâåñòèðóåìîé ïðèáûëè ê îáùåé ñóììå ïðèáûëè. Â ðåçóëüòàòå
ïîëó÷àåòñÿ ñëåäóþùàÿ ôîðìóëà êîýôôèöèåíòà óñòîé÷èâîñòè ðîñòà:

( ) k
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Ð
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Ýòî îáîáùàþùàÿ ôîðìóëà óñòîé÷èâîãî ðîñòà . Îíà âûðàæàåò
çàâèñèìîñòü òåìïîâ ðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îò ñîâîêóïíîñòè òàêèõ
ôàêòîðîâ, êàê ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà,
ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, äîëÿ ïðèáûëè, íàïðàâëÿåìîé
íà íàêîïëåíèå, â îáùåé ñóììå ïðèáûëè. Êàê âèäèì, ñîãëàñíî ýòîé ôîðìóëå
êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîãî ðîñòà ðàâåí êîýôôèöèåíòó ðåíòàáåëüíîñòè
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, óâåëè÷åííîìó íà ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ñ
ïîïðàâêîé íà êîýôôèöèåíò, îòðàæàþùèé äîëþ ðåèíâåñòèðóåìîé ïðèáûëè.

Ýòà ôîðìóëà ñëóæèò äëÿ îïðåäåëåíèÿ òåìïîâ ðîñòà ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà, êîòîðûå ìîæåò ïîääåðæèâàòü ïðåäïðèÿòèå â ñòàáèëüíûõ óñëîâèÿõ
è ïðè ñîõðàíåíèè ñóùåñòâóþùåé ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè. Åñëè ïðåäïðèÿòèå
íà ïðîòÿæåíèè äîëãîâðåìåííîãî ïåðèîäà ñïîñîáíî íàðàùèâàòü ñâîé êàïèòàë
ïðè èçâåñòíîé åãî ðåíòàáåëüíîñòè, åñëè îíî áóäåò ñîõðàíÿòü ñòàáèëüíîå
ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëîâ è åñëè ñòàâêà ïðîöåíòà ïî
çàäîëæåííîñòè è íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå íå èçìåíÿòñÿ,
òî ðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñòàáèëèçèðóåòñÿ íà óðîâíå, îïðåäåëÿåìîì
ýòîé ôîðìóëîé.

Çäåñü íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå íà ñëåäóþùåå îáñòîÿòåëüñòâî.
Âûøå, â ðàìêàõ àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ (þíèòà 2), ìû
ãîâîðèëè î íåîáõîäèìîñòè îáåñïå÷åíèÿ ïîãàøåíèÿ âíåøíèõ äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ ëèêâèäíûìè ñðåäñòâàìè. Çäåñü æå ìû ãîâîðèì îá
ýêîíîìè÷åñêîì ýôôåêòå ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà, ÷òî ñîçäàåò íåêîòî-
ðîå ïðîòèâîðå÷èå. Ýòî ïðîòèâîðå÷èå âïîëíå ðåàëüíî, è åãî ðàçðåøåíèå âõîäèò
â çàäà÷ó ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. Èìåííî ýòîé öåëè è ñëóæèò àíàëèç ðèñêà.

Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ñîñðåäîòî÷åíà âîêðóã
äèëåììû ëèêâèäíîñòü � ïðèáûëüíîñòü èëè, èíà÷å ãîâîðÿ, ñâÿçàíà ñ âûáîðîì
ìåæäó íàäåæíîñòüþ è ðèñêîì (áîëüøå ðèñêà � áîëüøå âûãîäû èëè áîëüøå
íàäåæíîñòè � ìåíüøå âûãîäû). Îáåñïå÷åííîñòü îáÿçàòåëüñòâ, ò.å. ëèêâèäíîñòü
ïîâûøàåò íàäåæíîñòü, íî ñíèæàåò âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ
ðåñóðñîâ, à óâåëè÷åíèå îáÿçàòåëüñòâ ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
ïîâûøàåò äîõîäíîñòü, íî óâåëè÷èâàåò ñòåïåíü ðèñêà. Ýòî âïîëíå
ñîîòâåòñòâóåò óïðàâëåí÷åñêîé äèëåììå îáùåé êîíêóðåíòíîé ñòðàòåãèè:
ïðîáëåìå îïòèìàëüíîãî ñî÷åòàíèÿ ñòàáèëüíîñòè è èííîâàöèîííîñòè â
ñòðàòåãè÷åñêîé ïåðñïåêòèâå äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ñàìîì îáùåì ñëó÷àå êðèòåðèåì âûáîðà òîãî èëè èíîãî âàðèàíòà
ñòðóêòóðû êàïèòàëà è ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæåò ñëóæèòü
ìàêñèìèçàöèÿ ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ è ñâÿçàííîãî ñ íèì
ïîêàçàòåëÿ êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèè ïðè äîñòàòî÷íîé áåçîïàñíîñòè
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èíâåñòîðîâ. Îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà � âñåãäà ðåçóëüòàò êîìïðîìèññà
ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ. È åñëè ðàâíîâåñèå äîñòèãíóòî, îíî äîëæíî
ïðèíåñòè è æåëàííóþ ìàêñèìèçàöèþ êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé.

Èòàê, ôîðìóëó ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãîâ ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ îöåíêè ñóììàðíîãî óðîâíÿ ðèñêà, ñâÿçàííîãî
ñ ïðåäïðèÿòèåì, è îïðåäåëåíèÿ ðîëè ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî è ôèíàíñîâîãî
ðèñêîâ â ôîðìèðîâàíèè ñîâîêóïíîãî óðîâíÿ ðèñêà. Íî êîíöåïöèÿ ñîïðÿæåí-
íîãî ýôôåêòà äàåò åùå îäíó î÷åíü âàæíóþ âîçìîæíîñòü � ïðîãíîçíûõ ðàñ÷åòîâ
âåëè÷èíû ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ ïðè èçìåíåíèè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè.
Ôîðìóëà ðàñ÷åòà ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ (Ð÷/à) â áóäóùåì ïåðèîäå èìååò
ñëåäóþùèé âèä:


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⋅++=

100

N
ÑÝÎÔÐ1ÐÐ

ð

à/÷à/÷ 01
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ãäå
1

à/÷Ð - ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ â áóäóùåì ïåðèîäå;

0
à/÷Ð - ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ â íûíåøíåì ïåðèîäå;
ðN∆ - ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè.

Íà ýòîé îñíîâå ìîãóò áûòü ñäåëàíû âàðèàíòíûå ðàñ÷åòû ñóììû ÷èñòîé
ïðèáûëè íà àêöèþ ïðè òåõ èëè èíûõ ñîîòíîøåíèÿõ çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ. Ýòè ðàñ÷åòû ïîìîãóò ïðèíÿòü íåîáõîäèìîå ðåøåíèå îòíîñèòåëüíî
ñòðóêòóðû êàïèòàëà, à îöåíêà ñóììàðíîé ñòåïåíè ðèñêà, âûðàæåííàÿ â óðîâíå
ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ, � óáåäèòü
àêöèîíåðîâ â íåîáõîäèìîñòè ïîâûñèòü íîðìó ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà
íàêîïëåíèå (ñîîòâåòñòâåííî óìåíüøèâ äèâèäåíäû) â öåëÿõ íàðàùèâàíèÿ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè è ïîâûøåíèÿ, òåì
ñàìûì, êîýôôèöèåíòà óñòîé÷èâîñòè ðîñòà.

5. ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÎÂÀÍÈÅ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎ-ÕÎÇßÉÑÒÂÅÍÍÎÉ
ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß

5.1. Ïðîãíîçèðîâàíèå ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñèðîâàíèè

Ôèíàíñîâîå ïðîãíîçèðîâàíèå ïîçâîëÿåò â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè
óëó÷øèòü óïðàâëåíèå ïðåäïðèÿòèåì è äîñòè÷ü ëó÷øèõ ðåçóëüòàòîâ çà ñ÷åò
îáåñïå÷åíèÿ êîîðäèíàöèè âñåõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè,
âçàèìîñâÿçè äåÿòåëüíîñòè ïîäðàçäåëåíèé è ò.ä. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ íàäåæíûõ
ðåçóëüòàòîâ ôèíàíñîâûå ïðîãíîçû äîëæíû îñíîâûâàòüñÿ íà ñòðîãèõ äàííûõ
è ïðîâîäèòüñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì êîíêðåòíûõ ìåòîäîâ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà.

Ôèíàíñîâûé ïðîãíîç îòëè÷àåòñÿ îò ïëàíà è áþäæåòà. Ïðîãíîç � ýòî
ïðåäâàðèòåëüíàÿ îöåíêà (ïðåäñêàçàíèå), êîòîðàÿ ïðèíèìàåò ôîðìó ïëàíà òîëüêî
â òîì ñëó÷àå, êîãäà ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ âûáèðàåò åå â êà÷åñòâå öåëè
ðàçâèòèÿ, ñòðîÿ íà åå îñíîâå ïðîãðàììó äåÿòåëüíîñòè. Âìåñòå ñ òåì
ôèíàíñîâîå ïðîãíîçèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îñíîâó äëÿ ôèíàíñîâîãî
ïëàíèðîâàíèÿ (ò.å. ñîñòàâëåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ, òåêóùèõ è îïåðàòèâíûõ ïëàíîâ)
è ôèíàíñîâîãî áþäæåòèðîâàíèÿ (ò.å. ñîñòàâëåíèÿ îáùåãî, ôèíàíñîâîãî è
îïåðàòèâíîãî áþäæåòîâ).

Îòïðàâíîé òî÷êîé ôèíàíñîâîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðîãíîç
îáúåìà ðåàëèçàöèè (ïðîäàæ) è ñîîòâåòñòâóþùèõ åìó ðàñõîäîâ; êîíå÷íîé òî÷êîé
è öåëüþ � ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè âî âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè.

Îñíîâíûå ýòàïû ïðîãíîçèðîâàíèÿ ïîòðåáíîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòîÿò
â ñëåäóþùåì:
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1) ñîñòàâëåíèå ïðîãíîçà ïðîäàæ ñ ïîìîùüþ èíñòðóìåíòîâ ìàðêåòèíãà;
2) ñîñòàâëåíèå ïðîãíîçà ïåðåìåííûõ çàòðàò;
3) ñîñòàâëåíèå ïðîãíîçà èíâåñòèöèé â îñíîâíûå è îáîðîòíûå àêòèâû,

íåîáõîäèìûå äëÿ äîñòèæåíèÿ ïðîãíîçèðóåìîãî îáúåìà ïðîäàæ;
4) ðàñ÷åò ïîòðåáíîñòè â äîïîëíèòåëüíîì (âíåøíåì) ôèíàíñèðîâàíèè è

èçûñêàíèå ñîîòâåòñòâóþùèõ èñòî÷íèêîâ ñ ó÷åòîì ïðèíöèïà ôîðìèðîâàíèÿ
ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ.

Ïåðâûé øàã äåëàþò ìàðêåòîëîãè, ïîñëåäóþùèå � ôèíàíñèñòû.
Áþäæåòíûé ìåòîä ôèíàíñîâîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ îñíîâàí íà êîíöåïöèè

äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Îäíîé èç åãî îñíîâíûõ çàäà÷ ÿâëÿåòñÿ îöåíêà
äîñòàòî÷íîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ïðåäñòîÿùèé ïåðèîä. Ãëàâíûé èíñòðóìåíò
äëÿ ýòîãî � àíàëèç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Èçìåíåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ
çà ïåðèîä îïðåäåëÿåòñÿ ôèíàíñîâûìè ïîòîêàìè, ïðåäñòàâëÿþùèìè ñîáîé
ïîñòóïëåíèÿ è ðàñõîäîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Â ýòîé ñâÿçè íåîáõîäèìî
çàðàíåå âûÿâèòü îæèäàåìûé äåôèöèò ñðåäñòâ è ïðèíÿòü ìåðû äëÿ åãî
ïîêðûòèÿ. Áþäæåòíûé ìåòîä ïðåäñòàâëÿåò, ïî ñóùåñòâó, ôèíàíñîâóþ ÷àñòü
áèçíåñ-ïëàíà.

Ðàññìîòðèì áîëåå êîìïàêòíûé ìåòîä, â îñíîâå êîòîðîãî ëåæèò
ñîãëàñîâàíèå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ñ äèíàìèêîé îáúåìà ðåàëèçàöèè (òàê
íàçûâàåìûé ìåòîä ïðîöåíòà îò ïðîäàæ). Ïðè ýòîì òàêîé ðàñ÷åò âîçìîæåí â
äâóõ âàðèàíòàõ: íà îñíîâå ñîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçíîãî áàëàíñà è ñ ïîìîùüþ
ôîðìóëû. Ïðîãíîçíûé áàëàíñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áàëàíñ íà ïðîãíîçèðóå-
ìûé ïåðèîä, èñõîäÿùèé èç ïðîãíîçèðóåìîãî îáúåìà ðåàëèçàöèè è ñîãëàñîâàíèÿ
ñ íèì íåîáõîäèìûõ äëÿ åãî îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ.

Â îñíîâå âñåõ ðàñ÷åòîâ ëåæàò ñëåäóþùèå ïðåäïîëîæåíèÿ.
1. Ïåðåìåííûå çàòðàòû, òåêóùèå àêòèâû è òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà ïðè

íàðàùèâàíèè îáúåìà ïðîäàæ íà îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî ïðîöåíòîâ óâåëè÷è-
âàþòñÿ â ñðåäíåì íà ñòîëüêî æå ïðîöåíòîâ. Ýòî òàêæå îçíà÷àåò, ÷òî è òåêóùèå
àêòèâû, è òåêóùèå ïàññèâû áóäóò ñîñòàâëÿòü â ïðîãíîçèðóåìîì ïåðèîäå
ïðåæíèé ïðîöåíò îò âûðó÷êè.

2. Ïðîöåíò óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ
ïîä çàäàííûé ïðîöåíò íàðàùèâàíèÿ îáúåìà ðåàëèçàöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ
òåõíîëîãè÷åñêèìè óñëîâèÿìè ïðåäïðèÿòèÿ è ñ ó÷åòîì íàëè÷èÿ íåäîãðóæåííûõ
îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà íà÷àëî ïðîãíîçèðóåìîãî ïåðèîäà, ñòåïåíüþ ìàòåðèàëü-
íîãî è ìîðàëüíîãî èçíîñà íàëè÷íûõ ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâ è ò.ï.

3. Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà è ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ
áåðóòñÿ â ïðîãíîç íåèçìåííûìè. Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü ïðîãíîçèðóåòñÿ
ñ ó÷åòîì íîðìû ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå è ÷èñòîé
ðåíòàáåëüíîñòè ðåàëèçàöèè: ê íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè áàçîâîãî ïåðèîäà
ïðèáàâëÿåòñÿ ïðîãíîçèðóåìàÿ ðåèíâåñòèðóåìàÿ ïðèáûëü (ïðîèçâåäåíèå
ïðîãíîçèðóåìîé ÷èñòîé ïðèáûëè íà íîðìó ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà
íàêîïëåíèå, èëè, ÷òî òî æå ñàìîå, íà åäèíèöó ìèíóñ íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ
ïðèáûëè íà äèâèäåíäû). Ïðîãíîçèðóåìàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü (P÷) îïðåäåëÿåòñÿ
êàê ïðîèçâåäåíèå ïðîãíîçèðóåìîé âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè (Np) íà ÷èñòóþ (ò.å.
ðàññ÷èòàííóþ ïî ÷èñòîé ïðèáûëè) ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè
(KRn):

ð

÷
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N

Ð
KR = , îòñþäà P
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 = N
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Ñäåëàâ ñîîòâåòñòâóþùèå ðàñ÷åòû, âûÿñíÿþò, ñêîëüêî ïàññèâîâ íå
õâàòàåò, ÷òîáû ïîêðûòü íåîáõîäèìûå àêòèâû ïàññèâàìè, � ýòî è áóäåò
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ïîòðåáíàÿ ñóììà äîïîëíèòåëüíîãî âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ðàññ÷èòàòü ýòó
ñóììó ìîæíî òàêæå ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

ðíð

ð

÷

pôàêòpôàêò KN
N

Ð
NÏNÀÏÔ

ïðîãí

ôàêò

ôàêò ⋅⋅−∆⋅−∆⋅= ,

ãäå ÏÔ - ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíîì âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè;
À

ôàêò
- èçìåíÿåìûå àêòèâû áàçèñíîãî ïåðèîäà;

Ï
ôàêò

- èçìåíÿåìûå ïàññèâû áàçèñíîãî ïåðèîäà;
∆N

p
- òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè;

ôàêò÷Ð - ÷èñòàÿ ïðèáûëü áàçèñíîãî ïåðèîäà;
ôàêòðN - âûðó÷êà áàçèñíîãî ïåðèîäà;

ïðîãíðN - ïðîãíîçèðóåìàÿ âûðó÷êà;
Ê

ðí
- íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå.

Ôîðìóëà ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ïîòðåáíîñòü âî âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè
òåì áîëüøå, ÷åì áîëüøå òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè, è òåì ìåíüøå, ÷åì áîëüøå
÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè è íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ
ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå. Ïðè ýòîì ìîæíî äåëàòü è âàðèàíòíûå ðàñ÷åòû, áåðÿ
æåëàòåëüíóþ â áóäóùåì ÷èñòóþ ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè, à
òàêæå ïðîãíîñòè÷åñêóþ (æåëàòåëüíóþ èëè âîçìîæíóþ) íîðìó ðàñïðåäåëåíèÿ
ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå.

Ðàññìîòðèì ïðèìåð. Çàëîæèì â ïðîãíîçíûé áàëàíñ ôàêòè÷åñêóþ ÷èñòóþ
ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçàöèè â ðàçìåðå 3,6% è íîðìó ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñòîé
ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå â ðàçìåðå 40%. Ôàêòè÷åñêàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè
ñîñòàâèëà 20 ìëí. ðóá., ïðîãíîçèðóåìàÿ âûðó÷êà � 24 ìëí. ðóá., ÷òî äàåò
òåìï ïðèðîñòà âûðó÷êè 20% (èëè 0,2). Ðàññ÷èòàåì ïîòðåáíîñòü â
äîïîëíèòåëüíîì ôèíàíñèðîâàíèè ñíà÷àëà ñ ïîìîùüþ ïðîãíîçíîãî áàëàíñà,
ñîñòàâëÿåìîãî íà îñíîâå óêàçàííûõ òðåõ ïðåäïîëîæåíèé, à çàòåì ïî ôîðìóëå.
Ðàñ÷åòû ñäåëàåì äëÿ ñèòóàöèè ïîëíîé çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé
â áàçèñíîì ïåðèîäå. Îäíîâðåìåííî ïðåäïîëîæèì äëÿ ïðîñòîòû, ÷òî îñíîâíûå
àêòèâû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ íîâîãî îáúåìà ïðîäàæ äîëæíû âîçðàñòè â òîé æå
ïðîïîðöèè, ò.å. íà 20% (èëè íà 0,2).

Èç ïðîãíîçíîãî áàëàíñà (òàáë. 5.1) ñëåäóåò, ÷òî ïîòðåáíîñòü â
äîïîëíèòåëüíîì ôèíàíñèðîâàíèè

ÏÔ = 12000 � 10545 = 1455 òûñ. ðóá.

Ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû ýòîò ðàñ÷åò áóäåò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

10000 ⋅ 0,2 � 1000 ⋅ 0,2 � 24000 ⋅ 0,036 ⋅ 0,4 = 1455 òûñ. ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ïðîãíîçèðóåìûé îáúåì ïðîäàæ, òðå-
áóþòñÿ íîâûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ â îñíîâíûå àêòèâû â ñóììå (7200 � 6000) =
= 1200 òûñ. ðóá. Îäíîâðåìåííî íåîáõîäèìûé ïðèðîñò îáîðîòíûõ àêòèâîâ
äîëæåí ñîñòàâèòü (4800 � 4000) = 800 òûñ. ðóá. Ïðèðîñò æå òåêóùèõ
îáÿçàòåëüñòâ (1200 � 1000) = 200 òûñ. ðóá. è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò
íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè (6345 � 6000) = 345 òûñ. ðóá. íå â ñîñòîÿíèè
ïîêðûòü âîçðàñòàíèå ôèíàíñîâûõ ïîòðåáíîñòåé. Îáðàçóåòñÿ äåôèöèò â ñóììå
(1200 + 800 � 200 � 345) = 1455 òûñ. ðóá., êîòîðûå ïðèäåòñÿ èçûñêàòü
ôèíàíñèñòàì ïðåäïðèÿòèÿ.

Òåïåðü ìû ìîæåì îáðàòèòüñÿ ê äàëüíåéøåìó ïðîãíîçèðîâàíèþ, ââåäÿ â
ôèíàíñîâûé ïðîãíîç óñëîâèå ðàñøèðåíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà, ïîêðûâàþùåãî
âûÿâëåííóþ ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíîì ôèíàíñèðîâàíèè. Ýòî áóäåò
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âûðàæàòüñÿ â èçìåíåíèè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ. Â áàçèñíîì ãîäó
ïðè âåëè÷èíå èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà â 9000 òûñ. ðóá. äîëÿ çàåìíîãî
êàïèòàëà â èíâåñòèðîâàííîì êàïèòàëå íàõîäèëàñü íà óðîâíå 33,3% (ò.å. íà
êàæäûé ðóáëü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðèõîäèëîñü 50 êîïååê çàäîëæåííîñòè).
Ýòî ñîîòâåòñòâóåò êîýôôèöèåíòó ñîîòíîøåíèÿ çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà, ðàâíîìó 0,5. Äîïóñòèì, ÷òî, ó÷èòûâàÿ ïîòðåáíîñòü â ñðåäñòâàõ äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ïëàíèðóåìîãî ðîñòà ïðîäàæ, ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ðåøèëî
â ïðîãíîçèðóåìîì ãîäó óâåëè÷èòü äîëþ çàäîëæåííîñòè äî 43%, èëè äîâåñòè
ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà äî 0,75.

Äëÿ ýòîãî ïðîãíîçà ïîòðåáóþòñÿ òàêæå äîïîëíèòåëüíûå äàííûå.
Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ (íåòòî-
äîõîäó) ñîñòàâëÿåò 8%, ýòîò ïîêàçàòåëü ïëàíèðóåòñÿ ñîõðàíèòü áåç èçìåíåíèé.
Îäíîâðåìåííî ðåøåíî óâåëè÷èòü äîëþ ðåèíâåñòèðóåìîé ïðèáûëè äî 50%,
ñîêðàòèâ ñîîòâåòñòâåííî âûïëàòó äèâèäåíäîâ. Â òî æå âðåìÿ ïðèìåì
âåëè÷èíó ñòàâêè ïðîöåíòà çà êðåäèò â ðàçìåðå 10%, ÷òî ïîòðåáóåò óïëàòû
ïðîöåíòîâ ïî çàåìíîìó êàïèòàëó â ðàçìåðå 300 òûñ. ðóá. (3000 ⋅ 0,1).
Ïðåäïîëàãàåòñÿ òàêæå, ÷òî, êàê è ðàíüøå, îò÷èñëåíèÿ â àìîðòèçàöèîííûé ôîíä
àâòîìàòè÷åñêè èäóò íà ïîãàøåíèå ýêñïëóàòàöèîííûõ ðàñõîäîâ ïî
ñóùåñòâóþùåìó îñíîâíîìó êàïèòàëó (òàáë. 5.2).

Åñëè áû â ïðîãíîçíîì ãîäó ñîõðàíèëîñü ñòàðîå ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ìîæíî áûëî áû âçÿòü â äîëã äîïîëíèòåëüíî 84 òûñ. ðóá.
ïîä îáåñïå÷åíèå âîçðîñøåãî ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Íî óâåëè÷åíèå äîëè
çàäîëæåííîñòè ïîçâîëèò äîïîëíèòåëüíî âçÿòü â êðåäèò íà 1569 òûñ. ðóá.
áîëüøå, ÷åì äîïóñòèìàÿ ïðè ñòàðîì ñîîòíîøåíèè ñóììà. Ýòà ñóììà ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ èñõîäÿ èç îáùåé âåëè÷èíû çàäîëæåííîñòè, êîòîðàÿ ìîæåò ñîñòàâèòü
43% èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íîâàÿ ñóììà ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà â 6168 òûñ. ðóá. (6000 + 168) ïðåäñòàâëÿåò 57% (100 � 43) èíâåñòèðî-

Òàáëèöà 5.1

Ïðîãíîçíûé áàëàíñ, òûñ. ðóá.

Îò÷åòíûé áàëàíñ
áàçèñíîãî ïåðèîäà

Ïðîãíîçíûé áàëàíñ

Àêòèâ
1.Òåêóùèå àêòèâû 4000

(20% âûðó÷êè)
4000+4000 ×0,2 = 4800

ëèáî 24000 ×0,2 = 4800
2.Îñíîâíûå àêòèâû 6000

(30% âûðó÷êè)
6000+6000 ×0,2 = 7200

ëèáî 24000 ×0,3 = 7200

ÁÀËÀÍÑ 10000 12000

Ïàññèâ
1.Òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà 1000

(5% âûðó÷êè)
1000+1000 ×0,2 = 1200

ëèáî 24000 ×0,05 =1200
2.Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 3000 3000
3.Ðåèíâåñòèðóåìàÿ ïðèáûëü
ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà

- 24000 ×0,036×0,4 = 345

4.Ñîáñòâåííûé êàïèòàë 6000 6345
5.Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë 9000 9345

ÁÀËÀÍÑ 10000 10545
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âàííîãî êàïèòàëà, êîòîðûé, òàêèì îáðàçîì, ñîñòàâèò 10821 òûñ. ðóá. (6168 :
0,57). Îòñþäà çàåìíûé êàïèòàë ìîæåò ñîñòàâèòü (10821 � 6168) = 4653 òûñ.
ðóá. Äîïîëíèòåëüíûé êðåäèò â ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè,
òàêèì îáðàçîì, ðàâåí (4653 � 3000 � 84) = 1569 òûñ. ðóá. Ïîäîáíûå ðàñ÷åòû
ìîæíî ïðîäîëæèòü è äàëåå, ñîñòàâèâ ïðîãíîç íà òðè, ÷åòûðå è áîëåå ëåò.

Äàííûé ïðèìåð åùå ðàç äåìîíñòðèðóåò âàæíîñòü âåëè÷èíû ñòàâêè
ïðîöåíòà, ÷òî ìû óæå âèäåëè ïðè àíàëèçå ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.
Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íå äîëæíà áûòü âûøå êîýôôèöèåíòà ðåíòàáåëüíîñòè
êàïèòàëà. Â ýòîì ñîñòîèò îäèí èç âàæíåéøèõ ïðèíöèïîâ ôèíàíñîâîãî
ìåíåäæìåíòà. Âûñîêèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ôàêòè÷åñêè ëèøàåò
ïðåäïðèÿòèÿ êðåäèòíûõ èñòî÷íèêîâ ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíûõ è èíâåñòèöèîííûõ
ñðåäñòâ, çàñòàâëÿåò èõ èñêàòü äðóãèå èñòî÷íèêè, â òîì ÷èñëå â âèäå
íåîïðàâäàííîãî óâåëè÷åíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (ïî çàðàáîòíîé ïëàòå
è ïî ïëàòåæàì â áþäæåò), ïîðîæäàåò êðèçèñ íåïëàòåæåé.

Òàáëèöà 5.2

Ôèíàíñîâûé ïðîãíîç ïðè èçìåíåíèè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ
(òûñ. ðóá.)

Ïîêàçàòåëè
Áàçèñíûé

ãîä
Ïðîãíîçíûé

ãîä

1.Äîëÿ çàäîëæåííîñòè â èíâåñòèðîâàííîì
êàïèòàëå

33,3% 43%

2.Ñîîòíîøåíèå çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà

0,5 0,75

3.Ñîáñòâåííûé êàïèòàë (3+12) 6000 6168
4.Çàåìíûé êàïèòàë (5-3) 3000 4653
5.Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë 9000 10821
6.Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà äî
óïëàòû ïðîöåíòîâ (ïëàí)

8% 8%

7.Ïðèáûëü (5õ6) 720 866
8.Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 10% 10%
9.Ñóììà ïðîöåíòíûõ âûïëàò (4õ8) 300 465
10.Ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû ïðîöåíòîâ (7-9) 420 401
11.Íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà íàêîïëåíèå 40% 50%
12.Ðåèíâåñòèðîâàííàÿ ïðèáûëü (10õ11) 168 200
13.Äèâèäåíäû (10-12) 252 200
14.Íîâûé äîëã ïðè ñòàðîì ñîîòíîøåíèè (12õ2) 84 150
15.Íîâûé äîëã ïðè èçìåíåíèè ñîîòíîøåíèÿ 1569 0
16.Íîâûå èíâåñòèöèè, âñåãî (12+14+15) 1821 350
17.Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà
ïîñëå óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ (10:5)

4,7% 3,7%

18.Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (10:3) 7% 6.5%
19.Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà êîíåö ïåðèîäà (3+12) 6168 6368
19.Ïðèðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 2,8% 3,2%
20.Ïðèáûëü íà àêöèþ (100000 àêöèé) 0,42 0,40
21.Äèâèäåíäû íà àêöèþ 0,25 0,20
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Îäíî èç ãëàâíûõ ïðåèìóùåñòâ òàêîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì,
÷òî ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíûì ëþáîå óõóäøåíèå ïîëîæåíèÿ èëè íåáëàãîïðèÿòíàÿ
òåíäåíöèÿ. Ïðè ïîÿâëåíèè íåæåëàòåëüíîãî ðåçóëüòàòà ìîæíî èçìåíèòü
íåêîòîðûå óñëîâèÿ (êîòîðûå ïîääàþòñÿ èçìåíåíèþ) èëè ïðèíÿòü áîëåå
ðåàëèñòè÷íóþ ïîëèòèêó, íàïðèìåð â îáëàñòè äèâèäåíäîâ, è ðàññ÷èòàòü ýôôåêò
òàêèõ èçìåíåíèé.

Äëÿ áîëåå òî÷íûõ ðàñ÷åòîâ ïîëåçíî ñêîððåêòèðîâàòü èñõîäíûå
ïðåäïîëîæåíèÿ î ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. Â äàííîì
ïðèìåðå áûëî ïðèíÿòî ïðåäïîëîæåíèå îá îáùåì óðîâíå ðåíòàáåëüíîñòè äëÿ
âñåõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Ðåàëèñòè÷íåå ïðîâåñòè ðàçëè÷èå ìåæäó
ðåíòàáåëüíîñòüþ óæå ñóùåñòâóþùèõ àêòèâîâ è ðåíòàáåëüíîñòüþ ïðèðàùåíèÿ
àêòèâîâ, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå âðåìåííîé ëàã â ïîëó÷åíèè ïðèáûëè íà íîâûå
èíâåñòèöèè. Òàêàÿ êîððåêòèðîâêà îñîáåííî ïîëåçíà â ñëó÷àå äèâåðñèôèêàöèè
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, òàê êàê äîõîäíîñòü íîâûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè
ìîæåò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò ñóùåñòâóþùèõ.

5.2. Ìåòîäû ïðîãíîçèðîâàíèÿ âîçìîæíîãî
áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ

Áàíêðîòñòâî (íåñîñòîÿòåëüíîñòü) ïðåäïðèÿòèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â åãî
íåñïîñîáíîñòè ôèíàíñèðîâàòü òåêóùóþ îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü è
ïîãàñèòü ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. Áàíêðîòñòâî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì
ðàçáàëàíñèðîâàííîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ìåõàíèçìà âîñïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ, ðåçóëüòàòîì åãî íåýôôåêòèâíîé öåíîâîé, èíâåñòèöèîííîé è
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè.

Ìàññîâîå áàíêðîòñòâî ïðåäïðèÿòèé ìîæåò âûçâàòü ñåðüåçíûå íåãàòèâíûå
ñîöèàëüíûå ïîñëåäñòâèÿ, ïîýòîìó íåîáõîäèì ìåõàíèçì óïðåæäåíèÿ è çàùèòû
ïðåäïðèÿòèé îò áàíêðîòñòâà. Îñíîâíûìè ýëåìåíòàìè ýòîãî ìåõàíèçìà
ÿâëÿþòñÿ:

- ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå áàíêðîòñòâà;
- íîðìàòèâíîå, ýêîíîìè÷åñêîå è îðãàíèçàöèîííîå îáåñïå÷åíèå ïðèíÿòèÿ

ðåøåíèé î áàíêðîòñòâå (íåñîñòîÿòåëüíîñòè) ïðåäïðèÿòèé è èõ ðåàëèçàöèè;
- ìåðû ãîñóäàðñòâåííîé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè íåïëàòåæåñïîñîáíûõ

ïðåäïðèÿòèé â öåëÿõ ñîõðàíåíèÿ ïåðñïåêòèâíûõ òîâàðîïðîèçâîäèòåëåé;
- ôèíàíñèðîâàíèå ìåðîïðèÿòèé ïî ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè

ïðåäïðèÿòèé;
- ýêîíîìè÷åñêàÿ çàùèòà èíòåðåñîâ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ïðîöåäóðû

áàíêðîòñòâà;
- âåäåíèå ðååñòðà íåïëàòåæåñïîñîáíûõ ïðåäïðèÿòèé, îáåñïå÷åíèå

ãëàñíîñòè èíôîðìàöèè î áàíêðîòàõ äëÿ øèðîêîé îáùåñòâåííîñòè.
Ìåõàíèçì áàíêðîòñòâà ðåãóëèðóåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèìè íîðìàòèâíî-

ïðàâîâûìè àêòàìè, â òîì ÷èñëå Ãðàæäàíñêèì êîäåêñîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;
Çàêîíîì ÐÔ �Î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå)�; Óêàçîì Ïðåçèäåíòà ÐÔ �Î
ìåðàõ ïî ðåàëèçàöèè çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ î íåñîñòîÿòåëüíîñòè
(áàíêðîòñòâå) ïðåäïðèÿòèé�; Ïîëîæåíèåì î Ôåäåðàëüíîì óïðàâëåíèè ïî äåëàì
î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå) ïðè Ãîñóäàðñòâåííîì êîìèòåòå Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè ïî óïðàâëåíèþ ãîñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì è äð.

Äåéñòâóþùèì â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïîðÿäêîì óñòàíîâëåíî, ÷òî
ðåøåíèÿ î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå) ïðåäïðèÿòèé ïðèíèìàþòñÿ:

- â äîáðîâîëüíîì ïîðÿäêå ñàìèì ïðåäïðèÿòèåì;
- ïî çàêëþ÷åíèþ àðáèòðàæíîãî ñóäà;
- Ôåäåðàëüíûì óïðàâëåíèåì ïî äåëàì î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå)

ïðè Ãîñêîìèìóùåñòâå Ðîññèè.
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Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì ïîä íåñîñòîÿòåëüíîñòüþ (áàíêðîòñòâîì) ïîíè-
ìàåòñÿ íåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ óäîâëåòâîðèòü òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ ïî
îïëàòå òîâàðîâ (ðàáîò, óñëóã), îáåñïå÷èòü ïëàòåæè â áþäæåò è âíåáþäæåòíûå
ôîíäû â ñâÿçè ñ ïðåâûøåíèåì ñóììû îáÿçàòåëüñòâ äîëæíèêà íàä ðàçìåðîì åãî
èìóùåñòâà èëè â ñâÿçè ñ íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé ñòðóêòóðîé áàëàíñà äîëæíèêà.

Âíåøíèì ïðèçíàêîì íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâà) ïðåäïðèÿòèÿ
ÿâëÿåòñÿ ïðèîñòàíîâëåíèå åãî òåêóùèõ ïëàòåæåé: ïðåäïðèÿòèå íå
îáåñïå÷èâàåò èëè çàâåäîìî íåñïîñîáíî îáåñïå÷èòü âûïîëíåíèå òðåáîâàíèé
êðåäèòîðîâ â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ñî äíÿ íàñòóïëåíèÿ ñðîêîâ èõ èñïîëíåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, íåñîñòîÿòåëüíîñòü (íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü) ïðåäïðèÿòèÿ
òåñíåéøèì îáðàçîì ñâÿçàíà ñ ëèêâèäíîñòüþ åãî áàëàíñà. Îäíîé èç îñíîâíûõ
çàäà÷ àíàëèçà ëèêâèäíîñòè ÿâëÿåòñÿ îöåíêà ñòåïåíè áëèçîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ê
áàíêðîòñòâó.

Äëÿ ïðåäïðèÿòèé ãîñóäàðñòâåííîé (ìóíèöèïàëüíîé) ôîðìû ñîáñòâåííîñ-
òè, à òàêæå ïðåäïðèÿòèé, â êàïèòàëå êîòîðûõ åñòü äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîé
(ìóíèöèïàëüíîé) ñîáñòâåííîñòè, óòâåðæäåíà ñèñòåìà êðèòåðèåâ, íà îñíîâàíèè
êîòîðûõ ïðèíèìàþòñÿ ðåøåíèÿ î ïðèçíàíèè ñòðóêòóðû áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ
íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé, à ïðåäïðèÿòèÿ � íåïëàòåæåñïîñîáíûì èëè, íàîáîðîò,
î âîçìîæíîñòè âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Âíå çàâèñèìîñòè îò
ôîðì ñîáñòâåííîñòè ïðåäïðèÿòèÿ-äîëæíèêà ïðè åãî íåñïîñîáíîñòè îòâå÷àòü
ïî ñâîèì òåêóùèì îáÿçàòåëüñòâàì êðåäèòîðû ìîãóò îáðàòèòüñÿ â àðáèòðàæíûé
ñóä ñ çàÿâëåíèåì î ïðèçíàíèè ïðåäïðèÿòèÿ-äîëæíèêà íåñîñòîÿòåëüíûì
(áàíêðîòîì). Ôîðìàëüíîå óñëîâèå äëÿ ýòîãî � íåâûïîëíåíèå äîëæíèêîì
îáÿçàòåëüñòâ ïî èñòå÷åíèè òðåõ ìåñÿöåâ ñî äíÿ íàñòóïëåíèÿ ñðîêîâ
èñïîëíåíèÿ óêàçàííûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Îñíîâàíèåì äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå)
ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìà êðèòåðèåâ äëÿ îïðåäåëåíèÿ íåóäîâëåòâîðè-
òåëüíîé ñòðóêòóðû áàëàíñà íåïëàòåæåñïîñîáíûõ ïðåäïðèÿòèé, óòâåðæäåííàÿ
ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (20 ìàÿ 1994 ã. N 498).
Òàêèìè êðèòåðèÿìè ÿâëÿþòñÿ êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (êîýôôèöèåíò
ïîêðûòèÿ); êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè;
êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ (óòðàòû) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

1. Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè  (Êòë) îïðåäåëÿåòñÿ êàê
îòíîøåíèå ôàêòè÷åñêîé ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ (èòîã ðàçäåëà II àêòèâà
áàëàíñà) ê íàèáîëåå ñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì ïðåäïðèÿòèÿ (èòîã ðàçäåëà VI
ïàññèâà áàëàíñà, èñêëþ÷àÿ ñòàòüè �Äîõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ�, �Ôîíäû
ïîòðåáëåíèÿ�, �Ðåçåðâû ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ è ïëàòåæåé�).

( )
ïïïò

ò
òë

ÐÔÄÏ

À
K

++−
=

ãäå À
ò

- îáîðîòíûå àêòèâû;
Ï

ò
- êðàòêîñðî÷íûå ïàññèâû;

Ä
ï

- äîõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ (ñòðîêà 640);
Ô

ï
- ôîíäû ïîòðåáëåíèÿ (ñòðîêà 650);

Ð
ï

- ðåçåðâû ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ è ïëàòåæåé (ñòðîêà 660).

Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè õàðàêòåðèçóåò ñòåïåíü îáùåãî ïîêðû-
òèÿ âñåìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè ïðåäïðèÿòèÿ ñóììû ñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ
(ñóììû êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè).

2. Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè (Êîñ)
ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ðàçíîñòè ìåæäó îáúåìîì èñòî÷íèêîâ
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (èòîã ðàçäåëà I ïàññèâà áàëàíñà) è ôàêòè÷åñêîé
ñòîèìîñòüþ îñíîâíûõ ñðåäñòâ è ïðî÷èõ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ (èòîã ðàçäåëà
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I àêòèâà áàëàíñà) ê ôàêòè÷åñêîé ñòîèìîñòè íàõîäÿùèõñÿ â íàëè÷èè ó
ïðåäïðèÿòèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (èòîã ðàçäåëà II àêòèâà áàëàíñà):

ò

îñ
îñ

À

ÀÑ
K

−= ,

ãäå Ñ
ñ

- ñîáñòâåííûé êàïèòàë;
À

î
- îñíîâíûå ñðåäñòâà è ïðî÷èå âíåîáîðîòíûå àêòèâû.

Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè õàðàêòåðèçóåò
íàëè÷èå ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ó ïðåäïðèÿòèÿ, íåîáõîäèìûõ äëÿ
åãî ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè.

3. Êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ (óòðàòû) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè
(Êç) õàðàêòåðèçóåòñÿ îòíîøåíèåì ðàñ÷åòíîãî êîýôôèöèåíòà òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè ê åãî óñòàíîâëåííîìó çíà÷åíèþ, ðàâíîìó 2. Ðàñ÷åòíûé
êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà ôàêòè÷åñêîãî
çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà è
èçìåíåíèÿ çíà÷åíèÿ ýòîãî êîýôôèöèåíòà ìåæäó îêîí÷àíèåì è íà÷àëîì
îò÷åòíîãî ïåðèîäà â ïåðåñ÷åòå íà óñòàíîâëåííûé ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ
(óòðàòû) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè � 6 ìåñÿöåâ (3 ìåñÿöà). Ðàñ÷åòíûé êîýôôèöèåíò
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè ïî ñóùåñòâó ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîãíîçíîå (îæèäàåìîå)
çíà÷åíèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà ïî îêîí÷àíèè ïåðèîäà âîññòàíîâëåíèÿ:
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- çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â êîíöå îò÷åòíîãî
ïåðèîäà;

Ê
òëí

- çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â íà÷àëå îò÷åòíîãî
ïåðèîäà;

Ò - ïðîäîëæèòåëüíîñòü îò÷åòíîãî ïåðèîäà â ìåñÿöàõ;
Ó - ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ (óòðàòû) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Ïðè ðàñ÷åòå

êîýôôèöèåíòà âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè Ó = 6 ìåñÿöàì;
ïðè ðàñ÷åòå êîýôôèöèåíòà óòðàòû ïëàòåæåñïîñîáíîñòè Ó = 3 ìåñÿöàì.

Òàêèì îáðàçîì, ïåðâûå äâà êîýôôèöèåíòà, ïðèìåíÿåìûå â êà÷åñòâå
êðèòåðèåâ âûÿâëåíèÿ âåðîÿòíîñòè ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòñòâà, ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé ðàññìîòðåííûå ðàíåå êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè (ñì. þíèòó 2).

Ïî ðåçóëüòàòàì ðàñ÷åòîâ óêàçàííûõ ïîêàçàòåëåé (êðèòåðèåâ) ìîæåò áûòü
ïðèíÿòî îäíî èç ñëåäóþùèõ ðåøåíèé:

- î ïðèçíàíèè ñòðóêòóðû áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé, à
ïðåäïðèÿòèÿ íåïëàòåæåñïîñîáíûì;

- î íàëè÷èè ðåàëüíîé âîçìîæíîñòè ó ïðåäïðèÿòèÿ âîññòàíîâèòü ñâîþ
ïëàòåæåñïîñîáíîñòü;

- î íàëè÷èè ðåàëüíîé âîçìîæíîñòè óòðàòû ïëàòåæåñïîñîáíîñòè
ïðåäïðèÿòèåì, êîãäà îíî â áëèæàéøåå âðåìÿ íå ñìîæåò âûïîëíèòü ñâîè
îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä êðåäèòîðàìè.

Ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå â ñîîòâåòñòâèè ñ óêàçàííîé ñèñòåìîé êðèòåðèåâ,
ñëóæàò îñíîâàíèåì äëÿ ïîäãîòîâêè ïðåäëîæåíèé î ôèíàíñîâîé ïîääåðæêå
íåïëàòåæåñïîñîáíûõ ïðåäïðèÿòèé, èõ ïðèâàòèçàöèè, à òàêæå äëÿ ïðèìåíåíèÿ
èíûõ óñòàíîâëåííûõ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì ìåð (ðåîðãàíèçàöèè èëè
ëèêâèäàöèè).
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Îñíîâàíèåì äëÿ ïðèçíàíèÿ ñòðóêòóðû áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ íåóäîâëåòâî-
ðèòåëüíîé, à ïðåäïðèÿòèÿ � íåïëàòåæåñïîñîáíûì ÿâëÿåòñÿ âûïîëíåíèå îäíîãî
èç ñëåäóþùèõ óñëîâèé:

- êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà èìååò
çíà÷åíèå ìåíåå 2;

- êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè íà êîíåö
îò÷åòíîãî ïåðèîäà èìååò çíà÷åíèå ìåíåå 0,1.

Ïðè íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé ñòðóêòóðå áàëàíñà äëÿ ïðîâåðêè ðåàëüíîé
âîçìîæíîñòè ó ïðåäïðèÿòèÿ âîññòàíîâèòü ñâîþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè (Êç) ñðîêîì íà 6
ìåñÿöåâ. Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåàëüíîé âîçìîæíîñòè åå âîññòàíîâëåíèÿ
íåîáõîäèìî, ÷òîáû îòíîøåíèå ðàñ÷åòíîãî (ïðîãíîçíîãî) êîýôôèöèåíòà òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè ê óñòàíîâëåííîìó (ðàâíîìó 2) áûëî áîëüøå åäèíèöû. Èíà÷å
ãîâîðÿ, ïðîãíîçèðóåìîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ïîêðûòèÿ (îòíîøåíèå òåêóùèõ
àêòèâîâ è òåêóùèõ ïàññèâîâ ïî îêîí÷àíèè óñòàíîâëåííîãî âîññòàíîâèòåëüíîãî
ïåðèîäà, ðàâíîãî 6 ìåñÿöàì) äîëæíî ïðåâûñèòü 2.

Åñëè çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà Êç áîëüøå 1, òî ìîæåò áûòü ïðèíÿòî ðåøåíèå
î íàëè÷èè ó ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëüíîé âîçìîæíîñòè âîññòàíîâèòü ñâîþ ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòü è ðåøåíèå î ïðèçíàíèè ñòðóêòóðû áàëàíñà íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé
ìîæåò áûòü îòëîæåíî.

Ïðè óäîâëåòâîðèòåëüíîé ñòðóêòóðå áàëàíñà äëÿ ïðîâåðêè óñòîé÷èâîñòè
ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êîýôôèöèåíò óòðàòû ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè íà ñðîê 3 ìåñÿöà. Åñëè çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà óòðàòû ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè Êç ìåíüøå 1, ìîæåò áûòü ïðèíÿòî ðåøåíèå î òîì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå â
áëèæàéøåå âðåìÿ íå ñìîæåò âûïîëíèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä
êðåäèòîðàìè (îá óòðàòå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè).

Ïîñëå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ïðèçíàíèè ñòðóêòóðû áàëàíñà íåóäîâëåòâîðè-
òåëüíîé, à ïðåäïðèÿòèÿ � íåïëàòåæåñïîñîáíûì ó ïðåäïðèÿòèÿ çàïðàøèâàåòñÿ
äîïîëíèòåëüíàÿ èíôîðìàöèÿ è ïðîâîäèòñÿ óãëóáëåííûé àíàëèç åãî ôèíàíñîâî-
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ âûáîðà âàðèàíòà ïðîâåäåíèÿ ðåîðãàíèçàöèè
äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ åãî ïëàòåæåñïîñîáíîñòè èëè ëèêâèäàöèîííûõ ìåðîïðèÿòèé.

Ïîìèìî ðàññìîòðåííûõ ôîðìàëüíûõ ïðèçíàêîâ, ïîçâîëÿþùèõ ïðè÷èñëèòü
ïðåäïðèÿòèå ê ôèíàíñîâî íåñîñòîÿòåëüíûì, ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå
íåôîðìàëüíûå êðèòåðèè, äàþùèå âîçìîæíîñòü ïðîãíîçèðîâàòü âåðîÿòíîñòü
ïîòåíöèàëüíîãî áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. Ê èõ ÷èñëó îòíîñÿòñÿ:

- íåóäîâëåòâîðèòåëüíàÿ ñòðóêòóðà àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ïðåæäå âñåãî
òåêóùèõ. Òåíäåíöèÿ ê ðîñòó â èõ ñîñòàâå òðóäíîðåàëèçóåìûõ àêòèâîâ
(ñîìíèòåëüíîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, çàïàñîâ òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ
öåííîñòåé ñ äëèòåëüíûì ïåðèîäîì îáîðîòà) ìîæåò ñäåëàòü òàêîå ïðåäïðèÿòèå
íåñïîñîáíûì îòâå÷àòü ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì;

- çàìåäëåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ (÷ðåçìåðíîå
íàêàïëèâàíèå çàïàñîâ, óõóäøåíèå ñîñòîÿíèÿ ðàñ÷åòîâ ñ ïîêóïàòåëÿìè);

- ñîêðàùåíèå ïåðèîäà ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïðè
çàìåäëåíèè îáîðà÷èâàåìîñòè òåêóùèõ àêòèâîâ;

- òåíäåíöèÿ ê âûòåñíåíèþ â ñîñòàâå îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ äåøåâûõ
çàåìíûõ ñðåäñòâ �äîðîãîñòîÿùèìè� è èõ íåýôôåêòèâíîå ðàçìåùåíèå â àêòèâå;

- íàëè÷èå ïðîñðî÷åííîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è óâåëè÷åíèå åå
óäåëüíîãî âåñà â ñîñòàâå îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ;

- çíà÷èòåëüíûå ñóììû äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, îòíîñèìûå íà óáûòêè;
- òåíäåíöèÿ îïåðåæàþùåãî ðîñòà íàèáîëåå ñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ â

ñðàâíåíèè ñ èçìåíåíèåì âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ;
- ïàäåíèå çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòîâ ëèêâèäíîñòè;
- íåðàöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà ïðèâëå÷åíèÿ è ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ, ôîðìè-

ðîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ;
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- óáûòêè, îòðàæàåìûå â áàëàíñå, è äð.
Íà ñâîåâðåìåííîå âûÿâëåíèå óêàçàííûõ ïðè÷èí íåóñòîé÷èâîñòè

ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íàïðàâëåí àíàëèç ëèêâèäíîñòè è òåêóùåé
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

6. ÊÎÌÏËÅÊÑÍÛÉ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÀÍÀËÈÇ È ÑÐÀÂÍÈÒÅËÜÍÀß
ÐÅÉÒÈÍÃÎÂÀß ÎÖÅÍÊÀ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ

Êàê âèäíî èç âñåãî ïðåäøåñòâóþùåãî àíàëèçà, ýôôåêòèâíîñòü
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåçóëüòàò ìíîæåñòâà
îòäåëüíûõ õîçÿéñòâåííûõ ðåøåíèé. Êîìïëåêñíàÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè,
òàêèì îáðàçîì, âêëþ÷àåò àíàëèç ñîâîêóïíîãî ôèíàíñîâîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî
ýôôåêòà è åãî îöåíêó ñ èñïîëüçîâàíèåì ñðàâíèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé.

Òåîðèÿ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ïîçâîëÿåò ñôîðìóëèðîâàòü îáùèå ïðèíöèïû
ïîñòðîåíèÿ íàó÷íî îáîñíîâàííîé ìåòîäèêè îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ,
ðåíòàáåëüíîñòè è äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, íåçàâèñèìî îò åãî ôîðìû
ñîáñòâåííîñòè è âèäà äåÿòåëüíîñòè. Òàêóþ îöåíêó ìîæíî ïîëó÷èòü ðàçëè÷íûìè
ìåòîäàìè è ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ êðèòåðèåâ, âêëþ÷àÿ èñïîëüçîâàíèå ðàçíî-
îáðàçíûõ ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ. Íî íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî ðàçëè÷íûå
ìåòîäû ïðèìåíèìû äëÿ äîñòèæåíèÿ ðàçëè÷íûõ öåëåé è îáñëóæèâàþò
ðàçëè÷íûå èíòåðåñû è òî÷êè çðåíèÿ ïîëüçîâàòåëåé àíàëèòè÷åñêèõ îöåíîê.

Ïðèâåäåì ïåðå÷åíü îáúåêòîâ àíàëèçà è ïîêàçàòåëåé, îïðåäåëÿþùèõ
êîìïëåêñíóþ îöåíêó ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ñãðóïïèðîâàâ
èõ ïî ïðåèìóùåñòâåííûì èíòåðåñàì ðàçëè÷íûõ ãðóïï ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâî-
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (òàáë. 6.1)1.

Íàðÿäó ñ àíàëèçîì ñîâîêóïíîñòè ïîêàçàòåëåé êîìïëåêñíàÿ îöåíêà ìîæåò
áûòü îñóùåñòâëåíà íà îñíîâå èõ ñâåäåíèÿ ê åäèíîìó èòîãîâîìó ïîêàçàòåëþ â
âèäå ñðàâíèòåëüíîé ðåéòèíãîâîé îöåíêè. Íèæå ïðåäëàãàåòñÿ ìåòîäèêà
êîìïëåêñíîé ñðàâíèòåëüíîé ðåéòèíãîâîé îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ,
ðåíòàáåëüíîñòè è äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, îñíîâàííàÿ íà òåîðèè è
ìåòîäèêå ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ïðåäïðèÿòèÿ â óñëîâèÿõ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé.

Ñîñòàâíûìè ýòàïàìè ìåòîäèêè êîìïëåêñíîé ñðàâíèòåëüíîé ðåéòèíãîâîé
îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ:

- ñáîð è àíàëèòè÷åñêàÿ îáðàáîòêà èñõîäíîé èíôîðìàöèè çà îöåíèâàåìûé
ïåðèîä âðåìåíè;

- âûáîð è îáîñíîâàíèå ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé, èñïîëüçóåìûõ äëÿ
ðåéòèíãîâîé îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ, ðåíòàáåëüíîñòè è äåëîâîé
àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, è èõ êëàññèôèêàöèÿ;

- ðàñ÷åò èòîãîâîãî ïîêàçàòåëÿ ðåéòèíãîâîé îöåíêè;
- êëàññèôèêàöèÿ (ðàíæèðîâàíèå) ïðåäïðèÿòèé ïî ðåéòèíãó.
Èòîãîâàÿ ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà ó÷èòûâàåò âñå âàæíåéøèå ïàðàìåòðû è

ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé è ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ, ò. å. õîçÿéñòâåííîé àêòèâíîñòè â öåëîì. Ïðè åå ïîñòðîåíèè
èñïîëüçóþòñÿ äàííûå î ïðîèçâîäñòâåííîì ïîòåíöèàëå ïðåäïðèÿòèÿ,
ðåíòàáåëüíîñòè åãî ïðîäóêöèè, ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ñîñòîÿíèè è ðàçìåùåíèè ñðåäñòâ, èõ èñòî÷íèêàõ
è äðóãèå ïîêàçàòåëè. Òî÷íàÿ è îáúåêòèâíàÿ îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
íå ìîæåò áàçèðîâàòüñÿ íà ïðîèçâîëüíîì íàáîðå ïîêàçàòåëåé. Ïîýòîìó âûáîð
è îáîñíîâàíèå èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè
äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ ñîãëàñíî äîñòèæåíèÿì òåîðèè ôèíàíñîâ ïðåäïðèÿòèÿ,
èñõîäèòü èç öåëåé îöåíêè, ïîòðåáíîñòåé ñóáúåêòîâ óïðàâëåíèÿ â
àíàëèòè÷åñêîé îöåíêå.
__________________________________________________________________________________________________

1 Â ïåðå÷åíü âêëþ÷åíû òîëüêî òå ïîêàçàòåëè, ìåòîäèêà ðàñ÷åòà êîòîðûõ ðàññìàòðèâàëàñü â
äàííîì ó÷åáíîì ïîñîáèè (â þíèòàõ 1, 2 è 3).
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Îñíîâíàÿ ñôåðà ïðèìåíåíèÿ ðåéòèíãîâîé îöåíêè �  âíåøíèé àíàëèç, åå
ïîòðåáèòåëÿìè ÿâëÿþòñÿ â îñíîâíîì èíâåñòîðû, êðåäèòîðû. Îñíîâíûå
îáúåêòû òàêîãî àíàëèçà � ïðåäïðèÿòèÿ-ýìèòåíòû, ò.å. ïðåäïðèÿòèÿ, îñóùåñòâëÿ-
þùèå âûïóñê àêöèé, îáëèãàöèé èëè äðóãèõ âèäîâ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è
ïîýòîìó ïðèâëåêàþùèå âíèìàíèå ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ,
êîòîðûå, åñòåñòâåííî, íóæäàþòñÿ â ñâîäíîé, îáîáùåííîé îöåíêå ñîñòîÿíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïîýòîìó ïðåäëàãàåìàÿ ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé áàçèðóåòñÿ íà äàííûõ
ïóáëè÷íîé îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Ýòî òðåáîâàíèå äåëàåò îöåíêó ìàññîâîé,
ïîçâîëÿåò êîíòðîëèðîâàòü èçìåíåíèÿ â ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè ïðåäïðèÿòèÿ

Òàáëèöà 6.1

Êîìïëåêñ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ ïî ðàçëè÷íûì åå ñôåðàì è èíòåðåñàì ïîëüçîâàòåëåé

Ìåíåäæåðû Âëàäåëüöû Êðåäèòîðû

Àíàëèç ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè
Äèíàìèêà ïðèáûëè
Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ
Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííî-
ãî êàïèòàëà
Ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçàöèè
Àíàëèç çàòðàò
Ìàðæèíàëüíûé äîõîä
Ýôôåêò îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà
Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç

Ïðèáûëüíîñòü
Ðåíòàáåëüíîñòü
ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà
Ðåíòàáåëüíîñòü
èíâåñòèðîâàííî-
ãî êàïèòàëà
Ïðèáûëü íà àê-
öèþ
Ðûíî÷íàÿ öåíà
àêöèè

Ëèêâèäíîñòü
Êîýôôèöèåíò àáñî-
ëþòíîé ëèêâèäíî-
ñòè
Êîýôôèöèåíò êðè-
òè÷åñêîé ëèêâèäíî-
ñòè
Êîýôôèöèåíò òåêó-
ùåé ëèêâèäíîñòè
Äâèæåíèå äåíåæíûõ
ñðåäñòâ

Óïðàâëåíèå ðåñóðñàìè
Îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ
Îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíîãî
êàïèòàëà
Îáîðà÷èâàåìîñòü çàïàñîâ
Õàðàêòåðèñòèêà äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè
Õàðàêòåðèñòèêà êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè
Àíàëèç ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ

Ðàñïðåäåëåíèå
ïðèáûëè
Äèâèäåíäû íà
àêöèþ
Íîðìà ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ïðèáûëè

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã
Ñîîòíîøåíèå çàåì-
íîãî è ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà
Äîëÿ çàäîëæåííîñòè
â èíâåñòèðîâàííîì
êàïèòàëå
Àíàëèç ðèñêà
Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿ-
íèå ïðåäïðèÿòèÿ

Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü
Õàðàêòåðèñòèêà ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ
Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü
Îáåñïå÷åííîñòü ñîáñòâåííûìè
ñðåäñòâàìè
Ñòðóêòóðà êàïèòàëà
Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
Àíàëèç ðèñêà
Êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîãî ðîñòà

Ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò
Ñòðóêòóðà êàïè-
òàëà
Ýôôåêò ôèíàíñî-
âîãî ðû÷àãà
Êîýôôèöèåíò
óñòîé÷èâîãî ðîñ-
òà
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âñåìè ó÷àñòíèêàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîöåññà. Îíî òàêæå ïîçâîëÿåò îöåíèòü
ðåçóëüòàòèâíîñòü è îáúåêòèâíîñòü ñàìîé ìåòîäèêè êîìïëåêñíîé îöåíêè.

Â ïðèíöèïå â ìèðîâîé ïðàêòèêå ñóùåñòâóþò ðàçíîîáðàçíûå ìåòîäèêè
ðåéòèíãîâîé îöåíêè è ðàñ÷åòà èòîãîâûõ ïîêàçàòåëåé, â òîì ÷èñëå
ïðèìåíèòåëüíî ê õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòàì ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé è ñôåð
õîçÿéñòâà. Îíè ìîãóò îòëè÷àòüñÿ êàê íàáîðîì èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé, òàê è
ìåòîäîì ðàñ÷åòà èòîãîâîé ðåéòèíãîâîé îöåíêè. Ä.Øåðåìåò è Ð.Ñ.Ñàéôóëèí
ïðåäëàãàþò ñëåäóþùóþ ìåòîäèêó, ïðèìåíèìóþ â îñíîâíîì äëÿ ñôåðû
ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà.

Â ïðèìåíåíèè äàííîé ìåòîäèêè íà ïðàêòèêå íåò íèêàêèõ îãðàíè÷åíèé êàê
ïî êîëè÷åñòâó ó÷èòûâàåìûõ ïðè îöåíêå ïîêàçàòåëåé, òàê è ïî ÷èñëó
ó÷àñòâóþùèõ â îöåíêå ïðåäïðèÿòèé. Èíà÷å ãîâîðÿ, îíà ìîæåò áûòü óñëîæíåíà
(óïðîùåíà) ïóòåì âêëþ÷åíèÿ â ðàñ÷åò äîïîëíèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé (èëè
ñîêðàùåíèÿ ÷èñëà ïîêàçàòåëåé).

Âîçüìåì äëÿ ïðèìåðà íàáîð èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé ðåéòèíãîâîé îöåíêè,
êîòîðûå ìîãóò áûòü ñãðóïïèðîâàíû ïî òðåì ãðóïïàì (óáûòî÷íûå ïðåäïðèÿòèÿ
â äàííîé ñèñòåìå íå ðàññìàòðèâàþòñÿ).1

Â ïåðâóþ ãðóïïó ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû âàæíåéøèå ïîêàçàòåëè îöåíêè
ïðèáûëüíîñòè (ðåíòàáåëüíîñòè) õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ:

- îáùàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ (ïî áàëàíñîâîé ïðèáûëè);
- ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (ïî ÷èñòîé ïðèáûëè);
- ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;
- ðåíòàáåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ;
- ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã).
Â îáùåì ñëó÷àå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé

îòíîøåíèå ïðèáûëè ê òåì èëè èíûì ñðåäñòâàì (èìóùåñòâó) ïðåäïðèÿòèÿ,
ó÷àñòâóþùèì â ïîëó÷åíèè ïðèáûëè, ïðåæäå âñåãî êî âñåì àêòèâàì,
ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì è ò.ä., à òàêæå ê ðåçóëüòàòó âñåé èëè îïåðàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ � êî âñåìó îáîðîòó èëè ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) áåç íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü.

Âî âòîðóþ ãðóïïó âêëþ÷àþòñÿ ïîêàçàòåëè îöåíêè äåëîâîé àêòèâíîñòè è
ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ: îáîðà÷èâàåìîñòü
(îòäà÷à) âñåõ àêòèâîâ (âñåãî êàïèòàëà) ïðåäïðèÿòèÿ, îñíîâíûõ ôîíäîâ,
îáîðîòíûõ ôîíäîâ è èõ ñîñòàâíûõ ýëåìåíòîâ (çàïàñîâ, äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè, íàèáîëåå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ), ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,
ðàññ÷èòûâàåìàÿ êàê îòíîøåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ê
ñîîòâåòñòâóþùåé âåëè÷èíå àêòèâîâ (êàïèòàëà) èëè èõ ýëåìåíòîâ, à òàêæå ê
ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó ïðåäïðèÿòèÿ.

Â òðåòüþ ãðóïïó âêëþ÷àþòñÿ ïîêàçàòåëè îöåíêè ëèêâèäíîñòè è ðûíî÷íîé
óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ: êîýôôèöèåíòû àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè, òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè, àâòîíîìèè, îáåñïå÷åííîñòè çàïàñîâ è çàòðàò ñîáñòâåííûìè
îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè è äð. Ïðè îöåíêå ðûíî÷íîé óñòîé÷èâîñòè àêöèîíåðíûõ
êîìïàíèé òàêæå ïîëåçíî èñïîëüçîâàòü òàêèå îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè, êàê
÷èñòàÿ ïðèáûëü íà 1 àêöèþ, äèâèäåíäû íà 1 àêöèþ, äèâèäåíäû íà 1 àêöèþ ê
ðûíî÷íîìó êóðñó àêöèé.

Íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî âñå èñõîäíûå ïîêàçàòåëè ÿâëÿþòñÿ îòíîñèòåëü-
íûìè. Îíè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ëèáî ïî îòíîøåíèþ ê àáñîëþòíûì ïîêàçàòåëÿì
ñòàòåé áàëàíñà íà êîíåö ïåðèîäà (ãîäà), ëèáî ê èõ óñðåäíåííûì çíà÷åíèÿì çà
îò÷åòíûé ïåðèîä. Êðîìå òîãî, îñîáåííîñòüþ äàííîé ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî âñå îíè èìåþò îäèíàêîâóþ íàïðàâëåííîñòü, ò.å. ÷åì âûøå
óðîâåíü ïîêàçàòåëÿ, òåì ëó÷øå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå îöåíèâàåìîãî ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Ïîýòîìó ïðè ðàñøèðåíèè ïðåäëàãàåìîé ñèñòåìû çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ â__________________________________________________________________________________________________

1 Íàáîð ïîêàçàòåëåé íåñêîëüêî óïðîùåí, ñ òåì ÷òîáû îí âêëþ÷àë òîëüêî òå ïîêàçàòåëè, ìåòîäèêè
ðàñ÷åòà êîòîðûõ áûëè ðàññìîòðåíû â ñîîòâåòñòâóþùèõ ðàçäåëàõ äàííîãî ïîñîáèÿ.
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íåå íîâûõ ïîêàçàòåëåé íåîáõîäèìî ñëåäèòü, ÷òîáû ýòî óñëîâèå íå íàðóøàëîñü.
Â îñíîâå ðàñ÷åòà èòîãîâîãî ïîêàçàòåëÿ ðåéòèíãîâîé îöåíêè ëåæèò

ñðàâíåíèå ïðåäïðèÿòèé ïî êàæäîìó ïîêàçàòåëþ ðåíòàáåëüíîñòè, äåëîâîé
àêòèâíîñòè è ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ñ óñëîâíûì ýòàëîííûì ïðåäïðèÿòèåì,
èìåþùèì íàèëó÷øèå ðåçóëüòàòû ïî âñåì ñðàâíèâàåìûì ïîêàçàòåëÿì. Òàêèì
îáðàçîì, áàçîé îòñ÷åòà äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðåéòèíãîâîé îöåíêè ñîñòîÿíèÿ äåë
ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ íå ñóáúåêòèâíûå ïðåäïîëîæåíèÿ ýêñïåðòîâ, à
ñëîæèâøèåñÿ â ðåàëüíîé ðûíî÷íîé êîíêóðåíöèè íàèáîëåå âûñîêèå ðåçóëüòàòû
èç âñåé ñîâîêóïíîñòè ñðàâíèâàåìûõ îáúåêòîâ. Ýòàëîíîì ñðàâíåíèÿ êàê áû
ÿâëÿåòñÿ ñàìûé óäà÷ëèâûé êîíêóðåíò, ó êîòîðîãî âñå ïîêàçàòåëè íàèëó÷øèå.

Åñëè ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà ïðîâîäèòñÿ ïî îòíîøåíèþ òîëüêî ê âïîëíå
îïðåäåëåííûì îáúåêòàì õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè (ïðåäïðèÿòèÿì îäíîé
îòðàñëè èëè ïîäîòðàñëè), òî ýòàëîííîå ïðåäïðèÿòèå ôîðìèðóåòñÿ èç
ñîâîêóïíîñòè îäíîòèïíûõ îáúåêòîâ. Îäíàêî â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ýòàëîííîå
ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ôîðìèðîâàòüñÿ èç ïîêàçàòåëåé ðàáîòû îáúåêòîâ,
ïðèíàäëåæàùèõ ðàçëè÷íûì îòðàñëÿì äåÿòåëüíîñòè. Ýòî íå ÿâëÿåòñÿ
ïðåïÿòñòâèåì ïðèìåíåíèþ ìåòîäà îöåíêè, ïîòîìó ÷òî ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè
ñîïîñòàâèìû è äëÿ ðàçíîðîäíûõ îáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Â îáùåì âèäå ìåòîäèêà ñðàâíèòåëüíîé ðåéòèíãîâîé îöåíêè ïðåäïðèÿòèé
ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â âèäå ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ñëåäóþùèõ äåéñòâèé:

1. Èñõîäíûå äàííûå ïðåäñòàâëÿþòñÿ â âèäå ìàòðèöû (aij), ò.å. òàáëèöû,
ãäå ïî ñòðîêàì çàïèñàíû íîìåðà ïîêàçàòåëåé (i = 1, 2, 3, ..., n), à ïî ñòîëáöàì
� íîìåðà ïðåäïðèÿòèé (j = 1, 2, 3, ..., m).

2. Ïî êàæäîìó ïîêàçàòåëþ íàõîäèòñÿ ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå è çàíîñèòñÿ
â ñòîëáåö óñëîâíîãî ýòàëîííîãî ïðåäïðèÿòèÿ (m + 1).

3. Èñõîäíûå ïîêàçàòåëè ìàòðèöû aij ñòàíäàðòèçèðóþòñÿ â îòíîøåíèè
ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîêàçàòåëÿ ýòàëîííîãî ïðåäïðèÿòèÿ (âûðàæàþòñÿ ÷åðåç åãî
çíà÷åíèå) ïî ôîðìóëå

ij
j

ij

ij
max a

a
x =

,

ãäå xij � ñòàíäàðòèçèðîâàííûå ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ j-ãî ïðåäïðèÿòèÿ.
4. Äëÿ êàæäîãî àíàëèçèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ çíà÷åíèå åãî ðåéòèíãîâîé

îöåíêè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

( ) ( ) ( )2

nj

2

j2

2

j1j 1...11R xxx −++−+−= ,

ãäå R
j

- ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà äëÿ j-ãî ïðåäïðèÿòèÿ;
x

1j
, x

2j
, ... , x

nj
- ñòàíäàðòèçèðîâàííûå ïîêàçàòåëè j-ãî àíàëèçèðóåìîãî
ïðåäïðèÿòèÿ.

5. Ïðåäïðèÿòèÿ óïîðÿäî÷èâàþòñÿ (ðàíæèðóþòñÿ) â ïîðÿäêå óáûâàíèÿ
ðåéòèíãîâîé îöåíêè. Íàèâûñøèé ðåéòèíã èìååò ïðåäïðèÿòèå ñ ìèíèìàëüíûì
çíà÷åíèåì R.

Äàííàÿ ìåòîäèêà ðåéòèíãîâîé îöåíêè ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ äëÿ ñðàâíåíèÿ
ïðåäïðèÿòèé íà äàòó ñîñòàâëåíèÿ áàëàíñà (ïî äàííûì íà êîíåö ïåðèîäà) èëè
â äèíàìèêå. Â ïåðâîì ñëó÷àå èñõîäíûå ïîêàçàòåëè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî äàííûì
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè íà êîíåö ïåðèîäà; ñîîòâåòñòâåííî è ðåéòèíã
ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿåòñÿ íà êîíåö ïåðèîäà. Âî âòîðîì ñëó÷àå èñõîäíûå
ïîêàçàòåëè ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê òåìïîâûå êîýôôèöèåíòû ðîñòà: äàííûå íà
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êîíåö ïåðèîäà äåëÿòñÿ íà çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîêàçàòåëÿ íà íà÷àëî
ïåðèîäà ëèáî ñðåäíåå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ îò÷åòíîãî ïåðèîäà äåëèòñÿ íà
ñðåäíåå çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîêàçàòåëÿ ïðåäûäóùåãî ïåðèîäà (èëè
äðóãîé áàçû ñðàâíåíèÿ). Òàêèì îáðàçîì ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû îöåíêè íå òîëüêî
òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íà îïðåäåëåííóþ äàòó, íî è åãî óñèëèé è
âîçìîæíîñòåé ïî èçìåíåíèþ ýòîãî ñîñòîÿíèÿ â äèíàìèêå, íà ïåðñïåêòèâó.

Âîçìîæíî òàêæå âêëþ÷åíèå â êðóã èñõîäíûõ îäíîâðåìåííî êàê ìîìåíòíûõ,
òàê è äèíàìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé (ò.å. óäâîåíèå êîëè÷åñòâà èñõîäíûõ
ïîêàçàòåëåé), ÷òî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü îáîáùåííóþ ðåéòèíãîâóþ îöåíêó,
õàðàêòåðèçóþùóþ êàê ñîñòîÿíèå, òàê è äèíàìèêó ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâî-
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ôîðìóëà ðàñ÷åòà èòîãîâîé ðåéòèíãîâîé îöåíêè òàêæå ìîæåò áûòü
ìîäèôèöèðîâàíà. Òàê, â íåå ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû êîýôôèöèåíòû, îòðàæàþùèå
çíà÷èìîñòü îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé è îïðåäåëÿåìûå ýêñïåðòíûì ïóòåì:

( ) ( ) ( )2

njn

2

j22

2

j11j 1...11R xkxkxk −++−+−= ,

ãäå k1, k2, ..., kn - âåñîâûå êîýôôèöèåíòû ïîêàçàòåëåé, íàçíà÷àåìûå ýêñïåðòîì.
Íåîáõîäèìîñòü ââåäåíèÿ âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ äëÿ îòäåëüíûõ

ïîêàçàòåëåé ïîÿâëÿåòñÿ ïðè äèôôåðåíöèàöèè îöåíêè â ñîîòâåòñòâèè ñ
ïîòðåáíîñòÿìè ïîëüçîâàòåëåé.

Âîçìîæåí è óïðîùåííûé âàðèàíò ôîðìóëû ðàñ÷åòà, èñïîëüçóþùèé íå
ñòàíäàðòèçèðîâàííûå ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèé îòíîñèòåëüíî
ýòàëîííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, à íåïîñðåäñòâåííî èñõîäíûå ïîêàçàòåëè. Ýòà
ôîðìóëà èìååò ñëåäóþùèé âèä:

2

nj

2

j2

2

j1j ...R aaa +++= ,

ãäå aij  � èñõîäíûå ïîêàçàòåëè ïðåäïðèÿòèé.

Äàííàÿ ôîðìóëà îïðåäåëÿåò ðåéòèíãîâóþ îöåíêó äëÿ j-ãî àíàëèçèðóåìîãî
ïðåäïðèÿòèÿ ïî ìàêñèìàëüíîìó óäàëåíèþ îò íà÷àëà êîîðäèíàò, à íå ïî
ìèíèìàëüíîìó îòêëîíåíèþ îò ïðåäïðèÿòèÿ-ýòàëîíà. Â óïðîùåííîì ïîíèìàíèè
ýòî çíà÷èò, ÷òî íàèâûñøèé ðåéòèíã èìååò ïðåäïðèÿòèå, ó êîòîðîãî ñóììàðíûé
ðåçóëüòàò ïî âñåì îäíîíàïðàâëåííûì ïîêàçàòåëÿì âûøå, ÷åì ó îñòàëüíûõ.

Ïîñëåäíÿÿ ôîðìóëà òàêæå ìîæåò áûòü ìîäèôèöèðîâàíà ïóòåì ââåäåíèÿ
âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ, îòðàæàþùèõ çíà÷èìîñòü ïîêàçàòåëåé:

2

njn

2

j22

2

j11j ...R akakak +++= .

Òàêèì îáðàçîì, ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà áàçèðóåòñÿ íà êîìïëåêñíîì,
ìíîãîìåðíîì ïîäõîäå ê îöåíêå ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Îíà
ÿâëÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíîé, ó÷èòûâàþùåé ðåàëüíûå äîñòèæåíèÿ âñåõ
êîíêóðåíòîâ. Íàêîíåö, åå çíà÷åíèå ñîñòîèò â òîì, ÷òî îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ íà
îñíîâå äàííûõ ïóáëè÷íîé îò÷åòíîñòè, èñïîëüçóåò âàæíåéøèå è øèðîêî
èñïîëüçóåìûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè è äàåò âîçìîæíîñòü
çàèíòåðåñîâàííûì ëèöàì êîëè÷åñòâåííî èçìåðèòü íàäåæíîñòü äåëîâîãî
ïàðòíåðà ïî ðåçóëüòàòàì åãî òåêóùåé è ïðåäûäóùåé äåÿòåëüíîñòè.



58
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

7. ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Â çàêëþ÷åíèå îñòàíîâèìñÿ íà íåêîòîðûõ âîïðîñàõ, ìàëî îñâåùåííûõ â
ó÷åáíîé ëèòåðàòóðå.

1. Îñíîâíîé öåëüþ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå íåáîëüøîãî
÷èñëà êëþ÷åâûõ, íàèáîëåå èíôîðìàòèâíûõ ïàðàìåòðîâ, äàþùèõ îáúåêòèâíóþ
è òî÷íóþ êàðòèíó ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, åãî ïðèáûëåé è
óáûòêîâ, èçìåíåíèé â ñòðóêòóðå àêòèâîâ è ïàññèâîâ, â ðàñ÷åòàõ ñ äåáèòîðàìè
è êðåäèòîðàìè. Ïðè ýòîì àíàëèòèêà, ìåíåäæåðà ìîæåò èíòåðåñîâàòü êàê òåêóùåå
ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ, òàê è åãî îæèäàåìûå ïàðàìåòðû íà
áëèæàéøóþ èëè áîëåå îòäàëåííóþ ïåðñïåêòèâó. Öåëè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà
çàâèñÿò òàêæå îò öåëåé è ïîòðåáíîñòåé êîíêðåòíûõ ïîëüçîâàòåëåé ôèíàíñîâîé
èíôîðìàöèè.

Êàê âûðàçèòåëüíî îòìå÷àåò Î.Â.Åôèìîâà, �ôèíàíñîâûé àíàëèç � íå äîãìà,
à ðóêîâîäñòâî ê äåéñòâèþ. Îí íå ïîäâåðæåí ðåãëàìåíòèðîâàíèþ, êàê,
íàïðèìåð, ôèíàíñîâûé áóõãàëòåðñêèé ó÷åò, ïðåäïîëàãàþùèé â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ îäíîçíà÷íîå îòðàæåíèå õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé è èõ îáîáùåíèå â
îò÷åòíîñòè.� Ïîýòîìó àíàëèòèê, ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð âïðàâå âûáðàòü ëþáîé
óäîáíûé åìó ìåòîä. Ãëàâíîå ïðè ýòîì � ïðåäñòàâëÿòü âîçìîæíîñòè âûáðàííîãî
ìåòîäà àíàëèçà è óìåòü ñêîððåêòèðîâàòü è óòî÷íèòü ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû.

Âàæíåéøèì êðèòåðèåì ÿâëÿåòñÿ ñîîòíåñåíèå ðåàëüíîãî ýôôåêòà
àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû ñ çàòðàòàìè íà åå ïðîâåäåíèå. Â ïðîöåññå òåêóùåãî
êîíòðîëÿ ïðåæäå âñåãî îáðàùàþò âíèìàíèå íà ñèãíàëüíûå ïîêàçàòåëè, èõ
îòêëîíåíèÿ, óãëóáëÿÿ äàëüíåéøèé àíàëèç ïî ìåðå íåîáõîäèìîñòè.

2. Íåëüçÿ íå ó÷èòûâàòü âëèÿíèå íà àíàëèòè÷åñêèé ó÷åò è îò÷åòíîñòü
ïðîãðåññà èíôîðìàöèîííîé òåõíîëîãèè.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ìàñøòàáû èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîâ ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà íåèçìåðèìî âîçðîñëè â ïîñëåäíåå âðåìÿ â ðåçóëüòàòå íåïðåðûâíîãî
ðàçâèòèÿ êîìïüþòåðíûõ òåõíîëîãèé â âèäå ýëåêòðîííûõ òàáëèö, êîìïüþòåðíûõ
ôèíàíñîâûõ ìîäåëåé ðàçëè÷íîãî òèïà, ñèñòåì óïðàâëåíèÿ áàçàìè äàííûõ.
Ýòè èíñòðóìåíòû íå òîëüêî îáëåã÷àþò ïðîâåäåíèå àíàëèòè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ,
íî è äàþò èññëåäîâàòåëþ øèðîêèå, ðàíåå íåäîñòóïíûå âîçìîæíîñòè â îáëàñòè
àíàëèçà, ïðîãíîçèðîâàíèÿ, ðàñ÷åòà àëüòåðíàòèâ. Êîìïüþòåðèçàöèÿ ñäåëàëà
âîçìîæíîé ðàçðàáîòêó íîâûõ ïîäõîäîâ ê ôèíàíñîâîìó àíàëèçó è ñèñòåìàì
ïîääåðæêè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé.

Ñîâðåìåííûé óðîâåíü ðàçâèòèÿ èíôîðìàöèîííî-âû÷èñëèòåëüíîé òåõíèêè
è ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ ïîçâîëÿåò ïîëíîñòüþ àâòîìàòèçèðîâàòü âåñü
êîìïëåêñ àíàëèòè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ.

Áîëåå òîãî, â ðåçóëüòàòå áûñòðîãî ðàçâèòèÿ êîìïüþòåðíîé òåõíîëîãèè è
ðàçðàáîòêè ïàêåòîâ ïðèêëàäíûõ ïðîãðàìì ïîÿâèëèñü íîâûå, ãëóáîêî
ïðîðàáîòàííûå ìåòîäèêè è êîíöåïöèè èíòåãðèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà.1

Òàêèå ïðîãðàììû ïîçâîëÿþò ýôôåêòèâíî äîïîëíèòü çíàíèÿ àíàëèòèêà øèðîêèì
êðóãîì ñâåäåíèé, çàëîæåííûõ â ïðîãðàììíîì îáåñïå÷åíèè êîìïüþòåðà,
ñäåëàòü ïðîöåññ àíàëèçà äèàëîãîâûì, ñîâìåñòíûì. Ýòî îñâîáîæäàåò àíàëèòèêà
îò ðóòèíû, ïðåäîñòàâëÿÿ åìó âîçìîæíîñòè ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà òâîð÷åñêîì
ïîäõîäå, à íå íà ââîäå äàííûõ, íàáëþäåíèè è êîíòðîëå.

3. Íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå èìåþò ñïîñîáû ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ
àíàëèçà. Îò ñïîñîáà çàâèñÿò íàãëÿäíîñòü, äîõîä÷èâîñòü, ñòåïåíü âîñïðèÿòèÿ,
äåìîíñòðàöèîííûå âîçìîæíîñòè. Âñå ýòî ïîìîãàåò ìåíåäæåðàì è äðóãèì
çàèíòåðåñîâàííûì ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè
ïîëó÷èòü íóæíóþ èíôîðìàöèþ è ïðèíÿòü àäåêâàòíûå ðåøåíèÿ.
__________________________________________________________________________________________________

1 Îäíà èç òàêèõ ïðîãðàìì îïèñàíà, íàïðèìåð, â êíèãå: Ý.Õåëôåðò. Òåõíèêà ôèíàíñîâîãî àíàëèçà.
Ì., 1996.
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Ìû ãîâîðèëè, íàïðèìåð, î ñðàâíèòåëüíîì àíàëèòè÷åñêîì áàëàíñå. Íî
àíàëèòè÷åñêèé áàëàíñ ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî ìåòîäîì àíàëèçà, íî è ñïîñîáîì
ïðåäñòàâëåíèÿ àíàëèòè÷åñêîé èíôîðìàöèè â óäîáíîé äëÿ ïîëüçîâàòåëÿ
ôîðìå, îáëåã÷àþùåé åå ïðî÷òåíèå.

Àíàëèòèê, ñïîñîáíûé íå òîëüêî ïðîâåñòè ãëóáîêèé è äîñòîâåðíûé àíàëèç,
íî è ÷åòêî è ÿðêî ïðåäñòàâèòü òðåáóåìóþ èíôîðìàöèþ, ïîëó÷èò âûñîêóþ îöåíêó
ñî ñòîðîíû ðóêîâîäñòâà, ïîñêîëüêó òåì ñàìûì ïîìîæåò åìó â åãî ðàáîòå. Îí
äîëæåí óìåòü íå òîëüêî ñäåëàòü ïðàâèëüíûé ðàñ÷åò, íî è âûáðàòü êëþ÷åâûå
íàïðàâëåíèÿ è ñîîòâåòñòâóþùèå ìåòîäû àíàëèçà, ïðåäñòàâèòü åãî ðåçóëüòàòû
òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ñïîñîáñòâîâàòü ïðèíÿòèþ îáîñíîâàííûõ óïðàâëåí÷åñêèõ
ðåøåíèé, ýôôåêòèâíîìó îñóùåñòâëåíèþ ñëîæíîãî ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ
ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñðåäè ñïîñîáîâ ïðåäñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå:
- òàáëè÷íàÿ ôîðìà;
- ãðàôèêè;
- äèàãðàììû.
Òàê, ñïîñîáîì ïðåäñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè ÿâëÿåòñÿ õîðîøî çíàêîìàÿ

òàáëè÷íàÿ ôîðìà, øèðîêî ïðèìåíÿåìàÿ â ó÷åáíûõ ìàòåðèàëàõ è èññëåäîâà-
íèÿõ â îáëàñòè ýêîíîìèêè, ñòàòèñòèêè, ôèíàíñîâ. Òàáëèöû ãîäíû íà âñå ñëó÷àè
æèçíè, îíè ìîãóò âìåñòèòü áîëüøîå êîëè÷åñòâî äàííûõ, ðàñïîëîæèòü èõ â
íóæíîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè, îòîáðàçèòü äèíàìèêó è ñòðóêòóðó ïîêàçàòåëåé,
èõ ñîïîñòàâëåíèå.

Òàáëèöû õàðàêòåðèçóþòñÿ íàèáîëüøåé âîçìîæíîé ïîëíîòîé îòîáðàæåíèÿ
èíôîðìàöèè, îäíàêî ñòðàäàþò îòñóòñòâèåì åå íàãëÿäíîñòè.

Ïîñëåäíèé íåäîñòàòîê âîñïîëíÿåòñÿ ïðèìåíåíèåì ãðàôè÷åñêèõ ôîðì
� ãðàôèêîâ è äèàãðàìì. Ãðàôèêè â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïðèãîäíû äëÿ
îòîáðàæåíèÿ äèíàìèêè ïîêàçàòåëåé. Ïðè÷åì ïîìåùåíèå íà ãðàôèêå íåñêîëüêèõ
ïîêàçàòåëåé äàåò âîçìîæíîñòü èõ íàãëÿäíîãî ñîïîñòàâëåíèÿ. Äèàãðàììû
ñëóæàò î÷åíü óäîáíîé ôîðìîé äëÿ îòîáðàæåíèÿ ñòðóêòóðíûõ ïàðàìåòðîâ, à
òàêæå äëÿ ñðàâíåíèÿ ïîêàçàòåëåé (âî âðåìåíè, ìåæäó ðàçëè÷íûìè
ïðåäïðèÿòèÿìè è ò.ä.). Ïðè ýòîì ñóùåñòâóåò áîëüøîå ðàçíîîáðàçèå âèäîâ
äèàãðàìì, ñðåäè êîòîðûõ ìîæíî âûáðàòü íàèáîëåå ñîîòâåòñòâóþùèå öåëåâîé
çàäà÷å.
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ÇÀÄÀÍÈß ÄËß ÑÀÌÎÑÒÎßÒÅËÜÍÎÉ ÐÀÁÎÒÛ

1. Ñîñòàâüòå ëîãè÷åñêóþ ñõåìó áàçû çíàíèé ïî òåìå êóðñà.
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2. Âûïîëíèòå ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1

Ñäåëàéòå ðàñ÷åòû èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëåé, ðàññ÷èòàéòå ïîêàçàòåëè
ôîíäîîòäà÷è, ðåíòàáåëüíîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ, îòíîñèòåëüíîé ýêîíîìèè
îñíîâíûõ ôîíäîâ, ïðèðîñòà ïðîäóêöèè çà ñ÷åò ðîñòà ôîíäîîòäà÷è çà îò÷åòíûé
ïåðèîä è çàïîëíèòå ïóñòóþùèå êëåòêè òàáëèöû.

Èçìåíåíèå
Ïîêàçàòåëü

Ïðîøåäøèé
ïåðèîä

Îò÷åòíûé
ïåðèîä +,-

Òåìï
ðîñòà, %

1.Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè(áåç ÍÄÑ), ìëí. ðóá.

216,3 230,7

2.Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè, ìëí. ðóá.

28,5 29,0

3.Ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü
îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ
ôîíäîâ, ìëí. ðóá.

182,2 186,5

4.Ôîíäîîòäà÷à, ðóá.
5.Ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíûõ
ôîíäîâ, %
6.Îòíîñèòåëüíàÿ ýêîíîìèÿ
îñíîâíûõ ôîíäîâ â ðåçóëüòàòå
ðîñòà ôîíäîîòäà÷è, ìëí. ðóá.

� � �

7.Òî æå â % ê ñòîèìîñòè ôîíäîâ � � �
8.Ïðèðîñò ïðîäóêöèè çà ñ÷åò
ðîñòà ôîíäîîòäà÷è, ìëí. ðóá.

� � �

9.Òî æå â % ê îáùåìó ïðèðîñòó
ïðîäóêöèè

� � �
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Çàäàíèå 2

Íàéäèòå ñîîòâåòñòâèå ïîêàçàòåëÿ è åãî ýêîíîìè÷åñêîé õàðàêòåðèñòèêè.

Ïîêàçàòåëü Õàðàêòåðèçóåò

Ôîíäîîòäà÷à
âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî ðàñøèðåíèþ
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò
ðåèíâåñòèðîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ

Ôîíäîåìêîñòü
íàëè÷èå ó ïðåäïðèÿòèÿ ñîáñòâåííûõ
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ åãî
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè

Îáîðà÷èâàåìîñòü
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ

ñòåïåíü ïîêðûòèÿ âñåìè îáîðîòíûìè
ñðåäñòâàìè ïðåäïðèÿòèÿ ñóììû åãî ñðî÷íûõ
îáÿçàòåëüñòâ

Êîýôôèöèåíò
óñòîé÷èâîñòè
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà

÷èñëî îáîðîòîâ, ñîâåðøåííûõ îáîðîòíûìè
ñðåäñòâàìè çà ïåðèîä è îáúåì ðåàëèçàöèè,
ïðèõîäÿùåéñÿ íà ðóáëü îáîðîòíûõ ñðåäñòâ

Ñîïðÿæåííûé ýôôåêò
îïåðàöèîííîãî è
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ

âåëè÷èíó îáúåìà ðåàëèçàöèè (èëè âûïóñêà)
ïðîäóêöèè, ïðèõîäÿùóþñÿ íà åäèíèöó
ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ
ôîíäîâ

Êîýôôèöèåíò òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè

óðîâåíü ñîâîêóïíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ
ïðåäïðèÿòèåì

Êîýôôèöèåíò
îáåñïå÷åííîñòè
ñîáñòâåííûìè
ñðåäñòâàìè

âåëè÷èíó ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ,
ïðèõîäÿùóþñÿ íà ðóáëü âûðó÷êè îò
ðåàëèçàöèè (èëè ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè)

Çàäàíèå 3

Âïèøèòå ôîðìóëû ðàñ÷åòà ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé.

Ïîêàçàòåëü Ôîðìóëà ðàñ÷åòà

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ñ ó÷å-
òîì íàëîãîîáëîæåíèÿ

Ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíîì
âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè

×èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ â áóäó-
ùåì ïåðèîäå

Ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà ñ ïðèìåíåíèåì
èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé

Ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà ñ ïðèìåíåíèåì
ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ ïî ýòàëîííî-
ìó ïðåäïðèÿòèþ ïîêàçàòåëåé
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Çàäàíèå 4

Ñîñòàâüòå ïðîãíîçíûé áàëàíñ ïî ìåòîäó ïðîöåíòà îò ïðîäàæ è îïðåäåëèòå
ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíîì ôèíàíñèðîâàíèè. Êðîìå äàííûõ îò÷åòíîãî
áàëàíñà èçâåñòíî òàêæå, ÷òî ôàêòè÷åñêàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè â îò÷åòíîì
ïåðèîäå ñîñòàâèëà 20 ìëí. ðóá., ïðîãíîçèðóåìàÿ âûðó÷êà � 24 ìëí. ðóá. ×èñòàÿ
ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçàöèè ïðîãíîçèðóåòñÿ íà óðîâíå 5% (0,05),  íà âûïëàòó
äèâèäåíäîâ ïëàíèðóåòñÿ íàïðàâèòü 40% ÷èñòîé ïðèáûëè. Ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî ðîñò àêòèâîâ ïðîïîðöèîíàëåí ðîñòó îáúåìà ïðîäàæ.

Ïðîãíîçíûé áàëàíñ (ìëí. ðóá.)

Îò÷åòíûé áàëàíñ
áàçèñíîãî ïåðèîäà

Ïðîãíîçíûé áàëàíñ

Àêòèâ

1.Òåêóùèå àêòèâû 2,0

2.Îñíîâíûå àêòèâû 4,0

ÁÀËÀÍÑ 6,0

Ïàññèâ

1.Òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà 2,0

2.Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà 2,5

3.Ðåèíâåñòèðóåìàÿ ïðèáûëü
ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà

-

4.Ñîáñòâåííûé êàïèòàë 1,5

5.Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë 4,0

ÁÀËÀÍÑ 6,0
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ÒÐÅÍÈÍÃ ÓÌÅÍÈÉ

1. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹ 1.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, åñëè
áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâëÿåò 5500 òûñ. ðóá., ñòîèìîñòü
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ íà íà÷àëî ïåðèîäà 9000 òûñ. ðóá. è íà êîíåö ïåðèîäà
� 9800 òûñ. ðóá.

Ðåøåíèå

Çàïîëíèòå òàáëèöó, ðàññ÷èòàâ ïî êàæäîìó àëãîðèòìó ñîîòâåòñòâóþùèå
äàííûå.

¹
ï/ï

Àëãîðèòì
Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå äàííîé

ñèòóàöèè ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1.
Îïðåäåëåíèå áàëàíñîâîé
ïðèáûëè (Ðá)

Ðá = 5500 òûñ. ðóá.

2.
Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé
âåëè÷èíû íåìàòåðèàëüíûõ
àêòèâîâ (Àí)

Aí =  (9000+9800):2 =  9400 òûñ. ðóá.

3.

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
ðåíòàáåëüíîñòè
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïî
ôîðìóëå

í

á
ð

À

Ð
K =

Êð = 5500 : 9400 = 0,59

Îòâåò: Ðåíòàáåëüíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ðàâíà 0,59, èëè 59%.

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî:

Çàäàíèå 1.1

Îïðåäåëèòü ðåíòàáåëüíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, óìåíüøèâ âñå
èñõîäíûå äàííûå íà 500 òûñ. ðóá.
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Çàäàíèå 1.2

Îïðåäåëèòü ðåíòàáåëüíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, óâåëè÷èâ âñå
èñõîäíûå äàííûå íà 1000 òûñ. ðóá.

2. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹ 4.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó ôîíäîîòäà÷è îñíîâíûõ ôîíäîâ, åñëè âûðó÷êà îò
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè çà îò÷åòíûé ïåðèîä (áåç ÍÄÑ) ñîñòàâèëà 10100 òûñ.
ðóá., ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ íà íà÷àëî ïåðèîäà 8500 òûñ. ðóá. è íà
êîíåö ïåðèîäà � 8900 òûñ. ðóá.

Ðåøåíèå

Çàïîëíèòå òàáëèöó, ðàññ÷èòàâ ïî êàæäîìó àëãîðèòìó ñîîòâåòñòâóþùèå
äàííûå.

¹
ï/ï

Àëãîðèòì
Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå äàííîé

ñèòóàöèè ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1.
Îïðåäåëåíèå îáúåìà âûðó÷êè
îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè
(ðàáîò, óñëóã) (N)

N = 10100 òûñ. ðóá.

2.
Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé
ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ
(F)

F = (8500 + 8900) : 2 = 8700 òûñ. ðóá.

3.

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
ôîíäîîòäà÷è ïî ôîðìóëå

F

N
f =

f = 10100 : 8700 = 1,16 ðóá.

Îòâåò: Ôîíäîîòäà÷à ðàâíà 1,16 ðóá.
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Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî:

Çàäàíèå 2.1

1. Îïðåäåëèòü ôîíäîîòäà÷ó, óâåëè÷èâ âñå èñõîäíûå äàííûå íà 500 òûñ. ðóá.

Çàäàíèå 2.2

2. Îïðåäåëèòü ôîíäîîòäà÷ó, óâåëè÷èâ îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè íà
1000 òûñ. ðóá.

3. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹ 6.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, åñëè
èçâåñòíî, ÷òî âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà íà÷àëî ïåðèîäà ñîñòàâèëà
10000 òûñ. ðóá. è íà êîíåö ïåðèîäà 12000 òûñ. ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü çà îò÷åòíûé
ïåðèîä  ñîñòàâèëà 1500 òûñ. ðóá., íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ ðåøåíî íàïðàâèòü
500 òûñ. ðóá.

Ðåøåíèå

Çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó ñîîòâåòñòâóþùèå
äàííûå.
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Îòâåò: Êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñîñòàâèë 0,09,
èëè 9%.

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî:

Çàäàíèå 3.1

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, óâåëè÷èâ
âñå èñõîäíûå äàííûå íà 1000 òûñ. ðóá.

Çàäàíèå 3.2

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò óñòîé÷èâî÷òè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, óâåëè÷èâ
ñóììó âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ íà 500 òûñ. ðóá.

¹
ï/ï

Àëãîðèòì
Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå äàííîé

ñèòóàöèè ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1.
Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
ðåèíâåñòèðóåìîé ïðèáûëè (Ðí)

Ðí = 1500 - 500 = 1000 òûñ. ðóá.

2.
Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé
âåëè÷èíû ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà (Ññ)

Ññ = (10000 + 12000) : 2 = 11000 òûñ.
ðóá.

3.

Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà
óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ïî ôîðìóëå

ñ

í
óð

Ñ

Ð
K =

Êóð  = 1000 : 11000 = 0,09
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4. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå  ¹ 8.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòü çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè, åñëè èçâåñòíî: âûðó÷êà îò ðåàëèçà-
öèè ðàâíà 20000 òûñ. ðóá., ïåðåìåííûå çàòðàòû ñîñòàâëÿþò 16000 òûñ. ðóá.,
ïîñòîÿííûå çàòðàòû � 3000 òûñ. ðóá.

Ðåøåíèå

Çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó ñîîòâåòñòâóþùèå
äàííûå.

¹
ï/ï

Àëãîðèòì
Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå äàííîé

ñèòóàöèè ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1.
Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè (N).

N = 20000 òûñ. ðóá.

2.
Îïðåäåëåíèå ìàðæèíàëüíîãî
äîõîäà (D).

D = 20000 - 16000 = 4000 òûñ. ðóá.

3.
Îïðåäåëåíèå äîëè
ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà â
âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè (D/N).

D/N = 4000 : 20000 = 0,2

4.
Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
ïîñòîÿííûõ çàòðàò (Zc).

Zc = 3000 òûñ. ðóá.

5.
Îïðåäåëåíèå ïîðîãà
ðåíòàáåëüíîñòè (Ïð).

Ïð = 3000 : 0.2 = 15000 òûñ. ðóá.

6.

Îïðåäåëåíèå çàïàñà
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ïî
ôîðìóëå

ÇÔÏ = N � Ïð

ÇÔÏ = 20000 - 15000 = 5000 òûñ. ðóá.

Îòâåò: Çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ñîñòàâëÿåò 5000 òûñ. ðóá.

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî:

Çàäàíèå 4.1

Îïðåäåëèòü çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè, óâåëè÷èâ ïîñòîÿííûå çàòðàòû
íà 1000 òûñ. ðóá.
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Çàäàíèå 4.2

Îïðåäåëèòü çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè, óâåëè÷èâ ïåðåìåííûå çàòðàòû
íà 1000 òûñ. ðóá.

5. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹ 10.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòü ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, åñëè èçâåñòíî: êîýôôèöèåíò
ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ñîñòàâëÿåò 20% (0,2); ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà
ïðîöåíòà 18% (0,18); ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà 1000 òûñ. ðóá.;
ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 3000 òûñ. ðóá.

Ðåøåíèå

Çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó ñîîòâåòñòâóþùèå
äàííûå.
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Îòâåò: ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ðàâåí 0,006, èëè 0,6%.

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî:

Çàäàíèå 5.1

Îïðåäåëèòå ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, óâåëè÷èâ ñòîèìîñòü çàåìíîãî
êàïèòàëà íà 2000 òûñ. ðóá.

¹
ï/ï

Àëãîðèòì
Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå äàííîé

ñèòóàöèè ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1.
Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà
ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ (KRa)

KRa = 0,2

2.

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
ñðåäíåé ðàñ÷åòíîé ñòàâêè
ïðîöåíòà ïî çàåìíûì
ñðåäñòâàì (i)

i = 0,18

3.
Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé
ñòîèìîñòè çàåìíîãî êàïèòàëà
(Ñç)

Cç = 1000 òûñ. ðóá.

4.
Îïðåäåëåíèå ñðåäíåé
ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà (Ññ)

Ññ = 3000 òûñ. ðóá.

5.
Îïðåäåëåíèå äèôôåðåíöèàëà
(KRa � i)

KRa � i = 0,2 � 0,18 = 0,02

6. Îïðåäåëåíèå ïëå÷à (Ñç/Ññ) Ñç/Ññ = 1000 : 3000 = 0.3

7.

Îïðåäåëåíèå ýôôåêòà
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïî
ôîðìóëå

( )
ñ

ç
à

Ñ

C
iKRÝÔÐ -=

ÝÔÐ = 0,02 × 0,3 = 0,006
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Çàäàíèå 5.2

Îïðåäåëèòå ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, óâåëè÷èâ ñòàâêó ïðîöåíòà äî
25%.

6. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹ 13.

Çàäàíèå

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ è ñäåëàòü ñîîòâåòñòâóþùèé âûâîä. Êîýôôèöèåíò òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè ñîñòàâëÿåò íà íà÷àëî ãîäà 1,98 è íà êîíåö ãîäà 1,92.

Ðåøåíèå

Çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó ñîîòâåòñòâóþùèå
äàííûå.

¹
ï/ï

Àëãîðèòì
Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå äàííîé

ñèòóàöèè ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1.
Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â êîíöå
îò÷åòíîãî ïåðèîäà (Êòëê )

Êòëê  = 1,92

2.
Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â íà÷àëå
îò÷åòíîãî ïåðèîäà (Êòëí )

Êòëí  = 1,98

3.

Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû
ðàñ÷åòíîãî êîýôôèöèåíòà
òåêóùåé ëèêâèäíîñòè íà
ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ

( )òëíòëêòëê KK
Ò

Ó
K -+

1,92 + 6/12 (1,92 � 1,98) =
     1,92 + 0,5 x (� 0,06) = 1,89
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Îòâåò: Êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ìåíüøå 1
(0.945); ó ïðåäïðèÿòèÿ íåò ðåàëüíîé âîçìîæíîñòè âîññòàíîâëåíèÿ
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

Ðåøèòå ñàìîñòîÿòåëüíî:

Çàäàíèå 6.1

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, åñëè
êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â êîíåö ãîäà ñîñòàâèë 2,1.

¹
ï/ï

Àëãîðèòì
Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå äàííîé

ñèòóàöèè ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

4.

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
âîññòàíîâëåíèÿ
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïî
ôîðìóëå

( )

2

KK
Ò

Ó
K

K
òëíòëêòëê

ç

-+

=

Êç = 1,89 : 2 = 0,945
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Çàäàíèå 6.2

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, åñëè
êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè íà íà÷àëî ãîäà ñîñòàâèë 1,92 è íà êîíåö
ãîäà 1,98.
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