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Глава 1

СОДЕРЖАНИЕ И ЗНАЧЕНИЕ ФИНАНСОВОГО
АНАЛИЗА В ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

1.1. Общая характеристика финансовой деятельности

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ (êîðïîðàöèè) âûðàæàåò îðãà-

íèçàöèþ äåíåæíûõ (ôèíàíñîâûõ) îòíîøåíèé, ñâÿçàííûõ ñ îáðàçîâà-

íèåì è èñïîëüçîâàíèåì åãî êàïèòàëà, äîõîäîâ è äåíåæíûõ ôîíäîâ.

Êàïèòàë (ïàññèâû áàëàíñà) ñëóæèò èñòî÷íèêîì ôîðìèðîâàíèÿ àê-

òèâîâ (èìóùåñòâà) ïðåäïðèÿòèÿ.

Äîõîäû âûñòóïàþò â ôîðìå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè

(ðàáîò, óñëóã) è ïðî÷èõ äîõîäîâ.

Äåíåæíûå ôîíäû ïðåäñòàâëåíû ôîíäàìè ïîòðåáëåíèÿ, íàêîï-

ëåíèÿ è ðåçåðâíûìè. Îíè ÿâëÿþòñÿ îáúåêòàìè ôèíàíñîâîãî àíà-

ëèçà, ïëàíèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ. Â òåîðåòè÷åñêîì àñïåêòå äåíåæíûé

ôîíä — îáîñîáèâøàÿñÿ ÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ, ïîëó-

÷èâøàÿ öåëåâîå íàçíà÷åíèå è âîçìîæíîñòü îòíîñèòåëüíî ñàìîñòîÿ-

òåëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ïðîèçâîäñòâåííî-êîììåð÷åñêîì ïðî-

öåññå. Äåíåæíûå ôîíäû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé òîëüêî ÷àñòü äåíåæíûõ

ñðåäñòâ, íàõîäÿùèõñÿ â îáîðîòå ïðåäïðèÿòèÿ. Äåíåæíûå ñðåäñòâà õà-

ðàêòåðèçóþò äåíüãè (â íàëè÷íîé è áåçíàëè÷íîé ôîðìàõ), íàõîäÿùèå-

ñÿ â ïîëíîì ðàñïîðÿæåíèè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ è èñïîëüçóå-

ìûå èìè ñâîáîäíî, áåç âñÿêèõ îãðàíè÷åíèé. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿþò

íàëè÷íûå äåíüãè, èìåþùèåñÿ â êàññå îðãàíèçàöèè, êîòîðûå ìîãóò

áûòü èçðàñõîäîâàíû â ïðåäåëàõ ëèìèòà, óñòàíîâëåííîãî áàíêîì ïî ñî-

ãëàñîâàíèþ ñ åãî êëèåíòàìè.

Äåíåæíûå ïîòîêè — öåëåíàïðàâëåííîå äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ

ïðè îñóùåñòâëåíèè òåêóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëü-

íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Îíè âîçíèêàþò òàêæå ïðè ðåàëèçàöèè êîíêðåò-

íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â âèäå îòòîêà (êàïèòàëîâëîæåíèé)

è ïðèòîêà ñðåäñòâ (â ôîðìå äîõîäîâ îò ïðîåêòà).



Îáúåêòèâíàÿ îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ õîçÿéñòâóþùèõ

ñóáúåêòîâ íåâîçìîæíà áåç àíàëèçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Â íàñòîÿùåå

âðåìÿ ìíîãèå èç íèõ èìåþò íåäîñòàòîê ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ

ñðåäñòâ è ñâÿçàííûé ñ ýòèì äåôèöèò äåíåæíîé íàëè÷íîñòè. Â òî æå

âðåìÿ çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî ïðåäïðèÿòèé ðàáîòàþò ñ ïðèáûëüþ.

Ñëåäîâàòåëüíî, îäíà èç çàäà÷ óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ

êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè — îïðåäåëèòü âçàèìîñâÿçü ìåæäó äåíåæ-

íûìè ïîòîêàìè è ïðèáûëüþ, ò. å. âûÿâèòü, ïîëó÷åíà ëè ïðèáûëü â ðå-

çóëüòàòå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè èíûõ

ôàêòîðîâ.

Îñíîâíàÿ öåëü ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè — àâàíñèðîâàíèå êàïè-

òàëà â ïðîèçâîäñòâåííî-òîðãîâûé ïðîöåññ äëÿ ïîñëåäóþùåãî åãî óâå-

ëè÷åíèÿ çà ñ÷åò ïîëó÷åííîé ïðèáûëè.

Ïðèáûëü âûðàæàåò ôîðìó äîõîäà ïðåäïðèÿòèÿ, îáðàçîâàííîãî

çà ñ÷åò âñåõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Êàê ñòîèìîñòíàÿ êàòåãîðèÿ îíà ïðåä-

ñòàâëÿåò ñîáîé êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò äåÿòåëüíîñòè ïðåä-

ïðèÿòèÿ. Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ïðèáûëü ÿâëÿåòñÿ ïîêàçà-

òåëåì, êîòîðûé íàèáîëåå ïîëíî õàðàêòåðèçóåò ðåçóëüòàòèâíîñòü

ïðîèçâîäñòâà, îáúåì è êà÷åñòâî ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè, ñîñòîÿíèå

ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è óðîâåíü ñåáåñòîèìîñòè. Ïðèáûëü — îäèí

èç îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áèçíåñ-ïëàíà è îöåíêè õîçÿé-

ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Çà ñ÷åò ïðèáûëè îñóùåñòâëÿþò

ôèíàíñèðîâàíèå ìåðîïðèÿòèé ïî ïðîèçâîäñòâåííîìó, íàó÷íî-òåõíè-

÷åñêîìó è ñîöèàëüíîìó ðàçâèòèþ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ ëþáîé

ôîðìû ñîáñòâåííîñòè.

Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì íîðìàëüíîé ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè

ñëóæèò ñîõðàíåíèå äîñòàòî÷íîé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ëèêâèäíîñòè è

äåëîâîé àêòèâíîñòè â òå÷åíèå îò÷åòíîãî è ïðîãíîçíîãî ïåðèîäîâ. Ñî-

ñòàâíûì ýëåìåíòîì ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ñëóæèò ýêîíîìè÷åñêîå

âîçäåéñòâèå íà êîíòðàãåíòîâ (ïàðòíåðîâ), êîòîðîå ãàðàíòèðóåò âû-

ïîëíåíèå èìè äîãîâîðíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ïðåäïðèÿòèåì.

Ó ëþáîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà âîçíèêàþò ðàçíîîáðàçíûå äå-

íåæíûå îòíîøåíèÿ:

1) ñ ïàðòíåðàìè ïî áèçíåñó (ïîñòàâùèêàìè ìàòåðèàëüíûõ ðåñóð-

ñîâ è óñëóã, ïîêóïàòåëÿìè ãîòîâîé ïðîäóêöèè è äð.);

2) ñ áàíêîâñêîé ñèñòåìîé;

3) âíóòðè ïðåäïðèÿòèÿ (ñ ïåðñîíàëîì);
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4) ñ áþäæåòíîé ñèñòåìîé ãîñóäàðñòâà;

5) ñ öåíòðàëüíîé êîìïàíèåé ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííîé ãðóïïû

â ñâÿçè ñ ïåðåðàñïðåäåëåíèåì äîõîäîâ âíóòðè ãðóïïû — ìåæäó

ó÷àñòíèêàìè è ïð.

Ïåðå÷èñëåííûå âèäû äåíåæíûõ îòíîøåíèé ïðàâîìåðíî ðàññìàòðè-

âàòü êàê ôèíàíñîâûå îòíîøåíèÿ, ñîñòàâëÿþùèå ýêîíîìè÷åñêóþ ñóù-

íîñòü ôèíàíñîâ ïðåäïðèÿòèé è êîðïîðàöèé. Ìàòåðèàëüíîé îñíîâîé

ðàññìîòðåííîé ñèñòåìû äåíåæíûõ îòíîøåíèé âûñòóïàåò ïðîöåññ äâè-

æåíèÿ äåíåã, êîòîðûé â õîäå èíäèâèäóàëüíîãî êðóãîîáîðîòà ñðåäñòâ

ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äåíåæíûé îáîðîò õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà.

Â ïðîöåññå ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè åãî ðóêîâîäñòâî (â ëèöå ôè-

íàíñîâîãî äèðåêòîðà) ïðèíèìàåò ðåøåíèÿ, õàðàêòåðèçóþùèå ñëåäóþ-

ùèå àñïåêòû1:

1) óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè;

2) ñáåðåæåíèå âñåõ âèäîâ ðåñóðñîâ (ìàòåðèàëüíûõ è ôèíàíñî-

âûõ);

3) ðàñïðåäåëåíèå è èñïîëüçîâàíèå êàïèòàëà, äîõîäîâ è äåíåæíûõ

ôîíäîâ;

4) ó÷åò è êîíòðîëü èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà, äîõîäîâ è äåíåæíûõ

ôîíäîâ.

Â ðåçóëüòàòå äèðåêöèÿ îáåñïå÷èâàåò ìàêñèìèçàöèþ ñòîèìîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ (êîðïîðàöèè) è ðîñò åãî èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-

íîñòè äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ.

Ýôôåêòèâíàÿ ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíà áà-

çèðîâàòüñÿ íà ñèñòåìå ïðåäñòàâèòåëüíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ

ïîêàçàòåëåé. Îò èõ ïðàâèëüíîãî âûáîðà çàâèñèò ïðèíÿòèå óïðàâëåí-

÷åñêèõ ðåøåíèé, êàñàþùèõñÿ ñîñòàâà, ñòðóêòóðû è ñòîèìîñòè àêòè-

âîâ, âåëè÷èíû ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷-

íûõ îáÿçàòåëüñòâ, îáúåìà âûðó÷êè è ïðèáûëè îò ïðîäàæ è ñïîñîáîâ

èõ äîñòèæåíèÿ.

Òî÷íîñòü è ïîëíîòà ó÷åòà è àíàëèçà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ïî-

çâîëÿåò îöåíèòü äîñòèãíóòûé è íåîáõîäèìûé óðîâåíü ôèíàíñîâîé

óñòîé÷èâîñòè, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è äåëîâîé àêòèâíîñòè, óñòàíîâèòü
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îïòèìàëüíûå ðàçìåðû çàïàñîâ, äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çà-

äîëæåííîñòè, öåëåñîîáðàçíîñòü èíâåñòèöèé â ðåàëüíûå è ôèíàíñî-

âûå àêòèâû.

Ðàçìåð ïîëó÷àåìûõ ïðåäïðèÿòèåì äåíåæíûõ äîõîäîâ îïðåäåëÿåò

âîçìîæíîñòè åãî äàëüíåéøåãî ïðîèçâîäñòâåííîãî è íàó÷íî-òåõíè÷å-

ñêîãî ðàçâèòèÿ. Âåëè÷èíà äîõîäîâ çàâèñèò îò îáúåìà ïðîèçâîäñòâà

è ïðîäàæ, óðîâíÿ öåí, ñîáëþäåíèÿ äîãîâîðíîé äèñöèïëèíû è ðàöèî-

íàëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ïðèáûëüíàÿ ôèíàí-

ñîâàÿ ðàáîòà âîçíèêàåò ïðè óñëîâèè ïðåâûøåíèÿ äåíåæíûõ äîõîäîâ

íàä ðàñõîäàìè. Â ðåçóëüòàòå ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ

íåîáõîäèìûõ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë, ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò

ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è ôîðìèðîâàíèå ðåçåðâîâ íà ïîêðûòèå óáûòêîâ

ïðè âîçíèêíîâåíèè ðèñêîâûõ ñèòóàöèé. Íà ïðàêòèêå êîììåð÷åñêèå

ðèñêè ñîïóòñòâóþò âñåì âèäàì äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ýôôåêòèâíàÿ îðãàíèçàöèÿ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè íåâîçìîæíà

áåç óìåíèÿ àíàëèçèðîâàòü ïðîèñõîäÿùèå õîçÿéñòâåííûå ïðîöåññû.

Åñëè àíàëèòè÷åñêàÿ ðàáîòà ïîñòðîåíà ãðàìîòíî, òî ïðåäïðèÿòèå ñïî-

ñîáíî áûñòðî îòðåàãèðîâàòü íà âîçìîæíûå íåãàòèâíûå îáñòîÿòåëüñòâà.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðèçâàí âûÿâèòü ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû

ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè. Àíàëèç ôèíàí-

ñîâîãî ñîñòîÿíèÿ — âàæíûé ýòàï ðàçðàáîòêè åãî ôèíàíñîâîé ñòðà-

òåãèè è òàêòèêè, ò. ê. äåëàåò âîçìîæíûì óñòàíîâèòü îòêëîíåíèÿ ïî-

êàçàòåëåé îò ñðåäíåîòðàñëåâûõ è áîëåå ñèëüíûõ êîíêóðåíòîâ. Îí

ïîçâîëÿåò òàêæå ïðèíèìàòü áîëåå îáîñíîâàííûå óïðàâëåí÷åñêèå ðå-

øåíèÿ.

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ êà÷åñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà íåîáõîäèìî:

� âëàäåòü åãî èíñòðóìåíòàðèåì;

� èìåòü ñîîòâåòñòâóþùåå èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå;

� ðàñïîëàãàòü êâàëèôèöèðîâàííûì øòàòîì àíàëèòèêîâ.

Òàêèì îáðàçîì, íà áàçå ôèíàíñîâîãî àíàëèçà îñóùåñòâëÿþò îïåðà-

òèâíîå óïðàâëåíèå ïðîèçâîäñòâåííûì öèêëîì è ïðîãíîçèðóþò ôè-

íàíñîâûå ïîñëåäñòâèÿ òåõ èëè èíûõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé, ñâÿçàí-

íûõ ñ ôîðìèðîâàíèåì è ðåãóëèðîâàíèåì àêòèâîâ è êàïèòàëà, äîõîäîâ

è ðàñõîäîâ, ïðèáûëè è ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ.
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1.2. Цель и задачи финансового анализа

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ âîçðàñòàåò ñàìîñòîÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé

â ïðèíÿòèè è ðåàëèçàöèè óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé, èõ ýêîíîìè÷åñêàÿ

è þðèäè÷åñêàÿ îòâåòñòâåííîñòü çà ðåçóëüòàòû õîçÿéñòâåííîé äåÿ-

òåëüíîñòè. Îáúåêòèâíî ïîâûøàåòñÿ çíà÷åíèå ïàðàìåòðîâ ôèíàíñîâîé

óñòîé÷èâîñòè, ðàâíîâåñèÿ è ãèáêîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.

Ïîä ôèíàíñîâûì ðàâíîâåñèåì ïîíèìàþò çíà÷åíèå äîñòèãíóòîãî

ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ïðè êîòîðîì ïî-

òðåáíîñòü â ïðèðîñòå îñíîâíîãî îáúåìà àêòèâîâ (èìóùåñòâà) ñáàëàí-

ñèðîâàíà ñ âîçìîæíîñòÿìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ýòîãî ïðèðîñòà çà ñ÷åò

ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ (÷èñòîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñ-

ëåíèé).

Ôèíàíñîâàÿ ãèáêîñòü âûðàæàåò ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îïåðà-

òèâíî ôîðìèðîâàòü íåîáõîäèìûé îáúåì äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ïðè íå-

îæèäàííîì ïîÿâëåíèè âûñîêîýôôåêòèâíûõ ôèíàíñîâûõ ïðåäëîæå-

íèé èëè íîâûõ âîçìîæíîñòåé óñêîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Âñå ýòî óñèëèâàåò ðîëü ôèíàíñîâîãî àíàëèçà â îöåíêå ðåçóëüòàòîâ

ïðîèçâîäñòâåííîé è êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè è, ïðåæäå âñåãî, â íà-

ëè÷èè, ðàçìåùåíèè è èñïîëüçîâàíèè êàïèòàëà è äîõîäîâ. Èíôîðìà-

öèÿ îá èòîãàõ òàêîãî àíàëèçà íåîáõîäèìà, ïðåæäå âñåãî, ñîáñòâåííè-

êàì (àêöèîíåðàì), êðåäèòîðàì, èíâåñòîðàì, ïîñòàâùèêàì, íàëîãîâûì

îðãàíàì, ìåíåäæåðàì è ðóêîâîäèòåëÿì ïðåäïðèÿòèé.

Êîíå÷íàÿ öåëü ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ñîñòîèò â ïîëó÷åíèè îïðåäå-

ëåííîãî ÷èñëà îñíîâíûõ (íàèáîëåå ïðåäñòàâèòåëüíûõ) ïàðàìåòðîâ,

äàþùèõ îáúåêòèâíóþ è îáîñíîâàííóþ õàðàêòåðèñòèêó ôèíàíñîâîãî

ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä è ïðîãíîç íà áóäóùåå. Ýòî

îòíîñèòñÿ, ïðåæäå âñåãî, ê èçìåíåíèÿì â ñòðóêòóðå àêòèâîâ è ïàññèâîâ,

â ðàñ÷åòàõ ñ äåáèòîðàìè è êðåäèòîðàìè, â ñîñòàâå ïðèáûëåé è óáûòêîâ.

Ëîêàëüíûå öåëè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ñîñòîÿò â ñëåäóþùåì:

� îïðåäåëåíèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ò. å. óðîâíÿ

ñáàëàíñèðîâàííîñòè îòäåëüíûõ ñòðóêòóðíûõ ýëåìåíòîâ àêòèâîâ

è êàïèòàëà, à òàêæå ñòåïåíè ýôôåêòèâíîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ;

� âûÿâëåíèå èçìåíåíèé â ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè â ïðîñòðàíñò-

âåííî-âðåìåííîì ðàçðåçå;

� óñòàíîâëåíèå îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, âûçûâàþùèõ èçìåíåíèÿ â ôè-

íàíñîâîì ñîñòîÿíèè, ò. å. â ïîêàçàòåëÿõ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè,
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ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, äåëîâîé àêòèâíîñòè è ðåíòàáåëüíîñòè àê-

òèâîâ, ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ïðîäàæ;

� ïðîãíîç îñíîâíûõ òåíäåíöèé ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ.

Àíàëèòèêà è óïðàâëÿþùåãî (ãëàâíîãî ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà)

èíòåðåñóåò êàê òåêóùåå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ (íà ìå-

ñÿö, êâàðòàë, ïîëóãîäèå), òàê è åãî ïðîãíîç íà áîëåå îòäàëåííóþ ïåð-

ñïåêòèâó.

Àëüòåðíàòèâíîñòü öåëåé ôèíàíñîâîãî àíàëèçà îïðåäåëÿþò íå

òîëüêî åãî âðåìåííûå ãðàíèöû. Îíà çàâèñèò òàêæå îò öåëåé, êîòîðûå

ñòàâÿò ïåðåä ñîáîé ïîëüçîâàòåëè ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè.

Öåëè èññëåäîâàíèÿ äîñòèãàþòñÿ â ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ ðÿäà àíàëè-

òè÷åñêèõ çàäà÷:

� ïðåäâàðèòåëüíûé îáçîð áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè;

� õàðàêòåðèñòèêà èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ: âíåîáîðîòíûõ è îáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ;

� îöåíêà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè;

� õàðàêòåðèñòèêà èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ — ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ;

� àíàëèç ïðèáûëè è ðåíòàáåëüíîñòè;

� èçó÷åíèå ïîêàçàòåëåé îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è ñîáñòâåííîãî

êàïèòàëà;

� ðàçðàáîòêà ìåðîïðèÿòèé ïî óëó÷øåíèþ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåí-

íîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ýòè çàäà÷è âûðàæàþò êîíêðåòíûå öåëè àíàëèçà ñ ó÷åòîì îðãàíèçà-

öèîííûõ, òåõíè÷åñêèõ è ìåòîäè÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé åãî ïðîâåäåíèÿ.

Êëþ÷åâûìè ôàêòîðàìè â êîíå÷íîì ñ÷åòå ÿâëÿþòñÿ îáúåì è êà÷åñòâî

àíàëèòè÷åñêîé èíôîðìàöèè.

×òîáû ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà, ñáûòà, ôèíàí-

ñîâ, èíâåñòèöèé è èííîâàöèé, äèðåêöèè ïðåäïðèÿòèÿ íåîáõîäèìà

ñèñòåìàòè÷åñêàÿ äåëîâàÿ èíôîðìàöèÿ ïî âîïðîñàì, êîòîðûå ÿâëÿþò-

ñÿ ðåçóëüòàòîì îòáîðà, àíàëèçà è îáîáùåíèÿ èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé.

Íà ïðàêòèêå öåëåñîîáðàçíî ïðàâèëüíî ÷èòàòü èíôîðìàöèþ îá èñ-

õîäíûõ ïîêàçàòåëÿõ, îïèðàÿñü íà öåëè àíàëèçà è óïðàâëåíèÿ. Îñíîâ-

íîé ïðèíöèï èçó÷åíèÿ àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé — äåäóêòèâíûé

ìåòîä, ò. å. ïåðåõîä îò îáùåãî ê ÷àñòíîìó, íî åãî ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü

ìíîãîêðàòíî. Â õîäå ïîäîáíîãî àíàëèçà âîñïðîèçâîäÿò èñòîðè÷åñêóþ

è ëîãè÷åñêóþ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ ñîáûòèé è ôàêòî-
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ðîâ, íàïðàâëåííîñòü è ñèëó èõ âîçäåéñòâèÿ íà ðåçóëüòàòû õîçÿéñòâåí-

íîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé.

1.3. Роль финансового анализа
в принятии управленческих решений

Ôèíàíñîâûé àíàëèç — âàæíûé ñîñòàâíîé ýëåìåíò ôèíàíñîâîãî ìå-

íåäæìåíòà.

Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò — ýòî èñêóññòâî óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè

ïðåäïðèÿòèé (êîðïîðàöèé), ò. å. äåíåæíûìè îòíîøåíèÿìè, ñâÿçàííûìè

ñ ôîðìèðîâàíèåì è èñïîëüçîâàíèåì èõ êàïèòàëà è äîõîäîâ. Èñêóññò-

âî óïðàâëåíèÿ ïðîÿâëÿåòñÿ â ðàçðàáîòêå ýôôåêòèâíîé ôèíàíñîâîé

ñòðàòåãèè è òàêòèêè ñ ïîìîùüþ äèàãíîñòèêè âíóòðåííåé è âíåøíåé

ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû.

Äèàãíîñòèêà âíóòðåííåé ñðåäû âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðàçðàáîòêó ìåð ïî

ýôôåêòèâíîìó óïðàâëåíèþ àêòèâàìè, ñîáñòâåííûì è çàåìíûì êàïè-

òàëîì ïðåäïðèÿòèÿ.

Àíàëèç âíåøíåé ñðåäû îñóùåñòâëÿþò ïî ñëåäóþùèì ïàðàìåòðàì:

� èçó÷åíèå äèíàìèêè öåí íà òîâàðû è óñëóãè;

� ðàññìîòðåíèå ñòàâîê íàëîãîîáëîæåíèÿ è ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî

áàíêîâñêèì êðåäèòàì è äåïîçèòàì, êóðñà ýìèññèîííûõ öåííûõ

áóìàã;

� èçó÷åíèå äåÿòåëüíîñòè êîíêóðåíòîâ íà òîâàðíîì è ôèíàíñîâîì

ðûíêàõ è äð.

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà âûÿâëÿþò âîçìîæíûå àëüòåð-

íàòèâíûå ðåøåíèÿ è îñóùåñòâëÿþò èõ îöåíêó íà ïðåäìåò ðåàëèçàöèè.

Ðåàëüíîñòü ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çàâèñèò îò

êà÷åñòâà èõ àíàëèòè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ. Ââåäåíèå ñ 01.01.2000 (ñ èç-

ìåíåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè ñ 01.01.2004) íîâîãî ïîðÿäêà ó÷åòà äîõî-

äîâ è ðàñõîäîâ, à òàêæå ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèé, ïðèáëèæåíèå ôîðì áóõ-

ãàëòåðñêîé (ôèíàíñîâîé) îò÷åòíîñòè ê òðåáîâàíèÿì ìåæäóíàðîäíûõ

ñòàíäàðòîâ âûçûâàåò íåîáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäèêè ôèíàí-

ñîâîãî àíàëèçà, àäåêâàòíîé óñëîâèÿì ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè.

Äàííàÿ ìåòîäèêà âàæíà äëÿ îáîñíîâàíèÿ âûáîðà äåëîâîãî ïàðò-

íåðà, îïðåäåëåíèÿ ñòåïåíè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è äåëîâîé

àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â óñëîâèÿõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà.

Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè
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ïðåäïðèÿòèÿ ñëóæèò åãî ïóáëè÷íàÿ áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü. Îíà

áàçèðóåòñÿ íà îáîáùåíèè äàííûõ ðåãèñòðîâ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà.

Ñóáúåêòàìè àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ ýêîíîìè÷åñêèå ñëóæáû õîçÿéñò-

âóþùåãî ñóáúåêòà, à òàêæå çàèíòåðåñîâàííûå â åãî äåÿòåëüíîñòè

âíåøíèå ïîëüçîâàòåëè èíôîðìàöèè. Êàæäûé ñóáúåêò àíàëèçà èçó÷àåò

èíôîðìàöèþ, èñõîäÿ èç ñâîèõ èíòåðåñîâ.

Íàïðèìåð, ñîáñòâåííèêàì âàæíî óñòàíîâèòü ýôôåêòèâíîñòü èñ-

ïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ (èìóùåñòâà), ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà

ïðåäïðèÿòèÿ, èõ ñïîñîáíîñòü ãåíåðèðîâàòü ìàêñèìàëüíûé îáúåì äî-

õîäà (ïðèáûëè).

Ïåðñîíàë çàèíòåðåñîâàí â èíôîðìàöèè î ïðèáûëüíîñòè è ñòàáèëü-

íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ êàê ðàáîòîäàòåëÿ ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ ãàðàíòèðî-

âàííîé îïëàòû òðóäà è ðàáî÷èõ ìåñò.

Áàíêè-êðåäèòîðû çàèíòåðåñîâàíû â èíôîðìàöèè, ïîçâîëÿþùåé

îïðåäåëèòü öåëåñîîáðàçíîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ, óñëîâèé èõ

âûäà÷è, îöåíèòü ðèñê ïî âîçâðàòíîñòè êðåäèòîâ è óïëàòå ïðîöåíòîâ.

Çàèìîäàâöåâ, ïðåäîñòàâëÿþùèõ äîëãîñðî÷íûå ññóäû êëèåíòàì, èíòå-

ðåñóåò íå òîëüêî ëèêâèäíîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, íî è åãî ïëàòåæå-

ñïîñîáíîñòü ñ ïîçèöèè åå ñîõðàíåíèÿ â áóäóùåì.

Èíâåñòîðîâ (â òîì ÷èñëå ïîòåíöèàëüíûõ ñîáñòâåííèêîâ) èíòåðå-

ñóåò îöåíêà äîõîäíîñòè è ðèñêà îñóùåñòâëÿåìûõ è ïðîãíîçèðóåìûõ

èíâåñòèöèé, ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðîâàòü ïðèáûëü è âû-

ïëà÷èâàòü äèâèäåíäû.

Ïîñòàâùèêè è ïîäðÿä÷èêè çàèíòåðåñîâàíû â òîì, ÷òîáû ïðåäïðè-

ÿòèå â ñðîê ðàññ÷èòûâàëîñü ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì çà ïîñòàâëåííûå

òîâàðû, îêàçàííûå óñëóãè è âûïîëíåííûå äëÿ íåãî ðàáîòû, ò. å. ôè-

íàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü, êàê ôàêòîð ñòàáèëüíîñòè ïàðòíåðà, íå âûçû-

âàëà ñîìíåíèÿ.

Ïîêóïàòåëè è çàêàç÷èêè çàèíòåðåñîâàíû â èíôîðìàöèè, ïîäòâåð-

æäàþùåé íàäåæíîñòü ñëîæèâøèõñÿ äåëîâûõ ñâÿçåé è îïðåäåëÿþùåé

ïåðñïåêòèâû èõ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ.

Íàëîãîâûå îðãàíû ïîëüçóþòñÿ äàííûìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè

äëÿ ðåàëèçàöèè ñâîåãî ïðàâà, ïðåäóñìîòðåííîãî Ôåäåðàëüíûì çàêî-

íîì «Î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå)», íà îáðàùåíèå â àðáèòðàæ-

íûé ñóä ñ çàÿâëåíèåì î ïðèçíàíèè äîëæíèêà áàíêðîòîì â ñâÿçè ñ íå-

èñïîëíåíèåì äåíåæíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä áþäæåòàìè âñåõ óðîâíåé.

Êðèòåðèåì äëÿ îïðåäåëåíèÿ íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé ñòðóêòóðû áàëàíñà
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íåïëàòåæåñïîñîáíûõ ïðåäïðèÿòèé ÿâëÿåòñÿ èõ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷è-

âîñòü è ëèêâèäíîñòü ñòàòåé áàëàíñà.

Âíóòðåííèå ïîëüçîâàòåëè (ðóêîâîäèòåëè è ìåíåäæåðû) íà áàçå

áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè îñóùåñòâëÿþò îöåíêó ïîêàçàòåëåé ôèíàí-

ñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, óñòàíàâëèâàþò òåíäåíöèè åãî ðàçâè-

òèÿ, ãîòîâÿò èíôîðìàöèþ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, îáåñïå÷èâàþùóþ

âñåõ çàèíòåðåñîâàííûõ ïîëüçîâàòåëåé. Èíôîðìàöèÿ áóõãàëòåðñêîé

îò÷åòíîñòè ñëóæèò èñõîäíîé áàçîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî òåêó-

ùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûé àíàëèç ÿâëÿåòñÿ ïðåðîãàòèâîé âûñ-

øåãî çâåíà óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì, ñïîñîáíîãî ïðèíèìàòü ðåøå-

íèÿ ïî ôîðìèðîâàíèþ è èñïîëüçîâàíèþ êàïèòàëà è äîõîäîâ, à òàêæå

âëèÿòü íà äâèæåíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

Ýôôåêòèâíîñòü ëîêàëüíûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ïî îïðåäåëå-

íèþ öåíû ãîòîâîãî ïðîäóêòà, îáúåìà çàêóïîê ìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ

èëè ïîñòàâîê ãîòîâîé ïðîäóêöèè, ïî çàìåíå îáîðóäîâàíèÿ è òåõíîëî-

ãèè îöåíèâàþò ñ òî÷êè çðåíèÿ êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà.

Ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ ïî:

1) êðàòêîñðî÷íîìó ôèíàíñèðîâàíèþ ïðåäïðèÿòèÿ (ïîïîëíåíèå

îáîðîòíûõ àêòèâîâ);

2) äîëãîñðî÷íîìó ôèíàíñèðîâàíèþ (âëîæåíèå êàïèòàëà â ýôôåê-

òèâíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû è ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè);

3) âûïëàòå äèâèäåíäîâ âëàäåëüöàì àêöèé;

4) ñòîèìîñòè (öåíå) è ñòðóêòóðå êàïèòàëà;

5) ìîáèëèçàöèè ðåçåðâîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà (çà ñ÷åò óâåëè÷å-

íèÿ îáúåìà ïðîäàæ è ïðèáûëè, ñíèæåíèÿ èçäåðæåê ïðîèçâîä-

ñòâà, ïîãëîùåíèÿ äðóãèõ êîìïàíèé è ïð.).

Ïîñêîëüêó òåêóùèé ôèíàíñîâûé àíàëèç îñóùåñòâëÿþò íà îñíî-

âå äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, òî ìîæíî óñòàíîâèòü åãî ñâÿçü ñ ïðè-

íÿòèåì óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ðóêîâîäñòâîì ïðåäïðèÿòèÿ (ðèñ. 1.1)1.

Îáåñïå÷åíèå ïîëüçîâàòåëåé (îñîáåííî âíåøíèõ) äîñòîâåðíîé èí-

ôîðìàöèåé î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè ïðåäïðèÿòèÿ — êëþ÷åâàÿ çàäà÷à

ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè ñòðîèòñÿ êîí-

öåïöèÿ ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîãî áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è îò÷åòíîñòè

â Ðîññèè.
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Рис. 1.1. Логика финансового анализа и его взаимосвязь с принятием и реализацией
управленческих решений

Òàêèì îáðàçîì, èíôîðìàöèÿ, â êîòîðîé çàèíòåðåñîâàíû âñå ïîëü-

çîâàòåëè, äîëæíà ïðåäîñòàâëÿòü âîçìîæíîñòü ðåàëüíî îöåíèâàòü ñïî-

ñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ãåíåðèðîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà, ôîðìèðîâàòü

ïðèáûëü, à òàêæå îñóùåñòâëÿòü ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ôèíàíñîâûõ

ïîêàçàòåëåé çà ðàçíûå ïåðèîäû âðåìåíè, ÷òîáû ïðèíèìàòü îáîñíî-

âàííûå óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ.

1.4. Взаимосвязь финансового
и управленческого анализа

Ôèíàíñîâûé àíàëèç — íåðàçäåëüíàÿ ÷àñòü îáùåãî àíàëèçà õîçÿéñò-

âåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, ñîñòîÿùàÿ èç òåñíî âçàèìîñâÿçàí-

íûõ ðàçäåëîâ:

1) ôèíàíñîâîãî àíàëèçà;

2) ïðîèçâîäñòâåííîãî (óïðàâëåí÷åñêîãî) àíàëèçà.

Ñèñòåìàòèçàöèÿ àíàëèçà íà ôèíàíñîâûé è óïðàâëåí÷åñêèé âûçâà-

íà ñóùåñòâóþùèì íà ïðàêòèêå ðàçäåëåíèåì ó÷åòíûõ îïåðàöèé íà

áóõãàëòåðñêèé (ôèíàíñîâûé) è óïðàâëåí÷åñêèé ó÷åò.

Ïîäîáíàÿ êëàññèôèêàöèÿ óñëîâíà, ïîñêîëüêó âíóòðåííèé àíàëèç

ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü êàê ïðîäîëæåíèå âíåøíåãî àíàëèçà, è íàîáî-
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ðîò. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî âíóòðåííèé (óïðàâëåí÷åñêèé) àíàëèç îñó-

ùåñòâëÿþò, êàê ïðàâèëî, â ïðîöåññå èñïîëíåíèÿ îïåðàöèîííûõ áþäæå-

òîâ (íàïðèìåð, áþäæåòà äîõîäîâ è ðàñõîäîâ) íà áàçå èçó÷åíèÿ ïðè÷èí

îòêëîíåíèé îò÷åòíûõ ïîêàçàòåëåé îò çàïëàíèðîâàííûõ. Âçàèìîñâÿçü

ôèíàíñîâîãî è óïðàâëåí÷åñêîãî àíàëèçà ïîêàçàíà íà ðèñ. 1.21.

Рис. 1.2. Взаимодействие финансового и управленческого анализа

Ôèíàíñîâûé àíàëèç, áàçèðóþùèéñÿ íà äàííûõ ïóáëè÷íîé áóõãàë-

òåðñêîé îò÷åòíîñòè, ïðèîáðåòàåò ÷åðòû âíåøíåãî àíàëèçà, ò. ê. èçó-

÷åíèå îò÷åòíîñòè ÷àñòî ïðîâîäÿò ñòîðîííèå ïàðòíåðû ïðåäïðèÿòèÿ,

çàèíòåðåñîâàííûå â ýòîé èíôîðìàöèè. Ïðè îçíàêîìëåíèè ñ ïóáëè÷-

íîé îò÷åòíîñòüþ èñïîëüçóþò îãðàíè÷åííûé îáúåì èíôîðìàöèè î äåÿ-

òåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà, ÷òî íå ïîçâîëÿåò äîñòîâåðíî

îöåíèòü âñå ñòîðîíû åãî ðàáîòû.

Îñîáåííîñòè âíåøíåãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ñëåäóþùèå:

1) ìíîãîîáðàçèå ñóáúåêòîâ àíàëèçà — ïîëüçîâàòåëåé èíôîðìàöèè

î äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;
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2) ðàçëè÷èå öåëåé è èíòåðåñîâ ñóáúåêòîâ àíàëèçà;

3) èñïîëüçîâàíèå òèïîâûõ ìåòîäèê, ñòàíäàðòîâ ó÷åòà è îò÷åòíî-

ñòè;

4) îðèåíòàöèÿ àíàëèçà òîëüêî íà ïóáëè÷íóþ (âíåøíþþ) îò÷åò-

íîñòü ïðåäïðèÿòèÿ;

5) ìàêñèìàëüíàÿ îòêðûòîñòü ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà äëÿ ïîëüçîâàòå-

ëåé èíôîðìàöèè î ðàáîòå ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïàðòíåðû ïðåäïðèÿòèÿ ïðîâîäÿò âíåøíèé ôèíàíñîâûé àíàëèç ïî

ñëåäóþùèì îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì:

� èçó÷åíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèê-

âèäíîñòè áàëàíñà;

� îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ, ñîáñòâåííîãî

è çàåìíîãî êàïèòàëà;

� àíàëèç àáñîëþòíûõ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè è åå äèíàìèêè çà ðÿä

îò÷åòíûõ ïåðèîäîâ;

� èçó÷åíèå ïàðàìåòðîâ ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, ñîáñòâåííîãî êà-

ïèòàëà è ïðîäàæ;

� îáùàÿ îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è äð.

Ïðè ïðîâåäåíèè âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà â êà÷åñòâå èñ-

òî÷íèêà èíôîðìàöèè êðîìå ïóáëè÷íîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè èñ-

ïîëüçóþò äàííûå ñèíòåòè÷åñêîãî è àíàëèòè÷åñêîãî áóõãàëòåðñêîãî

ó÷åòà (æóðíàëû-îðäåðà, ãëàâíóþ êíèãó, îò÷åòû îá èñïîëíåíèè áþä-

æåòîâ), íîðìàòèâíóþ è ïëàíîâóþ èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ èìååòñÿ íà

ïðåäïðèÿòèè. Îñíîâíîå ñîäåðæàíèå àíàëèçà ìîæåò áûòü äîïîëíåíî

è äðóãèìè àñïåêòàìè, èìåþùèìè ïðèîðèòåòíîå çíà÷åíèå äëÿ ðóêîâîä-

ñòâà ïðåäïðèÿòèÿ, òàêèìè êàê èçó÷åíèå ñîñòîÿíèÿ çàïàñîâ, èçó÷åíèå

äèíàìèêè äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, äîëãîñðî÷íûõ

è êðàòêîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé è ò. ä.

Ê ñïåöèôè÷åñêèì ÷åðòàì óïðàâëåí÷åñêîãî àíàëèçà îòíîñÿò:

� îðèåíòàöèþ ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà íà èíòåðåñû ðóêîâîäñòâà ïðåä-

ïðèÿòèÿ;

� èñïîëüçîâàíèå ìàêñèìàëüíîãî îáúåìà èíôîðìàöèè äëÿ àíàëèçà;

� êîìïëåêñíîñòü àíàëèçà, ò. å. èçó÷åíèå âñåõ àñïåêòîâ äåÿòåëüíî-

ñòè ïðåäïðèÿòèÿ;

� âçàèìîäåéñòâèå ñèñòåìû ó÷åòà, àíàëèçà, ïëàíèðîâàíèÿ è êîí-

òðîëÿ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé;
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� ìàêñèìàëüíóþ çàêðûòîñòü ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà äëÿ ñîõðàíåíèÿ

êîììåð÷åñêîé òàéíû.

Êëþ÷åâûì âîïðîñîì äëÿ ïîíèìàíèÿ ñîäåðæàíèÿ è ðåçóëüòàòèâíî-

ñòè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ êîíöåïöèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé

äåÿòåëüíîñòè (áèçíåñà) êàê ñèñòåìû ðåøåíèé îá èñïîëüçîâàíèè ðå-

ñóðñîâ (êàïèòàëà) äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Ïðèáûëü êàê ôîðìà äîõî-

äà âûñòóïàåò êàê êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, ñîçäàþùèé íåîá-

õîäèìûå óñëîâèÿ äëÿ ñîõðàíåíèÿ æèçíåñïîñîáíîñòè è äàëüíåéøåãî

ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Íåçàâèñèìî îò ñôåðû îñóùåñòâëåíèÿ áèçíåñà

åãî êîíå÷íàÿ öåëü îñòàåòñÿ íåèçìåííîé. Âñå ìíîãîîáðàçèå óïðàâëåí-

÷åñêèõ ðåøåíèé äëÿ äîñòèæåíèÿ îñíîâíîé öåëè ëþáîãî áèçíåñà ìîæ-

íî âûðàçèòü òðåìÿ àñïåêòàìè:

� ðåøåíèÿ ïî âëîæåíèþ ðåñóðñîâ (êàïèòàëà);

� ìåðîïðèÿòèÿ, îñóùåñòâëÿåìûå ñ ïîìîùüþ ýòèõ ðåñóðñîâ;

� îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçóåìûõ ìåðîïðèÿ-

òèé (ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ò. ä.).

Ñâîåâðåìåííîå è êà÷åñòâåííîå îáîñíîâàíèå ôèíàíñîâûõ è èíâå-

ñòèöèîííûõ ðåøåíèé õàðàêòåðèçóåò ñîäåðæàíèå êîìïëåêñíîãî ôè-

íàíñîâîãî àíàëèçà â ëþáîé ñôåðå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Äëÿ

òàêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðèìåíÿþò ðÿä ñòàíäàðòíûõ ìåòîäîâ.

1.5. Методы финансового анализа

Îñíîâíîé öåëüþ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå îïðåäå-

ëåííîãî ÷èñëà ïðèîðèòåòíûõ (íàèáîëåå ïðåäñòàâèòåëüíûõ) ïîêàçàòå-

ëåé, äàþùèõ îáúåêòèâíóþ êàðòèíó ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðè-

ÿòèÿ:

� èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ è ïàññèâîâ;

� äèíàìèêà ðàñ÷åòîâ ñ äåáèòîðàìè è êðåäèòîðàìè;

� âåëè÷èíà ïðèáûëè è óáûòêîâ, óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ,

ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ïðîäàæ;

� èçìåíåíèÿ â îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;

� íàëè÷èå ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà íà íà÷àëî è êîíåö èññëå-

äóåìîãî ïåðèîäà è ò. ä.

Ïðè ýòîì âåäóùèõ ìåíåäæåðîâ è àíàëèòèêîâ ìîæåò èíòåðåñîâàòü

êàê òåêóùåå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ, òàê è åãî ïðîãíîç
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íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó. Èñõîäíîé áàçîé äëÿ ôèíàíñîâîãî àíàëè-

çà ñëóæàò äàííûå áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è îò÷åòíîñòè, èçó÷åíèå êîòî-

ðûõ ïîìîãàåò âîñïðîèçâåñòè âñå êëþ÷åâûå àñïåêòû ïðîèçâîäñòâåííîé

è êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè è ñîâåðøåííûõ îïåðàöèé â îáîáùåí-

íîé ôîðìå, ò. å. ñ íåîáõîäèìîé äëÿ àíàëèòèêà ñòåïåíüþ àãðåãèðîâà-

íèÿ.

Ïðàêòèêîé âûðàáîòàíû îñíîâíûå ìåòîäû ôèíàíñîâîãî àíàëèçà,

ñðåäè êîòîðûõ ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå:

� ÷òåíèå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè;

� ãîðèçîíòàëüíûé àíàëèç;

� âåðòèêàëüíûé àíàëèç;

� òðåíäîâûé àíàëèç;

� ñðàâíèòåëüíûé (ïðîñòðàíñòâåííûé) àíàëèç;

� ôàêòîðíûé àíàëèç;

� ìåòîä ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ.

×òåíèå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè — îáùåå îçíàêîìëåíèå ñ ôèíàí-

ñîâûì ïîëîæåíèåì ïî äàííûì áàëàíñà, ïðèëîæåíèé ê íåìó è îò÷åòà

î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ.

×òåíèå îò÷åòíîñòè — íåîáõîäèìûé ýòàï, â õîäå êîòîðîãî àíàëèòèê

ïðåäâàðèòåëüíî çíàêîìèòñÿ ñ ñóáúåêòîì àíàëèçà. Ïî äàííûì îò÷åò-

íîñòè îí âûÿñíÿåò èìóùåñòâåííîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ, õàðàêòåð

åãî äåÿòåëüíîñòè, ñîñòàâ è ñòðóêòóðó àêòèâîâ è ïàññèâîâ. Â ïðîöåññå

÷òåíèÿ îò÷åòíîñòè âàæíî ðàññìîòðåòü ïàðàìåòðû ðàçíûõ îò÷åòíûõ

ôîðì â èõ âçàèìîñâÿçè è âçàèìîîáóñëîâëåííîñòè. Òàê, èçìåíåíèÿ

â àêòèâàõ öåëåñîîáðàçíî óâÿçûâàòü ñ îáúåìîì ïðîäàæ. Ñëåäóåò ïîì-

íèòü, ÷òî ðàçíûå ôîðìû íåàäåêâàòíî îòðàæàþò èíôîðìàöèþ î ñóáú-

åêòå àíàëèçà. Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ïîêàçûâàåò èìóùåñòâåííîå ñî-

ñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà, à îò÷åò î ïðèáûëÿõ

è óáûòêàõ âûðàæàåò ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò çà îò÷åòíûé ïåðèîä

(êâàðòàë, ïîëóãîäèå, ãîä) íàðàñòàþùèì èòîãîì. Ïîýòîìó ïî áàëàíñó

ìîãóò áûòü óñòàíîâëåíû îäíè òåíäåíöèè (íàïðèìåð, ñíèæåíèå ïîêà-

çàòåëåé), à ïî îò÷åòó î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ — äðóãèå (íàïðèìåð, ðîñò

îáúåìà ïðîäàæ è ïðèáûëè). Ðàçíîíàïðàâëåííîñòü äèíàìèêè ïîêàçà-

òåëåé ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíà ìåòîäèêîé ñîñòàâëåíèÿ áóõãàëòåðñêîé

îò÷åòíîñòè, ïðèíÿòîé ó÷åòíîé ïîëèòèêîé è äðóãèìè ôàêòîðàìè âíóò-

ðåííåãî è âíåøíåãî õàðàêòåðà, êîòîðûå àíàëèòèê ìîæåò âûÿâèòü íà

ïîñëåäóþùèõ ýòàïàõ àíàëèçà.
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Ãîðèçîíòàëüíûé (âðåìåííîé) àíàëèç ñîñòîèò â ñðàâíåíèè ïîêàçà-

òåëåé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ñ ïàðàìåòðàìè ïðåäûäóùèõ ïåðèî-

äîâ. Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè ïðèåìàìè ãîðèçîíòàëüíîãî àíàëè-

çà ÿâëÿþòñÿ:

� ïðîñòîå ñðàâíåíèå ñòàòåé îò÷åòíîñòè è èçó÷åíèå ïðè÷èí èõ ðåç-

êèõ èçìåíåíèé;

� àíàëèç èçìåíåíèÿ ñòàòåé îò÷åòíîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ êîëåáàíèÿ-

ìè äðóãèõ ñòàòåé.

Ïðè ýòîì íàèáîëüøåå âíèìàíèå óäåëÿþò ñëó÷àÿì, êîãäà èçìåíå-

íèå îäíîãî ïîêàçàòåëÿ ïî ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäå íå ñîîòâåòñòâóåò

èçìåíåíèþ äðóãîãî ïîêàçàòåëÿ.

Âåðòèêàëüíûé (ñòðóêòóðíûé) àíàëèç îñóùåñòâëÿþò â öåëÿõ îïðå-

äåëåíèÿ óäåëüíîãî âåñà îòäåëüíûõ ñòàòåé áàëàíñà â îáùåì èòîãîâîì

ïîêàçàòåëå è ïîñëåäóþùåãî ñðàâíåíèÿ ïîëó÷åííîãî ðåçóëüòàòà ñ äàí-

íûìè ïðåäûäóùåãî ïåðèîäà. Åãî ìîæíî ïðîâîäèòü ïî èñõîäíîé èëè

àãðåãèðîâàííîé îò÷åòíîñòè. Âåðòèêàëüíûé àíàëèç áàëàíñà ïîçâîëÿåò

ðàññìîòðåòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó âíåîáîðîòíûìè è îáîðîòíûìè àêòè-

âàìè, ñîáñòâåííûì è çàåìíûì êàïèòàëîì, îïðåäåëèòü ñòðóêòóðó êà-

ïèòàëà ïî åãî ýëåìåíòàì.

Ãîðèçîíòàëüíûé è âåðòèêàëüíûé àíàëèç äîïîëíÿþò äðóã äðóãà

è ïðè ñîñòàâëåíèè àíàëèòè÷åñêèõ òàáëèö ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ îäíî-

âðåìåííî.

Òðåíäîâûé àíàëèç îñíîâàí íà ðàñ÷åòå îòíîñèòåëüíûõ îòêëîíåíèé

ïàðàìåòðîâ îò÷åòíîñòè çà ðÿä ïåðèîäîâ (êâàðòàëîâ, ëåò) îò óðîâíÿ áà-

çèñíîãî ïåðèîäà. Ñ ïîìîùüþ òðåíäà ôîðìèðóþò âîçìîæíûå çíà÷åíèÿ

ïîêàçàòåëåé â áóäóùåì, ò. å. îñóùåñòâëÿþò ïðîãíîçíûé àíàëèç.

Ñðàâíèòåëüíûé (ïðîñòðàíñòâåííûé) àíàëèç ïðîâîäÿò íà îñíîâå

âíóòðèõîçÿéñòâåííîãî ñðàâíåíèÿ êàê îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ïðåä-

ïðèÿòèÿ, òàê è ìåæõîçÿéñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé àíàëîãè÷íûõ êîìïà-

íèé-êîíêóðåíòîâ.

Ôàêòîðíûé àíàëèç — ýòî ïðîöåññ èçó÷åíèÿ âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ

ôàêòîðîâ (ïðè÷èí) íà ðåçóëüòàòèâíûé ïîêàçàòåëü ñ ïîìîùüþ äåòåð-

ìèíèðîâàííûõ è ñòàòèñòè÷åñêèõ ïðèåìîâ èññëåäîâàíèÿ. Ïðè ýòîì

ôàêòîðíûé àíàëèç ìîæåò áûòü êàê ïðÿìûì (ñîáñòâåííî àíàëèç), òàê è

îáðàòíûì (ñèíòåç). Ïðè ïðÿìîì ñïîñîáå àíàëèçà ðåçóëüòàòèâíûé ïî-

êàçàòåëü ðàçäåëÿþò íà ñîñòàâíûå ÷àñòè, à ïðè îáðàòíîì — îòäåëüíûå

ýëåìåíòû ñîåäèíÿþò â îáùèé ðåçóëüòàòèâíûé ïîêàçàòåëü. Ïðèìåðîì
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ôàêòîðíîãî àíàëèçà ñëóæèò òðåõôàêòîðíàÿ ìîäåëü Äþïîíà, ïîçâî-

ëÿþùàÿ èçó÷èòü ïðè÷èíû, âëèÿþùèå íà èçìåíåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè,

ïðèõîäÿùåéñÿ íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë:

×Ð
×Ï

ÑÊ

×Ï

ÂÐ

ÂÐ

À

À

ÑÊ
ÑÊ

� � � � �100,

ãäå ×ÐÑÊ — ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ïðîöåíò

èëè äîëè åäèíèöû);

×Ï — ÷èñòàÿ ïðèáûëü çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä;

ÑÊ — ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà ïîñëåäíþþ îò÷åòíóþ äàòó (èòîã

ðàçäåëà III áàëàíñà);

ÂÐ — âûðó÷êà (íåòòî) îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè;

À — àêòèâû íà ïîñëåäíþþ îò÷åòíóþ äàòó.

Åñëè â ðåçóëüòàòå àíàëèçà áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè óñòàíîâëåíî,

÷òî ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë, óìåíü-

øèëàñü, òî âûÿñíÿþò, çà ñ÷åò êàêîãî ôàêòîðà ýòî ïðîèçîøëî:

� ñíèæåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà êàæäûé ðóáëü âûðó÷êè îò ðåàëè-

çàöèè;

� ìåíåå ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè (çàìåäëåíèÿ èõ îáî-

ðà÷èâàåìîñòè), ÷òî ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ âûðó÷êè îò ðåàëèçà-

öèè;

� èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà (ôèíàíñîâîãî

ëåâåðèäæà).

Ïðèâåäåì öèôðîâîé ïðèìåð.

Äàííûå ïî ÎÀÎ çà I êâàðòàë îò÷åòíîãî ãîäà: ÷èñòàÿ ïðèáûëü —

32,4 ìëí ðóá.; âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè — 216 ìëí ðóá.; àêòèâû —

432 ìëí ðóá.; ñîáñòâåííûé êàïèòàë — 220 ìëí ðóá. Äàííûå çà II êâàð-

òàë îò÷åòíîãî ãîäà: ÷èñòàÿ ïðèáûëü — 36,6 ìëí ðóá.; âûðó÷êà îò ðåàëè-

çàöèè — 229 ìëí ðóá.; àêòèâû — 464 ìëí ðóá.; ñîáñòâåííûé êàïèòàë —

241 ìëí ðóá.

×Ð
CÊI

� � � � �

32 4

2160

216

432

432

220
100 147

,

,
, % ;

×Ð
ÑÊII

� � � � �

366

2290

229

464

464

241
100 15 2

,

,
, %.

1. Â ðåçóëüòàòå ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè ïîëó÷åí ïðèðîñò ÷èñòîé

ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà 1,0 % (15,7 – 14,7):

20 Глава 1. Содержание и значение финансового анализа в деятельности предприятия



366

2290

216

432

432

220
100 15 7

,

,
,� � � � %.

2. Â ðåçóëüòàòå çàìåäëåíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ ïðîèçîøëî

ñíèæåíèå ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà

–0,3 % (14,4 – 14,7):

32 4

2160

229

464

432

220
100 14 4

,

,
,� � � � %.

3. Â ðåçóëüòàòå óõóäøåíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðîèçîøëî ïàäå-

íèå ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íà –0,2 %

(14,5 – 14,7):

32 4

2160

216

432

464

241
100 145

,

,
,� � � � %.

4. Ñîïðÿæåííîå âîçäåéñòâèå òðåõ ôàêòîðîâ ðàâíî:

1,0 – 0,3 – 0,2 � 0,5 %.

Äëÿ ðàñ÷åòà èñïîëüçîâàí ñïîñîá öåïíûõ ïîäñòàíîâîê.

Àíàëèç ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, ïðèõîäÿùåéñÿ íà ñîáñòâåí-

íûé êàïèòàë, èñïîëüçóþò ïðè ðåøåíèè âîïðîñà, íàñêîëüêî ïðåäïðè-

ÿòèå ìîæåò ïîâûñèòü ñâîè àêòèâû â áóäóùåì áåç ïðèðîñòà âíåøíèõ

èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (êðåäèòîâ è çàéìîâ), ò. å.:

� ïðè âûáîðå ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà;

� ïðè ðåøåíèè âîïðîñà îá èíâåñòèöèÿõ â îñíîâíîé è îáîðîòíûé

êàïèòàë.

Ìåòîä ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ — ðàñ÷åò îòíîøåíèé äàííûõ

áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè è îïðåäåëåíèå âçàèìîñâÿçåé ïîêàçàòåëåé.

Ïðè ïðîâåäåíèè àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ñëåäóþùèå

ôàêòîðû: ýôôåêòèâíîñòü ïðèìåíÿåìûõ ìåòîäîâ ïëàíèðîâàíèÿ, äîñòî-

âåðíîñòü áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ

ó÷åòà (ó÷åòíîé ïîëèòèêè), óðîâåíü äèâåðñèôèêàöèè äåÿòåëüíîñòè äðó-

ãèõ ïðåäïðèÿòèé, ñòàòè÷íîñòü ïðèìåíÿåìûõ êîýôôèöèåíòîâ.

Â ïðàêòèêå çàïàäíûõ êîðïîðàöèé (ÑØÀ, Êàíàäà, Âåëèêîáðèòà-

íèÿ) íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè ñëåäóþùèå òðè êîýôôè-

öèåíòà: ROA, ROE, ROIC. Ïðèáûëü, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà îáùóþ ñóììó

àêòèâîâ:

(ROA)
×èñòàÿ ïðèáûëü Ïðîöåíòû Ñòàâêà íàëîãà)

Âñåãî
�

� � �(1

àêòèâîâ
�100 %.
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Äàííûé ïîêàçàòåëü âûðàæàåò, ñêîëüêî êîìïàíèÿ çàðàáîòàëà íà

ñóììàðíûõ àêòèâàõ, ñôîðìèðîâàííûõ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ è ïðèâëå-

÷åííûõ èñòî÷íèêîâ. Êîýôôèöèåíò ROA âûñøåå ðóêîâîäñòâî êîìïà-

íèè ïîñòîÿííî èñïîëüçóåò äëÿ îöåíêè äåÿòåëüíîñòè ñòðóêòóðíûõ

ïîäðàçäåëåíèé (äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ). Ðóêîâîäèòåëü ïîä-

ðàçäåëåíèÿ èìååò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà àêòèâû, íî íå ìîæåò êîí-

òðîëèðîâàòü èõ ôèíàíñèðîâàíèå, ïîñêîëüêó ôèëèàë êîìïàíèè íå áåðåò

áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, íå ýìèòèðóåò àêöèè è îáëèãàöèè è âî ìíîãèõ

ñëó÷àÿõ íå îïëà÷èâàåò ñâîè ñîáñòâåííûå ñ÷åòà çà ìàòåðèàëüíûå öåí-

íîñòè è óñëóãè.

Ïðèáûëü íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë (ROE)

×èñòàÿ ïðèáûëü

Àêö

�

�

èîíåðíûé êàïèòàë
�100 %.

Ýòîò êîýôôèöèåíò ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî áûëî çàðàáîòàíî íà ñðåä-

ñòâàõ, âëîæåííûõ âëàäåëüöàìè àêöèé (ëèáî ïðÿìî, ëèáî ïðè ïîìîùè

íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè). Êîýôôèöèåíò ROE ïðåäñòàâëÿåò èíòå-

ðåñ äëÿ ñóùåñòâóþùèõ èëè ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, à òàêæå äëÿ

ðóêîâîäñòâà êîìïàíèè, ïðèçâàííîãî íàèëó÷øèì îáðàçîì ó÷èòûâàòü

èíòåðåñû àêöèîíåðîâ. Îäíàêî äëÿ ðóêîâîäèòåëåé ôèëèàëîâ ýòîò êî-

ýôôèöèåíò íå ïðåäñòàâëÿåò îñîáîãî èíòåðåñà, ò. ê. îíè îáÿçàíû ýô-

ôåêòèâíî óïðàâëÿòü àêòèâàìè íåçàâèñèìî îò ðîëè àêöèîíåðîâ è êðå-

äèòîðîâ â ôèíàíñèðîâàíèè äàííûõ àêòèâîâ.

Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë, íàçûâàåìûé òàêæå ïîñòîÿííûì êàïè-

òàëîì, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñóììó äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ (êðåäè-

òîâ è çàéìîâ) è àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Ïîýòîìó îí âûðàæàåò äåíåæ-

íûå ðåñóðñû, íàõîäÿùèåñÿ â îáîðîòå ïðåäïðèÿòèÿ äëèòåëüíîå âðåìÿ.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà èìåþò òåíäåíöèþ

ê êîëåáàíèÿì, àâòîìàòè÷åñêè ñâÿçàííûì ñ èçìåíåíèÿìè ïî òåêóùèì

àêòèâàì.

Ïðèáûëü íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë (ROIC)

×èñòàÿ ïðèáû

�

�

ëü Ïðîöåíòû Ñòàâêà íàëîãà)

Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñ

� � �(1

òâà Àêöèîíåðíûé êàïèòàë�

�100 %.

Èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë ðàâåí òàêæå îáîðîòíîìó (ðàáîòàþ-

ùåìó) êàïèòàëó ïëþñ îñíîâíîé êàïèòàë. Äàííûé ôàêò óêàçûâàåò íà

òî, ÷òî àêöèîíåðû è êðåäèòîðû äîëæíû ôèíàíñèðîâàòü èìóùåñòâî

è îáîðóäîâàíèå êîìïàíèè, èíûå äîëãîñðî÷íûå àêòèâû è òó ÷àñòü
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òåêóùèõ àêòèâîâ, êîòîðàÿ íå âîçìåùåíà çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçà-

òåëüñòâ.

Îòäåëüíûå ôèðìû ÷àñòî èñïîëüçóþò ïîêàçàòåëü ROIC äëÿ îöåíêè

äåÿòåëüíîñòè ñâîèõ ôèëèàëîâ, ÷àñòî íàçûâàÿ åãî ïðèáûëüþ íà çàäåé-

ñòâîâàííûé êàïèòàë (ROCE) èëè «÷èñòûå àêòèâû» (àêòèâû ìèíóñ òå-

êóùèå îáÿçàòåëüñòâà). Äàííûé ïàðàìåòð ïðèìåíèì òîëüêî â òåõ ñëó-

÷àÿõ, êîãäà ðóêîâîäñòâî ôèëèàëà îêàçûâàåò âàæíîå âëèÿíèå íà

ïðèíÿòèå ðåøåíèé î ïðèîáðåòåíèè àêòèâîâ, î êðåäèòíîé ïîëèòèêå

(ñ÷åòà ê ïîëó÷åíèþ), î ðàñïîðÿæåíèè äåíåæíîé íàëè÷íîñòüþ è óðîâ-

íå åãî êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ïðèáûëü íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë ðàâíà ÷èñòîé ïðèáûëè, äå-

ëåííîé íà èíâåñòèöèè. Êîýôôèöèåíò ROI ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê

ñîâîêóïíûé ðåçóëüòàò äâóõ ôàêòîðîâ: ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ è èñ-

ïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèé.

×èñòàÿïðèáûëü

Èíâåñòèöèè(ROI)

×èñòàÿïðèáûëü

Îáúåì ïðî
�

äàæ

Îáúåì ïðîäàæ

Èíâåñòèöèè
� .

Êàæäûé èç äâóõ òåðìèíîâ ñ ïðàâîé ñòîðîíû óðàâíåíèÿ èìååò ñâîé

ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë. ×èñòàÿ ïðèáûëü, äåëåííàÿ íà îáúåì ïðîäàæ,

âûðàæàåò ýêîíîìè÷åñêóþ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàííûõ òîâàðîâ (ROS).

Âòîðîé ïîêàçàòåëü — îáúåì ïðîäàæ, äåëåííûé íà èíâåñòèöèè, — õà-

ðàêòåðèçóåò îáîðà÷èâàåìîñòü ïîñëåäíèõ.

Äàííûå îòíîøåíèÿ ïîêàçûâàþò äâà îñíîâíûõ ïóòè óëó÷øåíèÿ

äàííîãî ïîêàçàòåëÿ (ROI). Âî-ïåðâûõ, ýòîãî ìîæíî äîáèòüñÿ ïîâûøå-

íèåì íîðìû ïðèáûëè. Âî-âòîðûõ, ïàðàìåòð (ROI) ìîæåò áûòü óëó÷-

øåí çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè èíâåñòèöèé. Â ñâîþ î÷åðåäü,

îáîðà÷èâàåìîñòü ïîñëåäíèõ ìîæíî ïîâûñèòü, ëèáî óâåëè÷èâ îáúåì

ïðîäàæ, ñîõðàíèâ íåèçìåííîé ñóììó èíâåñòèöèé, ëèáî ñíèçèâ îáúåì

èíâåñòèöèé, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîääåðæàíèÿ çàäàííîé âåëè÷èíû îáúå-

ìà ïðîäàæ.

Â äîïîëíåíèå ê æåëàíèþ èìåòü óäîâëåòâîðèòåëüíóþ íîðìó ïðè-

áûëè èíâåñòîðû õîòåëè áû, ÷òîáû èõ êàïèòàë áûë çàùèùåí îò ôèíàí-

ñîâîãî ðèñêà. Ïðèáûëü íà àêöèîíåðíûé êàïèòàë (ROE) ìîãëà áû

áûòü ïîâûøåíà, åñëè áû äîïîëíèòåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå â íîâûå

ïðîåêòû äîñòèãàëîñü èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Êîíå÷íî, ïðè óñëîâèè, ÷òî ïðèáûëü íà ýòè äîïîëíèòåëüíûå èíâåñòè-

öèè äîëæíà ïðåâûøàòü ðàñõîäû ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ ïî äàííûì

îáÿçàòåëüñòâàì.

1.5. Методы финансового анализа 23



Îäíàêî ïîäîáíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà ïîâûñèëà áû ðèñê óò-

ðàòû àêöèîíåðàìè ñâîèõ âëîæåíèé, ò. ê. âûïëàòû ïî ïðîöåíòàì è îñ-

íîâíîé ñóììû äîëãà ôèêñèðîâàíû è èõ íåóïëàòà íåèçáåæíî ïðèâåäåò

êîìïàíèþ ê áàíêðîòñòâó. Ñòåïåíü ðèñêà â êàæäîì ñëó÷àå ìîæåò áûòü

èçìåðåíà îòíîñèòåëüíûìè ðàçìåðàìè ñóìì îáÿçàòåëüñòâ è àêöèîíåð-

íîãî êàïèòàëà è ñðåäñòâ, âûäåëåííûõ íà ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ. Ïî-

äîáíûé àíàëèç òàêæå òðåáóåò èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ êîýôôèöè-

åíòîâ.

1.6. Информационное обеспечение
финансового анализа

Ôèíàíñîâûé àíàëèç áàçèðóåòñÿ íà ñèñòåìå ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìà-

öèè, êîòîðàÿ ïîëîæåíà â îñíîâó ïðèíèìàåìûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøå-

íèé. Ñèñòåìó ïëàíîâîé, íîðìàòèâíîé, ñòàòèñòè÷åñêîé, áóõãàëòåðñêîé,

ôèíàíñîâîé è èíîé èíôîðìàöèè, åå õðàíåíèå, îáðàáîòêó è èñïîëü-

çîâàíèå â àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòå ìîæíî ýôôåêòèâíî îðãàíèçîâàòü òîëü-

êî íà îñíîâå ìàòåìàòè÷åñêîé òåîðèè èíôîðìàòèâíîãî îáåñïå÷åíèÿ

óïðàâëåí÷åñêîãî ïðîöåññà.

Ôîðìèðîâàíèå ðàöèîíàëüíîãî ïîòîêà èíôîðìàöèè îïèðàåòñÿ

íà îïðåäåëåííûå ïðèíöèïû, ê êîòîðûì îòíîñÿò1:

� óñòàíîâëåíèå èíôîðìàöèîííûõ ïîòðåáíîñòåé è ñïîñîáîâ èõ

íàèáîëåå ïîëíîãî óäîâëåòâîðåíèÿ;

� îáúåêòèâíîñòü îòðàæåíèÿ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé â ó÷åòå è îò-

÷åòíîñòè îðãàíèçàöèè;

� åäèíñòâî èíôîðìàöèè, ïîñòóïàþùåé èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ

(áóõãàëòåðñêîãî, óïðàâëåí÷åñêîãî è íàëîãîâîãî ó÷åòà), à òàêæå

ïëàíîâûõ äàííûõ;

� óñòðàíåíèå äóáëèðîâàíèÿ â ïåðâè÷íîé èíôîðìàöèè, ÷òî çíà÷è-

òåëüíî îáëåã÷àåò åå ñáîð, îáðàáîòêó è õðàíåíèå;

� îïåðàòèâíîñòü èíôîðìàöèè, êîòîðóþ îáåñïå÷èâàþò ñîâðåìåí-

íûìè òåõíè÷åñêèìè ñðåäñòâàìè è òåõíîëîãèÿìè;

� ôîðìèðîâàíèå ïåðâè÷íîé èíôîðìàöèè ñ âûäåëåíèåì íàèáîëåå

ïðåäñòàâèòåëüíûõ àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé;

24 Глава 1. Содержание и значение финансового анализа в деятельности предприятия

1 Áàêàíîâ Ì. È., Øåðåìåò À. Ä. Òåîðèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà. Ì.: Ôèíàí-

ñû è ñòàòèñòèêà, 1994, ñ. 76.



� âîçìîæíîå îãðàíè÷åíèå îáúåìà ïåðâè÷íîé èíôîðìàöèè è ïîâû-

øåíèå óðîâíÿ åå èñïîëüçîâàíèÿ;

� êîäèðîâàíèå ïåðâè÷íûõ äàííûõ äëÿ ðàöèîíàëüíîãî èñïîëüçîâà-

íèÿ êàíàëîâ ñâÿçè è ïðåîáðàçóþùèõ óñòðîéñòâ;

� ðàçðàáîòêó ïðîãðàìì èñïîëüçîâàíèÿ è àíàëèçà ïåðâè÷íîé èí-

ôîðìàöèè ñ öåëüþ ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ ðå-

øåíèé.

Îáúåêòèâíîñòü îòðàæåíèÿ õîçÿéñòâåííûõ ïðîöåññîâ — âàæíåéøåå

òðåáîâàíèå, ïðåäúÿâëÿåìîå ê èíôîðìàöèè, ïîëó÷àåìîé èç äàííûõ

ó÷åòà è îò÷åòíîñòè. Åäèíñòâî èíôîðìàöèè, ïîñòóïàþùåé èç ïëàíî-

âûõ è ó÷åòíûõ èñòî÷íèêîâ, ïîçâîëÿåò àíàëèòèêó ñðàâíèâàòü òå èëè

èíûå ïîêàçàòåëè è âûÿâëÿòü îòêëîíåíèÿ îò ïëàíîâûõ (íîðìàòèâíûõ)

ïàðàìåòðîâ, íàïðèìåð ïî áþäæåòàì äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, äâèæåíèÿ äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ, èíâåñòèöèîííîìó è äð.

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ óñòàíîâëåíû åäèíûå ôîðìû áóõãàëòåð-

ñêîé îò÷åòíîñòè äëÿ âñåõ ïðåäïðèÿòèé è êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé,

ïðèáëèæåííûå ê ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì, ÷òî ñîçäàåò óñëîâèÿ

äëÿ óíèôèêàöèè àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû. Ïðåäïðèÿòèÿ ðàçëè÷íûõ îð-

ãàíèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðì ñîñòàâëÿþò áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ è îò-

÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ïî åäèíûì ôîðìàì, ÷òî ïðåäïîëàãàåò ïðè-

ìåíåíèå îáùèõ ïðèíöèïîâ ñ÷åòîâîäñòâà.

Åäèíàÿ ñèñòåìà ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè áóäåò ýôôåêòèâ-

íîé, ò. å. íà åå îñíîâå ìîæíî äåëàòü ñâîåâðåìåííûå âûâîäû, à àíàëèç

êîìïüþòåðíûõ äàííûõ ïîçâîëÿåò îïåðàòèâíî óïðàâëÿòü äåíåæíûì

îáîðîòîì ïðåäïðèÿòèÿ. Âçàèìîñâÿçü ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ñ åãî èí-

ôîðìàòèâíîé áàçîé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â ïðîöåññå àíàëèçà îñóùå-

ñòâëÿþò êîíòðîëü çà ñàìîé èíôîðìàöèåé, êîòîðàÿ è ñëóæèò áàçîé äëÿ

ïðîâåäåíèÿ àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû.

Ñèñòåìó èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé

ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

� ýêîíîìè÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ íå âñåãäà îäíîðîäíà, ò. ê. ïåðèîäè-

÷åñêè èçìåíÿþò ïîêàçàòåëè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè è ìåòîäè-

êó èõ èñ÷èñëåíèÿ;

� ñõåìà âçàèìîñâÿçåé îòäåëüíûõ åå âèäîâ îòëè÷àåòñÿ èçâåñòíîé

ñëîæíîñòüþ;

� ÷àñòî íàáëþäàåòñÿ äåôèöèò èñõîäíîé èíôîðìàöèè, íåîáõîäè-

ìîé äëÿ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé;
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� ñîçäàíèå äîïîëíèòåëüíûõ èíôîðìàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ òðåáóåò

áîëüøèõ çàòðàò âðåìåíè è äåíåæíûõ ñðåäñòâ (íàïðèìåð, äëÿ öå-

ëåé áþäæåòíîãî óïðàâëåíèÿ);

� íå âñåãäà âîçìîæíî èñïîëüçîâàòü ðàíåå íàêîïëåííûå äèíàìè÷å-

ñêèå ðÿäû è ãðóïïèðîâêè ïîêàçàòåëåé äëÿ âûÿâëåíèÿ òåíäåíöèé

â ôîðìèðîâàíèè èíôîðìàöèîííîãî ïîòîêà äëÿ áóäóùåãî ïðî-

ãíîçà è äð.

Èñòî÷íèêè àíàëèòè÷åñêîé èíôîðìàöèè ðàçäåëÿþò íà ó÷åòíûå

è âíåó÷åòíûå. Ê ó÷åòíûì èñòî÷íèêàì ôèíàíñîâîãî àíàëèçà îòíîñÿò:

� áóõãàëòåðñêèé ó÷åò è îò÷åòíîñòü;

� óïðàâëåí÷åñêèé ó÷åò è îò÷åòíîñòü;

� íàëîãîâûé ó÷åò è îò÷åòíîñòü;

� ñòàòèñòè÷åñêèé ó÷åò è îò÷åòíîñòü;

� âûáîðî÷íûå ó÷åòíûå äàííûå.

Â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå è îò÷åòíîñòè íàõîäÿò îòðàæåíèå íàèáîëåå

ïðåäñòàâèòåëüíûå èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè äëÿ ôèíàíñîâîãî àíàëèçà.

Êîìïëåêñíûé àíàëèç áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ïîçâîëÿåò âûÿâèòü

îñíîâíûå òåíäåíöèè â èìóùåñòâåííîì è ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè

ïðåäïðèÿòèé è ïðèíÿòü íåîáõîäèìûå ìåðû ïî åãî óëó÷øåíèþ.

Âûáîðî÷íûå ó÷åòíûå äàííûå ïîìîãàþò äåòàëèçèðîâàòü ïîêàçàòå-

ëè îò÷åòíîñòè è ñäåëàòü àíàëèç áîëåå óãëóáëåííûì è ïðåäñòàâèòåëü-

íûì. Èõ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê èñòî÷íèê ó÷åòíîãî õàðàêòåðà, ò. ê.

íåîáõîäèìûå äàííûå áåðóò èç ãëàâíîé êíèãè è ðåãèñòðîâ ñèíòåòè÷å-

ñêîãî è àíàëèòè÷åñêîãî ó÷åòà.

Ê âíåó÷òåííûì èñòî÷íèêàì èíôîðìàöèè îòíîñÿò:

� ìàòåðèàëû âíåøíåãî è âíóòðåííåãî àóäèòà;

� ìàòåðèàëû ïðîâåðîê íàëîãîâûõ îðãàíîâ;

� îáúÿñíèòåëüíûå è äîêëàäíûå çàïèñêè ìåíåäæåðîâ ñðåäíåãî çâå-

íà óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì;

� ìàòåðèàëû, ïîëó÷àåìûå â ðåçóëüòàòå ëè÷íûõ êîíòàêòîâ ñ èñïîë-

íèòåëÿìè;

� ìàòåðèàëû, îïóáëèêîâàííûå â ïå÷àòè, è ïð.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç íå òîëüêî âûñòóïàåò îñíîâíûì èñòî÷íèêîì

èíôîðìàòèâíûõ äàííûõ, íî è ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü äîñòîèíñòâà è íå-

äîñòàòêè äåéñòâóþùåé ñèñòåìû àíàëèòè÷åñêîé èíôîðìàöèè.
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1.7. Система аналитических показателей

Â ïðîöåññå ôèíàíñîâîãî àíàëèçà èñïîëüçóþò ñèñòåìó îöåíî÷íûõ ïî-

êàçàòåëåé. Èõ ìîæíî ñèñòåìàòèçèðîâàòü ïî îïðåäåëåííûì ïðèçíàêàì:

� èñõîäÿ èç ïîëîæåííûõ â îñíîâó èçìåðèòåëåé — ñòîèìîñòíûå

è íàòóðàëüíûå;

� â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêóþ ñòîðîíó ÿâëåíèé è îïåðàöèé îíè

èçìåðÿþò — êîëè÷åñòâåííûå è êà÷åñòâåííûå;

� èñõîäÿ èç ïðèìåíåíèÿ îòäåëüíî âçÿòûõ ïîêàçàòåëåé èëè èõ ñî-

îòíîøåíèé — îáúåìíûå è óäåëüíûå.

Ê óäåëüíûì ïîêàçàòåëÿì îòíîñÿò ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû, êî-

òîðûå øèðîêî ïðèìåíÿþò â àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòå. Â ñîñòàâ ïîêàçàòå-

ëåé êàæäîé ãðóïïû âõîäèò íåñêîëüêî îñíîâíûõ îáùåïðèíÿòûõ ïàðà-

ìåòðîâ è ìíîæåñòâî äîïîëíèòåëüíûõ, îïðåäåëÿåìûõ èñõîäÿ èç öåëåé

àíàëèçà. Íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè ïÿòü ãðóïï ôèíàí-

ñîâûõ ïîêàçàòåëåé.

1. Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè.

2. Èçìåðèòåëè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè.

3. Ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè (äîõîäíîñòè).

4. Ïàðàìåòðû äåëîâîé àêòèâíîñòè.

5. Ïîêàçàòåëè ðûíî÷íîé àêòèâíîñòè.

Ïî ïîêàçàòåëÿì ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ñîáñòâåííèêè è ðóêîâîä-

ñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò óñòàíîâèòü äîïóñòèìûå äîëè ñîáñòâåííûõ

è çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ àêòèâîâ è ñîîòíîøåíèå ìåæäó

íèìè. Êðåäèòîðû ïðåäïî÷èòàþò âûäàâàòü êðåäèòû êîììåð÷åñêèì îðãà-

íèçàöèÿì, ó êîòîðûõ äîëÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ â ôèíàíñèðîâàíèè àêòèâîâ

íåâåëèêà (ìåíåå 50 %). Óñëîâèåì ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðè-

ÿòèÿ ñëóæèò ïðèåìëåìîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëåé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè

è ëèêâèäíîñòè. Îíè âûðàæàþò åãî ñïîñîáíîñòü ïîãàøàòü êðàòêîñðî÷íûå

îáÿçàòåëüñòâà áûñòðî ðåàëèçóåìûìè àêòèâàìè.

Ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü îáîáùåííóþ îöåí-

êó ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ (èìóùåñòâà) è ñîáñòâåííî-

ãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïàðàìåòðû äåëîâîé àêòèâíîñòè òàêæå ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ îöåíêè

ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, íî

ñ ïîçèöèè èõ îáîðà÷èâàåìîñòè.
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Â ãðóïïó ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ðûíî÷íóþ àêòèâíîñòü

ïðåäïðèÿòèÿ, âõîäÿò ïàðàìåòðû, âûðàæàþùèå ñòîèìîñòü è äîõîä-

íîñòü åãî àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Êîýôôèöèåíòû ðûíî÷íîé àêòèâ-

íîñòè ñîîòíîñÿò ðûíî÷íóþ öåíó àêöèè ñ åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ

è äîõîäîì íà àêöèþ. Îíè ïîçâîëÿþò äèðåêöèè è ñîáñòâåííèêàì àê-

öèîíåðíîé êîìïàíèè îöåíèòü îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ ê åå òåêóùåé

è áóäóùåé äåÿòåëüíîñòè.

Îòäåëüíûå ïîêàçàòåëè, ðåêîìåíäóåìûå Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ Ðîñ-

ñèè äëÿ àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû, ïðèâåäåíû â òàáë. 1.1.

Ïðèâåäåííûå â ýòîé òàáëèöå ïîêàçàòåëè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû

âíåøíèìè ïîëüçîâàòåëÿìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè: èíâåñòîðàìè,

àêöèîíåðàìè, êðåäèòîðàìè è äðóãèìè êîíòðàãåíòàìè. Äëÿ ïðåäâà-

ðèòåëüíîé îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ âûøåïðèâå-

äåííûå ïàðàìåòðû öåëåñîîáðàçíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû, èìåþùèå

ìåæäó ñîáîé êà÷åñòâåííûå ðàçëè÷èÿ. Â ïåðâóþ ãðóïïó âõîäÿò ïîêà-

çàòåëè, äëÿ êîòîðûõ îïðåäåëåíû íîðìàòèâíûå çíà÷åíèÿ (êîýôôèöè-

åíòû ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè). Ïðè ýòîì êàê ñíè-

æåíèå çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ íèæå íîðìàòèâíûõ, òàê è ïðåâûøåíèå,

à òàêæå èõ äâèæåíèå â îäíîì èç íàçâàííûõ íàïðàâëåíèé ñëåäóåò òðàê-

òîâàòü êàê óõóäøåíèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Âî âòîðóþ ãðóïïó âõîäÿò íåíîðìèðóåìûå ïîêàçàòåëè (êîýôôèöè-

åíòû ðåíòàáåëüíîñòè è îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è ñîáñòâåííîãî êà-

ïèòàëà), êîòîðûå îáû÷íî ñðàâíèâàþò â äèíàìèêå çà ðÿä ïåðèîäîâ èëè

ñî çíà÷åíèÿìè ýòèõ æå ïîêàçàòåëåé íà àíàëîãè÷íûõ ïðåäïðèÿòèÿõ.

Ïî äàííîé ãðóïïå ïîêàçàòåëåé öåëåñîîáðàçíî îïèðàòüñÿ íà èçó÷åíèå

òåíäåíöèé èõ èçìåíåíèÿ è óñòàíàâëèâàòü óëó÷øåíèå èëè óõóäøåíèå

çíà÷åíèé ýòèõ ïàðàìåòðîâ.

Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî

àíàëèçà ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàíà ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà íà ïðåä-

ñòîÿùèé ãîä, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà íà ïîâûøåíèå äîõîä-

íîñòè, äåëîâîé àêòèâíîñòè è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

28 Глава 1. Содержание и значение финансового анализа в деятельности предприятия
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Глава 2

ИСТОЧНИКИ АНАЛИТИЧЕСКОЙ ИНФОРМАЦИИ

2.1. Состав и содержание бухгалтерской отчетности
и порядок ее составления

Âñå õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû, ÿâëÿþùèåñÿ þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè,

îáÿçàíû ñîñòàâëÿòü íà îñíîâå äàííûõ ñèíòåòè÷åñêîãî è àíàëèòè÷å-

ñêîãî ó÷åòà áóõãàëòåðñêóþ (ôèíàíñîâóþ) îò÷åòíîñòü. Îíà ïðåäñòàâ-

ëÿåò ñîáîé åäèíóþ ñèñòåìó äàííûõ îá èìóùåñòâåííîì è ôèíàíñîâîì

ïîëîæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ è î ðåçóëüòàòàõ åãî õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëü-

íîñòè è ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå ðåãèñòðîâ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ïî óñ-

òàíîâëåííûì ôîðìàì.

Áóõãàëòåðñêàÿ (ôèíàíñîâàÿ) îò÷åòíîñòü âêëþ÷àåò:

� áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ (ôîðìà ¹ 1);

� îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ôîðìà ¹ 2);

� îò÷åò îá èçìåíåíèÿõ êàïèòàëà (ôîðìà ¹ 3);

� îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ôîðìà ¹ 4);

� ïðèëîæåíèÿ ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó (ôîðìà ¹ 5);

� ïîÿñíèòåëüíóþ çàïèñêó (ê ôîðìàì ¹ 1–2);

� àóäèòîðñêîå çàêëþ÷åíèå, ïîäòâåðæäàþùåå äîñòîâåðíîñòü áóõãàë-

òåðñêîé îò÷åòíîñòè êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè, åñëè îíà â ñîîò-

âåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì ïîäëåæèò àóäèòó.

Áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü äîëæíà ïðåäñòàâëÿòü îáúåêòèâíóþ è ïîë-

íóþ êàðòèíó î ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ íà îïðåäåëåí-

íóþ äàòó. Äîñòîâåðíîé è ïîëíîé ñ÷èòàþò îò÷åòíîñòü, ñîñòàâëåííóþ

èñõîäÿ èç ïðàâèë, óñòàíîâëåííûõ íîðìàòèâíûìè àêòàìè ïî áóõãàë-

òåðñêîìó ó÷åòó. Åñëè ïðè ðàçðàáîòêå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè âû-

ÿâëÿþò íåäîñòàòî÷íîñòü äàííûõ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ðåàëüíîãî ïðåä-

ñòàâëåíèÿ î åãî ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè, òî â îò÷åòíîñòü âêëþ÷àþò

äîïîëíèòåëüíûå ïîêàçàòåëè è ïîÿñíåíèÿ.



Ïðè ôîðìèðîâàíèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèå äîëæ-

íî îáåñïå÷èòü íåéòðàëüíîñòü èíôîðìàöèè, êîòîðóþ îíà ñîäåðæèò, ò. å.

èñêëþ÷àåòñÿ îäíîñòîðîííåå óäîâëåòâîðåíèå èíòåðåñîâ îäíèõ ãðóïï

ïîëüçîâàòåëåé ïåðåä äðóãèìè. Èíôîðìàöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ íåéòðàëüíîé,

åñëè ïîñðåäñòâîì îòáîðà èëè ôîðìû ïðåäñòàâëåíèÿ îíà âëèÿåò íà

óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ ïîëüçîâàòåëåé äëÿ äîñòèæåíèÿ èìè çàðàíåå

îïðåäåëåííûõ öåëåé.

Áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíà âêëþ÷àòü ïîêàçà-

òåëè äåÿòåëüíîñòè âñåõ ôèëèàëîâ, ïðåäñòàâèòåëüñòâ è äðóãèõ ïîäðàç-

äåëåíèé (âêëþ÷àÿ âûäåëåííûõ íà îòäåëüíûå áàëàíñû). Ïî êàæäîìó

÷èñëîâîìó ïîêàçàòåëþ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, êðîìå îò÷åòà, ñî-

ñòàâëÿåìîãî çà ïåðâûé îò÷åòíûé ïåðèîä, äîëæíû áûòü ïðèâåäåíû

äàííûå ìèíèìóì çà äâà ãîäà — îò÷åòíûé è ïðåäøåñòâóþùèé îò÷åò-

íîìó.

Åñëè äàííûå çà ïåðèîä, ïðåäøåñòâóþùèé îò÷åòíîìó, íåñîïîñòàâè-

ìû ñ äàííûìè çà îò÷åòíûé ïåðèîä, òî ïåðâûå èç íèõ ïîäëåæàò êîððåê-

òèðîâêå èñõîäÿ èç ïðàâèë, îïðåäåëåííûõ íîðìàòèâíûìè àêòàìè ïî

áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó. Êàæäàÿ ñóùåñòâåííàÿ êîððåêòèðîâêà äîëæíà

áûòü ðàñêðûòà â ïîÿñíåíèÿõ ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó è îò÷åòó î ïðè-

áûëÿõ è óáûòêàõ âìåñòå ñ óêàçàíèåì ïðè÷èí, âûçâàâøèõ ýòó êîððåêòè-

ðîâêó. Ñòàòüè áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà, îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è

äðóãèõ îòäåëüíûõ ôîðì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, êîòîðûå ïîäëåæàò

ðàñêðûòèþ è ïî êîòîðûì îòñóòñòâóþò ÷èñëîâûå çíà÷åíèÿ àêòèâîâ, îáÿ-

çàòåëüñòâ, äîõîäîâ è ðàñõîäîâ â òèïîâûõ ôîðìàõ, ðàçðàáîòàííûõ ïðåä-

ïðèÿòèåì ñàìîñòîÿòåëüíî, ïðî÷åðêèâàþò èëè íå çàïîëíÿþò.

Ïîêàçàòåëè îá îòäåëüíûõ àêòèâàõ, îáÿçàòåëüñòâàõ, äîõîäàõ è ðàñõî-

äàõ, à òàêæå õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèÿõ äîëæíû ïðèâîäèòüñÿ â áóõãàë-

òåðñêîé îò÷åòíîñòè îáîñîáëåííî â ñëó÷àå èõ ñóùåñòâåííîñòè èëè, êîãäà

áåç ýòîé èíôîðìàöèè íåâîçìîæíà îöåíêà çàèíòåðåñîâàííûìè ïîëüçî-

âàòåëÿìè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ èëè ôèíàíñîâûõ ðå-

çóëüòàòîâ åãî äåÿòåëüíîñòè. Äàííûå îá îòäåëüíûõ âèäàõ àêòèâîâ, îáÿçà-

òåëüñòâ, äîõîäàõ, ðàñõîäàõ è õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé ìîæíî îòðàæàòü

â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå è îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ îáùåé ñóììîé

ñ ðàñêðûòèåì ïîÿñíåíèé â óêàçàííûõ ôîðìàõ, åñëè êàæäûé èç ýòèõ ïî-

êàçàòåëåé â îòäåëüíîñòè íåñóùåñòâåíåí äëÿ îöåíêè çàèíòåðåñîâàííûìè

ïîëüçîâàòåëÿìè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðåäïðèÿòèÿ, îñóùåñòâëÿþùèå ñîñòàâëåíèå ñâîäíîé áóõãàëòåð-

ñêîé îò÷åòíîñòè ñ ó÷åòîì äàííûõ ïî ñâîèì äî÷åðíèì (çàâèñèìûì)

34 Глава 2. Источники аналитической информации



îáùåñòâàì, îïðåäåëÿþò îáúåì ïðåäîñòàâëÿåìîé èì äî÷åðíèìè è çàâè-

ñèìûìè îáùåñòâàìè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äî-

ñòîâåðíîñòè äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ

îáÿçàíû ïðîâîäèòü èíâåíòàðèçàöèþ èìóùåñòâà è îáÿçàòåëüñòâ, â õîäå

êîòîðîé ïðîâåðÿþò è äîêóìåíòàëüíî ïîäòâåðæäàþò èõ íàëè÷èå, ñî-

ñòîÿíèå è îöåíêó. Â ñëó÷àÿõ âûÿâëåíèÿ íåïðàâèëüíîãî îòðàæåíèÿ õî-

çÿéñòâåííûõ îïåðàöèé òåêóùåãî ïåðèîäà äî çàâåðøåíèÿ îò÷åòíîãî

ãîäà èñïðàâëåíèÿ âíîñÿò çàïèñÿìè ïî ñîîòâåòñòâóþùèì ñ÷åòàì áóõ-

ãàëòåðñêîãî ó÷åòà â òîì ìåñÿöå îò÷åòíîãî ïåðèîäà, â êîòîðîì âûÿâëåíû

èñêàæåíèÿ. Ïðè âûÿâëåíèè íåïðàâèëüíîãî îòðàæåíèÿ õîçÿéñòâåííûõ

îïåðàöèé â îò÷åòíîì ïåðèîäå, çà êîòîðûé ãîäîâàÿ áóõãàëòåðñêàÿ îò-

÷åòíîñòü íå óòâåðæäåíà, ïîñëå åãî îêîí÷àíèÿ èñïðàâëåíèÿ ïðîâîäÿò

çàïèñÿìè äåêàáðÿ òîãî ãîäà, çà êîòîðûé ïîäãîòàâëèâàþò ê óòâåðæäå-

íèþ è ïðåäñòàâëåíèþ àäðåñàòàì ãîäîâóþ áóõãàëòåðñêóþ îò÷åòíîñòü.

Â ñëó÷àÿõ âûÿâëåíèÿ â òåêóùåì îò÷åòíîì ïåðèîäå íåïðàâèëüíîãî îò-

ðàæåíèÿ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé íà ñ÷åòàõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà

â ïðîøëîì ãîäó èñïðàâëåíèÿ â áóõãàëòåðñêèé ó÷åò è îò÷åòíîñòü çà èñ-

òåêøèé îò÷åòíûé ãîä (ïîñëå óòâåðæäåíèÿ ãîäîâîé áóõãàëòåðñêîé îò-

÷åòíîñòè) íå âíîñÿò.

Ïðè ñîñòàâëåíèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî

ó÷åòíûé ïðîöåññ íà ïðåäïðèÿòèè îñóùåñòâëÿþò èñõîäÿ èç Ïîëî-

æåíèÿ ïî áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó «Ó÷åòíàÿ ïîëèòèêà îðãàíèçàöèè»

ÏÁÓ 1/98 îò 09.12.98. Äàííàÿ ïîëèòèêà äîëæíà îòâå÷àòü òðåáîâàíèÿì

ïîëíîòû, îñìîòðèòåëüíîñòè «ïðèðîñòà» ñîäåðæàíèÿ ïåðåä ôîðìîé,

íåïðîòèâîðå÷èâîñòè è ðàöèîíàëüíîñòè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè Ïîëîæåíèÿ ïî áóõãàëòåðñêîìó ó÷å-

òó «Áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü îðãàíèçàöèè» ÏÁÓ 4/99 îò 06.07.99 â îò-

÷åòíîñòè íå äîïóñêàþò çà÷åò ìåæäó ñòàòüÿìè àêòèâîâ è ïàññèâîâ,

ñòàòüÿìè ïðèáûëåé è óáûòêîâ, êðîìå ñëó÷àåâ, êîãäà òàêîé çà÷åò ðàç-

ðåøåí ñîîòâåòñòâóþùèìè ïîëîæåíèÿìè ïî áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó.

Áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ âêëþ÷àåò ÷èñëîâûå ïîêàçàòåëè â íåòòî-

îöåíêå, ò. å. çà âû÷åòîì ðåãóëèðóþùèõ âåëè÷èí, êîòîðûå äîëæíû

áûòü ðàñêðûòû â ïîÿñíåíèÿõ ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó è îò÷åòó î

ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. Ïîýòîìó â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå äàííûå î íå-

ìàòåðèàëüíûõ àêòèâàõ è îñíîâíûõ ñðåäñòâàõ ïîêàçûâàþò ïî îñòàòî÷-

íîé ñòîèìîñòè.

Â ñëó÷àå îáðàçîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèåì â êîíöå îò÷åòíîãî ãîäà ðåçåð-

âà ïîä îáåñöåíåíèå âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè ñòîðîííèõ ýìèòåíòîâ
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â ãîäîâîì áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå îñòàòêè ýòèõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé

ïîêàçûâàþò ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, ïðèíÿòîé â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå.

Â ïàññèâå áàëàíñà ñóììó îáðàçîâàííîãî ðåçåðâà ïîä îáåñöåíåíèå âëî-

æåíèé â öåííûå áóìàãè è ó÷òåííîãî íà ñîîòâåòñòâóþùåì ñ÷åòå îò-

äåëüíî íå îòðàæàþò.

Ïðè ñîçäàíèè ïðåäïðèÿòèåì â êîíöå îò÷åòíîãî ãîäà ðåçåðâà ñî-

ìíèòåëüíûõ äîëãîâ ïî ðàñ÷åòàì ñ þðèäè÷åñêèìè è ôèçè÷åñêèìè ëè-

öàìè çà ïðîäóêöèþ (òîâàðû, óñëóãè) ñ îòíåñåíèåì ñóììû ðåçåðâîâ íà

ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïîêàçàííàÿ â áàëàíñå äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåí-

íîñòü, ïî êîòîðîé ñîçäàíû ðåçåðâû, îòðàæàåòñÿ â ñóììå çà âû÷åòîì

îáðàçîâàííîãî ðåçåðâà. Ïðè ýòîì ñóììó îòðàæåííîãî â áóõãàëòåðñêîì

ó÷åòå ðåçåðâà â ïàññèâå áàëàíñà îòäåëüíî íå ïîêàçûâàþò.

Â ïîÿñíèòåëüíîé çàïèñêå ê áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ïðèâîäÿò äî-

ïîëíèòåëüíóþ èíôîðìàöèþ: îá èçìåíåíèÿõ ó÷åòíîé ïîëèòèêè ïðåä-

ïðèÿòèÿ, îñíîâíûõ ñðåäñòâàõ, ìàòåðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñàõ,

î äîõîäàõ è ðàñõîäàõ, î ñîáûòèÿõ ïîñëå îò÷åòíîé äàòû, îá óñëîâíûõ

ôàêòàõ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è äð. Èíôîðìàöèþ î ñîîòâåò-

ñòâóþùèõ äàííûõ ðåêîìåíäóþò âêëþ÷àòü â ïîÿñíèòåëüíóþ çàïèñêó

â âèäå îòäåëüíûõ ðàçäåëîâ. Â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè â ïîÿñíèòåëüíóþ

çàïèñêó ñëåäóåò âêëþ÷èòü ïðèíÿòûé ïîðÿäîê ðàñ÷åòà àíàëèòè÷åñêèõ

ïîêàçàòåëåé (ðåíòàáåëüíîñòü, îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ è ïð.).

Ïðè îöåíêå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ íà êðàòêîñðî÷íûé ïåðèîä

ìîæíî ïðèâîäèòü ïîêàçàòåëè óäîâëåòâîðèòåëüíîñòè ñòðóêòóðû áà-

ëàíñà, îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè è ñïî-

ñîáíîñòè âîññòàíîâëåíèÿ (óòðàòû) ïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Ïðè õàðàê-

òåðèñòèêå ïîñëåäíåé ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òàêèå ïàðàìåòðû,

êàê íàëè÷èå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ â áàíêàõ è â êàññå, óáûòêè,

äåáèòîðñêóþ è êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü, íå îïëà÷åííûå â ñðîê,

íå ïîãàøåííûå â ñðîê êðåäèòû è çàéìû, ïîëíîòó ïåðå÷èñëåíèÿ íà-

ëîãîâ è ñáîðîâ â áþäæåòíûé ôîíä è äð. Òàêæå ñëåäóåò îñâåòèòü âî-

ïðîñû, êàñàþùèåñÿ ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå,

è ïðè÷èíû èìåþùèõ ìåñòî íåãàòèâíûõ ÿâëåíèé.

Ïðè îöåíêå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòè-

âó ïðèâîäÿò ñòðóêòóðó èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ

èíâåñòèöèé, ñòåïåíü çàâèñèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ îò âíåøíèõ èíâåñòî-

ðîâ è êðåäèòîðîâ. Ïðèâîäÿò äèíàìèêó èíâåñòèöèé çà ïðåäûäóùèå

ãîäû è íà ïåðñïåêòèâó ñ îïðåäåëåíèåì èõ ýôôåêòèâíîñòè.

36 Глава 2. Источники аналитической информации



Äîñòîâåðíîñòü èíôîðìàöèè ãîäîâîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè

îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà (ÎÀÎ) ïîäëåæèò îáÿçàòåëüíîìó

àóäèòó è ïîäòâåðæäàåòñÿ àóäèòîðîì (àóäèòîðñêîé ôèðìîé), èìåþ-

ùèì ëèöåíçèþ íà îñóùåñòâëåíèå àóäèòîðñêîé äåÿòåëüíîñòè1.

Áóõãàëòåðñêóþ (ôèíàíñîâóþ) îò÷åòíîñòü ïðèëàãàþò ê ñîïðîâî-

äèòåëüíîìó ïèñüìó ïðåäïðèÿòèÿ, îôîðìëåííîìó â óñòàíîâëåííîì

ïîðÿäêå è ñîäåðæàùåìó èíôîðìàöèþ î ñîñòàâå ïðåäñòàâëÿåìîé îò-

÷åòíîñòè. Ïðåäñòàâëÿåìàÿ â óñòàíîâëåííûå çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ

àäðåñà áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü ïîäïèñûâàåòñÿ ðóêîâîäèòåëåì è ãëàâ-

íûì áóõãàëòåðîì ïðåäïðèÿòèÿ. Íà ïðåäïðèÿòèÿõ, ãäå áóõãàëòåðñêèé

ó÷åò âåäóò íà äîãîâîðíûõ íà÷àëàõ ñïåöèàëèçèðîâàííàÿ îðãàíèçàöèÿ

(öåíòðàëèçîâàííàÿ áóõãàëòåðèÿ) èëè áóõãàëòåð-ñïåöèàëèñò, áóõãàë-

òåðñêóþ îò÷åòíîñòü ïîäïèñûâàþò ðóêîâîäèòåëü ïðåäïðèÿòèÿ è ðóêî-

âîäèòåëü ñïåöèàëèçèðîâàííîé îðãàíèçàöèè (öåíòðàëüíîé áóõãàëòå-

ðèè) ëèáî ñïåöèàëèñò, îñóùåñòâëÿþùèé áóõãàëòåðñêèé ó÷åò.

2.2. Бухгалтерский баланс как источник
аналитической информации

Òåðìèí «áàëàíñ» èñïîëüçóþò êàê ñèìâîë ðàâíîâåñèÿ (ðàâåíñòâà).

Ýòîò òåðìèí ïðèíÿò â ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå è ïðàêòèêå äëÿ îáîçíà÷å-

íèÿ ñèñòåìû èíòåãðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ èñòî÷íèêè

ôîðìèðîâàíèÿ è íàïðàâëåíèÿ èõ èñïîëüçîâàíèÿ çà îïðåäåëåííûé ïå-

ðèîä (èíòåðâàë).

Â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå ñëîâî «áàëàíñ» èìååò äâîÿêîå çíà÷åíèå:

1) ðàâåíñòâî èòîãîâ, êîãäà èäåíòè÷íû èòîãè çàïèñåé ïî äåáåòó

è êðåäèòó ñ÷åòîâ, èòîãè çàïèñåé ïî àíàëèòè÷åñêèì ñ÷åòàì è ñî-

îòâåòñòâóþùåìó ñèíòåòè÷åñêîìó ñ÷åòó, èòîãè àêòèâà è ïàññèâà

áàëàíñà;

2) íàèáîëåå ïðåäñòàâèòåëüíàÿ ôîðìà áóõãàëòåðñêîé (ôèíàíñî-

âîé) îò÷åòíîñòè, ïîêàçûâàþùàÿ ñîñòîÿíèå ñðåäñòâ ïðåäïðè-

ÿòèÿ íà îïðåäåëåííóþ äàòó.

Êëàññèôèêàöèÿ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé ïîêàçàíà íà ðèñ. 2.1.

2.2. Бухгалтерский баланс как источник аналитической информации 37
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Ïèòåð, 2005, ñ. 62–63.



Рис. 2.1. Систематизация хозяйственных средств и источников их формирования

Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðèíàäëåæàò ïðåäïðèÿòèþ, à çàåìíûå è ïðè-

âëå÷åííûå ñðåäñòâà îíî èñïîëüçóåò âðåìåííî â òå÷åíèå îïðåäåëåííî-

ãî ïåðèîäà, ïî èñòå÷åíèè êîòîðîãî èõ âîçâðàùàþò êðåäèòîðàì.

Â ïðîöåññå ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ

ïðîèñõîäÿò íåïðåðûâíûå èçìåíåíèÿ â ñðåäñòâàõ è èñòî÷íèêàõ èõ

ôîðìèðîâàíèÿ, ÷òî íàõîäèò îòðàæåíèå â äèíàìèêå ñòàòåé áàëàíñà. Ïî

ñòåïåíè âëèÿíèÿ íà ðàçìåð è ñòðóêòóðó âàëþòû áàëàíñà õîçÿéñòâåí-

íûå ôàêòîðû ïîäðàçäåëÿþò íà ÷åòûðå òèïà. Ïåðâûé òèï âûçûâàåò

óâåëè÷åíèå âàëþòû áàëàíñà, ò. å. îäíîâðåìåííîå è ðàâíîâåëèêîå óâå-

ëè÷åíèå àêòèâà è ïàññèâà áàëàíñà. Ê íåìó îòíîñÿò: îïðèõîäîâàíèå ìà-

òåðèàëüíûõ öåííîñòåé, ïîñòóïèâøèõ îò ïîñòàâùèêîâ; ïîëó÷åíèå áàí-

êîâñêîãî êðåäèòà íà ðàñ÷åòíûé ñ÷åò è ïð.

Ñóììó óâåëè÷åíèÿ âàëþòû áàëàíñà îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå:

À + Õ1 � Ï + Õ1,

ãäå À è Ï — àêòèâ è ïàññèâ áàëàíñà;

38 Глава 2. Источники аналитической информации



Õ1 — ñóììà èçìåíåíèÿ ñðåäñòâ ïîä âëèÿíèåì ïåðâîãî òèïà ôàêòî-

ðîâ õîçÿéñòâåííîé æèçíè.

Âòîðîé òèï ôàêòîðîâ õîçÿéñòâåííîé æèçíè (Õ2) âûçûâàåò ïîíè-

æåíèå âàëþòû áàëàíñà:

À � Õ2 � Ï � Õ2.

Íàïðèìåð, âûáûòèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé,

ïîãàøåíèå ñ ðàñ÷åòíîãî ñ÷åòà ññóäíîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííî-

ñòè.

Òðåòèé òèï (Õ3) âûçûâàåò èçìåíåíèÿ â ñîñòàâå õîçÿéñòâåííûõ

ñðåäñòâ ïðè ñòàáèëüíîé âàëþòå áàëàíñà, êîãäà îäíà ñòàòüÿ àêòèâà óâå-

ëè÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò ïîíèæåíèÿ äðóãîé:

À + Õ3 � Õ3 � Ï.

Íàïðèìåð, îòãðóçêà ãîòîâîé ïðîäóêöèè ñî ñêëàäà ïîêóïàòåëþ, ïî-

ëó÷åíèå íàëè÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñ ðàñ÷åòíîãî ñ÷åòà â êàññó, îò-

êðûòèå àêêðåäèòèâà çà ñ÷åò äåïîíèðîâàíèÿ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå îïðå-

äåëåííîé äåíåæíîé ñóììû è äð.

×åòâåðòûé òèï ôàêòîðîâ õîçÿéñòâåííîé æèçíè (Õ4) àíàëîãè÷åí

òðåòüåìó è âûçûâàåò èçìåíåíèÿ â ñîñòàâå èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ (ïàññè-

âà áàëàíñà):

À � Ï + Õ4 � Õ4.

Íàïðèìåð, ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè ïîñòàâùèêàì çà ñ÷åò êðåäè-

òà áàíêà, óäåðæàíèå íàëîãà èç çàðàáîòíîé ïëàòû è ïð.

Âàæíåéøèå ïðèçíàêè äëÿ êëàññèôèêàöèè áàëàíñîâ ñëåäóþùèå:

� âðåìÿ ñîñòàâëåíèÿ;

� èñòî÷íèê ñîñòàâëåíèÿ;

� îáúåì èíôîðìàöèè;

� õàðàêòåð äåÿòåëüíîñòè;

� ôîðìà ñîáñòâåííîñòè;

� îáúåêò îòðàæåíèÿ èíôîðìàöèè;

� ñïîñîá î÷èñòêè áàëàíñà îò èçëèøíèõ ïîêàçàòåëåé.

Ïî âðåìåíè ñîñòàâëåíèÿ áàëàíñû ðàçäåëÿþò íà âñòóïèòåëüíûå, òå-

êóùèå, ëèêâèäàöèîííûå, ðàçäåëèòåëüíûå è îáúåäèíèòåëüíûå.

Ïî èñòî÷íèêàì èíôîðìàöèè — íà èíâåíòàðíûå, êíèæíûå è ãåíå-

ðàëüíûå. Ïî îáúåìó èíôîðìàöèè — íà åäèíè÷íûå è ñâîäíûå. Ïî õà-

ðàêòåðó äåÿòåëüíîñòè — áàëàíñû îñíîâíîé (îáû÷íîé) è íåîñíîâíîé

äåÿòåëüíîñòè. Ïî ôîðìàì ñîáñòâåííîñòè — áàëàíñû ãîñóäàðñòâåííûõ,
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ìóíèöèïàëüíûõ, ÷àñòíûõ ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé ñ èíîñòðàííû-

ìè èíâåñòèöèÿìè. Ïî îáúåêòó îòðàæåíèÿ èíôîðìàöèè — áàëàíñû ñà-

ìîñòîÿòåëüíûå è îòäåëüíûå, áðóòòî è íåòòî.

Áàëàíñ-áðóòòî âêëþ÷àåò ðåãóëèðóþùèå ñòàòüè — «Èçíîñ îñíîâ-

íûõ ñðåäñòâ», «Èçíîñ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ» è ò. ä. Áàëàíñîì-íåò-

òî íàçûâàþò áàëàíñ, èç êîòîðîãî èñêëþ÷åíû ðåãóëèðóþùèå ñòàòüè

(÷òî íàçûâàþò î÷èñòêîé áàëàíñà). Áàëàíñ-íåòòî ñîñòàâëÿþò ïðè àíà-

ëèçå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ óïðîùåíèÿ àíàëèòè÷å-

ñêèõ ðàñ÷åòîâ.

Â õîçÿéñòâåííîé ïðàêòèêå ïðåäïðèÿòèå âûñòóïàåò êàê þðèäè÷å-

ñêîå ëèöî, íàäåëåííîå îñíîâíûìè è îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè. Âàæíåé-

øèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ àêòèâîâ ñëåäóþùèå:

� íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü è ïðî÷èå ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà;

� âêëàäû ó÷àñòíèêîâ (àêöèîíåðîâ) â óñòàâíûé êàïèòàë;

� ðåçåðâíûé êàïèòàë;

� çàéìû è êðåäèòû;

� êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è äð.

Ïî ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäå àêòèâû äèíàìè÷íû è ïîäâåð-

ãàþòñÿ ïîñòîÿííûì èçìåíåíèÿì, êàê ïî îáúåìó, òàê è ïî ñòðóêòóðå.

Ïðèâëåêàåìûå èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ äåíåæíûå ðåñóðñû íàïðàâ-

ëÿþò íà ïðèîáðåòåíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ, íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ,

ïîïîëíåíèå ìàòåðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ (ÌÏÇ) è ïð.

Ïîýòîìó îäíî èç âàæíåéøèõ óñëîâèé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ — îáîñíîâàííîñòü âëîæåíèÿ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ â ñîîò-

âåòñòâóþùèå àêòèâû. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ íàèáîëüøåå ðàñïðî-

ñòðàíåíèå ïîëó÷èëè äâå âçàèìîñâÿçàííûå òðàêòîâêè àêòèâà áàëàíñà:

1) ïî ïðåäìåòíî-âåùåñòâåííîé òðàêòîâêå â àêòèâå áàëàíñà ïîêà-

çûâàþò ñîñòàâ è ðàçìåùåíèå èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ, íàëè÷èå

êîòîðîãî ïîäòâåðæäåíî èíâåíòàðèçàöèåé;

2) ñîãëàñíî çàòðàòíî-ðåçóëüòàòèâíîìó ïîäõîäó, àêòèâ áàëàíñà âû-

ðàæàåò âåëè÷èíó çàòðàò ïðåäïðèÿòèÿ, ñëîæèâøèõñÿ â ðåçóëüòà-

òå ïðåäûäóùèõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé è ïîíåñåííûõ èì ðàñ-

õîäîâ ðàäè âîçìîæíûõ áóäóùèõ äîõîäîâ. Àêöåíò äåëàþò íà ñàì

ôàêò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì ñòåïåíü äåòàëèçàöèè àêòèâà

áàëàíñà îïðåäåëÿåò è åãî àíàëèòè÷åñêèå âîçìîæíîñòè.

Ðàññìîòðèì ñîäåðæàíèå îñíîâíûõ ñòàòåé àêòèâà áàëàíñà.
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Â ðàçäåëå I «Âíåîáîðîòíûå àêòèâû» ïðåäñòàâëåíû ñëåäóþùèå

ãðóïïû ñòàòåé:

� íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû;

� îñíîâíûå ñðåäñòâà;

� íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî;

� äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè;

� äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ;

� îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû;

� ïðî÷èå âíåîáîðîòíûå àêòèâû.

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ïðèâîäÿò â áàëàíñå ïî îñòàòî÷íîé ñòîè-

ìîñòè, ò. å. ïî ôàêòè÷åñêèì çàòðàòàì íà èõ ïðèîáðåòåíèå, èçãîòîâëå-

íèå è äîâåäåíèå äî ñîñòîÿíèÿ, â êîòîðîì îíè ïðèãîäíû ê èñïîëüçîâà-

íèþ â çàïëàíèðîâàííûõ öåëÿõ, çà âû÷åòîì íà÷èñëåííîé àìîðòèçàöèè.

Ïî ñòàòüå «Îñíîâíûå ñðåäñòâà» ó÷èòûâàþò àêòèâû, èñïîëüçóåìûå

â ïðîèçâîäñòâå ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî

âðåìåíè (ñî ñðîêîì ïîëåçíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ñâûøå 12 ìåñÿöåâ)

è ñïîñîáíûå ïðèíîñèòü ïðåäïðèÿòèþ ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû (äîõîä)

â áóäóùåì. Îñíîâíûå ñðåäñòâà, íàõîäÿùèåñÿ â ýêñïëóàòàöèè, íà ðå-

êîíñòðóêöèè, ìîäåðíèçàöèè, âîññòàíîâëåíèè, êîíñåðâàöèè èëè â çà-

ïàñå, ïðèâîäÿò â áàëàíñå ïî îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè çà ìèíóñîì íà÷èñ-

ëåííîé ïî íèì àìîðòèçàöèè (çà èñêëþ÷åíèåì îáúåêòîâ îñíîâíûõ

ñðåäñòâ, ïî êîòîðûì àìîðòèçàöèþ íå íà÷èñëÿþò). Íå ïîäëåæàò àìîð-

òèçàöèè îáúåêòû îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ïîòðåáèòåëüñêèå ñâîéñòâà êîòî-

ðûõ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè íå èçìåíÿþòñÿ (çåìåëüíûå ó÷àñòêè è îáúåê-

òû ïðèðîäîïîëüçîâàíèÿ).

Ïî ñòàòüå «Íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî» ïîêàçûâàþò çàòðàòû íà

ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûå ðàáîòû (îñóùåñòâëÿåìûå ïîäðÿäíûì è õî-

çÿéñòâåííûì ñïîñîáîì), ïðèîáðåòåíèå çäàíèé, ñîîðóæåíèé, ìàøèí è

îáîðóäîâàíèÿ, òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ è äðóãèõ îáúåêòîâ äëèòåëüíîãî

ïîëüçîâàíèÿ, ïðî÷èå êàïèòàëüíûå ðàáîòû è çàòðàòû (ïðîåêòíî-èçû-

ñêàòåëüñêèå, ãåîëîãîðàçâåäî÷íûå è áóðîâûå ðàáîòû, à òàêæå çàòðàòû

ïî îòâîäó çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ è ïåðåñåëåíèþ â ñâÿçè ñî ñòðîèòåëüñò-

âîì, íà ïîäãîòîâêó êàäðîâ äëÿ âíîâü ñòðîÿùèõñÿ ïðåäïðèÿòèé). Íåçà-

âåðøåííûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ïîêàçûâàþò â áàëàíñå ïî ôàêòè÷å-

ñêèì çàòðàòàì äëÿ çàêàç÷èêà (çàñòðîéùèêà). Êðîìå òîãî, ïî äàííîé

ñòàòüå îòðàæàþò çàòðàòû íà ôîðìèðîâàíèå îñíîâíîãî ñòàäà, ñòîè-
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ìîñòü îáîðóäîâàíèÿ, òðåáóþùåãî ìîíòàæà è ïðåäíàçíà÷åííîãî ê óñòà-

íîâêå.

Ïî ñòàòüå «Äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè» ïîêà-

çûâàþò âëîæåíèÿ â ýòè öåííîñòè, ïðåäîñòàâëÿåìûå çà ïëàòó âî âðå-

ìåííîå âëàäåíèå è ïîëüçîâàíèå (ïî äîãîâîðó ôèíàíñîâîé àðåíäû —

ëèçèíãà è äð.) äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðåãóëÿðíîãî äîõîäà.

Ïî ñòàòüå «Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ» ó÷èòûâàþò èí-

âåñòèöèè â ïàè è àêöèè äðóãèõ îðãàíèçàöèé, äîëãîâûå öåííûå áóìàãè

(ãîñóäàðñòâåííûå è êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè), âêëàäû ïî äîãîâîðó

ïðîñòîãî òîâàðèùåñòâà, à òàêæå ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì îðãàíèçàöè-

ÿì çàéìû íà ñðîê áîëåå 12 ìåñÿöåâ. Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëî-

æåíèÿ ïðèíèìàþò ê ó÷åòó â ñóììå ôàêòè÷åñêèõ çàòðàò äëÿ ïðåäïðè-

ÿòèÿ-èíâåñòîðà. Ïî äîëãîâûì öåííûì áóìàãàì ðàçðåøåíî ðàçíèöó

ìåæäó ñóììîé ôàêòè÷åñêèõ çàòðàò íà ïðèîáðåòåíèå è íîìèíàëüíîé

ñòîèìîñòüþ â òå÷åíèå ñðîêà èõ îáðàùåíèÿ ðàâíîìåðíî, ïî ìåðå íà-

÷èñëåíèÿ ïðè÷èòàþùåãîñÿ ïî íèì äîõîäà, îòíîñèòü íà ôèíàíñîâûå

ðåçóëüòàòû îðãàíèçàöèè.

Îáúåêòû ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé (êðîìå çàéìîâ), íå îïëà÷åííûå

ïîëíîñòüþ, ïîêàçûâàþò â àêòèâå áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà â ïîëíîé

ñóììå ôàêòè÷åñêèõ çàòðàò íà èõ ïðèîáðåòåíèå. Íå ïîãàøåííóþ ñóììó

ó÷èòûâàþò ïî ñîîòâåòñòâóþùåé ñòàòüå êðåäèòîðîâ â ïàññèâå áàëàíñà,

åñëè ê èíâåñòîðó ïåðåøëè ïðàâà íà ñîîòâåòñòâóþùèé îáúåêò. Â îñ-

òàëüíûõ ñëó÷àÿõ ñóììû, âíåñåííûå â ñ÷åò ïîäëåæàùèõ ïðèîáðåòåíèþ

îáúåêòîâ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, ïîêàçûâàþò â àêòèâå áàëàíñà ïî ñòà-

òüå äåáèòîðîâ.

Ïî ñòàòüå «Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû» ó÷èòûâàþò òó ÷àñòü

îòëîæåííîãî íàëîãà íà ïðèáûëü, êîòîðàÿ äîëæíà ïðèâåñòè ê ñíèæå-

íèþ âåëè÷èíû íàëîãà. Ýòîò íàëîã äîëæåí áûòü óïëà÷åí â áþäæåò â

ñëåäóþùåì çà îò÷åòíûì èëè â ïîñëåäóþùèõ îò÷åòíûõ ïåðèîäàõ.

Ïðåäïðèÿòèå ïðèçíàåò îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû â òîì îò÷åòíîì

ïåðèîäå, êîãäà âîçíèêàþò âû÷èòàåìûå âðåìåííûå ðàçíèöû ïðè óñëî-

âèè ñóùåñòâîâàíèÿ âåðîÿòíîñòè òîãî, ÷òî îíî ïîëó÷èò íàëîãîîáëàãàå-

ìóþ ïðèáûëü â ïîñëåäóþùèõ îò÷åòíûõ ïåðèîäàõ.

Ïî ñòàòüå «Ïðî÷èå âíåîáîðîòíûå àêòèâû» ó÷èòûâàþò ñðåäñòâà

è âëîæåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî õàðàêòåðà, êîòîðûå íå âîøëè â óêàçàííûå

âûøå ñòàòüè.

Â ðàçäåë II «Îáîðîòíûå àêòèâû» âêëþ÷àþò ñëåäóþùèå ñòàòüè:

� çàïàñû;

� íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì;
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� äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ñ äåòàëèçàöèåé ïî ñðîêàì îæèäàå-

ìûõ ïëàòåæåé;

� êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ;

� äåíåæíûå ñðåäñòâà;

� ïðî÷èå îáîðîòíûå àêòèâû.

Ïî êîìïëåêñíîé ñòàòüå «Çàïàñû» ïîêàçûâàþò îñòàòêè ìàòåðèàëü-

íî-ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ (ÌÏÇ), ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ èñïîëü-

çîâàíèÿ â ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå è óïðàâëåí÷åñêèõ íóæä ïðåä-

ïðèÿòèÿ (ñûðüå, ìàòåðèàëüíûå è èíûå àíàëîãè÷íûå öåííîñòè), äëÿ

ïðîäàæè è ïåðåïðîäàæè (ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ è òîâàðû). Â äàííóþ

ñòàòüþ («Çàïàñû») âêëþ÷àþò òàêæå çàòðàòû â íåçàâåðøåííîì ïðîèç-

âîäñòâå è ðàñõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ. ÌÏÇ ïðèíèìàþò ê áóõãàëòåð-

ñêîìó ó÷åòó ïî ôàêòè÷åñêîé ñåáåñòîèìîñòè. Ôàêòè÷åñêîé ñåáåñòîè-

ìîñòüþ äàííûõ çàïàñîâ, ïðèîáðåòåííûõ çà ïëàòó, ïðèçíàþò ñóììó

ôàêòè÷åñêèõ çàòðàò ïðåäïðèÿòèÿ, çà èñêëþ÷åíèåì íàëîãà íà äîáàâ-

ëåííóþ ñòîèìîñòü è äðóãèõ âîçìåùàåìûõ íàëîãîâ (êðîìå ñëó÷àåâ,

ïðåäóñìîòðåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ).

Ïðè îòïóñêå ÌÏÇ (êðîìå òîâàðîâ, ó÷èòûâàåìûõ ïî ïðîäàæíîé

ñòîèìîñòè) â ïðîèçâîäñòâî è èíîì âûáûòèè èõ îöåíêó ïðîèçâîäÿò îä-

íèì èç ñëåäóþùèõ ñïîñîáîâ:

� ïî ñåáåñòîèìîñòè êàæäîé åäèíèöû;

� ïî ñðåäíåé ñåáåñòîèìîñòè;

� ïî ñåáåñòîèìîñòè ïåðâûõ ïî âðåìåíè ïðèîáðåòåíèé ÌÏÇ (ñïî-

ñîá ÔÈÔÎ);

� ïî ñåáåñòîèìîñòè ïîñëåäíèõ ïî âðåìåíè ïðèîáðåòåíèé (ñïîñîá

ËÈÔÎ).

Ïî ñòàòüå «Íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü ïî ïðèîáðåòåííûì

öåííîñòÿì» ó÷èòûâàþò ñóììó íàëîãà ïî ïðèîáðåòåííûì ÌÏÇ, íåìà-

òåðèàëüíûì àêòèâàì, îñóùåñòâëåííûì êàïèòàëîâëîæåíèÿì, ðàáîòàì

è óñëóãàì, ïîäëåæàùóþ îòíåñåíèþ â ñëåäóþùèõ îò÷åòíûõ ïåðèîäàõ â

óìåíüøåíèå ñóììû íàëîãà äëÿ ïåðå÷èñëåíèÿ â áþäæåòíûé ôîíä èëè

íà ñîîòâåòñòâóþùèå èñòî÷íèêè åãî ïîêðûòèÿ.

Ïî ãðóïïå ñòàòåé «Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü» ñâåäåíèÿ îá ýòîé

çàäîëæåííîñòè, ïëàòåæè ïî êîòîðîé îæèäàþò ïîçæå, ÷åì ÷åðåç 12 ìå-

ñÿöåâ ïîñëå îò÷åòíîé äàòû, è çàäîëæåííîñòü, ïëàòåæè ïî êîòîðîé

îæèäàþò â òå÷åíèå 12 ìåñÿöåâ ïîñëå îò÷åòíîé äàòû, ïîêàçûâàþò ðàç-
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äåëüíî. Äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ïî ñðîêàì ïîãàøåíèÿ ñâûøå îä-

íîãî ãîäà ñ÷èòàþò äîëãîñðî÷íîé. Ïðè ýòîì èñ÷èñëåíèå óêàçàííîãî

ñðîêà íà÷èíàþò ñ ïåðâîãî ÷èñëà êàëåíäàðíîãî ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà

ìåñÿöåì, â êîòîðîì äàííûé àêòèâ áûë ïðèíÿò íà áóõãàëòåðñêèé ó÷åò.

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, ïîêàçàííàÿ â áàëàíñå êàê äîëãîñðî÷íàÿ,

ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà íà íà÷àëî ýòîãî îò÷åòíîãî ãîäà êàê êðàòêî-

ñðî÷íàÿ. Ôàêò ïðåäñòàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ó÷òåííîé

ðàíåå êàê äîëãîñðî÷íîé, â êà÷åñòâå êðàòêîñðî÷íîé íåîáõîäèìî ðàñ-

êðûòü â ïîÿñíåíèÿõ ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó. Äâèæåíèå äåáèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòè ïî ñðîêàì åå âîçíèêíîâåíèÿ ïîêàçûâàþò â ïðè-

ëîæåíèè ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó ïî ôîðìå ¹ 5.

Ãðóïïà ñòàòåé «Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü» ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñ-

íîé è âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýëåìåíòû:

� ðàñ÷åòû ñ ïîêóïàòåëÿìè è çàêàç÷èêàìè;

� âûäàííûå àâàíñû;

� ïðî÷èå äåáèòîðû.

Ïî ñòàòüå «Êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ» îòðàæàþò ôàê-

òè÷åñêèå çàòðàòû ïðåäïðèÿòèÿ ïî âûêóïó ñîáñòâåííûõ àêöèé ó àê-

öèîíåðîâ, èíâåñòèöèè ïðåäïðèÿòèÿ â öåííûå áóìàãè äðóãèõ ýìèòåí-

òîâ, ïðåäîñòàâëåííûå çàéìû è ò. ä. Ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ ñ÷èòàþò

êðàòêîñðî÷íûìè, åñëè ñðîê îáðàùåíèÿ (ïîãàøåíèÿ) ïî íèì ñîñòàâëÿ-

åò íå áîëåå 12 ìåñÿöåâ ïîñëå îò÷åòíîé äàòû.

Ïî ñòàòüå «Äåíåæíûå ñðåäñòâà» ïîêàçûâàþò îñòàòêè äåíåæíîé íà-

ëè÷íîñòè, íàõîäÿùåéñÿ â êàññå, íà ðàñ÷åòíûõ è âàëþòíûõ ñ÷åòàõ

ïðåäïðèÿòèÿ â áàíêàõ. Ïî ñòàòüå «Ïðî÷èå îáîðîòíûå àêòèâû» ó÷èòû-

âàþò ñóììû, íå íàøåäøèå îòðàæåíèÿ ïî äðóãèì ãðóïïàì ñòàòåé ðàç-

äåëà «Îáîðîòíûå àêòèâû» áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà.

Ðàçäåë III áàëàíñà «Êàïèòàë è ðåçåðâû» îáúåäèíÿåò ñîáñòâåííûå

èñòî÷íèêè ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ è âêëþ÷àåò ñòàòüè:

� «Óñòàâíûé êàïèòàë»;

� «Äîáàâî÷íûé êàïèòàë»;

� «Ðåçåðâíûé êàïèòàë»;

� «Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü (íåïîêðûòûé óáûòîê)».

Ïî ñòàòüå «Óñòàâíûé êàïèòàë» îòðàæàþò îáðàçîâàííûé â ñîîòâåò-

ñòâèè ñ ó÷ðåäèòåëüíûìè äîêóìåíòàìè óñòàâíûé (ñêëàäî÷íûé) êàïè-

òàë õîçÿéñòâåííûõ òîâàðèùåñòâ è îáùåñòâ, à ïî ãîñóäàðñòâåííûì
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è ìóíèöèïàëüíûì óíèòàðíûì ïðåäïðèÿòèÿì — îáúåì óñòàâíîãî ôîí-

äà. Â àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ óñòàâíûé êàïèòàë ñîñòîèò èç íîìèíàëü-

íîé ñòîèìîñòè àêöèé, ïðèîáðåòåííûõ àêöèîíåðàìè. Îí îïðåäåëÿåò

ìèíèìàëüíûé ðàçìåð èìóùåñòâà, ãàðàíòèðóþùåãî èíòåðåñû êðåäèòî-

ðîâ îáùåñòâà. Ìèíèìàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé íå

äîëæíà ïðåâûøàòü 25 % óñòàâíîãî êàïèòàëà îáùåñòâà. Ïðè îáðàçîâà-

íèè îáùåñòâà âñå åãî àêöèè äîëæíû áûòü ðàçìåùåíû ñðåäè ó÷ðåäèòå-

ëåé. Âñå åãî àêöèè ÿâëÿþòñÿ èìåííûìè.

Ïî ñòàòüå «Äîáàâî÷íûé êàïèòàë» (â êðåäèòå ñ÷åòà) îòðàæàþò ïðè-

ðîñò ñòîèìîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ â ðåçóëüòàòå èõ ïåðåîöåíêè,

ñóììó ýìèññèîííîãî äîõîäà è ïðî÷èå ïîñòóïëåíèÿ.

Ïî ñòàòüå «Ðåçåðâíûé êàïèòàë» ïîêàçûâàþò ñóììó îñòàòêîâ ðå-

çåðâíîãî è äðóãèõ àíàëîãè÷íûõ ôîíäîâ, îáðàçóåìûõ â ñîîòâåòñòâèè ñ

ó÷ðåäèòåëüíûìè äîêóìåíòàìè èëè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñò-

âîì ÐÔ. Â àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ ðàçìåð ðåçåðâíîãî êàïèòàëà äîë-

æåí ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå 5 % îò îáúåìà óñòàâíîãî êàïèòàëà. Ðàçìåð

åæåãîäíûõ îò÷èñëåíèé îïðåäåëÿþò â óñòàâå îáùåñòâà, íî îí íå äîë-

æåí áûòü íèæå 5 % ÷èñòîé ïðèáûëè äî äîñòèæåíèÿ åãî ðàçìåðà, óñòà-

íîâëåííîãî óñòàâîì. Ðåçåðâíûé êàïèòàë ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ïîêðûòèÿ

óáûòêîâ, à òàêæå äëÿ ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé è âûêóïà àêöèé îáùåñòâà

ïðè îòñóòñòâèè èíûõ ñðåäñòâ.

Ñòàòüÿ «Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü (íåïîêðûòûé óáûòîê)» ïðåä-

ñòàâëÿåò îáîáùåííóþ èíôîðìàöèþ î íàëè÷èè è äâèæåíèè ñóìì íå-

ðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè èëè íåïîêðûòîãî óáûòêà ïðåäïðèÿòèÿ. Ïî

ñòàòüå «Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü» ïîêàçûâàþò íåèñïîëüçîâàííóþ

ïðèáûëü îò÷åòíîãî ïåðèîäà â ñóììå-íåòòî êàê ðàçíèöó ìåæäó ôèíàí-

ñîâûì ðåçóëüòàòîì è ïðè÷èòàþùåéñÿ ê óïëàòå ñóììîé íàëîãîâ è

èíûõ àíàëîãè÷íûõ îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäà-

òåëüñòâîì ÐÔ. Ïî ñòàòüå «Íåïîêðûòûé óáûòîê» îòðàæàþò óáûòîê îð-

ãàíèçàöèè çà îò÷åòíûé ïåðèîä êàê ðàçíèöó ìåæäó âûÿâëåííûì ôè-

íàíñîâûì ðåçóëüòàòîì äàííîãî ïåðèîäà è ïðè÷èòàþùåéñÿ ê óïëàòå

ñóììîé íàëîãîâ è èíûõ àíàëîãè÷íûõ îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé. Íå-

ïîêðûòûé óáûòîê ïîêàçûâàþò â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå êàê îòðèöà-

òåëüíûé ïîêàçàòåëü, ïîíèæàþùèé âåëè÷èíó ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

ïðåäïðèÿòèÿ. Â ãîäîâîì áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå äàííûå ïî ñòàòüÿì

«Ðåçåðâíûé êàïèòàë» è «Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü (íåïîêðûòûé

óáûòîê)» ïîêàçûâàþò ñ ó÷åòîì èòîãîâ ðàññìîòðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè
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ïðåäïðèÿòèÿ çà îò÷åòíûé ãîä, ïðèíÿòûõ ðåøåíèé î ïîêðûòèè óáûò-

êîâ, âûïëàòå äèâèäåíäîâ è äð.

Ðàçäåë IV áàëàíñà «Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà» ïðåäñòàâëåí

ñëåäóþùèìè ñòàòüÿìè:

� çàéìû è êðåäèòû, ïîäëåæàùèå ïîãàøåíèþ ïîçæå, ÷åì ÷åðåç

12 ìåñÿöåâ ïîñëå îò÷åòíîé äàòû;

� îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà;

� ïðî÷èå äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà.

Ïîä îòëîæåííûì íàëîãîâûì îáÿçàòåëüñòâîì ïîíèìàþò òó ÷àñòü

îòëîæåííîãî íàëîãà íà ïðèáûëü, êîòîðàÿ äîëæíà ïðèâåñòè ê ïîâûøå-

íèþ íàëîãà íà ïðèáûëü, ïîäëåæàùåãî óïëàòå â áþäæåò â ñëåäóþùåì

çà îò÷åòíûì èëè â ïîñëåäóþùèõ îò÷åòíûõ ïåðèîäàõ. Ýòè îáÿçàòåëüñò-

âà ïðèçíàþò â òîì îò÷åòíîì ïåðèîäå, êîãäà âîçíèêàþò íàëîãîîáëàãàå-

ìûå âðåìåííûå ðàçíèöû1.

Ðàçäåë V «Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà» ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ

ñòàòåé:

� çàéìû è êðåäèòû;

� êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü;

� çàäîëæåííîñòü ïåðåä ó÷àñòíèêàìè (ó÷ðåäèòåëÿìè) ïî âûïëàòå

äîõîäîâ;

� äîõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ;

� ðåçåðâû ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ;

� ïðî÷èå êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà.

Â ãðóïïå ñòàòåé «Çàéìû è êðåäèòû» ïîêàçûâàþò íåïîãàøåííûå

ñóììû êðàòêîñðî÷íûõ çàéìîâ è êðåäèòîâ, ïîäëåæàùèõ ïîãàøåíèþ â

ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðàìè â òå÷åíèå 12 ìåñÿöåâ ïîñëå îò÷åòíîé äàòû,

íî íå âîçâðàùåííûå íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà. Ïðè ýòîì èñ÷èñëåíèå

óêàçàííîãî ñðîêà íà÷èíàþò ñ ïåðâîãî ÷èñëà êàëåíäàðíîãî ìåñÿöà, ñëå-

äóþùåãî çà ìåñÿöåì, â êîòîðîì ýòè îáÿçàòåëüñòâà áûëè ïðèíÿòû ê

áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó (ñ ó÷åòîì óñëîâèé äîãîâîðîâ î ñðîêàõ ïîãàøå-

íèÿ îáÿçàòåëüñòâ). Îáÿçàòåëüñòâà, ïðåäñòàâëåííûå â áàëàíñå êàê äîë-

ãîñðî÷íûå è ïðåäïîëàãàåìûå ê ïîãàøåíèþ â îò÷åòíîì ãîäó, ìîãóò

áûòü îòðàæåíû íà íà÷àëî îò÷åòíîãî ãîäà êàê êðàòêîñðî÷íûå. Ôàêò
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ïðåäñòàâëåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ó÷òåííûõ ðàíåå êàê äîëãîñðî÷íûå, â êà-

÷åñòâå êðàòêîñðî÷íûõ íåîáõîäèìî ðàñêðûòü â ïîÿñíåíèÿõ ê áóõãàë-

òåðñêîìó áàëàíñó.

Ãðóïïà ñòàòåé «Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü» ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñ-

íîé è âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ýëåìåíòû:

� ïîñòàâùèêè è ïîäðÿä÷èêè;

� çàäîëæåííîñòü ïåðåä ïåðñîíàëîì îðãàíèçàöèè;

� çàäîëæåííîñòü ïåðåä ãîñóäàðñòâåííûìè âíåáþäæåòíûìè ôîí-

äàìè;

� çàäîëæåííîñòü ïî íàëîãàì è ñáîðàì;

� ïðî÷èå êðåäèòîðû.

Ðàñøèôðîâêó ñîñòîÿíèÿ è äâèæåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

ïðèâîäÿò â ïðèëîæåíèè ê áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó (ôîðìà ¹ 5).

Ôîðìà àíàëèòè÷åñêîãî áàëàíñà îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà

(ÎÀÎ) ïðèâåäåíà â ïðèëîæåíèè 1.

2.3. Отчет о прибылях и убытках и его использование
в аналитических целях

Â «Îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ» ñâåäåíèÿ î äîõîäàõ, ðàñõîäàõ è ôè-

íàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ ïîêàçûâàþò â ñóììå íàðàñòàþùèì èòîãîì

ñ íà÷àëà ãîäà äî îò÷åòíîé äàòû. Â «Îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ»,

ââåäåííîì â äåéñòâèå, íà÷èíàÿ ñ èòîãîâ äåÿòåëüíîñòè çà 2003 ãîä,

ïðåäñòàâëåíû ñëåäóþùèå âèäû ïðèáûëè:

� âàëîâàÿ ïðèáûëü;

� ïðèáûëü (óáûòîê) îò ïðîäàæ;

� ïðèáûëü (óáûòîê) äî íàëîãîîáëîæåíèÿ;

� ÷èñòàÿ ïðèáûëü.

Âàëîâàÿ ïðèáûëü ðàâíà âûðó÷êå (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ (ïðî-

äóêöèè, ðàáîò, óñëóã) ìèíóñ ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííûõ òîâàðîâ.

Ïî ñòàòüå «Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ, ïðîäóêöèè, ðàáîò

è óñëóã» îòðàæàþò âûðó÷êó îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè è òîâàðîâ, ïîñòóï-

ëåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ âûïîëíåíèåì ðàáîò è îêàçàíèåì óñëóã, îñóùåñòâ-

ëåíèåì õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé, êîòîðûå ïðèçíàþò â áóõãàëòåðñêîì

ó÷åòå äîõîäàìè îò îáû÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Âûðó÷êó ïðèíèìàþò
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ê áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó â ñóììå, èñ÷èñëåííîé â äåíåæíîì âûðàæå-

íèè, ðàâíîé âåëè÷èíå ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èíîãî èìóùå-

ñòâà è/èëè âåëè÷èíå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Åñëè âåëè÷èíà ïî-

ñòóïëåíèÿ ïîêðûâàåò ëèøü ÷àñòü âûðó÷êè, òî âûðó÷êó, ïðèíèìàåìóþ

ê áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó, îïðåäåëÿþò êàê ñóììó ïîñòóïëåíèÿ è äåáè-

òîðñêîé çàäîëæåííîñòè (â ÷àñòè, íå ïîêðûòîé ïîñòóïëåíèåì).

Âûðó÷êó ïðèçíàþò â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå ïðè íàëè÷èè ñëåäóþùèõ

óñëîâèé:

� ïðåäïðèÿòèå èìååò ïðàâî íà ïîëó÷åíèå ýòîé âûðó÷êè, âûòåêàþ-

ùåå èç êîíêðåòíîãî äîãîâîðà èëè ïîäòâåðæäåííîå èíûì ñîîò-

âåòñòâóþùèì îáðàçîì;

� ñóììà âûðó÷êè ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà;

� ñóùåñòâóåò óâåðåííîñòü â òîì, ÷òî â ðåçóëüòàòå êîíêðåòíîé îïå-

ðàöèè ïðîèçîéäåò óâåëè÷åíèå ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä îðãàíèçà-

öèè;

� ïðàâî ñîáñòâåííîñòè (âëàäåíèÿ, ïîëüçîâàíèÿ è ðàñïîðÿæåíèÿ)

íà ïðîäóêöèþ (òîâàð) ïåðåøëî îò ïîñòàâùèêà ê ïîêóïàòåëþ èëè

ðàáîòà ïðèíÿòà (óñëóãà îêàçàíà);

� îïðåäåëåíû ðàñõîäû, êîòîðûå ïðîèçâåäåíû èëè áóäóò ïðîèçâå-

äåíû â ñâÿçè ñ ýòîé îïåðàöèåé.

Åñëè â îòíîøåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èíûõ àêòèâîâ, ïîëó÷åííûõ

îðãàíèçàöèåé â îïëàòó, íå èñïîëíåíî õîòÿ áû îäíî èç íàçâàííûõ óñëî-

âèé, òî â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå ïðåäïðèÿòèÿ ïðèçíàþò íå âûðó÷êó,

à êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü.

Ïî ñòàòüå «Ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííûõ òîâàðîâ, ïðîäóêöèè, ðàáîò

è óñëóã» ïîêàçûâàþò ó÷òåííûå çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè,

âûïîëíåíèå ðàáîò è îêàçàíèå óñëóã â äîëå, îòíîñÿùåéñÿ ê ðåàëèçî-

âàííûì â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïðîäóêöèè, ðàáîòàì è óñëóãàì.

Ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè ïðèíèìàþò ê áóõãàëòåð-

ñêîìó ó÷åòó â ñóììå, èñ÷èñëåííîé â äåíåæíîì âûðàæåíèè, ðàâíîé âå-

ëè÷èíå îïëàòû â äåíåæíîé è èíîé ôîðìå èëè âåëè÷èíå êðåäèòîðñêîé

çàäîëæåííîñòè. Åñëè îïëàòà ïîêðûâàåò ëèøü ÷àñòü ïðèçíàâàåìûõ

ðàñõîäîâ, òî ðàñõîäû, ïðèíèìàåìûå ê áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó, îïðåäå-

ëÿþò êàê ñóììó îïëàòû è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (â ÷àñòè, íå

ïîêðûâàåìîé îïëàòîé).

Ïðè ðàñêðûòèè èíôîðìàöèè ïî ðàñõîäàì ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿ-

òåëüíîñòè, ñãðóïïèðîâàííûì ïî ñîîòâåòñòâóþùèì ýëåìåíòàì, äàííûå

48 Глава 2. Источники аналитической информации



ïðèâîäÿò ïî ïðåäïðèÿòèþ â öåëîì áåç ó÷åòà âíóòðèõîçÿéñòâåííîãî

îáîðîòà. Ê ïîñëåäíåìó îòíîñÿò çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ïåðåäà÷åé èçäå-

ëèé, ïðîäóêöèè, ðàáîò è óñëóã âíóòðè ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ íóæä ñîáñò-

âåííîãî ïðîèçâîäñòâà, îáñëóæèâàþùèõ õîçÿéñòâ è äð. Â êà÷åñòâå ðàñ-

õîäîâ ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè îò÷åòíîãî ãîäà ïðèçíàþò

òàêæå êîììåð÷åñêèå è óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû.

Ðàñõîäû ïðèçíàþò â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå ïðè íàëè÷èè ñëåäóþùèõ

óñëîâèé:

� îíè ïðîèçâîäÿòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíêðåòíûì äîãîâîðîì, òðå-

áîâàíèÿìè çàêîíîäàòåëüíûõ è íîðìàòèâíûõ àêòîâ, îáû÷àÿìè

äåëîâîãî îáîðîòà;

� ñóììà ðàñõîäîâ ìîæåò áûòü îïðåäåëåíà;

� ñóùåñòâóåò óâåðåííîñòü â òîì, ÷òî â ðåçóëüòàòå êîíêðåòíîé îïå-

ðàöèè ïðîèçîéäåò ñíèæåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä ïðåäïðèÿòèÿ,

òàêàÿ óâåðåííîñòü ïîÿâëÿåòñÿ â ñëó÷àå, êîãäà ïðåäïðèÿòèå ïå-

ðåäàëî àêòèâ ëèáî îòñóòñòâóåò íåîïðåäåëåííîñòü â ïåðåäà÷å àê-

òèâà.

Åñëè â îòíîøåíèè ëþáûõ ðàñõîäîâ, îñóùåñòâëåííûõ ïðåäïðèÿòè-

åì, íå âûïîëíåíî õîòÿ áû îäíî èç íàçâàííûõ óñëîâèé, òî â áóõãàëòåð-

ñêîì ó÷åòå ïðèçíàþò äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü. Ýòè ðàñõîäû ïðè-

çíàþò íåçàâèñèìî îò íàìåðåíèÿ ïîëó÷èòü âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè

è èíûå äîõîäû è îò ôîðìû îñóùåñòâëåíèÿ ðàñõîäà (äåíåæíîé, íàòó-

ðàëüíîé). Ðàñõîäû ïðèçíàþò â òîì îò÷åòíîì ïåðèîäå, â êîòîðîì îíè

èìåëè ìåñòî, íåçàâèñèìî îò âðåìåíè ôàêòè÷åñêîé âûïëàòû äåíåæíûõ

ñðåäñòâ è èíîé ôîðìû îñóùåñòâëåíèÿ (äîïóùåíèå âðåìåííîé îïðåäå-

ëåííîñòè ôàêòîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè).

Ïðèáûëü (óáûòîê) îò ïðîäàæ óñòàíàâëèâàþò ïóòåì èñêëþ÷åíèÿ èç

âàëîâîé ïðèáûëè êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ.

Ïðèáûëü (óáûòîê) äî íàëîãîîáëîæåíèÿ âûðàæàåò ïðèáûëü (óáû-

òîê) îò ïðîäàæ çà âû÷åòîì ñàëüäî ïðî÷èõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ. Ñîñòàâ

ïðî÷èõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ïðèâåäåí â Ïîëîæåíèè ïî áóõãàëòåðñêîìó

ó÷åòó «Äîõîäû îðãàíèçàöèè» ÏÁÓ 9/99 è Ïîëîæåíèè ïî áóõãàëòåð-

ñêîìó ó÷åòó «Ðàñõîäû îðãàíèçàöèè». Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ

(áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé

ðåçóëüòàò, âûÿâëåííûé çà îò÷åòíûé ïåðèîä íà îñíîâå ó÷åòà âñåõ

õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé è îöåíêè ñòàòåé áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà

â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíÿòûìè ïðàâèëàìè è ó÷åòíîé ïîëèòèêîé ïðåä-
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ïðèÿòèÿ. Ïðèáûëü, âûÿâëåííóþ â îò÷åòíîì ãîäó, íî îòíîñÿùóþñÿ

ê îïåðàöèÿì ïðîøëûõ ëåò, âêëþ÷àþò â ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îò÷åò-

íîãî ãîäà.

×èñòàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) îò÷åòíîãî ãîäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áóõ-

ãàëòåðñêóþ ïðèáûëü (ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ), ñêîððåêòèðî-

âàííóþ íà ñóììû îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ àêòèâîâ, îòëîæåííûõ íàëî-

ãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è òåêóùåãî íàëîãà íà ïðèáûëü.

Â ðàçäåëå «Ðàñøèôðîâêà îòäåëüíûõ ïðèáûëåé è óáûòêîâ» ýòîãî

îò÷åòà ïðèâîäÿò ðàñøèôðîâêó îòäåëüíûõ ïðèáûëåé è óáûòêîâ, ïîëó-

÷åííûõ ïðåäïðèÿòèåì â òå÷åíèå îò÷åòíîãî ïåðèîäà â ñðàâíåíèè ñ ïî-

êàçàòåëÿìè çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðåäûäóùåãî ãîäà.

Àíàëèòè÷åñêàÿ ôîðìà «Îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ» ïðèâåäåíà

â ïðèëîæåíèè 2.

Â «Îò÷åòå îá èçìåíåíèÿõ êàïèòàëà» (ôîðìà ¹ 3) ïðèâîäÿò èí-

ôîðìàöèþ î íàëè÷èè è èçìåíåíèÿõ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðè-

ÿòèÿ íà íà÷àëî è êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Äàííàÿ èíôîðìàöèÿ íå-

îáõîäèìà äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå ïîëíîé è îáúåêòèâíîé êàðòèíû î

ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè ïðåäïðèÿòèÿ, ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ çà îò-

÷åòíûé ïåðèîä è èçìåíåíèÿõ â åãî èìóùåñòâåííîì è ôèíàíñîâîì ñî-

ñòîÿíèè.

2.4. Отчет о движении денежных средств
и его использование для управления
денежными потоками

Îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ôîðìà ¹ 4) ñîäåðæèò èíôîð-

ìàöèþ î äåíåæíûõ ïîòîêàõ (èõ ïîñòóïëåíèè è ðàñõîäîâàíèè çà ïåðè-

îä) ñ ó÷åòîì èõ îñòàòêîâ íà íà÷àëî è êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà â ðàçðå-

çå òåêóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Â îò÷åò âêëþ÷àþò äàííûå çà äâà ñìåæíûõ ïåðèîäà — çà îò÷åòíûé

ãîä è àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðåäûäóùåãî ãîäà,— ÷òî ñîçäàåò áëàãîïðè-

ÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà äåíåæíîãî ïîòîêà. Èíôîð-

ìàöèþ î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ó÷èòûâàåìûõ íà ñîîòâåòñòâóþ-

ùèõ ñ÷åòàõ ïðåäïðèÿòèÿ, îòðàæàþò íàðàñòàþùèì èòîãîì ñ íà÷àëà ãîäà.

Ñâåäåíèÿ î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîêàçûâàþò â âàëþòå ÐÔ.

Â ñëó÷àå íàëè÷èÿ (äâèæåíèÿ) äåíåæíûõ ñðåäñòâ â èíîñòðàííîé âàëþòå

ôîðìèðóþò èíôîðìàöèþ î äâèæåíèè äàííîé âàëþòû ïî êàæäîìó åå
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âèäó ïðèìåíèòåëüíî ê îò÷åòó î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðèíÿòî-

ìó ïðåäïðèÿòèåì. Ïîñëå ýòîãî ïîêàçàòåëè êàæäîãî ðàñ÷åòà, ñîñòàâëåí-

íîãî â èíîñòðàííîé âàëþòå, ïåðåñ÷èòûâàþò ïî êóðñó Öåíòðàëüíîãî

áàíêà Ðîññèè íà äàòó ñîñòàâëåíèÿ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Ïîëó÷åí-

íûå äàííûå ïî îòäåëüíûì ðàñ÷åòàì ñóììèðóþò ïðè çàïîëíåíèè ñîîò-

âåòñòâóþùèõ ïîêàçàòåëåé Îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ïðè ôîðìèðîâàíèè ýòîãî îò÷åòà ñëåäóåò ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ñëå-

äóþùèìè ïîëîæåíèÿìè.

Òåêóùåé ñ÷èòàþò äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, ñòàâÿùóþ îñíîâíîé

öåëüþ èçâëå÷åíèå ïðèáûëè. Ê òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè îòíîñÿò: ïðî-

èçâîäñòâî ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè, âûïîëíåíèå ñòðîèòåëüíî-ìîí-

òàæíûõ ðàáîò, âûïóñê è çàãîòîâêó ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóêöèè,

ïðîäàæó òîâàðîâ, îêàçàíèå óñëóã â ñôåðå îáùåñòâåííîãî ïèòàíèÿ,

ñäà÷ó â àðåíäó èìóùåñòâà, âûïîëíåíèå íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ

è îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèõ ðàáîò ñèëàìè ÍÈÈ è äð.

Èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ ïðèçíàþò äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçà-

öèè, êîòîðàÿ ñâÿçàíà ñ ïðèîáðåòåíèåì çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ, çäàíèé è

èíîé íåäâèæèìîñòè, îáîðóäîâàíèÿ, íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ è äðó-

ãèõ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, à òàêæå èõ ïðîäàæåé; ñ îñóùåñòâëåíèåì

ñîáñòâåííîãî ñòðîèòåëüñòâà, ðàñõîäîâ íà íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå,

îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèå è òåõíîëîãè÷åñêèå ðàçðàáîòêè; ñ îñóùåñòâ-

ëåíèåì ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé (ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã äðóãèõ

ýìèòåíòîâ, âêëàäû â óñòàâíûå (ñêëàäî÷íûå) êàïèòàëû äðóãèõ îðãàíè-

çàöèé, ïðåäîñòàâëåíèå äðóãèì îðãàíèçàöèÿì çàéìîâ è ò. ï.).

Ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ ñ÷èòàþò äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè,

â ðåçóëüòàòå êîòîðîé ïðîèñõîäÿò èçìåíåíèÿ â âåëè÷èíå è ñîñòàâå ñîá-

ñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà (ïîñòóïëåíèÿ îò âûïóñêà àêöèé, îáëè-

ãàöèé, ïðåäîñòàâëåíèÿ äðóãèì îðãàíèçàöèÿì çàéìîâ, ïîãàøåíèå çàåì-

íûõ ñðåäñòâ è ò. ä.).

Ïðè îòðàæåíèè äàííûõ î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðàçðåçå

òåêóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè äëÿ êàæäîé èç

íèõ äîëæíà áûòü ïðèâåäåíà ïîäðîáíàÿ ðàñøèôðîâêà, ðàñêðûâàþùàÿ

ôàêòè÷åñêîå ïîñòóïëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ïðîäàæè ïðîäóêöèè,

òîâàðîâ, âûïîëíåíèÿ ðàáîò è îêàçàíèÿ óñëóã; îò ðåàëèçàöèè îñíîâíûõ

ñðåäñòâ è èíîãî èìóùåñòâà; ïîëó÷åíèÿ àâàíñîâ îò ïîêóïàòåëåé è çà-

êàç÷èêîâ, áþäæåòíûõ àññèãíîâàíèé è èíûõ ñðåäñòâ öåëåâîãî ôèíàí-

ñèðîâàíèÿ, êðåäèòîâ, çàéìîâ, ïðîöåíòîâ è äèâèäåíäîâ ïî ôèíàíñî-

âûì âëîæåíèÿì è äðóãèå ïîñòóïëåíèÿ.
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Â îò÷åòå î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðèñóòñòâóþò ñâåäåíèÿ,

íåïîñðåäñòâåííî âûòåêàþùèå èç çàïèñåé ïî ñ÷åòàì áóõãàëòåðñêîãî

ó÷åòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ôîðìà îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ

ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëåíà â ïðèëîæåíèè 3. Ñ ïîìîùüþ äàííîãî îò÷å-

òà ìîæíî óñòàíîâèòü:

1) ñîñòàâ è ñòðóêòóðó äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ïðåäïðèÿòèþ â öåëîì

è ïî âèäàì åãî äåÿòåëüíîñòè;

2) âëèÿíèå ïðèòîêà è îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà åãî ôèíàíñîâóþ

óñòîé÷èâîñòü;

3) ðåçåðâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà (êàê ðàç-

íèöó ìåæäó ïðèòîêîì è îòòîêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ) äëÿ ïîä-

äåðæàíèÿ íîðìàëüíîé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè;

4) âèäû äåÿòåëüíîñòè, ãåíåðèðóþùèå îñíîâíîé ïðèòîê äåíåæíûõ

ñðåäñòâ è òðåáóþùèå èõ îòòîêà çà îò÷åòíûé ïåðèîä;

5) ïðîãíîçíóþ âåëè÷èíó ïðèòîêà è îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà

ïðåäñòîÿùèé ïåðèîä (êâàðòàë, ãîä).

Òàêèì îáðàçîì, íà îñíîâå îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ

ìîæíî óïðàâëÿòü êàê òåêóùèìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè, òàê è ïðîãíî-

çèðîâàòü èõ îáúåì íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó.

2.5. Взаимоувязка показателей форм
бухгалтерской отчетности

Äëÿ îò÷åòíûõ ôîðì áóõãàëòåðñêîé (ôèíàíñîâîé) îò÷åòíîñòè õàðàê-

òåðíà ëîãè÷åñêàÿ è èíôîðìàöèîííàÿ âçàèìîñâÿçü. Ñóùíîñòü ëîãè-

÷åñêîé ñâÿçè ñîñòîèò âî âçàèìíîì äîïîëíåíèè îò÷åòíûõ ôîðì, èõ

ðàçäåëîâ è ñòàòåé. Îòäåëüíûå íàèáîëåå âàæíûå ñòàòüè áàëàíñà äåòà-

ëèçèðóþò â ñîïóòñòâóþùèõ ôîðìàõ. Íàïðèìåð, áàëàíñîâóþ ñòàòüþ

«Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» äåòàëèçèðóþò â ðàçäåëå I ïðèëîæåíèÿ

ê áàëàíñó ïî ôîðìå ¹ 5. Ñòàòüþ «Îñíîâíûå ñðåäñòâà» ðàñøèôðîâû-

âàþò â ýòîì æå ïðèëîæåíèè. Ðàñøèôðîâêó äðóãèõ ïîêàçàòåëåé áàëàí-

ñà ìîæíî íàéòè â äðóãèõ ðàçäåëàõ ôîðìû ¹ 5, Ãëàâíîé êíèãå è æóð-

íàëàõ-îðäåðàõ (ðèñ. 2.2).

Çíà÷åíèå ýòèõ êîíòðîëüíûõ ñîîòíîøåíèé ïîìîæåò ëó÷øå ðàçî-

áðàòüñÿ â ñòðóêòóðå îò÷åòíîñòè è ïðîâåðèòü ïðàâèëüíîñòü åå ñîñòàâ-

ëåíèÿ.
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Рис. 2.2. Схема информационных взаимосвязей форм бухгалтерской отчетности

Êðàòêî ïðîèëëþñòðèðóåì âçàèìîñâÿçè ìåæäó îòäåëüíûìè ôîðìàìè.

Ñâÿçü 1. Íåðàñïðåäåëåííóþ (÷èñòóþ) ïðèáûëü ïðèâîäÿò â áóõãàëòåð-

ñêîì áàëàíñå (ðàçäåë III), îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ôîðìà ¹ 2)

è îò÷åòå îá èçìåíåíèÿõ êàïèòàëà (ðàçäåë V). Êðîìå òîãî, â ôîðìå ¹ 2

ïîêàçûâàþò ôàêòîðû, ïîä âëèÿíèåì êîòîðûõ ñëîæèëñÿ äàííûé ôè-

íàíñîâûé ðåçóëüòàò.

Ñâÿçü 2. Êîíå÷íîå ñàëüäî îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ àêòèâîâ è îòëîæåí-

íûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïîêàçûâàþò â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå

(ðàçäåëû I è IV) è â îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ.

Ñâÿçü 3. Äîëãîñðî÷íûå è êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ îá-

ùåé ñóììîé îòðàæàþò â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå (ðàçäåëû I è II), à èõ

ðàñøèôðîâêó ïî âèäàì âëîæåíèé ïðèâîäÿò â ïðèëîæåíèè ê áàëàíñó

ïî ôîðìå ¹ 5 (â ðàçäåëå «Ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ»). Â ñïðàâî÷íîì
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ðàçäåëå ôîðìû ¹ 5 ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè (àêöèè è îáëèãàöèè)

ïîêàçûâàþò ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè.

Ñâÿçü 4. Äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ïî îòäåëüíûì âèäàì íà íà÷àëî

è êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà îòðàæàþò â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå (ðàç-

äåë II), à ïîäðîáíàÿ ðàñøèôðîâêà åå ñòàòåé ïðåäñòàâëåíà â ôîðìå ¹ 5

(â ðàçäåëå «Äåáèòîðñêàÿ è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü»).

Ñâÿçü 5. Êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ïî åå îòäåëüíûì ýëåìåíòàì íà

íà÷àëî è êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïðèâîäÿò â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå

(ðàçäåë V), à ïîäðîáíàÿ ðàñøèôðîâêà åå ñòàòåé äàíà â ôîðìå ¹ 5

(â ðàçäåëå «Äåáèòîðñêàÿ è êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü»).

Ñâÿçü 6. Êàïèòàë è ðåçåðâû ïî èõ âèäàì íàõîäÿò îòðàæåíèå â áóõãàë-

òåðñêîì áàëàíñå (ðàçäåë III), à èõ äâèæåíèå çà îò÷åòíûé ïåðèîä —

â îò÷åòå îá èçìåíåíèÿõ êàïèòàëà (ðàçäåë I). Â äàííîì îò÷åòå (ôîð-

ìà ¹ 3) ðàñêðûâàþò ôàêòîðû, ïîâûøàþùèå è ïîíèæàþùèå ðàçìåð

ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñâÿçü 7. Îáùóþ ñóììó ðåçåðâíîãî êàïèòàëà íà íà÷àëî è êîíåö îò÷åò-

íîãî ïåðèîäà ïðèâîäÿò â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå (ðàçäåë III), à ïîä-

ðîáíàÿ ðàñøèôðîâêà ôèíàíñîâûõ ðåçåðâîâ ïî èõ âèäàì ïðåäñòàâëåíà

â îò÷åòå îá èçìåíåíèÿõ êàïèòàëà (ðàçäåë «Ðåçåðâû»).

Ñâÿçü 8. Îáùàÿ ñóììà äîõîäíûõ âëîæåíèé â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè

íà íà÷àëî è êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå (ðàç-

äåë I) àíàëîãè÷íà ñóììå ïî äàííîé ñòàòüå, ïîêàçàííîé â ïðèëîæåíèè

ê áàëàíñó ïî ôîðìå ¹ 5 (ðàçäåë «Äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëü-

íûå öåííîñòè»). Â ïðèëîæåíèè ê áàëàíñó äàþò ðàñøèôðîâêó ýòîé

ñòàòüè è ïðèâîäÿò àìîðòèçàöèþ äîõîäíûõ âëîæåíèé â ìàòåðèàëüíûå

öåííîñòè.

Íà ïðàêòèêå ñóùåñòâóþò è äðóãèå âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïîêàçàòå-

ëÿìè ôîðì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, èìåþùèå áîëåå ÷àñòíûé õàðàê-

òåð.

Çíàÿ ñîäåðæàíèå è âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè îò÷åòíîñòè,

ìîæíî ïåðåõîäèòü ê åå óãëóáëåííîìó ôèíàíñîâîìó àíàëèçó.
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Глава 3

ОБЩАЯ ОЦЕНКА ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ
ПРЕДПРИЯТИЯ

3.1. Характеристика аналитических процедур

Àíàëèòè÷åñêèå ïðîöåäóðû îñóùåñòâëÿþò ïî äâóõìîäåëüíîé ñèñòåìå:

1) ýêñïðåññ-àíàëèç ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè;

2) óãëóáëåííûé ôèíàíñîâûé àíàëèç.

Äåòàëèçàöèÿ ïðîöåäóðíîé ñèñòåìû ôèíàíñîâîãî àíàëèçà çàâèñèò

îò åãî öåëåé è çàäà÷, à òàêæå îò ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ (èíôîðìàöèîí-

íîãî, ìåòîäè÷åñêîãî, âðåìåííîãî, êàäðîâîãî è òåõíè÷åñêîãî îáåñïå÷å-

íèÿ).

Öåëü ýêñïðåññ-àíàëèçà ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòîèò â ïîëó÷åíèè îïåðàòèâíîé, íàãëÿäíîé è äîñòî-

âåðíîé èíôîðìàöèè î åãî ôèíàíñîâîì áëàãîïîëó÷èè.

Ýêñïðåññ-àíàëèç ðåêîìåíäóþò âûïîëíÿòü â òðè ýòàïà:

1) ïðåäâàðèòåëüíûé (îðãàíèçàöèîííûé) ýòàï;

2) ïðåäâàðèòåëüíûé îáçîð áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè;

3) ýêîíîìè÷åñêîå ÷òåíèå è àíàëèç îò÷åòíîñòè.

Öåëü ïåðâîãî ýòàïà — ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè àíà-

ëèçà ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè è åå ãîòîâíîñòè ê ÷òåíèþ. Ïåðâóþ çàäà÷ó

ðåøàþò ñ ïîìîùüþ àóäèòîðñêîãî çàêëþ÷åíèÿ. Ñóùåñòâóþò äâà òèïà

òàêèõ çàêëþ÷åíèé — ñòàíäàðòíîå è íåñòàíäàðòíîå.

Ñòàíäàðòíîå çàêëþ÷åíèå — óíèôèöèðîâàííûé è êðàòêî èçëîæåí-

íûé äîêóìåíò, ñîäåðæàùèé ïîëîæèòåëüíóþ îöåíêó àóäèòîðà î äîñòî-

âåðíîñòè ïðåäñòàâëåííûõ â îò÷åòíîñòè ñâåäåíèé îá èìóùåñòâåííîì è

ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè íàëè÷èè òàêîãî çàêëþ÷å-

íèÿ âíåøíèé àíàëèòèê ìîæåò ïîëîæèòüñÿ íà ìíåíèå àóäèòîðà è íå

ñîâåðøàòü äîïîëíèòåëüíûõ àíàëèòè÷åñêèõ ïðîöåäóð ñ öåëüþ îïðåäå-

ëåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè.



Íåñòàíäàðòíîå àóäèòîðñêîå çàêëþ÷åíèå áîëåå îáúåìíîå è ñîäåð-

æèò äîïîëíèòåëüíóþ èíôîðìàöèþ, ïðåäñòàâëÿþùóþ èíòåðåñ äëÿ

ïîëüçîâàòåëåé îò÷åòíîñòè. Îíî ìîæåò ñîäåðæàòü áåçóñëîâíóþ ïîëî-

æèòåëüíóþ îöåíêó ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ ëèáî òàêóþ îöåíêó, íî ñ îãî-

âîðêàìè. Íàïðèìåð, ïðè àóäèðîâàíèè îò÷åòíîñòè ñàìîñòîÿòåëüíûõ

ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííîé ãðóïïû ðàçíûìè àóäèòîðñêè-

ìè ôèðìàìè.

Ïðîâåðêà ãîòîâíîñòè îò÷åòíîñòè ê ïîëüçîâàíèþ íîñèò òåõíè÷å-

ñêèé õàðàêòåð, ïîñêîëüêó âèçóàëüíóþ è ñ÷åòíóþ åå ïðîâåðêó îñóùåñò-

âëÿþò ïî ôîðìàëüíûì ïðèçíàêàì.

Öåëü âòîðîãî ýòàïà — îçíàêîìëåíèå ñ ãîäîâûì îò÷åòîì è ïîÿñíè-

òåëüíîé çàïèñêîé ê íåìó. Ýòî íåîáõîäèìî, ÷òîáû îöåíèòü óñëîâèÿ ðà-

áîòû ïðåäïðèÿòèÿ â îò÷åòíîì ïåðèîäå è âûÿâèòü îñíîâíûå òåíäåíöèè

ïîêàçàòåëåé åãî äåÿòåëüíîñòè (ðåíòàáåëüíîñòü, îáîðà÷èâàåìîñòü àê-

òèâîâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ëèêâèäíîñòü áàëàíñà è äð.).

Àíàëèçèðóÿ ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, ñëåäóåò ó÷èòûâàòü íåêîòî-

ðûå èñêàæàþùèå ôàêòîðû, â ÷àñòíîñòè èíôëÿöèþ. Áóõãàëòåðñêèé

áàëàíñ êàê îñíîâíîé àíàëèòè÷åñêèé äîêóìåíò íå ñâîáîäåí îò îãðàíè-

÷åíèé. Íàïðèìåð, îí îòðàæàåò ïîñòîÿíñòâî â ñðåäñòâàõ è îáÿçàòåëüñò-

âàõ ïðåäïðèÿòèÿ íà îïðåäåëåííóþ äàòó (íà êîíåö ìåñÿöà, êâàðòàëà),

íî íå îòâå÷àåò íà âîïðîñ, çà ñ÷åò ÷åãî ñëîæèëîñü òàêîå ïîëîæåíèå. Áà-

ëàíñ — ñâîä ìîìåíòàëüíûõ äàííûõ íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà, ïî-

ýòîìó îí íå îòðàæàåò èñòî÷íèêè ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ è èõ èñïîëüçî-

âàíèå âíóòðè îò÷åòíîãî ïåðèîäà.

Òðåòèé ýòàï — ãëàâíûé â ýêñïðåññ-àíàëèçå. Åãî öåëü — îáîáùåí-

íàÿ õàðàêòåðèñòèêà ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè êîììåð-

÷åñêîé îðãàíèçàöèè. Åãî ïðîâîäÿò ñ ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ äåòàëèçàöèè

â èíòåðåñàõ ïîëüçîâàòåëåé èíôîðìàöèè. Â îáùåì âèäå íà äàííîì ýòà-

ïå îñóùåñòâëÿþò èçó÷åíèå èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ, èõ ðàç-

ìåùåíèå è ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ. Ñìûñë ýêñïðåññ-àíàëèçà —

îòáîð ìèíèìàëüíîãî ÷èñëà ïîêàçàòåëåé è ïîñòîÿííîå îòñëåæèâàíèå

èõ äèíàìèêè.

Îäèí èç âàðèàíòîâ îòáîðà àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ïðåäñòàâ-

ëåí â òàáë. 3.1.

Ýêñïðåññ-àíàëèç çàâåðøàþò âûâîäîì î öåëåñîîáðàçíîñòè äàëüíåé-

øåãî óãëóáëåííîãî àíàëèçà ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ.
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Таблица 3.1. Система аналитических показателей для экспресс-анализа

Íàïðàâëåíèå (ïðîöåäóðà)

ôèíàíñîâîãî àíàëèçà

Ïîêàçàòåëè

1. Îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ

1.1. Îöåíêà èìóùåñòâåííîãî

ïîëîæåíèÿ

1. Âåëè÷èíà îñíîâíûõ ñðåäñòâ è èõ äîëÿ

â àêòèâàõ.

2. Êîýôôèöèåíòû èçíîñà, îáíîâëåíèÿ

è âûáûòèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ.

3. Îáùàÿ ñóììà õîçÿéñòâåííûõ ñðåäñòâ

ó ïðåäïðèÿòèÿ (âàëþòà áàëàíñà)

1.2. Îöåíêà ôèíàíñîâîãî

ïîëîæåíèÿ

1. Âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è åãî

äîëÿ â èñòî÷íèêàõ ñðåäñòâ.

2. Êîýôôèöèåíò îáùåé ëèêâèäíîñòè

(ïëàòåæåñïîñîáíîñòè).

3. Äîëÿ ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ

â îáîðîòíûõ àêòèâàõ è ñîáñòâåííîì êà-

ïèòàëå.

4. Äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ

â èñòî÷íèêàõ ñðåäñòâ.

5. Äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ

â èñòî÷íèêàõ ñðåäñòâ

1.3. Íàëè÷èå íåáëàãîïðèÿò-

íûõ ñòàòåé â áóõãàëòåðñêîé

îò÷åòíîñòè

1. Óáûòêè.

2. Êðåäèòû è çàéìû, íå ïîãàøåííûå

â ñðîê.

3. Ïðîñðî÷åííàÿ äåáèòîðñêàÿ è êðåäè-

òîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü.

4. Âåêñåëÿ âûäàííûå (ïîëó÷åííûå) ïðî-

ñðî÷åííûå

2. Îöåíêà ðåçóëüòàòèâíîñòè ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè

2.1. Îöåíêà ïðèáûëüíîñòè 1. Áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü.

2. ×èñòàÿ ïðèáûëü

3. Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (èìóùåñòâà).

4. Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ.

5. Ðåíòàáåëüíîñòü òåêóùåé (îïåðàöèîí-

íîé) äåÿòåëüíîñòè
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Íàïðàâëåíèå (ïðîöåäóðà)

ôèíàíñîâîãî àíàëèçà

Ïîêàçàòåëè

2.2. Îöåíêà äèíàìè÷íîñòè

ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ

1. Ñðàâíèòåëüíûå òåìïû ðîñòà îáúåìà

ïðîäàæ, àêòèâîâ è ïðèáûëè.

2. Îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ è ñîáñòâåí-

íîãî êàïèòàëà.

3. Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïåðàöèîííîãî

è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ

2.3. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè

ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà

1. Ðåíòàáåëüíîñòü àâàíñèðîâàííîãî

(ñîâîêóïíîãî) êàïèòàëà.

2. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

Öåëü óãëóáëåííîãî (äåòàëüíîãî) àíàëèçà — ïîäðîáíàÿ õàðàêòåðè-

ñòèêà èìóùåñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, îöåí-

êà åãî òåêóùèõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ è ïðîãíîç íà áóäóùèé ïåðè-

îä. Îí äîïîëíÿåò è ðàñøèðÿåò ïðîöåäóðû ýêñïðåññ-àíàëèçà. Ñòåïåíü

äåòàëèçàöèè çàâèñèò îò êâàëèôèêàöèè è æåëàíèÿ àíàëèòèêà.

Â îáùåì âèäå ïðîãðàììà óãëóáëåííîãî àíàëèçà ôèíàíñîâî-õîçÿé-

ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì

(êàê îäèí èç âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ).

1. Ïðåäâàðèòåëüíûé îáçîð ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæå-

íèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

1.1. Õàðàêòåðèñòèêà îáùåé íàïðàâëåííîñòè ôèíàíñîâî-õîçÿé-

ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

1.2. Âûÿâëåíèå íåáëàãîïîëó÷íûõ ñòàòåé îò÷åòíîñòè.

2. Îöåíêà è àíàëèç ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà.

2.1. Îöåíêà èìóùåñòâåííîãî ïîëîæåíèÿ:

� ãîðèçîíòàëüíûé è âåðòèêàëüíûé àíàëèç áàëàíñà;

� àíàëèç êà÷åñòâåííûõ ñäâèãîâ â èìóùåñòâåííîì ïîëîæå-

íèè.

2.2. Îöåíêà ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ — ôèíàíñîâîé óñòîé÷è-

âîñòè (ðàâíîâåñèÿ), ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, êðåäèòîñïîñîá-

íîñòè è ëèêâèäíîñòè áàëàíñà.

3. Îöåíêà è àíàëèç ðåçóëüòàòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ:

ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè (äîõîäíîñòè), îáîðà÷èâàåìîñòè

àêòèâîâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïîëîæåíèÿ íà ðûíêå öåííûõ

áóìàã.
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Â ïðîöåññå óãëóáëåííîãî àíàëèçà â äîïîëíåíèå ê ïðèâåäåííîé ñèñ-

òåìå ïàðàìåòðîâ ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû è äðóãèå ïîêàçàòåëè, õà-

ðàêòåðèçóþùèå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ: ñòðóêòóðà è äè-

íàìèêà âíåîáîðîòíûõ è îáîðîòíûõ àêòèâîâ, ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî

êàïèòàëà, ïðîäîëæèòåëüíîãî îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ,

èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýìèòåíòà íà ðûíêå öåííûõ áó-

ìàã è ïð.
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Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ âûðàæàåò ñòåïåíü ñáàëàíñèðî-

âàííîñòè îòäåëüíûõ ñòðóêòóðíûõ ýëåìåíòîâ àêòèâîâ è êàïèòàëà,

à òàêæå óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Îïòèìèçàöèÿ ôè-

íàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà — êëþ÷åâîå óñëîâèå

åãî óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ â ïðåäñòîÿùåì ïåðèîäå. Íàïðîòèâ, êðèçèñíîå

ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ñîçäàåò ðåàëüíóþ óãðîçó åãî áàíêðîòñòâà.

Îáùóþ îöåíêó ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ îñóùåñòâëÿþò íà îñíîâå

äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà (ôîðìà ¹ 1). Îáùèé èòîã àêòèâà

è ïàññèâà íîñèò íàçâàíèå âàëþòû áàëàíñà.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ó çàïàäíûõ êîìïàíèé àêòèâû ðàñïîëà-

ãàþò ïî ïîíèæàþùåéñÿ ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè. Íà ïðåäïðèÿòèÿõ Ðîñ-

ñèè, íàîáîðîò, ïî âîçðàñòàþùåé: íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, îñíîâíûå

ñðåäñòâà è äðóãèå âíåîáîðîòíûå àêòèâû, çàïàñû, äåáèòîðñêàÿ çàäîë-

æåííîñòü, êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ è äåíåæíûå ñðåä-

ñòâà. Ïàññèâû ó çàïàäíûõ êîìïàíèé ïîêàçûâàþò ïî âîçðàñòàþùèì

ñðîêàì ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ: êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, äîë-

ãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, àêöèîíåðíûé êàïèòàë, íåðàñïðåäåëåííàÿ

ïðèáûëü. Íà ïðåäïðèÿòèÿõ Ðîññèè ïàññèâû ðàñïîëàãàþò ïî ïîíè-

æàþùèìñÿ ñðîêàì ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ: êàïèòàë è ðåçåðâû, äîë-

ãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà, êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. Îäíàêî â ëþ-

áîì ñëó÷àå ñîáëþäàþò ãëàâíîå áóõãàëòåðñêîå óðàâíåíèå:

Àêòèâ � Ïàññèâ èëè Àêòèâ � Îáÿçàòåëüñòâà + Êàïèòàë è ðåçåðâû.

Ôîðìóëà ïîêàçûâàåò, ÷òî êàæäàÿ äåíåæíàÿ åäèíèöà, âëîæåííàÿ

â àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ, ïðåäîñòàâëÿåòñÿ êðåäèòîðàìè ëèáî åãî âëà-

äåëüöàìè (ñîáñòâåííèêàìè) è âêëàäûâàåòñÿ â îïðåäåëåííûé âèä àê-

òèâîâ. Äëÿ ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà ïðèíöèïèàëüíûé ìîìåíò — âûäå-

ëåíèå â ñîñòàâå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ðàçäåë III) ñòàòåé âëîæåííîãî
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êàïèòàëà è íàêîïëåííîé ïðèáûëè. Âëîæåííûé êàïèòàë — ýòî êàïè-

òàë, èíâåñòèðîâàííûé ñîáñòâåííèêàìè ïðåäïðèÿòèÿ: óñòàâíûé è äî-

áàâî÷íûé êàïèòàë. Íàêîïëåííàÿ ïðèáûëü — ýòî ïðèáûëü, êîòîðóþ

îíî ïîëó÷èëî çà ðÿä ëåò: íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü è ðåçåðâíûé êà-

ïèòàë, îáðàçîâàííûé çà ñ÷åò ÷èñòîé ïðèáûëè. Òîãäà îñíîâíîå áàëàí-

ñîâîå óðàâíåíèå ìîæíî ïðåäñòàâèòü â ñëåäóþùåì âèäå:

Àêòèâ � Îáÿçàòåëüñòâà + Âëîæåííûé (èíâåñòèðîâàííûé) êàïèòàë +

+ Íàêîïëåííàÿ ïðèáûëü.

Íà ïðàêòèêå èñïîëüçóþò òàêèå ìåòîäû, êàê ïðîñòðàíñòâåííûé (ãî-

ðèçîíòàëüíûé) è ñòðóêòóðíûé (âåðòèêàëüíûé) àíàëèç áàëàíñà. Åãî

ñîäåðæàíèå è ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 3.1.

Äëÿ áîëüøåé íàãëÿäíîñòè ðåêîìåíäóþò ñîñòàâëÿòü óïëîòíåííûé

áàëàíñ ïóòåì îáúåäèíåíèÿ â ãðóïïû îäíîðîäíûõ ñòàòåé.

Рис. 3.1. Содержание и последовательность проведения финансового анализа на предприятии

Ïðåäâàðèòåëüíóþ îöåíêó ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ìîæíî ïîëó÷èòü

íà îñíîâå âûÿâëåíèÿ «íåáëàãîïîëó÷íûõ» ñòàòåé áàëàíñà, êîòîðûå

ìîæíî ïîäðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû:

1) õàðàêòåðèçóþùèå íåóäîâëåòâîðèòåëüíóþ ðàáîòó ïðåäïðèÿòèÿ

â îò÷åòíîì ïåðèîäå, ÷òî ïðèâåëî ê íåóñòîé÷èâîìó ôèíàíñîâî-

ìó ïîëîæåíèþ ïðåäïðèÿòèÿ (íåïîêðûòûå óáûòêè ïðîøëûõ ëåò

è îò÷åòíîãî ãîäà);

60 Глава 3. Общая оценка финансового состояния предприятия



2) ñâèäåòåëüñòâóþùèå îá îïðåäåëåííûõ íåäîñòàòêàõ â òåêóùåé

äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Òàêèå ñòàòüè âûÿâëÿþò ïî äàííûì ïðèëîæåíèÿ ê áàëàíñó (ôîð-

ìà ¹ 5) è àíàëèòè÷åñêîãî ó÷åòà. Íàïðèìåð, ñóììû äîëãîñðî÷íûõ

è êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ, íå ïîãàøåííûõ â ñðîê; âåëè÷èíà

ïðîñðî÷åííîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è äð.

Óâåëè÷åíèå âàëþòû áàëàíñà ñâèäåòåëüñòâóåò î ðàñøèðåíèè îáúå-

ìà õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Èññëåäóÿ ïðè÷èíû óâå-

ëè÷åíèÿ âàëþòû áàëàíñà, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âëèÿíèå ïåðåîöåíêè

îñíîâíûõ ñðåäñòâ, èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ (èõ âëèÿíèå íà ñîñòîÿ-

íèå çàïàñîâ), óäëèíåíèÿ ñðîêîâ ðàñ÷åòîâ ñ äåáèòîðàìè è êðåäèòîðàìè

è ò. ï.

Ñíèæåíèå (â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè) â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñâèäå-

òåëüñòâóåò î ïàäåíèè õîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà (äåëîâîé àêòèâíîñòè),

÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Äàííîå

îáñòîÿòåëüñòâî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ ñîêðàùåíèåì ïëàòåæåñïîñîáíî-

ãî ñïðîñà ïîêóïàòåëåé íà òîâàðû, ðàáîòû è óñëóãè; îãðàíè÷åíèåì äî-

ñòóïà íà ðûíêè íåîáõîäèìîãî ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ è ýíåðãîíîñèòåëåé;

âêëþ÷åíèåì â õîçÿéñòâåííûé îáîðîò äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ

÷àñòè ðàñõîäîâ è ðåñóðñîâ âìåñòî ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè è äð. Èñõî-

äÿ èç ïðè÷èí, ïîâëèÿâøèõ íà ñíèæåíèå õîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà ïðåä-

ïðèÿòèÿ, ìîæíî ðåêîìåíäîâàòü ðàçëè÷íûå ïóòè âûâîäà åãî èç ñîñòîÿ-

íèÿ íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå íàãëÿäíîé èíôîðìàöèè öåëåñîîáðàçíî òàêæå

ñðàâíèòü îò÷åòíûé áàëàíñ àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñ ïðîãíîçíûì (áþäæå-

òîì ïî áàëàíñîâîìó ëèñòó).

Äëÿ îáúåêòèâíîé îöåíêè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ

âàæíî ñðàâíèòü èçìåíåíèÿ ñðåäíåé âåëè÷èíû èìóùåñòâà ñ èçìåíå-

íèÿìè ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåä-

ïðèÿòèÿ ïî ôîðìå ¹ 2 (âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è ïðèáû-

ëè) çà ðÿä ïåðèîäîâ.

Êîýôôèöèåíò ïðèðîñòà èìóùåñòâà (ÊÏÈ) îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå:

ÊÏÈ � (È1 – È0) / È0,

ãäå È1 è È0 — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà (àêòèâîâ) çà îò÷åòíûé

è áàçèñíûé ïåðèîäû.

Êîýôôèöèåíò ïðèðîñòà âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, ðàáîò,

óñëóã (ÊÏÂÐ) óñòàíàâëèâàþò ïî ôîðìóëå:
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ÊÏÂÐ � (ÂÐ1 – ÂÐ0) / ÂÐ0,

ãäå ÂÐ1 è ÂÐ0 — âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè çà îò÷åòíûé è áàçèñíûé ïå-

ðèîäû.

Êîýôôèöèåíò ïðèðîñòà ïðèáûëè (ÊÏÏ) îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå:

ÊÏÏ � (Ï1 – Ï0) / Ï0,

ãäå Ï1 è Ï0 — ïðèáûëü îò îáû÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè (äî íàëîãîîá-

ëîæåíèÿ) — áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü çà îò÷åòíûé è áàçèñíûé ïåðèîäû.

Åñëè ÊÏÂÐ è ÊÏÏ âûøå, ÷åì ÊÏÈ, òî ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò îá óëó÷-

øåíèè èñïîëüçîâàíèÿ õîçÿéñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ ïî ñðàâíå-

íèþ ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì, è íàîáîðîò.

Â òàáë. 3.2 ïðèâåäåíî ñðàâíåíèå óêàçàííûõ ïîêàçàòåëåé ïî îòêðû-

òîìó àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó (ÎÀÎ), îò÷åòíûå äàííûå ïî êîòîðîìó

ïðåäñòàâëåíû â ïðèëîæåíèÿõ 1, 2.

Таблица 3.2. Коэффициенты прироста имущества, выручки от реализации и прибыли
по ОАО за два смежных периода

Ïîêàçàòåëè Áàçîâûé

ãîä

Îò÷åòíûé

ãîä

Êîýôôèöèåíò

ïðèðîñòà

ïîêàçàòåëÿ

1. Ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü èìó-

ùåñòâà (àêòèâîâ), òûñ. ðóá.

167 192 190 286 0,138

2. Âûðó÷êà (íåòòî) îò ðåàëèçàöèè

ïðîäóêöèè, ìëí ðóá.

220 799 300 770 0,498

3. Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ

(áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü), ìëí ðóá.

21 108 35 623 0,688

Ïðèìå÷àíèå. Ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà çà áàçîâûé ãîä 167 192 òûñ. ðóá.

[(157 661 + 176 723)/2]; çà îò÷åòíûé ãîä 190286 òûñ. ðóá. [(176 723 + 203 848)/2].

Ïðèâåäåííûå â òàáëèöå êîýôôèöèåíòû ñâèäåòåëüñòâóþò î áëàãî-

ïðèÿòíîì äëÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ñîîòíîøåíèè ïðèðîñòà óêàçàí-

íûõ ïîêàçàòåëåé.

Íàðÿäó ñ èçìåíåíèåì âàëþòû áàëàíñà öåëåñîîáðàçíî èçó÷èòü õà-

ðàêòåð äèíàìèêè åãî îòäåëüíûõ ñòàòåé, ò. å. îñóùåñòâèòü ãîðèçîíòàëü-

íûé (âðåìåííûé) è âåðòèêàëüíûé (ñòðóêòóðíûé) àíàëèç.
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3.3. Горизонтальный и вертикальный анализ баланса

Ñîäåðæàíèå ãîðèçîíòàëüíîãî àíàëèçà ñîñòîèò â ñðàâíåíèè êàæäîé áà-

ëàíñîâîé ñòàòüè ñ ïðåäûäóùèì ïåðèîäîì (ãîäîì, êâàðòàëîì), ïðèíè-

ìàåìûì çà áàçó äëÿ ðàñ÷åòà. Ñ ýòîé öåëüþ ñîñòàâëÿþò íåñêîëüêî àíà-

ëèòè÷åñêèõ òàáëèö, â êîòîðûõ àáñîëþòíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè

äîïîëíÿþò îòíîñèòåëüíûìè òåìïàìè ðîñòà (ñíèæåíèÿ). Ñòåïåíü àã-

ðåãèðîâàíèÿ (äåòàëèçàöèè) ïîêàçàòåëåé óñòàíàâëèâàåò àíàëèòèê. Êàê

ïðàâèëî, èçó÷àþò áàçèñíûå òåìïû ðîñòà çà ðÿä ñìåæíûõ ïåðèîäîâ,

÷òî ïîçâîëÿåò èññëåäîâàòü äèíàìèêó îòäåëüíûõ áàëàíñîâûõ ñòàòåé,

à òàêæå ïðîãíîçèðîâàòü èõ çíà÷åíèÿ íà ïðåäñòîÿùèé ïåðèîä. Îäèí èç

âàðèàíòîâ ãîðèçîíòàëüíîãî àíàëèçà ïðåäñòàâëåí â òàáë. 3.3.

Èç äàííûõ òàáëèöû ñëåäóåò, ÷òî çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà âàëþòà áà-

ëàíñà âûðîñëà íà 29,8 %, â òîì ÷èñëå âåëè÷èíà âíåîáîðîòíûõ àêòè-

âîâ — íà 7,3 %, à îáîðîòíûõ àêòèâîâ — íà 52,9 %.

Ïîçèòèâíûìè àñïåêòàìè â äåÿòåëüíîñòè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà

ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà 7498 òûñ. ðóá., èëè 9,6 %,

ñíèæåíèå çàïàñîâ íà 2310 òûñ. ðóá., èëè 10,0 %, óâåëè÷åíèå ðàçäåëà III

«Êàïèòàë è ðåçåðâû» íà 24 005 òûñ. ðóá. èëè 35,5 % (çà ñ÷åò íåðàñïðå-

äåëåííîé ïðèáûëè).

Íåãàòèâíûå ìîìåíòû â ðàáîòå îáùåñòâà: ðîñò îñòàòêîâ äåáèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòè íà 3132 òûñ. ðóá. èëè 138,2 %; êðåäèòîðñêîé çà-

äîëæåííîñòè — íà 10 524 òûñ. ðóá., èëè 17,4 %.

Àíàëîã ãîðèçîíòàëüíîãî àíàëèçà — òðåíäîâûé àíàëèç (èññëåäîâà-

íèå òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ), ïðè êîòîðîì êàæäàÿ ñòàòüÿ áàëàíñà ñðàâ-

íèâàåòñÿ ñ ðÿäîì èñòåêøèõ ïåðèîäîâ è óñòàíàâëèâàåòñÿ òðåíä, ò. å.

îñíîâíàÿ òåíäåíöèÿ äèíàìèêè ïîêàçàòåëÿ, èñêëþ÷àþùàÿ âëèÿíèå

ñëó÷àéíûõ ôàêòîðîâ. Ïîäîáíûé àíàëèç âàæåí äëÿ ïðîãíîçà áóäóùèõ

ïîêàçàòåëåé îò÷åòíîñòè (íàïðèìåð, äëÿ ñîñòàâëåíèÿ áþäæåòîâ äîõî-

äîâ è ðàñõîäîâ è áþäæåòà ïî áàëàíñîâîìó ëèñòó, äâèæåíèÿ äåíåæíûõ

ñðåäñòâ). Îäíàêî èíôîðìàöèè äëÿ åãî ïðîâåäåíèÿ çà äâà ãîäà íåäîñòà-

òî÷íî. Öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü äèíàìè÷åñêèå ðÿäû ïîêàçàòåëåé

çà ðÿä ëåò (ñ ïîêâàðòàëüíîé ðàçáèâêîé).

Âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ èìååò âåðòè-

êàëüíûé (ñòðóêòóðíûé) àíàëèç àêòèâà è ïàññèâà áàëàíñà, ïðè êîòî-

ðîì ïðèîðèòåòíîå âíèìàíèå óäåëÿþò èçó÷åíèþ îòíîñèòåëüíûõ ïîêà-

çàòåëåé.
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Öåëü ïîäîáíîãî àíàëèçà ñîñòîèò â îïðåäåëåíèè óäåëüíîãî âåñà îò-

äåëüíûõ ñòàòåé â èòîãå áàëàíñà è îöåíêå åãî êîëåáàíèé. Îòíîñèòåëü-

íûå ïîêàçàòåëè íèâåëèðóþò îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ èíôëÿöèîí-

íûõ ïðîöåññîâ íà âåëè÷èíó áàëàíñîâûõ ñòàòåé.

Â òàáë. 3.4 ïðåäñòàâëåí áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ ÎÀÎ ïî óêðóïíåí-

íîé íîìåíêëàòóðå ñòàòåé. Èç åå äàííûõ ñëåäóåò, ÷òî ïðîèçîøëî èçìå-

íåíèå ñòðóêòóðû àêòèâîâ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â ïîëüçó óâåëè÷å-

íèÿ äîëè îáîðîòíûõ àêòèâîâ íà 8,8 ïóíêòà (57,1 – 48,3).

Таблица 3.4. Вертикальный анализ бухгалтерского баланса ОАО, %

Ïîêàçàòåëè Íà íà÷àëî

ïðåäûäó-

ùåãî ãîäà

Íà íà÷àëî

îò÷åòíîãî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Àêòèâ

I. Âíåîáîðîòíûå àêòèâû

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû 1,1 – –

Îñíîâíûå ñðåäñòâà 49,6 48,5 42,0

Äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðè-

àëüíûå öåííîñòè

0,6 0,4 0,3

Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå

âëîæåíèÿ

0,1 0,1 0,1

Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû 0,1 0,1 0,2

Ïðî÷èå âíåîáîðîòíûå àêòèâû 0,2 3,7 0,3

Èòîãî ïî ðàçäåëó I 51,7 52,8 42,9

II. Îáîðîòíûå àêòèâû

Çàïàñû 14,7 13,9 10,2

ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííî-

ñòÿì

0,3 1,4 0,2

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 15,2 15,7 28,0

Êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå

âëîæåíèÿ

4,5 – –

Äåíåæíûå ñðåäñòâà 13,4 15,7 18,2

Ïðî÷èå îáîðîòíûå àêòèâû 0,2 0,5 0,5

Èòîãî ïî ðàçäåëó II 48,3 47,2 57,1

Áàëàíñ I + II 100,0 100,0 100,0
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Ïîêàçàòåëè Íà íà÷àëî

ïðåäûäó-

ùåãî ãîäà

Íà íà÷àëî

îò÷åòíîãî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Ïàññèâ

III. Êàïèòàë è ðåçåðâû

Óñòàâíûé êàïèòàë 1,5 1,3 1,1

Äîáàâî÷íûé êàïèòàë 46,8 41,8 36,3

Ðåçåðâíûé êàïèòàë 0,2 0,1 0,1

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü

(óáûòîê)

12,3 18,4 26,2

Èòîãî ïî ðàçäåëó III 60,8 61,6 63,7

IV. Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçà-

òåëüñòâà

0,4 0,5 0,7

Èòîãî ïî ðàçäåëó IV 0,4 0,5 0,7

V. Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

Çàéìû è êðåäèòû 0,6 0,5 0,9

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 38,2 37,4 32,7

Èòîãî ïî ðàçäåëó V 38,8 37,9 33,6

Áàëàíñ (III + IV + V) 100,0 100,0 100,0

Ïîâûøåíèå óäåëüíîãî âåñà îáîðîòíûõ àêòèâîâ â âàëþòå áàëàíñà

ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü:

1) î ôîðìèðîâàíèè áîëåå ìîáèëüíîé ñòðóêòóðû àêòèâîâ, ÷òî ñïî-

ñîáñòâóåò óñêîðåíèþ èõ îáîðà÷èâàåìîñòè;

2) îá îòâëå÷åíèè ÷àñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ â êðåäèòîâàíèå (àâàí-

ñèðîâàíèå) ïîêóïàòåëåé ãîòîâîé ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã), ÷òî

ñâÿçàíî ñ èõ èììîáèëèçàöèåé â äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü.

Â ðàññìàòðèâàåìîì àêöèîíåðíîì îáùåñòâå ñëîæèëàñü èìåííî

òàêàÿ ñèòóàöèÿ, ò. ê. äîëÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè âûðîñëà

íà 12,8 ïóíêòà (28,0 – 15,2), ÷òî íåëüçÿ ïðèçíàòü îïðàâäàííûì.

Èñõîäÿ èç äàííûõ áàëàíñà è ïðèëîæåíèÿ ê íåìó, ðîñò äàííîé

çàäîëæåííîñòè ïðîèçîøåë ïî ðàñ÷åòàì ñ ïîêóïàòåëÿìè è çàêàç-

÷èêàìè è ïðî÷èìè äåáèòîðàìè;
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3) î ñîêðàùåíèè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ (ïðî-

äàæå è ëèêâèäàöèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ â ñâÿçè ñ èõ ïîëíûì èç-

íîñîì);

4) îá èñêàæåíèè ðåàëüíîé îöåíêè îñíîâíûõ ñðåäñòâ âñëåäñòâèå

ñóùåñòâóþùåãî ïîðÿäêà èõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è ò. ä.

×òîáû ñäåëàòü ïðàâèëüíûå âûâîäû î ïðè÷èíàõ èçìåíåíèÿ â ñòðóê-

òóðå àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, öåëåñîîáðàçíî ïðîâåñòè óãëóáëåííûé àíà-

ëèç ðàçäåëîâ è îòäåëüíûõ ñòàòåé àêòèâîâ áàëàíñà ñ ïðèâëå÷åíèåì

äàííûõ ôîðìû ¹ 5, ãëàâíîé êíèãè è àíàëèòè÷åñêîãî ó÷åòà. Íàïðè-

ìåð, óâåëè÷åíèå â ñîñòàâå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ òàêîãî ýëåìåíòà, êàê

«Íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî», ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòâëå÷åíèè äå-

íåæíûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ â íåçàêîí÷åííûå ñòðîèòåëüñòâîì îáú-

åêòû, ÷òî íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà åãî òåêóùåì ôèíàíñîâîì ïî-

ëîæåíèè1. Íàëè÷èå â ñîñòàâå àêòèâîâ äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ

âëîæåíèé óêàçûâàåò íà èíâåñòèöèîííóþ íàïðàâëåííîñòü ýòèõ âëîæå-

íèé. Ïîýòîìó ñëåäóåò îöåíèòü äîõîäíîñòü, ëèêâèäíîñòü è ðèñê ýìèñ-

ñèîííûõ öåííûõ áóìàã, âêëþ÷åííûõ â ñîñòàâ ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ àê-

öèîíåðíîãî îáùåñòâà. Íàëè÷èå (îòñóòñòâèå) â ïåðâîì ðàçäåëå áàëàíñà

íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîñâåííî îòðàæàåò èçáðàííóþ ïðåäïðèÿ-

òèåì ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ êàê èííîâàöèîííóþ, ò. ê. îíî âêëàäûâàåò

ñðåäñòâà â ïðîìûøëåííûå îáðàçöû, ïðîãðàììíûå ïðîäóêòû, äðóãèå

îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè. Ïîäðîáíûé àíàëèç ýôôåê-

òèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ î÷åíü âàæåí äëÿ

ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. Îäíàêî ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà

îí íå ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåí. Äëÿ ýòîãî òðåáóþòñÿ ïîêàçàòåëè èç

ôîðìû ¹ 5 è âíóòðåííÿÿ ó÷åòíàÿ èíôîðìàöèÿ.

Óâåëè÷åíèå àáñîëþòíîé è îòíîñèòåëüíîé âåëè÷èíû îáîðîòíûõ àê-

òèâîâ ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòü íå òîëüêî ðàñøèðåíèå ìàñøòàáîâ ïðî-

èçâîäñòâà, íî è çàìåäëåíèå èõ îáîðîòà, ÷òî îáúåêòèâíî âûçûâàåò ðîñò

ïîòðåáíîñòè â èõ îáùåì îáúåìå.

Ïðè èññëåäîâàíèè ñòðóêòóðû çàïàñîâ îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëÿþò èçó-

÷åíèþ òåíäåíöèé èçìåíåíèÿ òàêèõ ýëåìåíòîâ, êàê ñûðüå è ìàòåðèàëû,

íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî, ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ è òîâàðû äëÿ ïåðåïðî-

äàæè, òîâàðû îòãðóæåííûå. Óâåëè÷åíèå äîëè çàïàñîâ â îáùåì îáúåìå

îáîðîòíûõ àêòèâîâ ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ñëåäóþùèõ ïðîöåññàõ:
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1) íàðàùèâàíèè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ;

2) ñòðåìëåíèè çà ñ÷åò âëîæåíèé â çàïàñû îáåçîïàñèòü äåíåæíûå

ñðåäñòâà îò îáåñöåíåíèÿ âñëåäñòâèå âûñîêîé èíôëÿöèè;

3) íåýôôåêòèâíîñòè âûáðàííîé ýêîíîìè÷åñêîé ñòðàòåãèè, âñëåä-

ñòâèå êîòîðîé çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ èììîáè-

ëèçîâàíà â ìàòåðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû (ÌÏÇ), ÷üÿ

ëèêâèäíîñòü ìîæåò îêàçàòüñÿ íåâûñîêîé.

Íàîáîðîò, ñíèæåíèå äîëè çàïàñîâ â îáùåì îáúåìå îáîðîòíûõ àê-

òèâîâ ìîæåò áûòü âûçâàíî:

1) èõ äåôèöèòîì (íåäîñòàòêîì) äëÿ âûïîëíåíèÿ ïðîèçâîäñòâåí-

íîé ïðîãðàììû;

2) àáñîëþòíûì âûñâîáîæäåíèåì ÌÏÇ âñëåäñòâèå óñêîðåíèÿ èõ

îáîðà÷èâàåìîñòè;

3) ïåðåäà÷åé ÷àñòè ÌÏÇ ôèëèàëàì (äî÷åðíèì è çàâèñèìûì îáùå-

ñòâàì) è äð.

Âûñîêàÿ äîëÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â àêòèâå áàëàíñà ñâèäå-

òåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå øèðîêî èñïîëüçóåò äëÿ àâàíñèðî-

âàíèÿ ñâîèõ ïîêóïàòåëåé êîììåð÷åñêèé (òîâàðíûé) êðåäèò. Êðåäèòóÿ

èõ, ïðåäïðèÿòèå-ïðîäàâåö ôàêòè÷åñêè äåëèòñÿ ñ íèìè ÷àñòüþ ñâîåãî

äîõîäà. Îäíàêî êîãäà ïëàòåæè ïðîäàâöó çàäåðæèâàþò, îí âûíóæäåí

áðàòü â áàíêàõ êðåäèòû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè,

óâåëè÷èâàÿ òåì ñàìûì ñîáñòâåííóþ êðàòêîñðî÷íóþ çàäîëæåííîñòü.

Èçó÷åíèå ñòðóêòóðû ïàññèâà áàëàíñà ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü âîç-

ìîæíûå ïðè÷èíû ôèíàíñîâîé íåóñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, ÷òî ìî-

æåò ïðèâåñòè ê åãî íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Òàêîé ïðè÷èíîé ìîæåò

áûòü âûñîêàÿ äîëÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ (ñâûøå 50 %) â ñòðóêòóðå èñòî÷-

íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Âìåñòå ñ òåì

óâåëè÷åíèå äîëè ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ â âàëþòå ïàññèâà áàëàíñà

õàðàêòåðèçóåò óñèëåíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è íåçàâèñèìîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ îò çàåìíûõ è ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ. Ïðè ýòîì íàëè÷èå

íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê èñòî÷íèê ïî-

ïîëíåíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Àíàëèçèðóÿ ñòðóêòóðó ïàññèâà áàëàíñà

àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, íåîáõîäèìî îòìåòèòü êàê ïîëîæèòåëüíûé

àñïåêò åãî ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè âûñîêóþ äîëþ êàïèòàëà è ðå-

çåðâîâ (ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ) â âàëþòå áàëàíñà (ñâûøå 60 %),

à òàêæå ñíèæåíèå óäåëüíîãî âåñà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íà

5,2 ïóíêòà (38,8 – 33,6).
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Ãîðèçîíòàëüíûé è âåðòèêàëüíûé àíàëèç âçàèìîäîïîëíÿþò äðóã

äðóãà, íà èõ áàçå ðàçðàáàòûâàþò ñðàâíèòåëüíûé àíàëèòè÷åñêèé áà-

ëàíñ.

3.4. Сравнительный аналитический баланс

Â ñðàâíèòåëüíûé àíàëèòè÷åñêèé áàëàíñ âêëþ÷àþò îñíîâíûå ãðóïïû

ñòàòåé åãî àêòèâà è ïàññèâà. Îí îòðàæàåò êàê ñòðóêòóðó äàííîé ôîð-

ìû áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, òàê è äèíàìèêó åå ïîêàçàòåëåé. Ñ ïîìî-

ùüþ àíàëèòè÷åñêîãî áàëàíñà ñèñòåìàòèçèðóþò ïðåäûäóùèå ðàñ÷åòû

ïîêàçàòåëåé. Â òàáë. 3.5 ïðåäñòàâëåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèòè÷åñêèé

áàëàíñ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Âñå åãî ïîêàçàòåëè ìîæíî ðàçäåëèòü

íà òðè ãðóïïû:

1) ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû áàëàíñà (ãðàôà 7);

2) ïàðàìåòðû äèíàìèêè áàëàíñà (ãðàôà 8);

3) ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðíîé äèíàìèêè áàëàíñà (ãðàôà 9).

Èç ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèòè÷åñêîãî áàëàíñà ìîæíî ïîëó÷èòü ðÿä

âàæíåéøèõ êðèòåðèåâ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ê íèì

îòíîñÿò:

1) îáùóþ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ, ðàâíóþ âàëþòå áà-

ëàíñà íà íà÷àëî ãîäà è êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Ïî äàííûì

àíàëèòè÷åñêîãî áàëàíñà ñòîèìîñòü èìóùåñòâà àêöèîíåðíîãî

îáùåñòâà âûðîñëà íà 27 125 òûñ. ðóá. (203 848 – 176 723), èëè

15,3 %;

2) ñòîèìîñòü èììîáèëèçîâàííîãî èìóùåñòâà, ðàâíóþ èòîãó ïåð-

âîãî ðàçäåëà àêòèâà áàëàíñà «Âíåîáîðîòíûå àêòèâû». Â ðàñ-

ñìàòðèâàåìîì ïðèìåðå ñòîèìîñòü èììîáèëèçîâàííîãî èìóùå-

ñòâà ñíèçèëàñü íà 5772 òûñ. ðóá. (87 509 – 93 281), èëè 6,2 %;

3) ñòîèìîñòü ìîáèëüíûõ (îáîðîòíûõ) àêòèâîâ. Â èññëåäóåìîì

àêöèîíåðíîì îáùåñòâå îíà óâåëè÷èëàñü íà 32897 òûñ. ðóá.

(116 339 – 83 442), èëè 39,4 %;

4) ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ (ìàòåðèà-

ëîâ, íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà è ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà

ñêëàäå). Ýòà âåëè÷èíà óìåíüøèëàñü íà 3757 òûñ. ðóá. (20 815 �

– 24 572), èëè 15,3 %;

70 Глава 3. Общая оценка финансового состояния предприятия



Та
бл

иц
а 

3.
5.

Ср
ав

ни
те

ль
ны

й 
ан

ал
ит

ич
ес

ки
й 

ба
ла

нс
 О

АО

Ï
î
ê
à
ç
à
ò
å
ë
è

À
á
ñ
î
ë
þ

ò
í
û

å
â
å
ë
è
-

÷
è
í
û

,
ò
û

ñ
.
ð
ó
á
.

Ó
ä
å
ë
ü
í
û

é
â
å
ñ
,
%

Î
ò
ê
ë
î
í
å
í
è
ÿ

í
à

í
à
÷
à
-

ë
î

ã
î
ä
à

í
à

ê
î
-

í
å
ö

î
ò
-

÷
å
ò
í
î
ã
î

ï
å
ð
è
î
ä
à

í
à

í
à
÷
à
-

ë
î

ã
î
ä
à

í
à

ê
î
-

í
å
ö

î
ò
-

÷
å
ò
í
î
ã
î

ï
å
ð
è
î
ä
à

à
á
ñ
î
-

ë
þ

ò
í
û

õ

â
å
ë
è
-

÷
è
í
,

ò
û

ñ
.

ð
ó
á
.

ó
ä
å
ë
ü
-

í
î
ã
î

â
å
ñ
à
,
%

ê
â
å
ë
è
-

÷
è
í
à
ì

í
à

í
à
÷
à
-

ë
î

ã
î
ä
à
,

%

ê
è
ç
ì

å
-

í
å
í
è
þ

è
ò
î
ã
à

á
à
ë
à
í
ñ
à

%

1
2

3
4

5
6

7
8

9

À
ê
ò
è
â

I
.
Â

í
å
î
á
î
ð
î
ò
í
û

å
à
ê
ò
è
â
û

Í
å
ì

à
ò
å
ð
è
à
ë
ü
í
û

å
à
ê
-

ò
è
â
û

–
–

–
–

–
–

–
–

Î
ñ
í
î
â
í
û

å
ñ
ð
å
ä
ñ
ò
â
à

8
5
5
4
6

8
5
6
8
8

4
8
,5

4
2
,0

+
1
4
2

–
6
,5

+
0
,2

+
0
,5

Ä
î
õ
î
ä
í
û

å
â
ë
î
æ

å
í
è
ÿ

â
ì

à
ò
å
ð
è
à
ë
ü
í
û

å
ö
å
í
-

í
î
ñ
ò
è

7
6
0

6
2
8

0
,4

0
,3

–
1
3
2

–
0
,1

–
1
7
,4

–
0
,5

Ä
î
ë
ã
î
ñ
ð
î
÷
í
û

å
ô

è
í
à
í
-

ñ
î
â
û

å
â
ë
î
æ

å
í
è
ÿ

2
3
5

1
7
5

0
,1

0
,1

–
6
0

–
–

2
5
,5

–
0
,2

Î
ò
ë
î
æ

å
í
í
û

å
í
à
ë
î
ã
î
-

â
û

å
à
ê
ò
è
â
û

2
6
4

3
5
4

0
,1

0
,2

+
9
0

+
0
,1

+
3
4
,1

+
0
,3

Ï
ð
î
÷
è
å

â
í
å
î
á
î
ð
î
ò
í
û

å

à
ê
ò
è
â
û

6
4
7
6

6
6
4

3
,7

0
,3

–
5
8
1
2

–
3
,4

–
8
9
,7

–
2
1
,4

пр
од

ол
ж

ен
ие
�



Ï
î
ê
à
ç
à
ò
å
ë
è

À
á
ñ
î
ë
þ

ò
í
û

å
â
å
ë
è
-

÷
è
í
û

,
ò
û

ñ
.
ð
ó
á
.

Ó
ä
å
ë
ü
í
û

é
â
å
ñ
,
%

Î
ò
ê
ë
î
í
å
í
è
ÿ

í
à

í
à
÷
à
-

ë
î

ã
î
ä
à

í
à

ê
î
-

í
å
ö

î
ò
-

÷
å
ò
í
î
ã
î

ï
å
ð
è
î
ä
à

í
à

í
à
÷
à
-

ë
î

ã
î
ä
à

í
à

ê
î
-

í
å
ö

î
ò
-

÷
å
ò
í
î
ã
î

ï
å
ð
è
î
ä
à

à
á
ñ
î
-

ë
þ

ò
í
û

õ

â
å
ë
è
-

÷
è
í
,

ò
û

ñ
.

ð
ó
á
.

ó
ä
å
ë
ü
-

í
î
ã
î

â
å
ñ
à
,
%

ê
â
å
ë
è
-

÷
è
í
à
ì

í
à

í
à
÷
à
-

ë
î

ã
î
ä
à
,

%

ê
è
ç
ì

å
-

í
å
í
è
þ

è
ò
î
ã
à

á
à
ë
à
í
ñ
à

%

1
2

3
4

5
6

7
8

9

È
ò
î
ã
î

ï
î

ð
à
ç
ä
å
ë
ó

I
9
3

2
8
1

8
7

5
0
9

5
2
,8

4
2
,9

–
5
7
7
2

–
9
,9

–
6
,2

–
2
1
,3

I
I
.
Î

á
î
ð
î
ò
í
û

å
à
ê
ò
è
â
û

Ç
à
ï
à
ñ
û

2
4

5
7
2

2
0

8
1
5

1
3
,9

1
0
,2

–
3
7
5
7

–
3
,7

–
1
5
,3

–
1
3
,9

Í
Ä

Ñ
ï
î

ï
ð
è
î
á
ð
å
ò
å
í
-

í
û

ì
ö
å
í
í
î
ñ
ò
ÿ
ì

2
3
8
6

2
3
8

1
,4

0
,2

–
2
1
4
8

–
1
,2

–
9
0
,0

–
7
,9

Ä
å
á
è
ò
î
ð
ñ
ê
à
ÿ

ç
à
ä
î
ë
-

æ
å
í
í
î
ñ
ò
ü

2
7

7
3
3

5
7
1
9
1

1
5
,7

2
8
,0

+
2
9

3
6
8

+
1
2
,3

+
1
0
5
,9

+
1
0
8
,3

Ê
ð
à
ò
ê
î
ñ
ð
î
÷
í
û

å
ô

è
-

í
à
í
ñ
î
â
û

å
â
ë
î
æ

å
í
è
ÿ

–
–

–
–

–
–

–
–

Ä
å
í
å
æ

í
û

å
ñ
ð
å
ä
ñ
ò
â
à

2
7

8
3
9

3
7

2
5
5

1
5
,7

1
8
,2

+
9
4
1
6

+
2
,5

+
3
3
,8

+
3
4
,7

Ï
ð
î
÷
è
å

î
á
î
ð
î
ò
í
û

å
à
ê
-

ò
è
â
û

9
1
2

9
3
0

0
,5

0
,5

+
1
8

–
+

0
,2

+
0
,1

È
ò
î
ã
î

ï
î

ð
à
ç
ä
å
ë
ó

I
I

8
3

4
4
2

1
1
6

3
3
9

4
7
,2

5
7
,1

+
3
2

8
9
7

+
9
,9

+
3
9
,4

+
1
2
1
,3

Á
à
ë
à
í
ñ

I
+

I
I

1
7
6

7
2
3

2
0
3

8
4
8

1
0
0
,0

1
0
0
,0

+
2
7
1
2
5

–
+

1
5
,3

1
0
0
,0

Та
бл

иц
а 

3.
5

(п
ро

до
лж

ен
ие

)



Ï
à
ñ
ñ
è
â

I
I
I
.
Ê

à
ï
è
ò
à
ë

è
ð
å
ç
å
ð
â
û

Ó
ñ
ò
à
â
í
û

é
ê
à
ï
è
ò
à
ë

2
3
2
0

2
3
2
0

1
,3

1
,1

–
–

0
,2

–
–

Ä
î
á
à
â
î
÷
í
û

é
ê
à
ï
è
ò
à
ë

7
3

7
8
0

7
3

7
8
0

4
1
,8

3
6
,3

–
–

5
,5

–
–

Ð
å
ç
å
ð
â
í
û

é
ê
à
ï
è
ò
à
ë

3
4
8

3
4
8

0
,1

0
,1

–
–

–
–

Í
å
ð
à
ñ
ï
ð
å
ä
å
ë
å
í
í
à
ÿ

ï
ð
è
á
û

ë
ü

(
ó
á
û

ò
î
ê
)

3
2

4
5
8

5
3

3
8
4

1
8
,4

2
6
,2

+
2
0

9
2
6

+
7
,8

+
6
4
,5

+
7
7
,1

È
ò
î
ã
î

ï
î

ð
à
ç
ä
å
ë
ó

I
I
I

1
0
8

9
0
6

1
2
9
9

8
3
2

6
1
,6

6
3
,7

+
2
0

9
2
6

+
2
,1

+
1
9
,2

+
7
7
,1

I
V

.
Ä

î
ë
ã
î
ñ
ð
î
÷
í
û

å
î
á
ÿ
ç
à
ò
å
ë
ü
ñ
ò
â
à

Î
ò
ë
î
æ

å
í
í
û

å
í
à
ë
î
ã
î
-

â
û

å
î
á
ÿ
ç
à
ò
å
ë
ü
ñ
ò
â
à

8
8
8

1
3
4
9

0
,5

0
,7

+
4
6
1

+
0
,2

+
5
1
,9

+
1
,7

È
ò
î
ã
î

ï
î

ð
à
ç
ä
å
ë
ó

I
V

8
8
8

1
3
4
9

0
,5

0
,7

+
4
6
1

+
0
,2

+
5
1
,9

+
1
,7

V
.
Ê

ð
à
ò
ê
î
ñ
ð
î
÷
í
û

å
î
á
ÿ
ç
à
ò
å
ë
ü
ñ
ò
â
à

Ç
à
é
ì

û
è

ê
ð
å
ä
è
ò
û

9
2
4

1
8
3
6

0
,5

0
,9

+
9
1
2

+
0
,4

+
9
8
,7

+
3
,4

Ê
ð
å
ä
è
ò
î
ð
ñ
ê
à
ÿ

ç
à
ä
î
ë
-

æ
å
í
í
î
ñ
ò
ü

6
6

0
0
6

7
0

8
3
1

3
7
,4

3
2
,7

+
4
8
2
5

–
4
,7

+
7
,3

+
1
7
,8

È
ò
î
ã
î

ï
î

ð
à
ç
ä
å
ë
ó

V
6
6

9
3
0

7
2

6
6
7

3
7
,9

3
3
,6

–
5
7
3
7

–
4
,3

+
8
,9

–
2
1
,2

Á
à
ë
à
í
ñ

(
I
I
I

+
I
V

+
V

)
1
7
6

7
2
3

2
0
3

8
4
8

1
0
0
,0

1
0
0
,0

+
2
7
1
2
5

–
+

1
5
,3

1
0
0
,0



5) ñóììó ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ (ðàçäåë III áàëàí-

ñà) — çà îò÷åòíûé ãîä îíà âûðîñëà íà 20 926 òûñ. ðóá. (129 832 �

– 108 906), èëè 19,2 % çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáúåìà íåðàñïðåäå-

ëåííîé ïðèáûëè;

6) âåëè÷èíó ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ, ðàâíóþ ñóììå èòîãîâ ðàçäå-

ëîâ IV è V áàëàíñà. Ïî àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó ýòà ñóììà óâå-

ëè÷èëàñü íà 6198 òûñ. ðóá. (74 016 � 67 818), èëè 9,1 %;

7) îáúåì ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ðàâíûé ðàçíèöå èòîãîâ

ðàçäåëà II è V áàëàíñà. Íà íà÷àëî îò÷åòíîãî ãîäà ýòîò îáúåì ñî-

ñòàâëÿë 16512 òûñ. ðóá. (83 442 � 66 930), à íà êîíåö îò÷åòíîãî

ïåðèîäà — 43 672 òûñ. ðóá. (116 339 � 72 667). Ïðèðîñò ïîêàçà-

òåëÿ ðàâåí 27 160 òûñ. ðóá. (43 672 � 16 512), èëè 164,5 %, ÷òî

ïîäòâåðæäàåò óëó÷øåíèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðíî-

ãî îáùåñòâà.

Ðàññìàòðèâàÿ ñðàâíèòåëüíûé àíàëèòè÷åñêèé áàëàíñ, íåîáõîäèìî

îáðàòèòü âíèìàíèå íà èçìåíåíèå óäåëüíîãî âåñà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî

êàïèòàëà â ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ, íà ñîîòíîøåíèå òåìïîâ

ðîñòà ñîáñòâåííîãî è ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà, à òàêæå íà ñîîòíîøå-

íèå äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Ïðè ñòàáèëüíîì ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ó ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíà

âîçðàñòàòü äîëÿ ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà â îáúåìå îáîðîòíûõ

àêòèâîâ, òåìïû ðîñòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ðàçäåë III áàëàíñà)

äîëæíû áûòü âûøå òåìïîâ ðîñòà ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà (âêëþ÷àÿ

çàåìíûé), à òåìïû óâåëè÷åíèÿ äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè äîëæíû óðàâíîâåøèâàòü äðóã äðóãà. Ïîäîáíûå òåíäåíöèè

ìîæíî óñòàíîâèòü òîëüêî â ðåçóëüòàòå ïîñòðîåíèÿ äèíàìè÷åñêèõ ðÿ-

äîâ ïîêàçàòåëåé, ðàññ÷èòàííûõ ïî ìåñÿöàì èëè êâàðòàëàì. Èìåííî

òàêîå áëàãîïðèÿòíîå ñîîòíîøåíèå óêàçàííûõ ïàðàìåòðîâ ñëîæèëîñü

â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà àíàëèçèðóåìîì ïðåäïðèÿòèè. Íàïðèìåð, äîëÿ

÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà â îáùåì îáúåìå îáîðîòíûõ àêòèâîâ

(ðàçäåë II áàëàíñà) íà íà÷àëî îò÷åòíîãî ãîäà ñîñòàâëÿëà 19,8 %

(16 512/83 442 � 100), à íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà 37,5 % (43 672/

/116 339 � 100). Ðåêîìåíäóåìîå çíà÷åíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ðàâíî

10 %. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäïðèÿòèå èìååò ðåàëüíûå âîçìîæíîñòè ïîãà-

ñèòü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, íàõîäÿùèõñÿ â îáîðîòå, ïåðâîî÷å-

ðåäíûå êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà (èç ðàçäåëà V áàëàíñà).
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Ïàññèâ áàëàíñà îòëè÷àåò ïðåîáëàäàþùèé óäåëüíûé âåñ ñîáñòâåí-

íîãî êàïèòàëà â åãî âàëþòå. Íà íà÷àëî îò÷åòíîãî ãîäà äîëÿ ñîáñòâåí-

íûõ èñòî÷íèêîâ ñîñòàâëÿëà 61,6 %, à íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà

63,7 %, ÷òî òàêæå ïîëîæèòåëüíî õàðàêòåðèçóåò äåÿòåëüíîñòü àêöèî-

íåðíîãî îáùåñòâà.

Òàêèì îáðàçîì, ê ïðèçíàêàì óäîâëåòâîðèòåëüíîãî áàëàíñà îòíîñÿò

ñëåäóþùèå:

1) âàëþòà áàëàíñà íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà óâåëè÷èëàñü ïî ñðàâ-

íåíèþ ñ íà÷àëîì;

2) òåìïû ïðèðîñòà îáîðîòíûõ àêòèâîâ âûøå, ÷åì òåìïû ïðèðîñòà

âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ;

3) ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ïðåâûøàåò 50 %, à òåìïû

åãî ðîñòà âûøå òåìïîâ óâåëè÷åíèÿ ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà

(ðàçäåë IV áàëàíñà);

4) òåìïû ïðèðîñòà äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

ïðèìåðíî îäèíàêîâû;

5) ïðåäïðèÿòèå ðàñïîëàãàåò ñâîáîäíûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè

íà ðàñ÷åòíûõ è âàëþòíûõ ñ÷åòàõ â áàíêàõ â ðàçìåðå íå ìåíåå

5 % îò îáùåãî îáúåìà îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Îíè íåîáõîäèìû äëÿ

îñóùåñòâëåíèÿ ïåðâîî÷åðåäíûõ ïëàòåæåé êîíòðàãåíòàì.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñòðóêòóðà àêòèâîâ (èìóùåñòâà) è äàæå èõ

äèíàìèêà íå äàþò îòâåòà íà âîïðîñ, íàñêîëüêî âûãîäíî äëÿ èíâåñòîðà

èëè êðåäèòîðà âëîæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ â äàííîå ïðåäïðèÿòèå,

à ëèøü õàðàêòåðèçóþò èõ ñîñòîÿíèå è íàëè÷èå ñðåäñòâ äëÿ ïîãàøåíèÿ

äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ íà îïðåäåëåííóþ îò÷åòíóþ äàòó.

Äëÿ îòâåòà íà äàííûé âîïðîñ öåëåñîîáðàçíî äåòàëüíî èçó÷èòü ïî-

êàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíî-

ñòè áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ.
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Глава 4

ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ
ПРЕДПРИЯТИЯ

4.1. Абсолютные показатели финансовой устойчивости

Îäíà èç îñíîâíûõ çàäà÷ àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ — èçó÷åíèå

ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ åãî ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü. Äëÿ

íåå ñâîéñòâåííû ïðåâûøåíèå äîõîäîâ íàä ðàñõîäàìè, ìàíåâðèðîâà-

íèå ñâîáîäíûìè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è ýôôåêòèâíîå èõ èñïîëüçî-

âàíèå â ïðîöåññå òåêóùåé (îïåðàöèîííîé) äåÿòåëüíîñòè.

Àíàëèç ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè íà îïðåäåëåííóþ äàòó (êîíåö

êâàðòàëà, ãîäà) ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü, íàñêîëüêî ðàöèîíàëüíî ïðåä-

ïðèÿòèå óïðàâëÿåò ñîáñòâåííûì è çàåìíûì êàïèòàëîì â òå÷åíèå ïå-

ðèîäà, ïðåäøåñòâóþùåãî ýòîé äàòå. Âàæíî, ÷òîáû ñîñòàâ è ñòðóêòóðà

ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ îòâå÷àëè ñòðàòåãè÷åñêèì

öåëÿì ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ò. ê. íåäîñòàòî÷íàÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé-

÷èâîñòü ìîæåò ïðèâåñòè ê åãî íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ò. å. îòñóòñòâèþ

äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðàñ÷åòîâ ñ âíóòðåííèìè è âíåø-

íèìè ïàðòíåðàìè, à òàêæå ñ ãîñóäàðñòâîì. Â òî æå âðåìÿ íàëè÷èå çíà-

÷èòåëüíûõ îñòàòêîâ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÷àñòî óñëîæíÿåò

äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ çà ñ÷åò èõ èììîáèëèçàöèè â èçëèøíèå ìà-

òåðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû è çàòðàòû.

Òàêèì îáðàçîì, ñîäåðæàíèå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè õàðàêòåðè-

çóþò ýôôåêòèâíûì ôîðìèðîâàíèåì è èñïîëüçîâàíèåì äåíåæíûõ ðå-

ñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ íîðìàëüíîé ïðîèçâîäñòâåííî-êîììåð÷å-

ñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ê ñîáñòâåííûì ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì, êîòîðûìè

ðàñïîëàãàåò ïðåäïðèÿòèå, îòíîñÿò ïðåæäå âñåãî ÷èñòóþ (íåðàñïðåäå-

ëåííóþ) ïðèáûëü è àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ. Âíåøíèì ïðèçíà-

êîì ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè âûñòóïàåò ïëàòåæåñïîñîáíîñòü õîçÿé-

ñòâóþùåãî ñóáúåêòà. Îíà âûðàæàåò ñïîñîáíîñòü ôèðìû âûïîëíÿòü



ñâîè ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà, âûòåêàþùèå èç êîììåð÷åñêèõ, êðå-

äèòíûõ è èíûõ ñäåëîê ïëàòåæíîãî õàðàêòåðà.

Óäîâëåòâîðèòåëüíóþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿ-

þò òàêèå ôîðìàëüíûå ïàðàìåòðû, êàê:

1) íàëè÷èå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíûõ, âàëþòíûõ

è èíûõ ñ÷åòàõ â áàíêàõ;

2) îòñóòñòâèå äëèòåëüíîé ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïîñòàâ-

ùèêàì, ïîäðÿä÷èêàì, áàíêàì, ïåðñîíàëó, ãîñóäàðñòâó ïî íàëî-

ãàì è ñáîðàì è èíûì ïàðòíåðàì;

3) íàëè÷èå ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (÷èñòîãî îáîðîòíîãî

êàïèòàëà) íà íà÷àëî è êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà.

Íèçêàÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ìîæåò áûòü ñëó÷àéíîé, âðåìåííîé

è äëèòåëüíîé (õðîíè÷åñêîé). Ïîñëåäíèé åå òèï ìîæåò ïðèâåñòè ïðåä-

ïðèÿòèå ê áàíêðîòñòâó. Âûñøèé òèï ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè —

ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ðàçâèâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ñîá-

ñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Äëÿ ýòîãî îíî äîëæíî èìåòü

ãèáêóþ ñòðóêòóðó ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è âîçìîæíîñòü ïðèâëåêàòü

ïðè íåîáõîäèìîñòè çàåìíûå ñðåäñòâà, ò. å. áûòü êðåäèòîñïîñîáíûì.

Êðåäèòîñïîñîáíûì ñ÷èòàþò ïðåäïðèÿòèå ïðè íàëè÷èè ó íåãî ïðåäïî-

ñûëîê äëÿ ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà è ñïîñîáíîñòè ñâîåâðåìåííî âîçâðà-

òèòü êðåäèòîðó âçÿòóþ ññóäó ñ óïëàòîé ïðè÷èòàþùèõñÿ ïðîöåíòîâ çà

ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Çà ñ÷åò âíóòðåííèõ ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ ïðåäïðèÿòèå íå òîëüêî

ïîãàøàåò ññóäíóþ çàäîëæåííîñòü ïåðåä áàíêàìè, îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä

áþäæåòîì ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, íî èíâåñòèðóåò ñðåäñòâà íà êàïè-

òàëüíûå çàòðàòû. Äëÿ ïîääåðæàíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè íå-

îáõîäèì ðîñò íå òîëüêî àáñîëþòíîé ìàññû ïðèáûëè, íî è åå óðîâíÿ

îòíîñèòåëüíî âëîæåííîãî êàïèòàëà èëè òåêóùèõ èçäåðæåê, ò. å. ðåí-

òàáåëüíîñòè. Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî âûñîêàÿ äîõîäíîñòü ñâÿçàíà ñî

çíà÷èòåëüíûì óðîâíåì ðèñêà. Íà ïðàêòèêå ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âìåñòî

ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ïîíåñòè çíà÷èòåëüíûå óáûòêè è äàæå

ñòàòü íåñîñòîÿòåëüíûì (íåïëàòåæåñïîñîáíûì).

Ñëåäîâàòåëüíî, ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü õîçÿéñòâóþùåãî ñóáú-

åêòà — òàêîå ñîñòîÿíèå åãî äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, êîòîðîå îáåñïå÷èâàåò

ðàçâèòèå ïðåäïðèÿòèÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ

ïðè ñîõðàíåíèè äîñòàòî÷íîé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è êðåäèòîñïîñîá-

íîñòè ïðè ìèíèìàëüíîì óðîâíå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà.
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Íà ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà âëèÿåò

ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ:

� ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ íà òîâàðíîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ;

� âûïóñê è ðåàëèçàöèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîé è ïîëüçóþùåéñÿ

ñïðîñîì ó ïîêóïàòåëåé ïðîäóêöèè;

� åãî ðåéòèíã â äåëîâîì ñîòðóäíè÷åñòâå ñ ïàðòíåðàìè;

� ñòåïåíü çàâèñèìîñòè îò âíåøíèõ êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ;

� íàëè÷èå íåïëàòåæåñïîñîáíûõ äåáèòîðîâ;

� âåëè÷èíà è ñòðóêòóðà èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà, èõ ñîîòíîøåíèå

ñ äåíåæíûìè äîõîäàìè;

� ðàçìåð îïëà÷åííîãî óñòàâíîãî êàïèòàëà;

� âåëè÷èíà ðåçåðâíîãî êàïèòàëà;

� ýôôåêòèâíîñòü êîììåð÷åñêèõ è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé;

� ñîñòîÿíèå èìóùåñòâåííîãî ïîòåíöèàëà, âêëþ÷àÿ ñîîòíîøåíèå

ìåæäó âíåîáîðîòíûìè è îáîðîòíûìè àêòèâàìè;

� ñòåïåíü ïðîôåññèîíàëüíîé ïîäãîòîâêè ïðîèçâîäñòâåííûõ è ôè-

íàíñîâûõ ìåíåäæåðîâ, èõ óìåíèå ïîñòîÿííî ó÷èòûâàòü èçìåíå-

íèÿ âî âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäå è äð.

Ïðàêòè÷åñêóþ ðàáîòó ïî àíàëèçó ïîêàçàòåëåé àáñîëþòíîé ôèíàí-

ñîâîé óñòîé÷èâîñòè îñóùåñòâëÿþò íà îñíîâàíèè äàííûõ áóõãàëòåð-

ñêîé îò÷åòíîñòè (ôîðì ¹ 1 è 5).

Â õîäå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà íà ïðåäïðèÿòèè ïðîèñõîäèò

ïîñòîÿííîå ïîïîëíåíèå çàïàñîâ òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé.

Â ýòèõ öåëÿõ èñïîëüçóþò êàê ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà, òàê

è çàåìíûå èñòî÷íèêè (êðàòêîñðî÷íûå çàéìû è êðåäèòû). Èçó÷àÿ èç-

ëèøåê èëè íåäîñòàòîê ñðåäñòâ äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ çàïàñîâ, óñòàíàâëè-

âàþò àáñîëþòíûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè (ðèñ. 4.1).

Äëÿ äåòàëüíîãî îòðàæåíèÿ ðàçíûõ âèäîâ èñòî÷íèêîâ (âíóòðåííèõ

è âíåøíèõ) â ôîðìèðîâàíèè çàïàñîâ èñïîëüçóþò ñëåäóþùóþ ñèñòåìó

ïîêàçàòåëåé.

1. Íàëè÷èå ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ íà êîíåö ðàñ÷åòíîãî

ïåðèîäà óñòàíàâëèâàþò ïî ôîðìóëå:

ÑÎÑ = ÑÊ � ÂÎÀ,

ãäå ÑÎÑ — ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà íà êîíåö ðàñ÷åòíî-

ãî ïåðèîäà;
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Рис. 4.1. Показатели, характеризующие финансовую устойчивость предприятия

ÑÊ — ñîáñòâåííûé êàïèòàë (èòîã ðàçäåëà III áàëàíñà);

ÂÎÀ — âíåîáîðîòíûå àêòèâû (èòîã ðàçäåëà I áàëàíñà).

2. Íàëè÷èå ñîáñòâåííûõ è äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðî-

âàíèÿ çàïàñîâ (ÑÄÈ) îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå:

ÑÄÈ = ÑÊ � ÂÎÀ + ÄÊÇ

èëè

ÑÄÈ = ÑÎÑ + ÄÊÇ,

ãäå ÄÊÇ — äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû (èòîã ðàçäåëà IV áà-

ëàíñà «Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà»).

3. Îáùàÿ âåëè÷èíà îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ çàïàñîâ

(ÎÈÇ) îïðåäåëÿåòñÿ êàê:

ÎÈÇ = ÑÄÈ + ÊÊÇ,

ãäå ÊÊÇ — êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû (èòîã ðàçäåëà V

«Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà»).

Â ðåçóëüòàòå ìîæíî îïðåäåëèòü òðè ïîêàçàòåëÿ îáåñïå÷åííîñòè çà-

ïàñîâ èñòî÷íèêàìè èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

1. Èçëèøåê (+), íåäîñòàòîê (�) ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ:

�ÑÎÑ = ÑÎÑ � Ç,
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ãäå �ÑÎÑ — ïðèðîñò (èçëèøåê) ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ

ñðåäñòâ;

Ç — çàïàñû (ðàçäåë II áàëàíñà).

2. Èçëèøåê (+), íåäîñòàòîê (�) ñîáñòâåííûõ è äîëãîñðî÷íûõ èñ-

òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ çàïàñîâ (�ÑÄÈ):

�ÑÄÈ = ÑÄÈ � Ç.

3. Èçëèøåê (+), íåäîñòàòîê (�) îáùåé âåëè÷èíû îñíîâíûõ èñòî÷-

íèêîâ ïîêðûòèÿ çàïàñîâ (�ÎÈÇ):

�ÎÈÇ = ÎÈÇ � Ç.

Ïðèâåäåííûå ïîêàçàòåëè îáåñïå÷åííîñòè çàïàñîâ ñîîòâåòñòâóþ-

ùèìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ òðàíñôîðìèðóþò â òðåõôàêòîð-

íóþ ìîäåëü (Ì):

Ì = (�ÑÎÑ; �ÑÄÈ; �ÎÈÇ).

Ýòà ìîäåëü âûðàæàåò òèï ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Íà ïðàêòèêå âñòðå÷àþòñÿ ÷åòûðå òèïà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè

(òàáë. 4.1).

Таблица 4.1. Типы финансовой устойчивости предприятия

Òèï ôèíàíñîâîé

óñòîé÷èâîñòè

Òðåõìåðíàÿ

ìîäåëü

Èñòî÷íèêè

ôèíàíñèðîâà-

íèÿ çàïàñîâ

Êðàòêàÿ õàðàêòå-

ðèñòèêà ôèíàíñî-

âîé óñòîé÷èâîñòè

1. Àáñîëþòíàÿ

ôèíàíñîâàÿ

óñòîé÷èâîñòü

Ì = (1, 1, 1) Ñîáñòâåííûå

îáîðîòíûå ñðåä-

ñòâà (÷èñòûé

îáîðîòíûé êà-

ïèòàë)

Âûñîêèé óðîâåíü

ïëàòåæåñïîñîáíî-

ñòè. Ïðåäïðèÿòèå

íå çàâèñèò îò

âíåøíèõ êðåäèòî-

ðîâ (çàèìîäàâöåâ)

2. Íîðìàëüíàÿ

ôèíàíñîâàÿ

óñòîé÷èâîñòü

Ì = (0, 1, 1) Ñîáñòâåííûå

îáîðîòíûå ñðåä-

ñòâà ïëþñ äîë-

ãîñðî÷íûå êðå-

äèòû è çàéìû

Íîðìàëüíàÿ ïëà-

òåæåñïîñîáíîñòü.

Ðàöèîíàëüíîå èñ-

ïîëüçîâàíèå çàåì-

íûõ ñðåäñòâ. Âû-

ñîêàÿ äîõîäíîñòü

òåêóùåé äåÿòåëü-

íîñòè
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Òèï ôèíàíñîâîé

óñòîé÷èâîñòè

Òðåõìåðíàÿ

ìîäåëü

Èñòî÷íèêè

ôèíàíñèðîâà-

íèÿ çàïàñîâ

Êðàòêàÿ õàðàêòå-

ðèñòèêà ôèíàíñî-

âîé óñòîé÷èâîñòè

3. Íåóñòîé÷èâîå

ôèíàíñîâîå

ñîñòîÿíèå

Ì = (0, 0, 1) Ñîáñòâåííûå

îáîðîòíûå ñðåä-

ñòâà ïëþñ äîë-

ãîñðî÷íûå êðå-

äèòû è çàéìû

ïëþñ êðàòêî-

ñðî÷íûå êðåäè-

òû è çàéìû

Íàðóøåíèå íîð-

ìàëüíîé ïëàòåæå-

ñïîñîáíîñòè. Âîç-

íèêàåò

íåîáõîäèìîñòü

ïðèâëå÷åíèÿ äî-

ïîëíèòåëüíûõ èñ-

òî÷íèêîâ ôèíàí-

ñèðîâàíèÿ.

Âîçìîæíî âîññòà-

íîâëåíèå ïëàòåæå-

ñïîñîáíîñòè

4. Êðèçèñíîå

(êðèòè÷åñêîå)

ôèíàíñîâîå

ñîñòîÿíèå

Ì = (0, 0, 0) — Ïðåäïðèÿòèå ïîë-

íîñòüþ íåïëàòåæå-

ñïîñîáíî è íàõî-

äèòñÿ íà ãðàíè

áàíêðîòñòâà

Ïåðâûé òèï ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå

ñëåäóþùåé ôîðìóëû:

Ì1 = (1, 1, 1), ò. å. �ÑÎÑ � 0; �ÑÄÈ � 0; �ÎÈÇ � 0.

Àáñîëþòíàÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü (Ì1) â ñîâðåìåííîé Ðîññèè

âñòðå÷àåòñÿ î÷åíü ðåäêî.

Âòîðîé òèï (íîðìàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü) ìîæíî âûðà-

çèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ì2 = (0, 1, 1), ò. å. �ÑÎÑ � 0; �ÑÄÈ � 0; �ÎÈÇ � 0.

Íîðìàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü ãàðàíòèðóåò âûïîëíåíèå

ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ ïåðåä êîíòðàãåíòàìè è ãîñó-

äàðñòâîì.

Òðåòèé òèï (íåóñòîé÷èâîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå) óñòàíàâëèâàþò

ïî ôîðìóëå:

Ì3 = (0, 0, 1), ò. å. �ÑÎÑ � 0; �ÑÄÈ � 0; �ÎÈÇ � 0.

×åòâåðòûé òèï (êðèçèñíîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå) ìîæíî ïðåäñòà-

âèòü â ñëåäóþùåì âèäå:

Ì4 = (0, 0, 0), ò. å. �ÑÎÑ � 0; �ÑÄÈ � 0; �ÎÈÇ � 0.
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Ïðè ïîñëåäíåé ñèòóàöèè ïðåäïðèÿòèå ïîëíîñòüþ íåïëàòåæåñïî-

ñîáíî è íàõîäèòñÿ íà ãðàíè áàíêðîòñòâà, ò. ê. îñíîâíîé ýëåìåíò îáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ «Çàïàñû» íå îáåñïå÷åí èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâà-

íèÿ.

Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ðàññìàòðèâàåìîãî àêöèî-

íåðíîãî îáùåñòâà ïðèâåäåíû â òàáë. 4.2.

Таблица 4.2. Абсолютные показатели финансовой устойчивости открытого
акционерного общества (ОАО), тыс. руб.

Ïîêàçàòåëè Óñëîâíûå

îáîçíà÷åíèÿ

Íà íà÷à-

ëî ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Èçìåíåíèå

çà ïåðèîä

(ãð. 4 � ãð. 3)

1 2 3 4 5

1. Èñòî÷íèêè

ôîðìèðîâàíèÿ

ñîáñòâåííûõ

ñðåäñòâ (êàïèòàë

è ðåçåðâû)

ÈÑÑ 108 905 129 832 +20 927

2. Âíåîáîðîòíûå

àêòèâû

ÂÎÀ 93 281 87 509
�5772

3. Íàëè÷èå ñîá-

ñòâåííûõ îáî-

ðîòíûõ ñðåäñòâ

(ñòðîêà 1 � ñòðî-

êà 2)

ÑÎÑ 15 624 42 323 +26 699

4. Äîëãîñðî÷íûå

îáÿçàòåëüñòâà

(îòëîæåííûå íà-

ëîãîâûå îáÿçà-

òåëüñòâà)

ÄÊÇ 888 1349 +461

5. Íàëè÷èå ñîá-

ñòâåííûõ è äîë-

ãîñðî÷íûõ èñòî÷-

íèêîâ

ôîðìèðîâàíèÿ

îáîðîòíûõ

ñðåäñòâ — ÷èñ-

òûé îáîðîòíûé

êàïèòàë (ñòðî-

êà 3 – ñòðîêà 4)

ÑÄÈ 16 512 43 672 +27 160
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Ïîêàçàòåëè Óñëîâíûå

îáîçíà÷åíèÿ

Íà íà÷à-

ëî ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Èçìåíåíèå

çà ïåðèîä

(ãð. 4 � ãð. 3)

1 2 3 4 5

6. Êðàòêîñðî÷-

íûå êðåäèòû

è çàéìû

ÊÊÇ 924 1836 +912

7. Îáùàÿ âåëè-

÷èíà îñíîâíûõ

èñòî÷íèêîâ

ñðåäñòâ (ñòðî-

êè 5�6)

ÎÈ 15 588 41 836 +26 248

8. Îáùàÿ ñóììà

çàïàñîâ èç ðàçäå-

ëà II áàëàíñà

Ç 24 572 20 815
�3757

9. Èçëèøåê (+),

íåäîñòàòîê (�)

ñîáñòâåííûõ îáî-

ðîòíûõ ñðåäñòâ

(ñòðîêè 3�8)

�ÑÎÑ �8948 +21 508 +30 456

10. Èçëèøåê (+),

íåäîñòàòîê (�)

ñîáñòâåííûõ è

äîëãîñðî÷íûõ çà-

åìíûõ èñòî÷íè-

êîâ ïîêðûòèÿ çà-

ïàñîâ (ñòð. 5�8)

�ÑÄÈ �8060 +22 857 +30917

11. Èçëèøåê (+),

íåäîñòàòîê (�)

îáùåé âåëè÷èíû

îñíîâíûõ èñòî÷-

íèêîâ ôèíàíñè-

ðîâàíèÿ çàïàñîâ

(ñòðîêà 7 � ñòðî-

êà 8)

�ÎÈÇ �8984 +21 021 +30 005

12. Òðåõôàêòîð-

íàÿ ìîäåëü òèïà

ôèíàíñîâîé

óñòîé÷èâîñòè

Ì = (�ÑÎÑ;

�ÑÄÈ;

�ÎÈÇ)

Ì =

= (0, 0, 0)

Ì =

= (1, 1, 1)

—
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Èç åå äàííûõ ñëåäóåò, ÷òî àêöèîíåðíîå îáùåñòâî íà íà÷àëî îò÷åò-

íîãî ãîäà íàõîäèëîñü â êðèçèñíîé ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè, à íà êîíåö

îò÷åòíîãî ïåðèîäà îáëàäàëî àáñîëþòíîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòüþ,

ïîñêîëüêó ïàðàìåòðû �ÑÎÑ, �ÑÄÈ è �ÎÈÇ èìåëè ïîëîæèòåëüíûå

çíà÷åíèÿ, äîñòàòî÷íûå äëÿ ïîääåðæàíèÿ òåêóùåé ïëàòåæåñïîñîáíî-

ñòè.

Çíà÷èòåëüíîå óëó÷øåíèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðíîãî

îáùåñòâà áûëî äîñòèãíóòî çà ñ÷åò:

� óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ðàçäåë III áàëàíñà);

� ñíèæåíèÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ (ïðîäàæè è ñäà÷è â àðåíäó íå-

èñïîëüçóåìûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ);

� ñîêðàùåíèÿ îáúåìà ìàòåðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ äî

ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ (äî ðàçìåðà òåêóùåãî è ñòðàõîâîãî çàïà-

ñîâ).

Â ïðîöåññå èçó÷åíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ

âàæíî òàêæå óñòàíîâèòü îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñ-

òîé÷èâîñòè.

4.2. Относительные показатели
финансовой устойчивости
Îòíîñèòåëüíûå ïàðàìåòðû ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè õàðàêòåðèçóþò

ñòåïåíü çàâèñèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ îò âíåøíèõ èíâåñòîðîâ è êðåäèòî-

ðîâ. Âëàäåëüöû ïðåäïðèÿòèÿ çàèíòåðåñîâàíû â îïòèìèçàöèè ñîáñò-

âåííîãî êàïèòàëà è ìèíèìèçàöèè çàåìíûõ ñðåäñòâ â îáùåì îáúåìå

ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ. Êðåäèòîðû îöåíèâàþò ôèíàíñîâóþ óñòîé-

÷èâîñòü çàåìùèêà ïî âåëè÷èíå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è âåðîÿòíîñòè

ïðåäîòâðàùåíèÿ áàíêðîòñòâà.

Ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ õàðàêòåðèçóþò ñîñòîÿíè-

åì ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ è îöåíèâàþò ñ ïîìîùüþ ñèñòåìû

ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ. Èíôîðìàöèîííîé áàçîé äëÿ èõ ðàñ÷åòà

ñëóæàò ñòàòüè àêòèâà è ïàññèâà áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà. Àíàëèç îñó-

ùåñòâëÿþò ïóòåì ðàñ÷åòà è ñðàâíåíèÿ îò÷åòíûõ ïîêàçàòåëåé ñ áàçèñ-

íûìè, à òàêæå èçó÷åíèÿ äèíàìèêè èõ èçìåíåíèÿ çà îïðåäåëåííûé ïå-

ðèîä. Ïðîãíîçíûå ïàðàìåòðû óñòàíàâëèâàþò íà îñíîâå áþäæåòà ïî

áàëàíñîâîìó ëèñòó.

Áàçèñíûìè ïàðàìåòðàìè ìîãóò áûòü:
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� çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé çà ïðåäûäóùèé ïåðèîä;

� çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé àíàëîãè÷íûõ ôèðì;

� ñðåäíåîòðàñëåâûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé;

� çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé, ðåêîìåíäóåìûå Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ.

Îöåíêó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ îñóùåñòâëÿþò ñ ïî-

ìîùüþ äîñòàòî÷íî áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ

(òàáë. 4.3). Ðàñ÷åòíûå çíà÷åíèÿ äàííûõ êîýôôèöèåíòîâ ïî àíàëèçè-

ðóåìîìó àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 4.4.

Таблица 4.3. Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость
предприятия

Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

×òî õàðàê-

òåðèçóåò

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Èíòåðïðåòàöèÿ

ïîêàçàòåëÿ

1. Êîýôôèöèåíò

ôèíàíñîâîé íåçà-

âèñèìîñòè

(ÊÔÍ)

Äîëþ ñîáñò-

âåííîãî êà-

ïèòàëà â âà-

ëþòå áàëàíñà

ÊÔÍ = ÑÊ/ÂÁ,

ãäå ÑÊ — ñîáñò-

âåííûé êàïèòàë;

ÂÁ — âàëþòà áà-

ëàíñà

Ðåêîìåíäóåìîå

çíà÷åíèå ïîêàçà-

òåëÿ âûøå 0,5

(50 %). Ïðåâû-

øåíèå óêàçûâàåò

íà óêðåïëåíèå

ôèíàíñîâîé íå-

çàâèñèìîñòè îò

âíåøíèõ èñòî÷-

íèêîâ

2. Êîýôôèöèåíò

çàäîëæåííîñòè

(ÊÇ)

Ñîîòíîøåíèå

ìåæäó çàåì-

íûìè è ñîá-

ñòâåííûìè

ñðåäñòâàìè

ÊÇ = ÇÊ/ÑÊ,

ãäå ÇÊ — çàåìíûé

êàïèòàë;

ÑÊ — ñîáñòâåí-

íûé êàïèòàë

Ðåêîìåíäóåìîå

çíà÷åíèå ïîêàçà-

òåëÿ 0,67

(40 %/60 %)

3. Êîýôôèöèåíò

ôèíàíñèðîâàíèÿ

(Êôèí.)

Ñîîòíîøåíèå

ìåæäó ñîáñò-

âåííûìè

è çàåìíûìè

ñðåäñòâàìè

Êôèí. = ÑÊ/ÇÊ Ðåêîìåíäóåìîå

çíà÷åíèå ïîêà-

çàòåëÿ 1,5

(60 %/40 %).

Óêàçûâàåò íà

âîçìîæíîñòü

ïîêðûòèÿ ñîáñò-

âåííûì êàïèòà-

ëîì çàåìíûõ

ñðåäñòâ
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Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

×òî õàðàê-

òåðèçóåò

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Èíòåðïðåòàöèÿ

ïîêàçàòåëÿ

4. Êîýôôèöèåíò

îáåñïå÷åííîñòè

ñîáñòâåííûìè

îáîðîòíûìè ñðåä-

ñòâàìè (Êîáåñï.)

Äîëþ ñîáñò-

âåííûõ îáî-

ðîòíûõ

ñðåäñòâ

(÷èñòîãî îáî-

ðîòíîãî

êàïèòàëà)

â îáîðîòíûõ

àêòèâàõ

Êîáåñï. = ÑÎÑ/ÎÀ,

ãäå ÑÎÑ — ñîáñò-

âåííûå îáîðîòíûå

ñðåäñòâà;

ÎÀ — îáîðîòíûå

àêòèâû (èòîã ðàç-

äåëà II áàëàíñà)

Ðåêîìåíäóåìîå

çíà÷åíèå ïàðà-

ìåòðà � 0,1 (èëè

10 %). ×åì âûøå

ïîêàçàòåëü, òåì

áîëüøå âîçìîæ-

íîñòåé ó ïðåä-

ïðèÿòèÿ â ïðîâå-

äåíèè

íåçàâèñèìîé ôè-

íàíñîâîé ïîëè-

òèêè

5. Êîýôôèöèåíò

ìàíåâðåííîñòè

(ÊÌ)

Äîëþ ñîáñò-

âåííûõ îáî-

ðîòíûõ

ñðåäñòâ

â ñîáñòâåí-

íîì êàïèòàëå

(èòîãå ðàçäå-

ëà III áàëàí-

ñà)

ÊÌ = ÑÎÑ/ÑÊ,

ãäå ÑÎÑ — ñîáñò-

âåííûå îáîðîòíûå

ñðåäñòâà;

ÑÊ — ñîáñòâåí-

íûé êàïèòàë (êà-

ïèòàë è ðåçåðâû)

Ðåêîìåíäóåìîå

çíà÷åíèå 0,2–0,5.

×åì áëèæå çíà-

÷åíèå ïàðàìåòðà

ê âåðõíåé ãðàíè-

öå, òåì áîëüøå

ó ïðåäïðèÿòèÿ

âîçìîæíîñòåé

äëÿ ìàíåâðà

6. Êîýôôèöèåíò

ôèíàíñîâîé

íàïðÿæåííîñòè

(Êô.íàïð.)

Äîëþ çàåì-

íûõ ñðåäñòâ

â âàëþòå áà-

ëàíñà çàåì-

ùèêà

Êô.íàïð. = ÇÊ/ÂÁ,

ãäå ÇÊ — çàåìíûé

êàïèòàë;

ÂÁ — âàëþòà áà-

ëàíñà çàåìùèêà

Íå áîëåå 0,5

(50 %). Ïðåâûøå-

íèå âåðõíåé ãðà-

íèöû, ïîäòâåð-

æäàåò áîëüøóþ

çàâèñèìîñòü

ïðåäïðèÿòèÿ

îò âíåøíèõ

èñòî÷íèêîâ

7. Êîýôôèöèåíò

ñîîòíîøåíèÿ ìî-

áèëüíûõ è èììî-

áèëèçîâàííûõ àê-

òèâîâ (ÊÑ)

Ñêîëüêî âíå-

îáîðîòíûõ

àêòèâîâ ïðè-

õîäèòñÿ íà

êàæäûé

ÊÑ = ÎÀ/ÂÎÀ,

ãäå ÎÀ — îáîðîò-

íûå àêòèâû;

ÂÎÀ — âíåîáî-

ðîòíûå (èììîáè-

Èíäèâèäóàëåí

äëÿ êàæäîãî

ïðåäïðèÿòèÿ.

×åì âûøå çíà÷å-

íèå ïîêàçàòåëÿ,
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Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

×òî õàðàê-

òåðèçóåò

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Èíòåðïðåòàöèÿ

ïîêàçàòåëÿ

ðóáëü îáî-

ðîòíûõ àêòè-

âîâ

ëèçîâàííûå)

àêòèâû

òåì áîëüøå

ñðåäñòâ àâàíñè-

ðîâàíî â îáîðîò-

íûå (ìîáèëü-

íûå) àêòèâû

8. Êîýôôèöèåíò

èìóùåñòâà ïðîèç-

âîäñòâåííîãî íà-

çíà÷åíèÿ (ÊÈÏÍ)

Äîëþ èìóùå-

ñòâà ïðîèç-

âîäñòâåííîãî

íàçíà÷åíèÿ â

àêòèâàõ ïðåä-

ïðèÿòèÿ

Ê
ÂÎÀ Ç

À
ÈÏÍ

�

�

,

ãäå ÂÎÀ — âíå-

îáîðîòíûå àêòè-

âû;

Ç — çàïàñû;

À — îáùèé îáúåì

àêòèâîâ (èìóùå-

ñòâà)

ÊÈÏÍ � 0,5 (èëè

50 %). Ïðè ñíè-

æåíèè ïîêàçàòå-

ëÿ íèæå ÷åì 0,5

íåîáõîäèìî ïðè-

âëå÷åíèå çàåì-

íûõ ñðåäñòâ äëÿ

ïîïîëíåíèÿ èìó-

ùåñòâà

Таблица 4.4. Относительные значения коэффициентов финансовой устойчивости
по акционерному обществу (доли единицы)

Íàèìåíîâàíèå

êîýôôèöèåíòà

Íà íà÷àëî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Èçìåíåíèÿ

çà ïåðèîä

(ãð. 3 – ãð. 2)

1. Êîýôôèöèåíò

ôèíàíñîâîé íå-

çàâèñèìîñòè

108905

176723
0616� ,

129832

203848
0637� ,

+0,021

2. Êîýôôèöèåíò

çàäîëæåííîñòè

67818

108905
0623� ,

74016

129832
057� ,

�0,053

3. Êîýôôèöèåíò

ôèíàíñèðîâàíèÿ

108905

67818
1606� ,

129832

74016
1754� ,

+0,148

4. Êîýôôèöèåíò

îáåñïå÷åííîñòè

ñîáñòâåííûìè

îáîðîòíûìè

ñðåäñòâàìè

16512

83442
0198� ,

43672

116339
0 375� ,

+0,177

5. Êîýôôèöèåíò

ìàíåâðåííîñòè

16512

108905
0152� ,

43672

129832
0 336� ,

+0,184

4.2. Относительные показатели финансовой устойчивости 87

продолжение�



Íàèìåíîâàíèå

êîýôôèöèåíòà

Íà íà÷àëî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Èçìåíåíèÿ

çà ïåðèîä

(ãð. 3 – ãð. 2)

6. Êîýôôèöèåíò

ôèíàíñîâîé íà-

ïðÿæåííîñòè

67818

176723
0 384� ,

74016

203848
0 363� ,

�0,021

7. Êîýôôèöèåíò

ñîîòíîøåíèÿ ìî-

áèëüíûõ è èììî-

áèëèçîâàííûõ

àêòèâîâ

83442

93281
0 895� ,

116339

87509
1329� ,

+0,434

8. Êîýôôèöèåíò

èìóùåñòâà ïðî-

èçâîäñòâåííîãî

íàçíà÷åíèÿ (ðå-

àëüíîãî èìóùå-

ñòâà)

93281 24572

176723

0667

�

�

� ,

87509 20815

203848

0531

�

�

� ,

�0,136

Ïðèìå÷àíèå. Èíôîðìàöèîííîé áàçîé äëÿ ðàñ÷åòà óêàçàííûõ êîýôôèöèåíòîâ

ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïîñëóæèëè áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ (ïðèëîæåíèå 1),

òàáë. 4.2, 4.3.

Èç åå äàííûõ ñëåäóåò, ÷òî ôèíàíñîâàÿ íåçàâèñèìîñòü îáùåñòâà

âûñîêà. Ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ âåñîìûìè çíà÷åíèÿìè êîýôôèöèåíòîâ

ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè (àâòîíîìèè) ôèíàíñèðîâàíèÿ, à òàêæå

íèçêîé âåëè÷èíîé êîýôôèöèåíòà çàäîëæåííîñòè. Çà îò÷åòíûé ïåðè-

îä çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëñÿ êîýôôèöèåíò ìàíåâðåííîñòè (íà 18,4 %).

Îí óêàçûâàåò íà óðîâåíü ãèáêîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ îáî-

ðîòíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ, ò. å. ïîêàçûâàåò, êàêàÿ ÷àñòü ñîáñòâåííîãî

êàïèòàëà çàêðåïëåíà â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ, ïîçâîëÿþùèõ ìàíåâðèðî-

âàòü èìè â òå÷åíèå ãîäà. Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè

îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà èìååò âûñîêîå

çíà÷åíèå (37,5 %), ÷òî õàðàêòåðèçóåò íåçàâèñèìóþ ôèíàíñîâóþ ïîëè-

òèêó àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïî îòíîøåíèþ ê âíåøíèì êðåäèòîðàì.

Äàííûé ïàðàìåòð â 3,7 ðàçà ïðåâûøàåò ðåêîìåíäóåìîå ìèíèìàëüíîå

çíà÷åíèå, ðàâíîå äåñÿòè ïðîöåíòàì.
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4.3. Экономическое содержание понятий
платежеспособности и ликвидности

Â óñëîâèÿõ âûñîêèõ íåïëàòåæåé ïî õîçÿéñòâåííûì îïåðàöèÿì è ïðè-

ìåíåíèÿ êî ìíîãèì ïðåäïðèÿòèÿì ïðîöåäóð íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàí-

êðîòñòâà) îáúåêòèâíàÿ îöåíêà èõ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ èìååò ïðè-

îðèòåòíîå çíà÷åíèå. Îñíîâíûìè êðèòåðèÿìè òàêîé îöåíêè ñëóæàò

ïîêàçàòåëè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè.

Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü õàðàêòåðèçóåò âîçìîæíîñòü è ñïîñîáíîñòü

ïðåäïðèÿòèÿ ñâîåâðåìåííî è ïîëíîñòüþ âûïîëíÿòü ñâîè ôèíàíñîâûå

îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä âíóòðåííèìè è âíåøíèìè ïàðòíåðàìè, à òàêæå

ïåðåä ãîñóäàðñòâîì. Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü íåïîñðåäñòâåííî âëèÿåò íà

ôîðìû è óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ êîììåð÷åñêèõ ñäåëîê, â òîì ÷èñëå

íà âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ.

Ëèêâèäíîñòü îïðåäåëÿåò ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ áûñòðî è ñ ìè-

íèìàëüíûì óðîâíåì ôèíàíñîâûõ ïîòåðü ïðåîáðàçîâàòü ñâîè àêòèâû

(èìóùåñòâî) â äåíåæíûå ñðåäñòâà. Åå õàðàêòåðèçóþò òàêæå íàëè÷èåì

ó ôèðìû ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ â ôîðìå îñòàòêà äåíåã â êàññå, íà ñ÷åòàõ â

áàíêàõ è ëåãêî ðåàëèçóåìûõ ýëåìåíòîâ îáîðîòíûõ àêòèâîâ (íàïðè-

ìåð, êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã).

Ïîíÿòèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè õîòÿ è íå òîæäåñò-

âåííû, íî íà ïðàêòèêå òåñíî âçàèìîñâÿçàíû. Ëèêâèäíîñòü áàëàíñà

ïðåäïðèÿòèÿ îòðàæàåò åãî ñïîñîáíîñòü ñâîåâðåìåííî ðàññ÷èòûâàòüñÿ

ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì. Íåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïîãàñèòü

ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä ïîñòàâùèêàìè, êðåäèòîðàìè, àê-

öèîíåðàìè, ïåðñîíàëîì è ãîñóäàðñòâîì ïðèâîäèò ê åãî ôèíàíñîâîé

íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâó). Îñíîâàíèÿìè äëÿ ïðèçíàíèÿ õî-

çÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà áàíêðîòîì ÿâëÿþòñÿ íå òîëüêî íåâûïîëíåíèå

èì â òå÷åíèå ðÿäà ìåñÿöåâ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ãîñóäàðñòâîì, íî è íå-

óäîâëåòâîðåíèå òðåáîâàíèé þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö, èìåþ-

ùèõ ê íåìó èìóùåñòâåííûå èëè ôèíàíñîâûå ïðåòåíçèè.

Óëó÷øåíèå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íåðàçðûâíî ñâÿçàíî

ñ ïîëèòèêîé óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè è òåêóùèìè ïàññè-

âàìè. Òàêàÿ ïîëèòèêà ïðåäïîëàãàåò îïòèìèçàöèþ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ

è ìèíèìèçàöèþ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Äëÿ îöåíêè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè õîçÿéñòâóþùåãî

ñóáúåêòà ìîæíî èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå ìåòîäû:
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1) àíàëèç ëèêâèäíîñòè áàëàíñà;

2) ðàñ÷åò è îöåíêó ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ ëèêâèäíîñòè;

3) àíàëèç äåíåæíûõ (ôèíàíñîâûõ) ïîòîêîâ.

Ïðè èçó÷åíèè ëèêâèäíîñòè áàëàíñà îñóùåñòâëÿþò ñðàâíåíèå àê-

òèâîâ, ñãðóïïèðîâàííûõ ïî ñòåïåíè èõ ëèêâèäíîñòè, ñ îáÿçàòåëüñò-

âàìè ïî ïàññèâó, ðàñïîëîæåííûìè ïî ñðîêàì èõ ïîãàøåíèÿ. Ðàñ÷åò

è îöåíêà êîýôôèöèåíòîâ ëèêâèäíîñòè ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü ñòåïåíü

îáåñïå÷åííîñòè êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ íàèáîëåå ëèêâèäíûìè

àêòèâàìè è, ïðåæäå âñåãî, äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Îñíîâíàÿ öåëü àíàëèçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ — îöåíèòü ñïîñîáíîñòü

ïðåäïðèÿòèÿ ãåíåðèðîâàòü (ôîðìèðîâàòü) äåíåæíûå ñðåäñòâà â äîëæ-

íîì îáúåìå è â ñðîêè, íåîáõîäèìûå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðåäïîëàãàå-

ìûõ ðàñõîäîâ è ïëàòåæåé.

4.4. Анализ показателей платежеспособности
и ликвидности

Ïðåäïðèÿòèå ñ÷èòàþò ïëàòåæåñïîñîáíûì, åñëè ñîáëþäåíî ñëåäóþùåå

óñëîâèå:

ÎÀ � ÊÎ,

ãäå ÎÀ — îáîðîòíûå àêòèâû (èòîã ðàçäåëà II áàëàíñà);

ÊÎ — êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà (èòîã ðàçäåëà V áàëàíñà).

Áîëåå ÷àñòíûé ñëó÷àé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè: åñëè ñîáñòâåííûå îáî-

ðîòíûå ñðåäñòâà ïîêðûâàþò íàèáîëåå ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà (êðåäè-

òîðñêóþ çàäîëæåííîñòü):

ÑÎÑ � ÑÎ,

ãäå ÑÎÑ — ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà (ÎÀ � ÊÎ);

ÑÎ — íàèáîëåå ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà (ñòàòüè èç ðàçäåëà V).

Íà ïðàêòèêå ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ âûðàæàþò ÷åðåç

ëèêâèäíîñòü åãî áàëàíñà.

Îñíîâíàÿ çàäà÷à îöåíêè ëèêâèäíîñòè áàëàíñà — óñòàíîâèòü âåëè-

÷èíó ïîêðûòèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ åãî àêòèâàìè, ñðîê òðàíñ-

ôîðìàöèè êîòîðûõ â äåíåæíûå ñðåäñòâà (ëèêâèäíîñòü) ñîîòâåòñòâóåò

ñðîêó ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ (ñðî÷íîñòè âîçâðàòà).

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû àêòèâû è ïàññèâû áàëàíñà

ñèñòåìàòèçèðóþò ïî ñëåäóþùèì ïðèçíàêàì:
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1) ïî ñòåïåíè óáûâàíèÿ ëèêâèäíîñòè (àêòèâû);

2) ïî ñòåïåíè ñðî÷íîñòè îïëàòû îáÿçàòåëüñòâ.

Ïîäîáíàÿ ãðóïïèðîâêà ñòàòåé àêòèâà è ïàññèâà áàëàíñà ïðåäñòàâ-

ëåíà íà ðèñ. 4.2. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ëèêâèäíîñòè áàëàíñà ãðóïïû àêòèâà

è ïàññèâà ñðàâíèâàþò ìåæäó ñîáîé.

Рис. 4.2. Классификация статей актива и пассива баланса для анализа ликвидности

Óñëîâèÿ àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè ñëåäóþùèå:

À1 � Ï1;

À2 � Ï2;

À3 � Ï3;

À4 � Ï4.

Óñëîâèå àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè áàëàíñà — îáÿçàòåëüíîå âûïîë-

íåíèå ïåðâûõ òðåõ íåðàâåíñòâ. ×åòâåðòîå íåðàâåíñòâî íîñèò áàëàíñè-

ðóþùèé õàðàêòåð. Åãî âûïîëíåíèå ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè ó ïðåä-

ïðèÿòèÿ ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ (êàïèòàë è ðåçåðâû —
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âíåîáîðîòíûå àêòèâû). Òåîðåòè÷åñêè äåôèöèò ñðåäñòâ ïî îäíîé ãðóï-

ïå àêòèâîâ êîìïåíñèðóþò èçáûòêîì ïî äðóãîé. Îäíàêî íà ïðàêòèêå

ìåíåå ëèêâèäíûå àêòèâû íå ìîãóò çàìåíèòü áîëåå ëèêâèäíûå ñðåäñò-

âà. Ïîýòîìó åñëè ëþáîå èç íåðàâåíñòâ èìååò çíàê, ïðîòèâîïîëîæíûé

çàôèêñèðîâàííîìó â îïòèìàëüíîì âàðèàíòå, òî ëèêâèäíîñòü áàëàíñà

îòëè÷àåòñÿ îò àáñîëþòíîé.

Ñðàâíåíèå À1 ñ Ï1 è À1 + À2 ñ Ï2 ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü òåêóùóþ

ëèêâèäíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î åãî ïëàòåæåñïîñîá-

íîñòè íà áëèæàéøåå âðåìÿ. Ñðàâíåíèå À3 ñ Ï3 âûðàæàåò ïåðñïåêòèâ-

íóþ ëèêâèäíîñòü, ÷òî ñëóæèò áàçîé äëÿ ïðîãíîçà äîëãîñðî÷íîé ïëà-

òåæåñïîñîáíîñòè.

Îöåíêó àáñîëþòíûõ ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè áàëàíñà îñóùåñòâ-

ëÿþò ñ ïîìîùüþ àíàëèòè÷åñêîé ôîðìû (òàáë. 4.5).

Таблица 4.5. Абсолютные показатели ликвидности баланса акционерного общества,
тыс. руб.

Àêòèâ Íà

íà÷àëî

ãîäà

Íà

êîíåö

îò÷åò-

íîãî

ïåðèî-

äà

Ïàññèâ Íà

íà÷àëî

ãîäà

Íà

êîíåö

îò÷åò-

íîãî

ïåðèî-

äà

Ïëàòåæíûé

èçëèøåê (+),

íåäîñòàòîê (�)

íà

íà÷àëî

ãîäà

íà

êîíåö

îò÷åòíî-

ãî ïåðèî-

äà

1. Áûñò-

ðîðåàëè-

çóåìûå

àêòèâû

(À1)

27 839 37 255 1. Íàè-

áîëåå

ñðî÷-

íûå

îáÿçà-

òåëüñò-

âà (Ï1)

66 006 70 831 –38 167 –33 616

2. Ñðåä-

íåðåàëè-

çóåìûå

àêòèâû

(À2)

27 733 57 101 2.

Êðàò-

êîñðî÷-

íûå

îáÿçà-

òåëüñò-

âà (Ï2)

924 1836 +26 809 +55 265
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Àêòèâ Íà

íà÷àëî

ãîäà

Íà

êîíåö

îò÷åò-

íîãî

ïåðèî-

äà

Ïàññèâ Íà

íà÷àëî

ãîäà

Íà

êîíåö

îò÷åò-

íîãî

ïåðèî-

äà

Ïëàòåæíûé

èçëèøåê (+),

íåäîñòàòîê (�)

íà

íà÷àëî

ãîäà

íà

êîíåö

îò÷åòíî-

ãî ïåðèî-

äà

3. Ìåä-

ëåííî

ðåàëè-

çóåìûå

àêòèâû

(À3)

27 870 21 983 3. Äîë-

ãîñðî÷-

íûå

îáÿçà-

òåëüñò-

âà (Ï3)

888 1349 +26 982 +20 634

4. Òðóä-

íîðåàëè-

çóåìûå

àêòèâû

(À4)

93 281 87 509 4. Ïî-

ñòîÿí-

íûå

(ôèê-

ñèðî-

âàí-

íûå)

ïàññè-

âû

(Ï4)

108905 129 832 –15 624 –42 323

Áàëàíñ

(ïï. 1 +

+ 2 + 3 +

+ 4)

176 723 203 848 Áàëàíñ

(ïï. 1+

+ 2 +

+ 3 +4)

176723 203 848 — —

Ïî äàííûì ýòîé ôîðìû ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî áàëàíñ àêöèî-

íåðíîãî îáùåñòâà ñîîòâåòñòâóåò êðèòåðèÿì àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè

ïî ïàðàìåòðàì: À2 � Ï2 è À3 � Ï3. Ïî ïàðàìåòðó À1 � Ï1 ïëàòåæíûé

íåäîñòàòîê íà íà÷àëî îò÷åòíîãî ãîäà ñîñòàâëÿë 38 167 òûñ. ðóá., èëè

137,1 % (38 167/27 839 � 100), à íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîêðàòèë-

ñÿ äî 90,2 % (33 616/37 255 � 100).

Ïðè èçó÷åíèè áàëàíñà íà ëèêâèäíîñòü íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìà-

íèå è íà òàêîé âàæíûé ïîêàçàòåëü, êàê ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë (èëè

ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàõîäÿùèåñÿ â îáîðîòå ïðåäïðèÿòèÿ).

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ðàâåí ðàçíèöå ìåæäó èòîãàìè ðàçäåëà II

«Îáîðîòíûå àêòèâû» è ðàçäåëà V «Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà».
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Èçìåíåíèå óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè óñòàíàâëèâàþò ïî äèíàìèêå àáñî-

ëþòíîé âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Îí õàðàêòåðèçóåò

ñóììó ñðåäñòâ, îñòàâøóþñÿ ïîñëå ïîãàøåíèÿ âñåõ êðàòêîñðî÷íûõ

îáÿçàòåëüñòâ. Ïîýòîìó ðîñò äàííîãî ïîêàçàòåëÿ îòðàæàåò ïîâûøåíèå

ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Â ðàññìàòðèâàåìîì àêöèîíåðíîì

îáùåñòâå êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ïîëíîñòüþ ïîêðûâàþòñÿ îáî-

ðîòíûìè àêòèâàìè (òàáë. 4.6).

Таблица 4.6. Расчет чистого оборотного капитала по ОАО, тыс. руб.

Ïîêàçàòåëè Íà íà÷àëî

ïðåäûäó-

ùåãî ãîäà

Íà íà÷àëî

îò÷åòíîãî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Èçìåíåíèÿ

(+ èëè �)

1. Îáîðîòíûå àêòèâû 76 087 83 442 116 339 +40 252

2. Êðàòêîñðî÷íûå

îáÿçàòåëüñòâà

61 197 66 930 72 667 +11 470

3. ×èñòûé îáîðîòíûé

êàïèòàë (ñòðîêà 1 �

ñòðîêà 2)

14 890 16 512 43 672 +28 782

4. ×èñòûé îáîðîòíûé

êàïèòàë, îòíåñåííûé

ê îáîðîòíûì àêòèâàì,

%

19,6 19,8 37,5 +17,9

Çà äâà ïîñëåäíèõ ãîäà âåëè÷èíà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà óâå-

ëè÷èëàñü íà 28782 òûñ. ðóá., èëè 193,3 %. Ñëåäîâàòåëüíî, ïî äàííîìó

ïàðàìåòðó àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ëèêâèäíî è ïëàòåæåñïîñîáíî.

Äëÿ êà÷åñòâåííîé îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ

êðîìå àáñîëþòíûõ ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè áàëàíñà öåëåñîîáðàçíî

îïðåäåëèòü ðÿä ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ. Çàäà÷à òàêîãî ðàñ÷åòà —

îöåíèòü ñîîòíîøåíèå èìåþùèõñÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ (ïî èõ âèäàì) è

êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ äëÿ èõ âîçìîæíîãî ïîñëåäóþùåãî ïîãà-

øåíèÿ. Ðàñ÷åò áàçèðóåòñÿ íà ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî âèäû îáîðîòíûõ àê-

òèâîâ èìåþò ðàçëè÷íóþ ñòåïåíü ëèêâèäíîñòè â ñëó÷àå èõ âîçìîæíîé

ðåàëèçàöèè: àáñîëþòíî ëèêâèäíû äåíåæíûå ñðåäñòâà, äàëåå ïî óáû-

âàþùåé ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè ðàñïîëàãàþò êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñî-

âûå âëîæåíèÿ, äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü è çàïàñû.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ îöåíêè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè

èñïîëüçóþò ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ðàçëè÷àþòñÿ èñõîäÿ èç ïîðÿäêà

âêëþ÷åíèÿ èõ â ðàñ÷åò ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ, ðàññìàòðèâàåìûõ â êà÷å-
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ñòâå ïîêðûòèÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïîñêîëüêó äàííûå ïàðà-

ìåòðû îäíîìîìåíòíû (èõ ïîêàçûâàþò â áàëàíñå íà êîíåö êâàðòàëà),

òî èõ öåëåñîîáðàçíî ðàññ÷èòûâàòü íà êîíåö êàæäîãî ìåñÿöà, èñïîëü-

çóÿ âíóòðåííþþ ó÷åòíóþ èíôîðìàöèþ ïðåäïðèÿòèÿ (ãëàâíóþ êíèãó,

æóðíàëû-îðäåðà è äð.). Â ðåçóëüòàòå ìîæíî ïîñòðîèòü äèíàìè÷åñêèå

ðÿäû ïîêàçàòåëåé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè è äàâàòü èì áî-

ëåå îáúåêòèâíóþ è òî÷íóþ îöåíêó.

Îñíîâíûå ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû, èñïîëüçóåìûå äëÿ îöåíêè

ëèêâèäíîñòè ïî ðàññìàòðèâàåìîìó àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó, ïðèâåäå-

íû â òàáë. 4.7, à èõ ðàñ÷åòíûå çíà÷åíèÿ â òàáë. 4.8.

Таблица 4.7. Финансовые коэффициенты, применяемые для оценки ликвидности
и платежеспособности предприятия

Íàèìåíîâà-

íèå ïîêàçà-

òåëÿ

×òî

ïîêàçûâàåò

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Èíòåðïðåòà-

öèÿ ïîêàçà-

òåëÿ

1. Êîýôôè-

öèåíò àáñî-

ëþòíîé

(áûñòðîé)

ëèêâèäíî-

ñòè (ÊÀË)

Êàêóþ ÷àñòü

êðàòêîñðî÷íîé

çàäîëæåííîñòè

ïðåäïðèÿòèå

ìîæåò ïîãà-

ñèòü â áëèæàé-

øåå âðåìÿ

(íà äàòó ñî-

ñòàâëåíèÿ

áàëàíñà)

Ê
ÄÑ ÊÔÂ

ÊÎ
ÀË

�

�

,

ãäå ÄÑ — äåíåæíûå ñðåä-

ñòâà;

ÊÔÂ — êðàòêîñðî÷íûå

ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ;

ÊÎ — êðàòêîñðî÷íûå îáÿ-

çàòåëüñòâà

Ðåêîìåíäóå-

ìîå çíà÷åíèå

0,15–0,2. Áî-

ëåå íèçêîå

çíà÷åíèå óêà-

çûâàåò

íà ñíèæåíèå

ïëàòåæåñïî-

ñîáíîñòè

2. Êîýôôè-

öèåíò òåêó-

ùåé (óòî÷-

íåííîé)

ëèêâèäíî-

ñòè (ÊÒË)

Ïðîãíîçèðóå-

ìûå ïëàòåæ-

íûå âîçìîæ-

íîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ

â óñëîâèÿõ

ñâîåâðåìåííî-

ãî ïðîâåäåíèÿ

ðàñ÷åòîâ ñ äå-

áèòîðàìè

Ê
ÄÑ ÊÔÂ ÄÇ

ÊÎ
ÒË

�

� �

,

ãäå ÄÇ — äåáèòîðñêàÿ çà-

äîëæåííîñòü

Ðåêîìåíäóå-

ìîå çíà÷åíèå

0,5–0,8. Áîëåå

âûñîêîå çíà-

÷åíèå óêàçû-

âàåò íà íåîá-

õîäèìîñòü

ñèñòåìàòè÷å-

ñêîé ðàáîòû

ñ äåáèòîðàìè,

÷òîáû îáåñïå-

÷èòü åå ïðåîá-

ðàçîâàíèå

â äåíåæíûå

ñðåäñòâà
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Íàèìåíîâà-

íèå ïîêàçà-

òåëÿ

×òî

ïîêàçûâàåò

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Èíòåðïðåòà-

öèÿ ïîêàçà-

òåëÿ

3. Êîýôôè-

öèåíò ëèê-

âèäíîñòè

ïðè ìîáè-

ëèçàöèè

ñðåäñòâ

(ÊËÌÑ)

Ñòåïåíü çàâè-

ñèìîñòè ïëàòå-

æåñïîñîáíîñòè

îò ìàòåðèàëü-

íûõ çàïàñîâ

ñ ïîçèöèè

ìîáèëèçàöèè

ñðåäñòâ äëÿ

ïîãàøåíèÿ

êðàòêîñðî÷íûõ

îáÿçàòåëüñòâ

Ê
Ç

ÊÎ
ËÌÑ

� ,

ãäå Ç — çàïàñû òîâàðíî-

ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé

Ðåêîìåíäóå-

ìîå çíà÷åíèå

ïîêàçàòåëÿ

0,5–0,7. Íèæ-

íÿÿ ãðàíèöà

ïîêàçûâàåò

äîñòàòî÷íîñòü

ìîáèëèçàöèè

çàïàñîâ äëÿ

ïîêðûòèÿ

êðàòêîñðî÷-

íûõ îáÿçà-

òåëüñòâ

4. Êîýôôè-

öèåíò îá-

ùåé ëèê-

âèäíîñòè

(ÊÎË)

Äîñòàòî÷íîñòü

îáîðîòíûõ

ñðåäñòâ

ó ïðåäïðèÿòèÿ

äëÿ ïîêðûòèÿ

ñâîèõ êðàòêî-

ñðî÷íûõ îáÿ-

çàòåëüñòâ. Õà-

ðàêòåðèçóåò

òàêæå çàïàñ

ôèíàíñîâîé

ïðî÷íîñòè

âñëåäñòâèå

ïðåâûøåíèÿ

îáîðîòíûõ àê-

òèâîâ íàä

êðàòêîñðî÷íû-

ìè îáÿçàòåëü-

ñòâàìè

Ê
ÄÑ ÊÔÂ ÄÇ Ç

ÊÎ
ÎË

�

� � � Ðåêîìåíäóå-

ìîå çíà÷åíèå

ïîêàçàòåëÿ

1–2. Íèæíÿÿ

ãðàíèöà óêà-

çûâàåò, ÷òî

îáîðîòíûõ

ñðåäñòâ äîëæ-

íî áûòü äî-

ñòàòî÷íî äëÿ

ïîêðûòèÿ

êðàòêîñðî÷-

íûõ îáÿçà-

òåëüñòâ

5. Êîýôôè-

öèåíò ñîá-

ñòâåííîé

ïëàòåæåñïî-

ñîáíîñòè

(ÊÑÏ)

Õàðàêòåðèçóåò

äîëþ ÷èñòîãî

îáîðîòíîãî êà-

ïèòàëà â êðàò-

êîñðî÷íûõ

îáÿçàòåëüñò-

Ê
×ÎÊ

ÊÎ
ÑÏ

� ,

ãäå ×ÎÊ — ÷èñòûé îáî-

ðîòíûé êàïèòàë.

×ÎÊ = ÎÀ � ÊÎ

Ïîêàçàòåëü

èíäèâèäóàëåí

äëÿ êàæäîãî

ïðåäïðèÿòèÿ

è çàâèñèò îò

ñïåöèôèêè
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Íàèìåíîâà-

íèå ïîêàçà-

òåëÿ

×òî

ïîêàçûâàåò

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Èíòåðïðåòà-

öèÿ ïîêàçà-

òåëÿ

âàõ, ò. å. ñïî-

ñîáíîñòü ïðåä-

ïðèÿòèÿ âîç-

ìåñòèòü çà

ñ÷åò ñâîáîä-

íûõ ñðåäñòâ,

íàõîäÿùèõñÿ

â îáîðîòå, åãî

êðàòêîñðî÷íûå

îáÿçàòåëüñòâà

åãî ïðîèçâîä-

ñòâåííî-êîì-

ìåð÷åñêîé

äåÿòåëüíîñòè

Таблица 4.8. Расчет и анализ коэффициентов ликвидности и платежеспособности
по акционерному обществу

Íàèìåíî-

âàíèå

êîýôôè-

öèåíòà

Íà íà÷àëî ãîäà Íà êîíåö îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Èçìåíåíèÿ

çà ïåðèîä

(ãð. 3–

ãð. 2)

1. Êîýôôè-

öèåíò àáñî-

ëþòíîé

(áûñòðîé)

ëèêâèäíî-

ñòè (ÊÀË)

Ê
ÀË

� �

�

27839

66930

0 416,

Ê
37255

72667
ÀË

� �0 513,
+0,097

2. Êîýôôè-

öèåíò òåêó-

ùåé (óòî÷-

íåííîé)

ëèêâèäíî-

ñòè (ÊÒË)

Ê
ÒË

�

�

�

�

27839 27733

66930

0 83,

Ê
ÒË

�

�

�

�

37255 57101

72667

1 298,

+0,468

3. Êîýôôè-

öèåíò ëèê-

âèäíîñòè

ïðè ìîáè-

ëèçàöèè

ñðåäñòâ

(ÊËÌÑ)

Ê
ËÌÑ

� �

27870

66930
0 416, Ê

ËÌÑ
� �

21983

72667
0 303, �0,113
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Íàèìåíî-

âàíèå

êîýôôè-

öèåíòà

Íà íà÷àëî ãîäà Íà êîíåö îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Èçìåíåíèÿ

çà ïåðèîä

(ãð. 3–

ãð. 2)

4. Êîýôôè-

öèåíò îá-

ùåé ëèê-

âèäíîñòè

(ÊÎË)

Ê
ÎË

�

�

� �

�

�

27839 27733 27870

66930

1 247,

Ê
ÎË

�

�

� �

�

�

37255 57101 21983

72667

1601,

+0,354

5. Êîýôôè-

öèåíò ñîá-

ñòâåííîé

ïëàòåæå-

ñïîñîáíî-

ñòè (ÊÑÏ)

Ê
ÑÏ

� �

16512

66930
0 247, Ê

ÑÏ
� �

43672

72667
0 601,

+0,354

Ïðèìå÷àíèÿ: 1. Äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé èñïîëüçîâàíû äàííûå áóõãàëòåðñêî-

ãî áàëàíñà (ïðèëîæåíèå 1), òàáë. 4.5 è 4.6.

2. Ê îáúåìó çàïàñîâ íà íà÷àëî è êîíåö îò÷åòíîãî ãîäà äîáàâëåíû ñóììû ÍÄÑ

ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì è ïðî÷èõ îáîðîòíûõ àêòèâîâ èç ðàçäåëà II áà-

ëàíñà.

Ãëàâíîå äîñòîèíñòâî ïðèâåäåííûõ ïîêàçàòåëåé — èõ ïðîñòîòà è íà-

ãëÿäíîñòü. Îäíàêî îíî ìîæåò îáåðíóòüñÿ ñóùåñòâåííûì íåäîñòàò-

êîì — íåòî÷íîñòüþ âûâîäîâ. Ïîýòîìó ñëåäóåò îñòîðîæíî ïîäõîäèòü

ê îöåíêå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè äàííûì ìåòîäîì.

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç êîýôôèöèåíòîâ ïîäòâåðæäàåò, ÷òî àêöèî-

íåðíîå îáùåñòâî íàõîäèòñÿ â óñòîé÷èâîì ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè.

Ïðåäñòàâëåííûå êîýôôèöèåíòû (çà èñêëþ÷åíèåì êîýôôèöèåíòà ëèê-

âèäíîñòè ïðè ìîáèëèçàöèè ñðåäñòâ) îòðàæàþò âûñîêóþ ëèêâèäíîñòü

è ïëàòåæåñïîñîáíîñòü, ïðåâûøàþùóþ ðåêîìåíäóåìûå çíà÷åíèÿ ïî-

êàçàòåëåé.

4.5. Анализ кредитоспособности заемщика

Õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû ÷àñòî ïðèáåãàþò ê óñëóãàì êîììåð÷åñêèõ

áàíêîâ, ÷òîáû ïîêðûòü ñâîþ äîïîëíèòåëüíóþ ïîòðåáíîñòü â äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâàõ.

Êðåäèòíàÿ ñäåëêà ïðåäïîëàãàåò âçàèìîîòíîøåíèÿ äâóõ ðàâíîïðàâ-

íûõ ïàðòíåðîâ: êðåäèòîðà (áàíêà) è çàåìùèêà (êëèåíòà). Êðåäèòîð
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(çàèìîäàâåö) ïåðåäàåò çàåìùèêó îáúåêò ñäåëêè — ññóæåííóþ ñòîè-

ìîñòü (êðåäèò) íà óñëîâèÿõ ïëàòíîñòè, âîçâðàòíîñòè, ñðî÷íîñòè è îáåñ-

ïå÷åííîñòè, íî ïðè ýòîì îñòàåòñÿ ñîáñòâåííèêîì îáúåêòà ñäåëêè.

Â êàæäîé êðåäèòíîé îïåðàöèè äëÿ êðåäèòîðà ïðèñóòñòâóåò ýëå-

ìåíò ðèñêà — íåâîçâðàòà ññóæåííîé ñòîèìîñòè çàåìùèêîì, íåóïëàòû

ïðîöåíòîâ ïî ññóäå, íàðóøåíèÿ åå ñðîêà è äð. Íàëè÷èå ïîäîáíîãî ðèñ-

êà è åãî çàâèñèìîñòü îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ (îáúåêòèâíûõ è ñóáúåêòèâ-

íûõ) äåëàþò íåîáõîäèìûì âûáîð áàíêîì êðèòåðèàëüíûõ ïîêàçàòå-

ëåé, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ìîæíî îöåíèòü âåðîÿòíîñòü âûïîëíåíèÿ

êëèåíòîì óñëîâèé êðåäèòíîãî äîãîâîðà.

Ïåðåñòðîéêà êðåäèòíîé ñèñòåìû íà áàçå ñîçäàíèÿ äâóõ åå óðîâíåé

(Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè è êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ) ïîòðåáîâàëà

áîëåå ãëóáîêîãî ïîäõîäà áàíêîâ ê îöåíêå êðåäèòîñïîñîáíîñòè çàåì-

ùèêîâ.

Êðåäèòîñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ — ýòî åãî ñïîñîáíîñòü ñâîåâðå-

ìåííî è ïîëíî ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïî ñâîèì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì

ñ áàíêîì.

Êðåäèòîñïîñîáíîñòü âûðàæàåò ñëîæèâøååñÿ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿ-

íèå êëèåíòà, êîòîðîå äàåò âîçìîæíîñòü áàíêó ñäåëàòü ïðàâèëüíûé

âûâîä îá ýôôåêòèâíîñòè åãî ðàáîòû, ñïîñîáíîñòè ïîãàñèòü êðåäèò

(âêëþ÷àÿ è ïðîöåíòû ïî íåìó) â óñòàíîâëåííûå êðåäèòíûì äîãîâî-

ðîì ñðîêè.

Ïåðåìåùåíèå äåíåæíîãî êàïèòàëà îò êðåäèòîðà ê çàåìùèêó ïðåä-

ñòàâëÿåò ñîáîé þðèäè÷åñêóþ ñäåëêó, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé áàíê íå ïî-

ëó÷àåò âçàìåí ïåðåäàííûõ â ññóäó äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñîîòâåòñòâóþùå-

ãî ýêâèâàëåíòà. Áàíê ñîõðàíÿåò òîëüêî ïðàâî íà ññóæåííóþ ñòîèìîñòü

(ñ ïðîöåíòàìè ïî ññóäå) èëè îáðåòàåò çàëîãîâîå ïðàâî íà ìàòåðèàëü-

íûå öåííîñòè, ÿâëÿþùèåñÿ îáåñïå÷åíèåì êðåäèòà. Â ñëó÷àå íåâûïîë-

íåíèÿ óñëîâèé êðåäèòíîé ñäåëêè áàíê âïðàâå ðåàëèçîâàòü ñâîå ïðàâî

íà çàëîãîâîå èìóùåñòâî, ïðîäàâ åãî è íàïðàâèâ âûðó÷åííûå äåíåæ-

íûå ñðåäñòâà íà ïîãàøåíèå êðåäèòà. Îäíàêî ýòî âîçìîæíî òîëüêî

â òîì ñëó÷àå, åñëè êðåäèòíàÿ ñäåëêà áûëà çàêëþ÷åíà ñ ïðàâîñïîñîá-

íûì çàåìùèêîì. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðàâîñïîñîáíîñòü — âàæíåéøèé ýëå-

ìåíò êðåäèòîñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Âàæíî òàêæå èçó÷èòü äåëîâóþ ðåïóòàöèþ êëèåíòà è åãî ïîâåäåíèå

íà òîâàðíîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ. Ïåðå÷åíü ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðè-

çóþùèõ êðåäèòîñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, çàâèñèò îò öåëåé è çàäà÷

àíàëèçà, ñðîêîâ êðåäèòîâàíèÿ, ñîñòîÿíèÿ êðåäèòíûõ îòíîøåíèé áàí-
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êà ñ çàåìùèêîì. Îïðåäåëåíèå êðåäèòîñïîñîáíîñòè êëèåíòà ïðåäñòàâ-

ëÿåò ñîáîé êîìïëåêñíóþ êà÷åñòâåííóþ îöåíêó ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿ-

íèÿ, ïîçâîëÿþùóþ ïðèíÿòü îáîñíîâàííîå ðåøåíèå î âûäà÷å êðåäèòà,

à òàêæå î íåöåëåñîîáðàçíîñòè ïðîäîëæåíèÿ êðåäèòíûõ îòíîøåíèé

ñ çàåìùèêîì.

Àíàëèç óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ ïðåäïîëàãàåò èçó÷åíèå:

1) «ñîëèäíîñòè» êëèåíòà, ò. å. ñâîåâðåìåííîñòè ðàñ÷åòîâ ïî ðàíåå

ïîëó÷åííûì êðåäèòàì;

2) ñïîñîáíîñòè çàåìùèêà ïðîèçâîäèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíóþ ïðî-

äóêöèþ;

3) åãî ïðèáûëüíîñòè (äîõîäíîñòè);

4) ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè

áàëàíñà;

5) ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ èìóùåñòâà (îáîðà÷èâàåìîñòè

è ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ);

6) öåëè èñïðàøèâàåìîãî êðåäèòà;

7) âåëè÷èíû êðåäèòà ñ ó÷åòîì ëèêâèäíîñòè áàëàíñà êëèåíòà;

8) âîçìîæíîñòè ïîãàøåíèÿ êðåäèòà çà ñ÷åò çàëîãîâûõ ïðàâ, ïðå-

äîñòàâëåííûõ ïîðó÷èòåëüñòâ è ãàðàíòèé è ðåàëèçàöèè çàëîæåí-

íîãî èìóùåñòâà;

9) îáåñïå÷åíèå êðåäèòà àêòèâàìè çàåìùèêà, âêëþ÷àÿ è âûñîêî-

ëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòè êëèåíòà íåîáõîäèìî óñòà-

íîâèòü êðèòåðèàëüíûé óðîâåíü âûáðàííûõ îöåíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé

è èõ êëàññíîñòü (ðåéòèíã). Èñõîäÿ èç êëàññà êðåäèòîñïîñîáíîñòè çà-

åìùèêà âûÿâëÿþò óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà (ðàçìåð ññóäû,

ñðîê âûäà÷è, ôîðìà îáåñïå÷åíèÿ, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà). Êëèåíòîâ ïî

õàðàêòåðó êðåäèòîñïîñîáíîñòè áàíêè ñèñòåìàòèçèðóþò íà òðè-ïÿòü

êëàññîâ. Êðèòåðèàëüíûå ïîêàçàòåëè íà óðîâíå ñðåäíèõ âåëè÷èí ñëó-

æàò îñíîâàíèåì îòíåñåíèÿ çàåìùèêà êî âòîðîìó êëàññó, âûøå ñðåä-

íèõ — ê ïåðâîìó, à íèæå ñðåäíèõ — ê òðåòüåìó êëàññó.

Ðåéòèíã, èëè çíà÷èìîñòü ïîêàçàòåëÿ â ñèñòåìå, óñòàíàâëèâàþò

ñïåöèàëèñòû áàíêà äëÿ êàæäîãî çàåìùèêà â îòäåëüíîñòè èñõîäÿ èç

êðåäèòíîé ïîëèòèêè è ëèêâèäíîñòè åãî áàëàíñà. Íàïðèìåð, âûñîêàÿ

äîëÿ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ â ïàññèâå áàëàíñà, íàëè÷èå ïðîñðî÷åííîé

çàäîëæåííîñòè ïî ññóäàì áàíêà ïîâûøàåò ðîëü êîýôôèöèåíòîâ ëèê-
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âèäíîñòè. Îòâëå÷åíèå ðåñóðñîâ áàíêà â êðåäèòîâàíèå ïîñòîÿííûõ ìà-

òåðèàëüíûõ çàïàñîâ, íèçêîå çíà÷åíèå âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî

êàïèòàëà, ò. å. ìåíåå 10 % îáùåãî îáúåìà îáîðîòíûõ àêòèâîâ, ïîâûøà-

åò ðåéòèíã êîýôôèöèåíòà ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè. Ïåðåêðåäèòî-

âàíèå êëèåíòà âûäâèãàåò íà ïåðâûé ïëàí óðîâåíü êîýôôèöèåíòà îá-

ùåé ëèêâèäíîñòè (ïîêðûòèÿ).

Îáùóþ îöåíêó êðåäèòîñïîñîáíîñòè îñóùåñòâëÿþò â áàëëàõ. Îíè

ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñóììó ïðîèçâåäåíèé ðåéòèíãà êàæäîãî ïîêàçàòå-

ëÿ íà êëàññ êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Ïåðâîìó êëàññó çàåìùèêîâ óñëîâíî

ïðèñâàèâàþò îò 100 äî 150 áàëëîâ; âòîðîìó êëàññó — îò 151 äî 250

áàëëîâ; òðåòüåìó êëàññó — ñâûøå 251 áàëëà. Èñõîäÿ èç âåëè÷èíû êî-

ýôôèöèåíòîâ ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè, çàåìùèêîâ

ìîæíî óñëîâíî ïîäðàçäåëèòü íà òðè êëàññà (òàáë. 4.9).

Таблица 4.9. Классы кредитоспособности заемщиков

Êîýôôèöèåíòû Êëàññû

1 2 3

1. Àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè Áîëåå 0,2 0,15–0,2 Ìåíåå 0,15

2. Òåêóùåé ëèêâèäíîñòè Áîëåå 0,8 0,5–0,8 Ìåíåå 0,5

3. Îáùåé ëèêâèäíîñòè (ïîêðû-

òèÿ)

Áîëåå 2,0 1,0–2,0 Ìåíåå 1,0

4. Ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè Áîëåå 0,6 0,5–0,6 Ìåíåå 0,5

Äëÿ îöåíêè êëàññà êðåäèòîñïîñîáíîñòè âîñïîëüçóåìñÿ ïîêàçàòå-

ëÿìè ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè ïî àêöèîíåðíîìó îá-

ùåñòâó, ïðèâåäåííûìè â òàáë. 4.4 è 4.8 è 4.10.

Таблица 4.10. Коэффициенты ликвидности и финансовой устойчивости для расчета
кредитоспособности акционерного общества

Íàèìåíîâàíèå êîýôôèöèåíòîâ Çíà÷åíèå ïîêàçà-

òåëÿ íà êîíåö îò-

÷åòíîãî ïåðèîäà

Èñòî÷íèê

èíôîðìàöèè

1. Àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè 0,513 Òàáë. 4.8

2. Òåêóùåé (óòî÷íåííîé) ëèêâèäíîñòè 1,298 Òàáë. 4.8

3. Îáùåé ëèêâèäíîñòè 1,601 Òàáë. 4.8

4. Ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè (àâòî-

íîìèè)

0,637 Òàáë. 4.4
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Ïî çíà÷åíèÿì ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ, ïðèâåäåííûõ â äàí-

íîé òàáëèöå, îáùåñòâî îòíîñèòñÿ ê ïåðâîìó êëàññó êðåäèòîñïîñîáíî-

ñòè. Ïîýòîìó áàíê âïðàâå ïðåäîñòàâèòü åìó êðåäèò â îáû÷íîì ïîðÿä-

êå áåç îãðàíè÷åíèé.

Ðàñ÷åò ðåéòèíãà çàåìùèêà ïðåäñòàâëåí â òàáë. 4.11.

Таблица 4.11. Расчет рейтинга заемщика

Êîýôôèöèåíò Êëàññ Ðåéòèíã

ïîêàçàòåëåé

ïî äàííûì

áàíêà, %

Ñóììà áàëëîâ

(ãð. 2 � ãð. 3)

1. Àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè 1 30 30

2. Òåêóùåé ëèêâèäíîñòè 1 30 30

3. Îáùåé ëèêâèäíîñòè 1 20 20

4. Ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñòè 1 20 20

Èòîãî — 100 100

Ñ ïðåäïðèÿòèÿìè êàæäîãî êëàññà êðåäèòîñïîñîáíîñòè áàíêè

ïî-ðàçíîìó ñòðîÿò ñâîè êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ. Òàê, çàåìùèêàì ïåð-

âîãî êëàññà áàíêè âïðàâå îòêðûòü êðåäèòíóþ ëèíèþ, êðåäèòîâàòü ïî

êîíòîêîððåíòíîìó ñ÷åòó, âûäàâàòü â ðàçîâîì ïîðÿäêå áëàíêîâûå (äî-

âåðèòåëüíûå) êðåäèòû áåç îáåñïå÷åíèÿ ñ âçèìàíèåì ïîíèæåííîé ïðî-

öåíòíîé ñòàâêè íà ñðîê äî 60 äíåé.

Êðåäèòîâàíèå êëèåíòîâ âòîðîãî êëàññà îñóùåñòâëÿþò íà îáû÷íûõ

óñëîâèÿõ, ò. å. ïðè íàëè÷èè ñîîòâåòñòâóþùèõ ôîðì îáåñïå÷åíèÿ (çà-

ëîãà èìóùåñòâà, äîãîâîðà ïîðó÷èòåëüñòâà, ãàðàíòèè è ò. ä.). Ïðîöåíò-

íûå ñòàâêè çàâèñÿò îò âèäà îáåñïå÷åíèÿ, ñïðîñà íà êðåäèòû íà ðûíêå

ññóäíîãî êàïèòàëà, ó÷åòíîé ñòàâêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè è äðó-

ãèõ ôàêòîðîâ.

Ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòà çàåìùèêàì òðåòüåãî êëàññà ñâÿçàíî äëÿ

áàíêà ñ áîëüøèì ðèñêîì íåïëàòåæà. Åñëè áàíê ðåøàåòñÿ íà âûäà÷ó

ññóäû çàåìùèêó òðåòüåãî êëàññà, òî åå ðàçìåð íå äîëæåí ïðåâûøàòü

âåëè÷èíû óñòàâíîãî êàïèòàëà ïîñëåäíåãî. Ïðîöåíòíóþ ñòàâêó çà êðå-

äèò óñòàíàâëèâàþò íà áîëåå âûñîêîì óðîâíå, ÷åì äëÿ çàåìùèêîâ âòî-

ðîãî êëàññà.

Åñëè êðåäèò áûë âûäàí êëèåíòó äî óõóäøåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîëî-

æåíèÿ, òî áàíê âïðàâå èçó÷èòü ïðè÷èíû è óñëîâèÿ íåãàòèâíîé ñèòóà-
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öèè, ÷òîáû óáåðå÷ü ïðåäïðèÿòèå îò áàíêðîòñòâà. Ïðè íåâîçìîæíîñòè

ñóùåñòâåííî óëó÷øèòü ïëàòåæåñïîñîáíîñòü êëèåíòà áàíê âïðàâå ïðå-

êðàòèòü åãî äàëüíåéøåå êðåäèòîâàíèå è ïðèñòóïèòü ê âçûñêàíèþ ðà-

íåå âûäàííûõ ññóä â ïîðÿäêå, óñòàíîâëåííîì Ãðàæäàíñêèì êîäåêñîì

ÐÔ. Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî ñîãëàñíî ñòàòüå 854 ÃÊ ÐÔ áåç ðàñïîðÿæå-

íèÿ êëèåíòà ñïèñàíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íàõîäÿùèõñÿ íà åãî ñ÷åòå,

ìîæåò äîïóñêàòüñÿ ïî ðåøåíèþ ñóäà, à òàêæå â ñëó÷àÿõ, îïðåäåëåííûõ

çàêîíîì èëè ïðåäóñìîòðåííûõ äîãîâîðîì ìåæäó áàíêîì è êëèåíòîì.

Áàíê âïðàâå îáðàòèòüñÿ â àðáèòðàæíûé ñóä ñ çàÿâëåíèåì î âîç-

áóæäåíèè ïðîèçâîäñòâà ïî äåëó î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå)

äîëæíèêà, íå èñïîëíÿþùåãî îáÿçàòåëüñòâà ïî êðåäèòíîìó äîãîâîðó.
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Глава 5

АНАЛИЗ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

5.1. Ключевые понятия, характеризующие
денежные потоки предприятия

Èçó÷åíèå óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè (Cash Flow, CF) ÿâëÿåòñÿ

íîâûì íàïðàâëåíèåì äëÿ ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.

Â çàïàäíûõ êîðïîðàöèÿõ óïðàâëåíèå ïîòîêàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ —

îäèí èç îñíîâíûõ îáúåêòîâ äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà.

Íà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèÿõ ñèñòåìàòè÷åñêèé ó÷åò, àíàëèç, ïëà-

íèðîâàíèå è êîíòðîëü äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîìîãàþò îáåñïå-

÷èòü èõ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü è ãèáêîñòü â òåêóùåì è áóäóùåì

ïåðèîäàõ.

Äëÿ îöåíêè ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé íàèáîëåå âàæ-

íîå çíà÷åíèå èìåþò òðè ïîêàçàòåëÿ:

1) âûðó÷êà (íåòòî) îò ðåàëèçàöèè òîâàðîâ (ïðîäóêöèè, ðàáîò è óñ-

ëóã);

2) ïðèáûëü;

3) ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà ýòèõ ïîêàçàòåëåé è äèíàìèêà èõ èçìåíåíèÿ

â òå÷åíèå ãîäà ïîêàçûâàþò ýôôåêò îò ðàáîòû ôèðìû. Îäíàêî â óñ-

ëîâèÿõ õðîíè÷åñêèõ íåïëàòåæåé â íàðîäíîì õîçÿéñòâå Ðîññèè ïåð-

âîñòåïåííîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïîñòó-

ïàþùèõ ïðåäïðèÿòèþ îò ðàçëè÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Â ñëó÷àå

ïðåâûøåíèÿ ïîñòóïëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàä ïëàòåæàìè ïðåäïðè-

ÿòèå ïîëó÷àåò êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà, íåîáõîäèìûå äëÿ òå-

êóùåãî è ïåðñïåêòèâíîãî ðàçâèòèÿ. Â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâåííî-

êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè êàæäàÿ ôèðìà îáÿçàíà ó÷èòûâàòü äâà

îáñòîÿòåëüñòâà:



1) ñ îäíîé ñòîðîíû, äëÿ ïîääåðæàíèÿ òåêóùåé ïëàòåæåñïîñîáíî-

ñòè íåîáõîäèìî íàëè÷èå äîñòàòî÷íîãî îáúåìà äåíåæíûõ

ñðåäñòâ;

2) ñ äðóãîé, âñåãäà åñòü âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ

ïðèáûëü íà âëîæåíèÿ ýòèõ ñðåäñòâ.

Îïðåäåëèì íàèáîëåå âàæíûå ïîíÿòèÿ, õàðàêòåðèçóþùèå ôèíàíñî-

âî-õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

1. Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ (ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñ-

ëóã) — ó÷åòíûé äîõîä, ïîëó÷åííûé îò îáû÷íîé è èíûõ âèäîâ

äåÿòåëüíîñòè çà äàííûé ïåðèîä â äåíåæíîé ôîðìå, îòðàæåííûé

â êðåäèòå ñ÷åòà 90 «Ïðîäàæè» è ñ÷åòà 91 «Ïðî÷èå äîõîäû è ðàñ-

õîäû».

2. Ïðèáûëü — ðàçíèöà ìåæäó ó÷òåííûìè äîõîäàìè è íà÷èñëåí-

íûìè ðàñõîäàìè íà ïðîèçâîäñòâî è ñáûò ïðîäóêöèè.

3. Ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò âûðó÷êè îò ïðî-

äàæè òîâàðîâ (ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã) è ïðî÷èõ ïîñòóïëåíèé

(äîõîäîâ) îò òåêóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëü-

íîñòè.

4. Îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ âîçíèêàåò âñëåäñòâèå ïîêðûòèÿ òåêó-

ùèõ (îïåðàöèîííûõ) çàòðàò; èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ; ïëàòå-

æåé â áþäæåò è ãîñóäàðñòâåííûå âíåáþäæåòíûå ôîíäû; âûïëàò

äèâèäåíäîâ è ïðîöåíòîâ âëàäåëüöàì ýìèññèîííûõ öåííûõ áó-

ìàã è ò. ä.

5. ×èñòûé ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ðåçåðâ äåíåæíîé íàëè÷íî-

ñòè) — ðàçíèöà ìåæäó âñåìè ïîñòóïëåíèÿìè è îò÷èñëåíèÿìè

(ïëàòåæàìè) äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ïðèíöèïèàëüíîå ðàçëè÷èå ìåæäó ñóììîé ïîëó÷åííîé ïðèáûëè è

âåëè÷èíîé äåíåæíûõ ñðåäñòâ çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì.

Ïðèáûëü âûðàæàåò ÷èñòûé äîõîä, ïîëó÷åííûé ïðåäïðèÿòèåì çà

îïðåäåëåííîå âðåìÿ (êâàðòàë, ãîä), ÷òî íå ñîâïàäàåò ñ ðåàëüíûì ïî-

ñòóïëåíèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Åå ïðèçíàþò ïîñëå ñîâåðøåíèÿ ïðîäà-

æè (îòãðóçêè ïðîäóêöèè), à íå ïîñëå ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ,

÷òî ôèêñèðóþò â ó÷åòíîé ïîëèòèêå ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè ðàñ÷åòå ïðèáû-

ëè çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî è ñáûò ïðîäóêöèè ïðèçíàþò ïîñëå åå ðåà-

ëèçàöèè, à íå â ìîìåíò ïðîäàæè. Äåíåæíûé ïîòîê âûðàæàåò äâèæåíèå
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äåíåæíûõ ñðåäñòâ, âêëþ÷àÿ è òå, êîòîðûå íå ó÷èòûâàþò ïðè ðàñ÷åòå

ïðèáûëè: êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, íàëîãè è ñáîðû, øòðàôû, äîëãîâûå

âûïëàòû êðåäèòîðàì è ïð.

Ïðè àíàëèçå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ íåîáõîäèìî

èìåòü â âèäó, ÷òî ïðèáûëü çà îò÷åòíûé ïåðèîä (êâàðòàë, ïîëóãîäèå,

ãîä) è äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â òå÷åíèå ïåðèîäà, — íå îäíî è

òî æå. Ïðèáûëü âûðàæàåò ïðèðîñò àâàíñèðîâàííîé ñòîèìîñòè, ÷òî õà-

ðàêòåðèçóåò ýôôåêò îò óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì. Íàëè÷èå ïðèáûëè

íå îçíà÷àåò ïðèñóòñòâèå ó ôèðìû ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äî-

ñòóïíûõ äëÿ ðàñõîäîâàíèÿ. Äåíåæíûå ñðåäñòâà — íàèáîëåå îãðàíè-

÷åííûé ðåñóðñ â òðàíçèòèâíîé ýêîíîìèêå, è óñïåõ ïðåäïðèÿòèÿ âî

ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ ñïîñîáíîñòüþ åãî ðóêîâîäñòâà ðàöèîíàëüíî èñ-

ïîëüçîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà.

Óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå àñïåêòû:

1) ó÷åò äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ;

2) àíàëèç ïîòîêà äåíåæíîé íàëè÷íîñòè;

3) ñîñòàâëåíèå áþäæåòà äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ âêëþ÷àåò îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíî-

ñòè ïðåäïðèÿòèÿ: âíåîáîðîòíûå è îáîðîòíûå àêòèâû, ñîáñòâåííûé

è çàåìíûé êàïèòàë (ðèñ. 5.1).

Óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè îñîáåííî âàæíî äëÿ ôèðìû

ñ ïîçèöèè íåîáõîäèìîñòè:

� ðåãóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè áàëàíñà;

� îïòèìèçàöèè îáîðîòíûõ àêòèâîâ (îöåíêè êðàòêîñðî÷íîé ïî-

òðåáíîñòè â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ, óïðàâëåíèÿ çàïàñàìè è äåáè-

òîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ);

� ïëàíèðîâàíèÿ âðåìåííûõ ïàðàìåòðîâ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé

è èñòî÷íèêîâ èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ;

� óïðàâëåíèÿ òåêóùèìè èçäåðæêàìè è èõ îïòèìèçàöèè â ïðîöåññå

ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè ãîòîâîé ïðîäóêöèè;

� ïðîãíîçà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Òàêèì îáðàçîì, â óñëîâèÿõ äîñòàòî÷íî âûñîêîé èíôëÿöèè (8–10 %

â ãîä) è õðîíè÷åñêèõ íåïëàòåæåé, óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêà-

ìè — íàèáîëåå àêòóàëüíàÿ çàäà÷à îðãàíèçàöèè íîðìàëüíîé ôèíàíñî-

âî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

106 Глава 5. Анализ денежных потоков



Рис. 5.1. Движение денежных средств на предприятии

5.2. Классификация и методы измерения
денежных потоков

Äåíåæíûå ïîòîêè ñèñòåìàòèçèðóþò íà:

1) ãåíåðèðóåìûå â ðåçóëüòàòå èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ âëîæå-

íèé ïðè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;

2) ôîðìèðóåìûå â óñëîâèÿõ äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ îò òåêó-

ùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè.

Òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü âêëþ÷àåò ïîñòóïëåíèå è èñïîëüçîâàíèå äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ, îáåñïå÷èâàþùèõ âûïîëíåíèå ïðîèçâîäñòâåííî-êîì-

ìåð÷åñêèõ ôóíêöèé ïðåäïðèÿòèÿ (ðèñ. 5.2).

Ïîñêîëüêó òåêóùàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì

èñòî÷íèêîì ïðèáûëè, òî îíà äîëæíà ãåíåðèðîâàòü îñíîâíîé ïîòîê äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü âêëþ÷àåò ïîñòóïëåíèå è èñïîëüçî-

âàíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñâÿçàííûõ ñ ïîñòóïëåíèåì è ïðîäàæåé äîë-

ãîñðî÷íûõ àêòèâîâ, ðàñõîäû (êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ) è äîõîäû îò èí-

âåñòèöèé. Èñòî÷íèêàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòèöèîííîé

äåÿòåëüíîñòè ìîãóò áûòü ïîñòóïëåíèÿ îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè â

ôîðìå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé è ÷èñòîé ïðèáûëè; äîõîäû îò

èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè; ïîñòóïëåíèÿ çà ñ÷åò èñòî÷íèêîâ êðå-

äèòíîãî è ýìèññèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (îò âûïóñêà àêöèé è êîðïî-

ðàòèâíûõ îáëèãàöèé).

Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 5.3.
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Рис. 5.2. Движение денежных средств по текущей деятельности

Рис. 5.3. Движение денежных средств по инвестиционной деятельности

Ïðè áëàãîïðèÿòíîé äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè

îíî ñòðåìèòñÿ ê ìîäåðíèçàöèè è ðàñøèðåíèþ ïðîèçâîäñòâà. Ïîýòîìó
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èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü â öåëîì ïðèâîäèò ê âðåìåííîìó îòòîêó

äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü âêëþ÷àåò ïîñòóïëåíèå äåíåæíûõ

ñðåäñòâ â ðåçóëüòàòå ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ, à òàêæå ïîãàøåíèå

çàäîëæåííîñòè ïî ðàíåå ïîëó÷åííûì êðåäèòàì è çàéìàì (áåç ïðîöåí-

òîâ). Â ïðîöåññå ýòîé äåÿòåëüíîñòè ïðîèñõîäÿò èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû

è ñîñòàâà ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ (ðèñ. 5.4).

Рис. 5.4. Движение денежных средств по финансовой деятельности

Íà ñòàáèëüíî ðàáîòàþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ äåíåæíûå ïîòîêè, ãåíå-

ðèðóåìûå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòüþ, ìîãóò áûòü íàïðàâëåíû â èíâåñòè-

öèîííóþ è ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü. Íàïðèìåð, íà ïðèîáðåòåíèå êà-

ïèòàëüíûõ àêòèâîâ, íà ïîãàøåíèå çàéìîâ è êðåäèòîâ è ò. ä. Íà ìíîãèõ

ïðåäïðèÿòèÿõ ÐÔ òåêóùóþ äåÿòåëüíîñòü ÷àñòî ïîääåðæèâàþò çà ñ÷åò

èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè, ÷òî îáåñïå÷èâàåò âûæè-

âàíèå â íåóñòîé÷èâîé ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäå. Íàïðèìåð, íå âûäåëÿþò

ñðåäñòâà íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, íà äîñòðîéêó

îáúåêòîâ, ÷èñëÿùèõñÿ â ñîñòàâå íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà.

×òîáû ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü äåíåæíûìè ïîòîêàìè, íåîáõîäèìî

çíàòü:

� êàêîâà èõ âåëè÷èíà çà îïðåäåëåííîå âðåìÿ (ìåñÿö, êâàðòàë);

� êàêîâû èõ îñíîâíûå ýëåìåíòû;

� êàêèå âèäû äåÿòåëüíîñòè ãåíåðèðóþò îñíîâíîé ïîòîê äåíåæíûõ

ñðåäñòâ.

Íà ïðàêòèêå ïðèìåíÿþò äâà êëþ÷åâûõ ìåòîäà ðàñ÷åòà îáúåìà

äåíåæíûõ ïîòîêîâ: ïðÿìîé è êîñâåííûé. Ïðÿìîé ìåòîä îñíîâàí
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íà äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ñ÷åòàì ïðåäïðèÿòèÿ. Èñõîäíûé

ýëåìåíò — âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ (ïðîäóêöèè, ðàáîò

è óñëóã). Èñïîëüçîâàíèå äàííîãî ìåòîäà íà ïðàêòèêå ïîçâîëÿåò:

1) ïîêàçûâàòü îñíîâíûå èñòî÷íèêè ïðèòîêà è íàïðàâëåíèÿ îòòîêà

äåíåæíûõ ñðåäñòâ;

2) äåëàòü îïåðàòèâíûå âûâîäû î äîñòàòî÷íîñòè ñðåäñòâ äëÿ ïëàòå-

æåé ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì;

3) óñòàíîâèòü âçàèìîñâÿçü ìåæäó îáúåìîì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè

è äåíåæíîé âûðó÷êîé çà îò÷åòíûé ïåðèîä;

4) èäåíòèôèöèðîâàòü ñòàòüè, ôîðìèðóþùèå íàèáîëüøèé ïðèòîê

è îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ;

5) èñïîëüçîâàòü ïîëó÷åííóþ èíôîðìàöèþ äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ

äåíåæíûõ ïîòîêîâ;

6) êîíòðîëèðîâàòü âñå ïîñòóïëåíèÿ è âûïëàòû äåíåæíûõ ñðåäñòâ,

ò. ê. äåíåæíûé ïîòîê íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàí ñ ðåãèñòðàìè áóõ-

ãàëòåðñêîãî ó÷åòà (ãëàâíîé êíèãîé, æóðíàëàìè-îðäåðàìè è èíû-

ìè äîêóìåíòàìè).

Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðÿìîé ìåòîä ðàñ÷åòà ïîçâîëÿåò îöå-

íèòü ëèêâèäíîñòü è ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Íåäîñòàòîê

äàííîãî ìåòîäà ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí íå ðàñêðûâàåò âçàèìîñâÿçè ïî-

ëó÷åííîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà (ïðèáûëè) è èçìåíåíèÿ àáñîëþò-

íîãî ðàçìåðà äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Êîñâåííûé ìåòîä ïðåäïî÷òèòåëåí ñ àíàëèòè÷åñêîé òî÷êè çðå-

íèÿ, ò. ê. ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü âçàèìîñâÿçü ïîëó÷åííîé ïðèáûëè ñ èç-

ìåíåíèåì âåëè÷èíû äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ðàñ÷åò âåëè÷èíû äåíåæíûõ

ïîòîêîâ âåäóò îò ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè åãî

êîððåêòèðîâêàìè íà ñòàòüè, íå îòðàæàþùèå äâèæåíèå ðåàëüíûõ äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ ïî êîíêðåòíûì ñ÷åòàì.

Åñëè ïî ðåçóëüòàòàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïîëó÷åí ÷èñòûé óáûòîê, òî

çà áàçó äëÿ ðàñ÷åòà ïðèíèìàþò âåëè÷èíó ýòîãî óáûòêà. Âîçìîæíî, ÷òî

ïîñëåäóþùèå êîððåêòèðîâêè ìîãóò ïðåâûñèòü óáûòîê è îêîí÷àòåëü-

íûé ðåçóëüòàò äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè

îêàæåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì. Ñëåäîâàòåëüíî, êîñâåííûé ìåòîä îñíîâàí

íà èçó÷åíèè äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè, ò. ê.

ïîêàçûâàåò, ãäå êîíêðåòíî îâåùåñòâëåíà ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ è êóäà

âëîæåíû «æèâûå äåíüãè». Îí áàçèðóåòñÿ íà èçó÷åíèè «Îò÷åòà î ïðè-

áûëÿõ è óáûòêàõ» ñíèçó ââåðõ. Ïîýòîìó åãî íàçûâàþò «íèæíèì».
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Ïðÿìîé ìåòîä íàçûâàþò «âåðõíèì», ò. ê. «Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûò-

êàõ» àíàëèçèðóþò ñâåðõó âíèç.

Ïðåèìóùåñòâî êîñâåííîãî ìåòîäà ïðè èñïîëüçîâàíèè â îïåðàòèâ-

íîì óïðàâëåíèè äåíåæíûìè ïîòîêàìè ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí ïîçâî-

ëÿåò óñòàíîâèòü ñîîòâåòñòâèå ìåæäó ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì è ñîá-

ñòâåííûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè. Ñ åãî ïîìîùüþ ìîæíî âûÿâèòü

íàèáîëåå ïðîáëåìíûå â äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (ñêîïëåíèÿ èììî-

áèëèçîâàííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ) è ðàçðàáîòàòü ïóòè âûõîäà èç êðè-

òè÷åñêîé ñèòóàöèè.

Ó ýòîãî ìåòîäà åñòü ðÿä íåäîñòàòêîâ:

1) âûñîêàÿ òðóäîåìêîñòü ïðè ñîñòàâëåíèè àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà

âíåøíèì ïîëüçîâàòåëåì;

2) íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ âíóòðåííèõ äàííûõ áóõãàëòåðñêî-

ãî ó÷åòà (ãëàâíîé êíèãè);

3) ïðèìåíåíèå ìåòîäà öåëåñîîáðàçíî ïðè èñïîëüçîâàíèè òàáëè÷-

íûõ ïðîöåññîðîâ.

Ïðè ïðîâåäåíèè àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû îáà ìåòîäà (ïðÿìîé è êîñ-

âåííûé) äîïîëíÿþò äðóã äðóãà è äàþò ðåàëüíîå ïðåäñòàâëåíèå î äâè-

æåíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ íà ïðåäïðèÿòèè çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä.

5.3. Анализ потока денежных средств

Îñíîâíàÿ öåëü àíàëèçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ çàêëþ÷àåòñÿ â âûÿâëåíèè

ïðè÷èí äåôèöèòà (èçáûòêà) äåíåæíûõ ñðåäñòâ, îïðåäåëåíèè èñòî÷íè-

êîâ èõ ïîñòóïëåíèÿ è íàïðàâëåíèé ðàñõîäîâàíèÿ äëÿ êîíòðîëÿ çà òå-

êóùåé ëèêâèäíîñòüþ è ïëàòåæåñïîñîáíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ. Äàííûå

ïàðàìåòðû íàõîäÿòñÿ â íåïîñðåäñòâåííîé çàâèñèìîñòè îò ðåàëüíîãî

äåíåæíîãî îáîðîòà â âèäå ïîòîêà äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è ïëàòåæåé,

îòðàæàåìûõ íà ñ÷åòàõ áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà.

Ïîýòîìó àíàëèç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äîïîëíÿåò ìåòîäèêó

îöåíêè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè è äàåò âîçìîæíîñòü ðå-

àëüíî îöåíèòü ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ýòèõ öåëÿõ ìîæíî èñïîëüçîâàòü êàê ïðÿìîé, òàê è êîñâåííûé ìåòîä.

Ãëàâíûì äîêóìåíòîì äëÿ àíàëèçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ ÿâëÿåòñÿ Îò-

÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ôîðìà ¹ 4), ñîñòàâëåííûé íà áàçå

ïðÿìîãî ìåòîäà. Ñ ïîìîùüþ ýòîãî äîêóìåíòà ìîæíî óñòàíîâèòü:
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1) óðîâåíü ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-

íîñòè çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ;

2) çàâèñèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îò âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé;

3) äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó â îò÷åòíîì ïåðèîäå è ïðîãíîç íà áóäó-

ùåå;

4) ôèíàíñîâóþ ýëàñòè÷íîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, ò. å. åãî ñïîñîáíîñòü

ñîçäàâàòü äåíåæíûå ðåçåðâû (÷èñòûé ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ);

5) ðåàëüíîå ñîñòîÿíèå åãî ïëàòåæåñïîñîáíîñòè çà èñòåêøèé ïå-

ðèîä (êâàðòàë) è ïðîãíîç íà ñëåäóþùèé êðàòêîñðî÷íûé ïå-

ðèîä.

Â ïðîöåññå àíàëèçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ öåëåñîîáðàçíî îòâåòèòü íà

ñëåäóþùèå âîïðîñû.

Â ñëó÷àå ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ:

� íå ïðîèçîøåë ëè ïðèòîê çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ,

êîòîðûå ïîòðåáóþò îòòîêà (ïîãàøåíèÿ) â áóäóùåì;

� íåò ëè çäåñü ðîñòà àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò äîïîëíèòåëü-

íîé ýìèññèè àêöèé;

� íå áûëî ëè ðàñïðîäàæè èìóùåñòâà (îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ìàòåðè-

àëüíûõ çàïàñîâ è ò. ä.);

� ñîêðàùàþòñÿ ëè çàïàñû ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé, íåçàâåðøåí-

íîãî ïðîèçâîäñòâà, ãîòîâîé ïðîäóêöèè íà ñêëàäå è òîâàðîâ.

Ïðè îòòîêå äåíåæíûõ ñðåäñòâ:

� íåò ëè ñíèæåíèÿ ïîêàçàòåëåé îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòè-

âîâ;

� íå ðàñòóò ëè àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ çàïàñîâ è äåáèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè;

� íå áûëî ëè ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîäàæè òîâàðîâ, ÷òî

òðåáóåò äîïîëíèòåëüíûõ äåíåæíûõ ðàñõîäîâ íà èõ ðåàëèçàöèþ;

� íå áûëî ëè ÷ðåçìåðíûõ âûïëàò àêöèîíåðàì ñâåðõ ðåêîìåíäóå-

ìîé íîðìû ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè (30–40 %);

� ñâîåâðåìåííî ëè âûïëà÷èâàþòñÿ íàëîãè è ñáîðû â áþäæåòíûé

ôîíä ãîñóäàðñòâà è âçíîñû â ãîñóäàðñòâåííûå âíåáþäæåòíûå

ôîíäû;

� íå áûëî ëè äëèòåëüíîé çàäîëæåííîñòè ïåðñîíàëó ïî îïëàòå òðóäà.
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Â ðåçóëüòàòå àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû ìîæíî ñäåëàòü ïðåäâàðèòåëü-

íûå âûâîäû î ïðè÷èíàõ äåôèöèòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Òàêèìè ïðè÷è-

íàìè ìîãóò áûòü:

1) íèçêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, àêòèâîâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;

2) áîëüøèå êàïèòàëüíûå çàòðàòû, íå îáåñïå÷åííûå ñîîòâåòñòâóþ-

ùèìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ; âëèÿíèå èíôëÿöèè íà êà-

ïèòàëüíûå âëîæåíèÿ;

3) âûñîêèå âûïëàòû íàëîãîâ è ñáîðîâ è ñóììû äèâèäåíäîâ àêöèî-

íåðàì;

4) ÷ðåçìåðíàÿ äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà â ïàññèâå áàëàíñà (ñâûøå

50 %) è ñâÿçàííûå ñ ýòèì âûñîêèå âûïëàòû ïðîöåíòîâ çà ïîëü-

çîâàíèå êðåäèòàìè è çàéìàìè;

5) ñíèæåíèå êîýôôèöèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòè-

âîâ, ò. å. âîâëå÷åíèå â îáîðîò ïðåäïðèÿòèÿ äîïîëíèòåëüíûõ äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ.

Ñîâîêóïíûé äåíåæíûé ïîòîê äîëæåí ñòðåìèòüñÿ ê íóëþ, ò. ê. îò-

ðèöàòåëüíîå ñàëüäî ïî îäíîìó âèäó äåÿòåëüíîñòè êîìïåíñèðóþò ïî-

ëîæèòåëüíûì ñàëüäî ïî äðóãîìó åãî âèäó.

Ê ïðîöåññó óïðàâëåíèÿ ñîâîêóïíûì äåíåæíûì ïîòîêîì ïðåäúÿâ-

ëÿþò ñëåäóþùèå òðåáîâàíèÿ:

1) ïðîäàâàòü êàê ìîæíî áîëüøå è ïî ðàçëè÷íûì öåíàì. Öåíà ïðî-

äàæè âêëþ÷àåò â ñåáÿ íå òîëüêî ðåàëüíûå äåíåæíûå ðàñõîäû,

íî è àìîðòèçàöèþ îñíîâíûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ

(íåêàññîâóþ ñòàòüþ), êîòîðàÿ íà ïðàêòèêå óâåëè÷èâàåò äåíåæ-

íûé ïîòîê, à òàêæå ïðèáûëü ïðîäàâöà;

2) êàê ìîæíî áîëüøå óñêîðÿòü îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòè-

âîâ, èçáåãàÿ èõ äåôèöèòà, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ îáú-

åìà ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæè òîâàðîâ;

3) êàê ìîæíî áûñòðåå ñîáèðàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà ó äåáèòîðîâ, íå

çàáûâàÿ, ÷òî ÷ðåçìåðíûå òðåáîâàíèÿ êî âñåì ïîêóïàòåëÿì ìî-

ãóò ïðèâåñòè ê ïàäåíèþ áóäóùåãî îáúåìà ïðîäàæ. Äëÿ óñêîðå-

íèÿ ïîëó÷åíèÿ äåíåã îò äåáèòîðîâ öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü

ñêèäêè ñ öåí íà òîâàðû è óñëóãè;

4) ïîñòàðàòüñÿ äîñòè÷ü ïðèåìëåìûõ ñðîêîâ âûïëàòû êðåäèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòè áåç óùåðáà äëÿ òåêóùåé è áóäóùåé äåÿ-

òåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, èñïîëüçîâàòü ëþáûå ïðåèìóùåñòâà,

ïðåäîñòàâëÿåìûå ñêèäêàìè, ñóùåñòâóþùèìè ó ïîñòàâùèêîâ.
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Ñèñòåìàòèçàöèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ íà òðè âèäà (òåêóùóþ,

èíâåñòèöèîííóþ è ôèíàíñîâóþ) î÷åíü âàæíà äëÿ ïðàêòèêè Ðîñ-

ñèè, ò. ê. áëàãîïðèÿòíûé (áëèçêèé ê íóëþ) ñîâîêóïíûé äåíåæíûé ïî-

òîê ìîæåò áûòü äîñòèãíóò çà ñ÷åò ýëèìèíèðîâàíèÿ èëè ïîêðûòèÿ îò-

ðèöàòåëüíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè ïðèòîêîì

äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ïðîäàæè àêòèâîâ èëè ïðèâëå÷åíèÿ êðàòêîñðî÷-

íûõ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Â äàííîì ñëó÷àå âåëè÷èíà äåíåæíîãî ïîòî-

êà ñêðûâàåò ðåàëüíóþ óáûòî÷íîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â çàïàäíûõ êîðïîðàöèÿõ ðàçðàáîòàíà ýô-

ôåêòèâíàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ, äåíåæ-

íûìè ñðåäñòâàìè è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ, êîòîðàÿ ïðåäó-

ñìàòðèâàåò:

1) ñèíõðîíèçàöèþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ïðèòîêà è îòòîêà äå-

íåã), ò. å. ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîå ïðèáëèæåíèå ïî âðåìåíè ïî-

ëó÷åíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è ïîãàøåíèÿ êðåäèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòè. Ýòî ïîçâîëÿåò ñíèçèòü îñòàòîê äåíåæíûõ

ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå, ñîêðàòèòü îáúåì ïðèâëå÷åíèÿ çàåì-

íûõ ñðåäñòâ îò êðåäèòîðîâ è ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà;

2) ñíèæåíèå îáúåìà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íàõîäÿùèõñÿ â ïóòè (èñ-

ïîëüçîâàíèå ýëåêòðîííûõ äåíåã), à òàêæå ýëåêòðîííûõ ÷åêîâ

ïåðåâîäîâ;

3) êîíòðîëü âûïëàò çà ñ÷åò öåíòðàëèçàöèè ðàñ÷åòîâ â ãîëîâíîé

ôèíàíñîâîé êîìïàíèè, ïðèìåíåíèå ñ÷åòîâ ñ íóëåâûì ñàëüäî;

4) íåìåäëåííàÿ âûïèñêà ñ÷åòîâ ïðè ïðîäàæå áîëüøèõ ïàðòèé òî-

âàðîâ;

5) ïðîäàæà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñïåöèàëüíûì ôàêòîðèí-

ãîâûì êîìïàíèÿì èëè áàíêàì;

6) îòñðî÷êà â óïëàòå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîêóïàòåëÿìè äëÿ ñòèìó-

ëèðîâàíèÿ ñïðîñà íà òîâàðû ïðîäàâöîâ;

7) ñêèäêè ñ öåíû òîâàðîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûå ïðîäàâöîì ïîêóïàòå-

ëþ ïðè äîñðî÷íîé îïëàòå òîâàðà çà íàëè÷íûå äåíåæíûå ñðåäñò-

âà (ñïîíòàííîå ôèíàíñèðîâàíèå);

8) ïîëó÷åíèå çàëîãà ñ ïëàòåëüùèêà íà ñóììó, íå ìåíüøóþ, ÷åì îñ-

òàòîê çàäîëæåííîñòè íà ñ÷åòå äåáèòîðà;

9) ïðîãíîçèðîâàíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â ñîîòâåòñòâèè

ñ ïðèíÿòîé ïðåäïðèÿòèåì-ïðîäàâöîì êðåäèòíîé, öåíîâîé è ìàð-

êåòèíãîâîé ïîëèòèêîé;
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10) îðãàíèçàöèÿ ãðóïïû ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ, êîòîðàÿ íåñåò âñå

ïðàâà è îáÿçàííîñòè çà ñîñòîÿíèåì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

(â ñîñòàâå ñëóæáû ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà);

11) îðèåíòàöèÿ íà áîëüøîå êîëè÷åñòâî ïîêóïàòåëåé (èõ äèâåðñè-

ôèêàöèþ) ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ ðèñêà íåóïëàòû òîâàðà îäíèì èç

ïîêóïàòåëåé;

12) ñåëåêòèâíîñòü (êàêèå ãðóïïû òîâàðîâ è â êàêèå ïåðèîäû íå îò-

ïóñêàþò â êðåäèò) è äð.

Ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè íà÷èíàþò ñ àíàëèçà

äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà áàçîâûé è îò÷åòíûé ïåðèîäû. Òàêîé

àíàëèç ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü, ãäå ó ïðåäïðèÿòèÿ ãåíåðèðóåòñÿ äåíåæ-

íàÿ íàëè÷íîñòü, à ãäå îíà ðàñõîäóåòñÿ.

Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ àíàëèçà äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðÿìûì

ìåòîäîì ìîæíî èñïîëüçîâàòü äàííûå, ïðèâåäåííûå â òàáë. 5.1 è 5.2.

Таблица 5.1. Движение денежных средств по видам деятельности акционерного
общества, тыс. руб.

Ïîêàçàòåëè Áàçîâûé ãîä Îò÷åòíûé ãîä

Ïîñòó-

ïèëî

Èñ-

ïîëüçî-

âàíî

Èçìå-

íåíèå

çà ïå-

ðèîä

(+, �)

Ïîñòó-

ïèëî

Èñ-

ïîëüçî-

âàíî

Èçìå-

íåíèå

çà ïå-

ðèîä

(+, �)

1. Îñòàòîê äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ

íà íà÷àëî ïåðèî-

äà

— — +21 060 — — +27 839

2. Äâèæåíèå äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ

ïî òåêóùåé äåÿ-

òåëüíîñòè

294 484 264 560 +23 924 334 241 324 825 +9416

3. Äâèæåíèå äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ

ïî èíâåñòèöèîí-

íîé äåÿòåëüíî-

ñòè

134 — +135 — — —
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Ïîêàçàòåëè Áàçîâûé ãîä Îò÷åòíûé ãîä

Ïîñòó-

ïèëî

Èñ-

ïîëüçî-

âàíî

Èçìå-

íåíèå

çà ïå-

ðèîä

(+, �)

Ïîñòó-

ïèëî

Èñ-

ïîëüçî-

âàíî

Èçìå-

íåíèå

çà ïå-

ðèîä

(+, �)

4. Äâèæåíèå äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ

ïî ôèíàíñîâîé

äåÿòåëüíîñòè

— 17 280
�17 280 — — —

5. Èòîãî ÷èñòîå

èçìåíåíèå äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ

— — +6779 — — +9416

6. Îñòàòîê äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ

íà êîíåö ïåðèîäà

— — +27 839 — — +37 255

Таблица 5.2. Вертикальный анализ поступления и расходования денежных средств
по акционерному обществу

Ïîêàçàòåëè Áàçîâûé ãîä Îò÷åòíûé ãîä

Àáñîëþò-

íàÿ âåëè-

÷èíà,

òûñ. ðóá.

Óäåëü-

íûé âåñ,

%

Àáñîëþò-

íàÿ âåëè-

÷èíà,

òûñ. ðóá.

Óäåëü-

íûé âåñ,

%

1. Ïîñòóïëåíèÿ è èñòî÷-

íèêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò

âñåõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè

1.1. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå

îò ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷è-

êîâ

253 482 86,0 313 703 93,7

1.2. Ïðî÷èå äîõîäû 41 002 14,0 20 538 6,3

1.3. Âûðó÷êà îò ïðîäàæè

îáúåêòîâ îñíîâíûõ

ñðåäñòâ è èíûõ âíåîáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ

133 — — —

1.4. Ïîëó÷åííûå ïðîöåíòû 2 — — —
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Ïîêàçàòåëè Áàçîâûé ãîä Îò÷åòíûé ãîä

Àáñîëþò-

íàÿ âåëè-

÷èíà,

òûñ. ðóá.

Óäåëü-

íûé âåñ,

%

Àáñîëþò-

íàÿ âåëè-

÷èíà,

òûñ. ðóá.

Óäåëü-

íûé âåñ,

%

Ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ

ñðåäñòâ — âñåãî

294 619 100,0 33 4241 100,0

2. Èñïîëüçîâàíèå äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâ ïî âñåì âè-

äàì äåÿòåëüíîñòè

2.1. Íà îïëàòó ïðèîáðå-

òåííûõ òîâàðîâ, ðàáîò, óñ-

ëóã, ñûðüÿ è èíûõ îáîðîò-

íûõ àêòèâîâ

128 566 43,6 138 026 41,3

2.2. Íà îïëàòó òðóäà 82 132 27,9 92 082 27,6

2.3. Íà îïëàòó äèâèäåíäîâ

è ïðîöåíòîâ

1092 0,4 1440 0,4

2.4. Íà ðàñ÷åòû ïî íàëî-

ãàì è ñáîðàì

50 964 17,3 66 251 19,8

2.5. Íà ïðî÷èå ðàñõîäû 7806 2,6 27 026 8,1

2.6. Ïîãàøåíèå çàéìîâ è

êðåäèòîâ (áåç ïðîöåíòîâ)

17 280 5,9 — —

Èñïîëüçîâàíî ñðåäñòâ —

âñåãî

287 840 97,7 324 825 97,2

3. ×èñòîå èçìåíåíèå äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ

6779 2,3 9416 2,8

Ýòè òàáëèöû ðàçëè÷àþòñÿ ìåæäó ñîáîé òåì, ÷òî â ïåðâîé èçó÷åíèå

äåíåæíûõ ñðåäñòâ îñóùåñòâëÿþò ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè (òåêóùåé,

èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé), à âî âòîðîé èññëåäóþò ñòðóêòóðó

ïðèòîêà è îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ïðåäïðèÿòèþ â öåëîì. Èç

òàáë. 5.1 ñëåäóåò, ÷òî çà áàçîâûé è îò÷åòíûé ïåðèîäû îñòàòîê äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâ âûðîñ íà 16 195 òûñ. ðóá. (37 255 – 21 060), èëè 77,1 %, çà

ñ÷åò ÷èñòîãî èõ ïðèòîêà îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. Èç òàáë. 5.2 ñëåäó-

åò, ÷òî îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ áûëè ïîñòó-

ïëåíèÿ îò ïîêóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ. Ñðåäè íàïðàâëåíèé ðàñõîäîâà-
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íèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îñíîâíîé óäåëüíûé âåñ çàíèìàþò: îïëàòà

ñ÷åòîâ ïîñòàâùèêîâ çà òîâàðû è óñëóãè; îïëàòà òðóäà ïåðñîíàëà; ðàñ-

÷åòû ñ áþäæåòîì ïî íàëîãàì è ñáîðàì. ×èñòîå èçìåíåíèå äåíåæíûõ

ñðåäñòâ (ïðåâûøåíèå ïðèòîêà íàä îòòîêîì) ñîñòàâëÿëî â áàçîâîì

ãîäó 2,3 %, à çà îò÷åòíûé ïåðèîä 2,8 %. Òàêèì îáðàçîì, àêöèîíåðíîå

îáùåñòâî â öåëîì ñïîñîáíî ãåíåðèðîâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â îáúåìå,

äîñòàòî÷íîì äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ íåîáõîäèìûõ ðàñõîäîâ.

Äëÿ èçó÷åíèÿ ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîñâåííûì ìåòîäîì öåëå-

ñîîáðàçíî ïîäãîòîâèòü îòäåëüíûé àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò. Èñõîäíîé

èíôîðìàöèåé äëÿ åãî ðàçðàáîòêè ñëóæàò: áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ (ôîð-

ìà ¹ 1); Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ôîðìà ¹ 2); Ïðèëîæåíèå ê áà-

ëàíñó (ôîðìà ¹ 5); Ãëàâíàÿ êíèãà; æóðíàëû-îðäåðà; ñïðàâêè áóõãàë-

òåðèè è äð. Ðàñ÷åò äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ êîñâåííûì ìåòîäîì

çà îò÷åòíûé ãîä ïðåäñòàâëåí â òàáë. 5.3.

Таблица 5.3. Аналитический отчет о движении денежных средств по акционерному
обществу, составленный косвенным методом

Ïîêàçàòåëè Ñóììà,

òûñ. ðóá.

1. Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè

×èñòàÿ ïðèáûëü 24 810

Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ 17 029

Óìåíüøåíèå çàïàñîâ 3757

Ñíèæåíèå ÍÄÑ ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì 2148

Ðîñò äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè –29 368

Ïðèðîñò îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ –18

Ñíèæåíèå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè –9403

Ïðèðîñò îòëîæåííûõ íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ 461

Èçìåíåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè 9416

2. Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

Èçìåíåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-

íîñòè

—
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Ïîêàçàòåëè Ñóììà,

òûñ. ðóá.

3. Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè

Èçìåíåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè —

Èçìåíåíèå ñîñòîÿíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ — âñåãî 9416

Äåíåæíûå ñðåäñòâà íà íà÷àëî ãîäà 27 839

Äåíåæíûå ñðåäñòâà íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà

(9416 + 27839)

37 255

Ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà äåíåæíûõ ïîòîêîâ êîñâåííûì ìåòîäîì

ìîæíî ïîëó÷èòü îòâåòû íà ñëåäóþùèå âîïðîñû:

1) â êàêîì îáúåìå è èç êàêèõ èñòî÷íèêîâ ïîëó÷åíû äåíåæíûå

ñðåäñòâà è êàêîâû îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ èõ ðàñõîäîâàíèÿ;

2) ñïîñîáíî ëè ïðåäïðèÿòèÿ â ðåçóëüòàòå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè

îáåñïå÷èòü ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé íàä ïëàòåæàìè, ò. å. ñî-

çäàòü ðåçåðâ äåíåæíîé íàëè÷íîñòè;

3) â ñîñòîÿíèè ëè ïðåäïðèÿòèå ïîãàñèòü êðàòêîñðî÷íûå îáÿçà-

òåëüñòâà çà ñ÷åò ïîñòóïëåíèé îò äåáèòîðîâ;

4) äîñòàòî÷íî ëè ïîëó÷åííîé ÷èñòîé ïðèáûëè äëÿ óäîâëåòâîðå-

íèÿ åãî òåêóùèõ ïîòðåáíîñòåé â äåíåæíûõ ðåñóðñàõ;

5) äîñòàòî÷íî ëè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (÷èñòîé ïðèáûëè è àìîðòè-

çàöèîííûõ îò÷èñëåíèé) äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé

äåÿòåëüíîñòè;

6) ÷åì îáúÿñíÿåòñÿ ðàçíèöà ìåæäó âåëè÷èíîé ïîëó÷åííîé ÷èñòîé

ïðèáûëè è îáúåìîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

5.4. Ликвидный денежный поток

Ëèêâèäíûé äåíåæíûé ïîòîê ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ïàðàìåòðîâ, êîòîðûé

õàðàêòåðèçóåò ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Îí ïîêàçûâà-

åò èçìåíåíèå â ÷èñòîé êðåäèòíîé ïîçèöèè ïðåäïðèÿòèÿ â òå÷åíèå

îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà (ìåñÿöà, êâàðòàëà). ×èñòàÿ êðåäèòíàÿ ïîçè-

öèÿ — ýòî ðàçíèöà ìåæäó ñóììîé êðåäèòîâ, ïîëó÷åííûõ ïðåäïðèÿ-

òèåì, è âåëè÷èíîé äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ëèêâèäíûé äåíåæíûé ïîòîê
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òåñíî ñâÿçàí ñ ïîíÿòèåì ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà (ðû÷àãà), õàðàêòåðè-

çóþùåãî ïðåäåë, äî êîòîðîãî äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü

óëó÷øåíà çà ñ÷åò êðåäèòîâ áàíêà. Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà

(ÝÔË) âû÷èñëÿþò ïî ôîðìóëå:

ÝÔË Ñ Ð ÑÏ
ÇÊ

ÑÊ
ÍÏ À

� � � � �( ) ( ) ,1

ãäå ÑÍÏ — ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü, äîëè åäèíèöû;

(1 – ÑÍÏ) — íàëîãîâûé êîððåêòîð;

ÐÀ — ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, %;

ÑÏ — ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà êðåäèò, %;

ÇÊ — çàåìíûé êàïèòàë ïî ïàññèâó áàëàíñà;

ÑÊ — ñîáñòâåííûé êàïèòàë (êàïèòàë è ðåçåðâû);

ÇÊ/ÑÊ — êîýôôèöèåíò çàäîëæåííîñòè (ôèíàíñîâîé çàâèñèìî-

ñòè).

Ïðè ïîëîæèòåëüíîì çíà÷åíèè ÝÔË ïðåäïðèÿòèå èìååò ïðèáàâêó

ê ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ïðè óñëîâèè (ÐÀ > ÑÏ)).

Ïðè îòðèöàòåëüíîì çíà÷åíèè ÝÔË (ÐÀ < ÑÏ) — âû÷åò èç ðåíòàáåëü-

íîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ò. å. ïîëó÷åííûé áàíêîâñêèé êðåäèò èñ-

ïîëüçîâàí íåýôôåêòèâíî.

Ñëåäîâàòåëüíî, ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ — îáúåêòèâíûé ôàêòîð,

âîçíèêàþùèé ñ ïîÿâëåíèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ â ïàññèâå áàëàíñà, ïî-

çâîëÿþùèé ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ ÷èñòóþ ïðèáûëü íà ñîáñòâåí-

íûé êàïèòàë.

Êðîìå ïðÿìîãî è êîñâåííîãî ìåòîäîâ îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû

äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñóùåñòâóåò òàê íàçûâàåìûé ìåòîä ëèêâèäíîãî äå-

íåæíîãî ïîòîêà (ËÄÏ), ïîçâîëÿþùèé îïåðàòèâíî ðàññ÷èòàòü äåíåæ-

íûé ïîòîê íà ïðåäïðèÿòèè. Îí ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ ýêñ-

ïðåññ-äèàãíîñòèêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ëèêâèäíûé

äåíåæíûé ïîòîê (èëè èçìåíåíèå ÷èñòîé êðåäèòíîé ïîçèöèè) ÿâëÿåò-

ñÿ ïîêàçàòåëåì äåôèöèòíîãî èëè èçáûòî÷íîãî ñàëüäî äåíåæíûõ

ñðåäñòâ, âîçíèêàþùåãî â ñëó÷àå ïîëíîãî ïîêðûòèÿ âñåõ äîëãîâûõ îáÿ-

çàòåëüñòâ ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì. Àëãîðèòì äëÿ ðàñ÷åòà ëèêâèäíîãî

äåíåæíîãî ïîòîêà ïðåäñòàâëåí íèæå:

ËÄÏ = (ÄÊ1 + ÊÊ1 – ÄÑ1) – (ÄÊ0 + ÊÊ0 – ÄÑ0),

ãäå ÄÊ1 è ÄÊ0 — äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû íà êîíåö è íà÷àëî

ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà;
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ÊÊ1 è ÊÊ0 — êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è çàéìû íà êîíåö è íà÷àëî

ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà;

ÄÑ1 è ÄÑ0 — äåíåæíûå ñðåäñòâà íà êîíåö è íà÷àëî ðàñ÷åòíîãî ïå-

ðèîäà.

Ïðèìåð

ÄÊ1 = 17 500 òûñ. ðóá.; ÄÊ0 = 22 750 òûñ. ðóá.; ÊÊ1 = 29 064 òûñ. ðóá.;

ÊÊ0 = 24 164 òûñ. ðóá.; ÄÑ1 = 5320 òûñ. ðóá.; ÄÑ0 = 4830 òûñ. ðóá.

ËÄÏ = (17500 + 29064 – 5320) – (22750 + 24164 – 4830) =

= –840 òûñ. ðóá.

Â äàííîì ïðèìåðå ïðåäïðèÿòèå èìååò äåôèöèòíîå ñàëüäî äåíåæ-

íîãî ïîòîêà íà êîíåö ìåñÿöà â 840 òûñ. ðóá.

Ïî Ãëàâíîé êíèãå ìîæíî ñîñòàâèòü äèíàìè÷åñêèå ðÿäû ïîêàçàòå-

ëåé íà êîíåö êàæäîãî ìåñÿöà è ñäåëàòü âûâîä îá óðîâíå åãî ïëàòåæå-

ñïîñîáíîñòè. Óêàçàííûå ðàñ÷åòû ìîæíî äåëàòü è ïî îáùåé ìàññå êðå-

äèòîâ, çàéìîâ è äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ïîñòóïèëè â òå÷åíèå

ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà.

Îòëè÷èå ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà îò äðóãèõ ïà-

ðàìåòðîâ ëèêâèäíîñòè (àáñîëþòíîé, òåêóùåé è îáùåé) ñîñòîèò â òîì,

÷òî êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè îòðàæàþò ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ

ïîãàøàòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà âíåøíèì êðåäèòîðàì.

Ëèêâèäíûé äåíåæíûé ïîòîê õàðàêòåðèçóåò àáñîëþòíóþ âåëè÷èíó

äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìûõ îò îáû÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåä-

ïðèÿòèÿ (òåêóùåé è èíâåñòèöèîííîé), ïîýòîìó ÿâëÿåòñÿ áîëåå âíóò-

ðåííèì, âûðàæàþùèì ýôôåêòèâíîñòü åãî ðàáîòû. Îí âàæåí òàêæå

è äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Ëèêâèäíûé äåíåæíûé ïîòîê íå ïîëó÷èë øèðîêîãî ðàñïðîñòðà-

íåíèÿ â ïðàêòèêå ðàáîòû ðîññèéñêèõ áàíêîâ, çà èñêëþ÷åíèåì îòäåëü-

íûõ, ïðèáåãàþùèõ ê íåìó ïðè îöåíêå êðåäèòîñïîñîáíîñòè ñâîèõ

êëèåíòîâ, ò. ê. ëèêâèäíûé äåíåæíûé ïîòîê õàðàêòåðèçóåò èõ ïëàòåæå-

ñïîñîáíîñòü.

Âûâîäû

Áîëåå ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè ïðèâîäèò ê ïî-

âûøåíèþ ñòåïåíè ôèíàíñîâîé ãèáêîñòè, ÷òî âûðàæàåòñÿ â ñëåäóþ-

ùåì:

1) óëó÷øåíèè îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ äåíåæíûì îáîðîòîì ñ ïî-

çèöèè ñáàëàíñèðîâàííîñòè ïîñòóïëåíèÿ è ðàñõîäîâàíèÿ äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâ;

5.4. Ликвидный денежный поток 121



2) ðàñ÷åòå îáúåìà ïðîäàæ è îïòèìèçàöèè çàòðàò çà ñ÷åò áîëüøèõ

âîçìîæíîñòåé ìàíåâðèðîâàíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè;

3) óëó÷øåíèè ìàíåâðèðîâàíèÿ çàåìíûìè ñðåäñòâàìè;

4) ñíèæåíèè ðàñõîäîâ íà ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ïî äîëãîâûì îáÿçà-

òåëüñòâàì;

5) ïîâûøåíèè ëèêâèäíîñòè áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ;

6) âîçìîæíîñòè âûñâîáîæäåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòèðî-

âàíèÿ â áîëåå äîõîäíûå îáúåêòû («çîíû ðîñòà») ïðè îòíîñè-

òåëüíî íåâûñîêèõ ðàñõîäàõ íà îáñëóæèâàíèå äîëãà;

7) ðåàëüíîé âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ äëÿ èíâåñòèöèé îò

ïîòåíöèàëüíûõ çàðóáåæíûõ ïàðòíåðîâ.

5.5. Анализ использования валютных средств

Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè âàëþòíûõ îïåðàöèé ñâÿçàí ñ ïîíÿòèÿìè «âà-

ëþòíîãî ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ» è «âàëþòíîé ñàìîîêóïàåìîñòè». Ñóù-

íîñòü âàëþòíîãî ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå

çà ñ÷åò ïðèáûëè â âàëþòå îò ïðîäàæè òîâàðîâ (ðàáîò, óñëóã) çà âàëþòó

è âàëþòíûõ äîõîäîâ îò èíûõ îïåðàöèé, à òàêæå çà ñ÷åò àìîðòèçàöèîí-

íûõ îò÷èñëåíèé îò îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ïðèîáðåòåííûõ çà âàëþòó,

âîçìåùàåò òåêóùèå è èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû. Ïðè âàëþòíîì ñàìî-

ôèíàíñèðîâàíèè èñõîäÿò èç ïðèíöèïà ïðåâûøåíèÿ âåëè÷èíû ñîáñò-

âåííûõ èñòî÷íèêîâ âàëþòíûõ ñðåäñòâ íàä èõ ðàñõîäîâàíèåì. Ïî-

ýòîìó ïðèíöèï âàëþòíîãî ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ äîïîëíÿþò ïîíÿòèåì

âàëþòíîé ñàìîîêóïàåìîñòè.

Âàëþòíàÿ ñàìîîêóïàåìîñòü îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå çà ñ÷åò âà-

ëþòíûõ ñðåäñòâ âîçìåùàåò âñå ïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû â âàëþòå.

Ñîáëþäåíèå ýòîãî ïðèíöèïà íà ïðàêòèêå îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå

íå ðàñõîäóåò åäèíîâðåìåííî âñå âàëþòíûå ñðåäñòâà, à íàêàïëèâàåò èõ

äëÿ ïðåäñòîÿùèõ ïëàòåæåé.

Áàëàíñ äâèæåíèÿ âàëþòíûõ ñðåäñòâ èìååò âèä:

ÎÍÏ + ÏÂ – ÐÂ � ÎÊÏ,

ãäå ÎÍÏ — îñòàòîê âàëþòíûõ ñðåäñòâ íà íà÷àëî ïåðèîäà;

ÏÂ — ïîñòóïëåíèå âàëþòíûõ ñðåäñòâ â îò÷åòíîì ïåðèîäå;

ÐÂ — ðàñõîäîâàíèå âàëþòíûõ ñðåäñòâ â îò÷åòíîì ïåðèîäå;

ÎÊÏ — îñòàòîê âàëþòíûõ ñðåäñòâ íà êîíåö ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà.
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Ýôôåêòèâíîñòü âàëþòíîãî ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ è åãî óðîâåíü

çàâèñÿò îò ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííûõ è ïðèâëå÷åííûõ âàëþòíûõ

ñðåäñòâ, â òîì ÷èñëå ðóáëåâûõ ñðåäñòâ, èçðàñõîäîâàííûõ íà ïðèîáðå-

òåíèå âàëþòû. Îöåíêà âàëþòíîãî ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîèçâîäèòñÿ

ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êîýôôèöèåíòà, îïðåäåëÿåìîãî

ïî ôîðìóëå:

Ê
Ï À

Ê Â
ÂÑÔ

�

�

�

,

ãäå ÊÂÑÔ — êîýôôèöèåíò âàëþòíîãî ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ, äîëè åäè-

íèöû;

Ï — ïðèáûëü, íàïðàâëåííàÿ íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâà â âà-

ëþòå;

À — àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ îò ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ,

ïðèîáðåòåííûõ çà âàëþòó;

Ê — âàëþòíûé êðåäèò;

Â — âàëþòà, ïðèîáðåòåííàÿ â áàíêå èëè íà âàëþòíîé áèðæå.

×åì âûøå âåëè÷èíà ýòîãî êîýôôèöèåíòà, òåì áîëüøå óðîâåíü âà-

ëþòíîãî ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ.

Êîýôôèöèåíò âàëþòíîé ñàìîîêóïàåìîñòè óñòàíàâëèâàþò ïî ôîð-

ìóëå:

Ê
Î Ï

Ð
ÂÑÎ

ÍÏ

Â

�

�

,

ãäå ÊÂÑÎ — êîýôôèöèåíò âàëþòíîé ñàìîîêóïàåìîñòè, äîëè åäèíèöû;

ÎÍÏ — îñòàòîê âàëþòíûõ ñðåäñòâ íà íà÷àëî ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà;

Ï — ïîñòóïëåíèå âàëþòíûõ ñðåäñòâ â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå;

ÐÂ — ðàñõîä âàëþòíûõ ñðåäñòâ â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå (êâàðòàë, ãîä).

Êîýôôèöèåíò âàëþòíîé ñàìîîêóïàåìîñòè ïîêàçûâàåò, âî ñêîëüêî

ðàç ñóììà âàëþòû, íàõîäÿùàÿñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ, ïðåâû-

øàåò îáúåì åå ðàñõîäà.

ÊÂÑÎ > 1 ñâèäåòåëüñòâóåò î ñîáëþäåíèè óñëîâèé âàëþòíîé ñàìî-

îêóïàåìîñòè.

ÊÂÑÎ < 1 îòðàæàåò íåñîáëþäåíèå ïðåäïðèÿòèåì äàííûõ óñëîâèé.
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5.6. Условия возникновения и регулирования дефицита
(излишка) денежных средств
Äåôèöèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà ïëàòåæåñïîñîá-

íîñòè ìíîãèõ ïðåäïðèÿòèé, ïîðîæäàÿ õðîíè÷åñêèå ïëàòåæè. Îñíîâ-

íûå ïîñëåäñòâèÿ äåôèöèòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ:

1) çàäåðæêè â îïëàòå òðóäà ïåðñîíàëà;

2) ðîñò êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïåðåä ïîñòàâùèêàìè ìàòå-

ðèàëüíûõ ðåñóðñîâ è áþäæåòíîé ñèñòåìîé ãîñóäàðñòâà;

3) óâåëè÷åíèå äîëè ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì

áàíêîâ â îáùåì îáúåìå ññóäíîé çàäîëæåííîñòè;

4) ñíèæåíèå ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ;

5) óâåëè÷åíèå äëèòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà èç-çà ïåðå-

áîåâ â ñíàáæåíèè ìàòåðèàëüíûìè è ýíåðãåòè÷åñêèìè ðåñóðñàìè.

Ïåðâîå, íà ÷òî ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå ïðè ðåøåíèè âîïðîñà

î ëèêâèäàöèè äåôèöèòà áþäæåòà ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ, — ýòî óëó÷-

øåíèå óïðàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ.

Óïðàâëåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ âêëþ÷àåò óñêîðåíèå îáîðà-

÷èâàåìîñòè è ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà äåáèòîðîâ çà ñ÷åò:

� óñèëåíèÿ êîíòðîëÿ çà ñîñòîÿíèåì ðàñ÷åòîâ ñ ïîêóïàòåëÿìè ïî

ïðîñðî÷åííûì è îòñðî÷åííûì ïëàòåæàì;

� ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà çàäîëæåííîñòè ïî îòäåëüíûì äåáèòîðàì

ñ öåëüþ âûÿâëåíèÿ ïîñòîÿííûõ íåïëàòåëüùèêîâ;

� ïåðåñìîòðà ñîîòíîøåíèÿ ïðîäàæ â êðåäèò è ïî ïðåäîïëàòå, èñ-

õîäÿ èç êðåäèòíîé èñòîðèè ïëàòåëüùèêà; èçó÷åíèÿ àíàëèçà äå-

áèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïî âèäàì ïðîäóêöèè äëÿ âûÿâëåíèÿ

íåâûãîäíûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ èíêàññàöèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ òîâà-

ðîâ;

� ïîíèæåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íà ñóììó áåçíàäåæíûõ

äîëãîâ;

� îðèåíòàöèè íà âîçìîæíî áîëüøåå êîëè÷åñòâî ïîêóïàòåëåé äëÿ

ñíèæåíèÿ ðèñêà íåóïëàòû òîâàðà îäíèì èëè ðÿäîì êðóïíûõ ïî-

êóïàòåëåé;

� óñèëåíèÿ êîíòðîëÿ çà ñîîòíîøåíèåì äåáèòîðñêîé è êðåäèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòè è ñáàëàíñèðîâàííîñòè òåíäåíöèé èõ èçìå-

íåíèé;
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� ïðåäîñòàâëåíèÿ ñêèäîê ïîêóïàòåëÿì ïðè äîñðî÷íîé îïëàòå òî-

âàðîâ äëÿ ïîâûøåíèÿ êîýôôèöèåíòà èíêàññàöèè;

� ðàññìîòðåíèÿ âîçìîæíîñòåé ïðîäàæè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-

ñòè áàíêàì (ôàêòîðèíã)1.

Îïðåäåëèì îñíîâíûå ïîíÿòèÿ, ñâÿçàííûå ñ óïðàâëåíèåì äåáèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòüþ. Èíêàññàöèÿ äåíåæíîé íàëè÷íîñòè — ïðîöåññ

ïîëó÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà ðåàëèçîâàííóþ ïðîäóêöèþ. Êîýôôè-

öèåíò èíêàññàöèè (Êèíê) ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü, êîãäà è â êàêîé ñóììå

îæèäàþò ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ïðîäàæ äàííîãî ïåðèîäà. Óñ-

òàíîâèòü çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ èíêàññàöèè ìîæíî íà îñíîâå àíà-

ëèçà äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé (ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-

ñòè) ïðîøëûõ ïåðèîäîâ. Êîýôôèöèåíò èíêàññàöèè âûðàæàåò ïðîöåíò

îæèäàåìûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé îò ïðîäàæ â îïðåäåëåííîì èíòåð-

âàëå âðåìåíè îò ìîìåíòà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè.

Ê
Èçìåíåíèå ÄÇ â èíòåðâàëå

Ïðîäàæè ìåñÿöà
èíê

�

n

t
,

ãäå ÄÇ — äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü;

n — ïåðâûé ìåñÿö îòãðóçêè ïðîäóêöèè;

t — 1-é, 2-é, 3-é è ïîñëåäóþùèå ìåñÿöû.

Ðåçóëüòàò óñêîðåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè îçíà÷àåò ñîêðà-

ùåíèå îáùåé ïîòðåáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â îáîðîòíûõ àêòèâàõ.

Óïðàâëåíèå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ íàïðàâëåíî íà óñêîðå-

íèå åå îáîðà÷èâàåìîñòè (ñîêðàùåíèå ñðîêîâ ïîãàøåíèÿ). Ìíîãèå

ïðåäïðèÿòèÿ ïåðåæèâàþò ñåé÷àñ îñòðûé äåôèöèò äåíåæíîé íàëè÷íî-

ñòè (ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ). Ïåðâûå ïðèçíàêè äàííîãî äåôèöèòà ñëå-

äóþùèå:

1) îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà (îáîðîò-

íûå àêòèâû ìåíüøå êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ);

2) îòðèöàòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê (ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ

ìåíüøå èõ îòòîêà çà ïåðèîä).

Âàæíåéøèå ïðè÷èíû äåôèöèòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ïðåäïðèÿòè-

ÿõ Ðîññèè ïîêàçàíû íà ðèñ. 5.5.
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Рис. 5.5. Важнейшие причины недостатка денежных средств на предприятиях России

Ñêèäêè ñ öåíû òîâàðà, ïðåäîñòàâëÿåìûå ïîñòàâùèêîì ïîêóïàòåëþ

ïðè áîëåå ðàííåé åãî îïëàòå, ïîçâîëÿþò èçãîòîâèòåëþ âûñâîáîäèòü

äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ íîâîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà èëè âûãîäíî

èíâåñòèðîâàòü èõ äî íà÷àëà íîâîãî öèêëà. Ïðè ðàçðàáîòêå ñèñòåìû

ñêèäîê ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî ðàçìåð ïðåäîñòàâëÿåìîé ñêèäêè ñ öåíû

òîâàðà (ÑÖ) íå äîëæåí ïðåâûøàòü ñðåäíþþ ñòàâêó ïî áàíêîâñêèì

êðåäèòàì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä âðåìåíè (ÑÖ < ÑÏ). ×àñòè÷íàÿ ïðåä-

îïëàòà òîâàðà ïîêðûâàåò èçäåðæêè èçãîòîâèòåëÿ (íà ñûðüå è ìàòåðèà-

ëû, îïëàòó òðóäà ðàáî÷èõ). Ïîëíàÿ ïðåäîïëàòà ïîçâîëÿåò âîçìåñòèòü

âñå èçäåðæêè è ïîëó÷èòü ïðèåìëåìóþ ïðèáûëü â ðåçóëüòàòå ðåàëèçà-

öèè ïðîäóêöèè.
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Ñ ïîçèöèè ïðèòîêà äîïîëíèòåëüíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ óïðàâëå-

íèå àññîðòèìåíòîì âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè îçíà÷àåò åãî îïòèìèçà-

öèþ ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîäàæ ëèáî ïðîäóêöèè ñ íàèëó÷øè-

ìè ïîêàçàòåëÿìè èíêàññàöèè.

Ðàññìîòðèì âàðèàíòû ðåøåíèé, êîòîðûå ñîñòîÿò â ïðîäàæå èìó-

ùåñòâà èëè ñäà÷å åãî â àðåíäó, ÷òî îêàçûâàåò íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿ-

íèå íà äåíåæíûå ïîòîêè ïðåäïðèÿòèÿ (ïðèòîê è îòòîê äåíåæíûõ

ñðåäñòâ). Ñîäåðæàíèå ýòèõ ðåøåíèé ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 5.6.

Рис. 5.6. Содержание управленческих решений в случае продажи имущества
или сдачи его в аренду

Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî ïðîäàæà èìóùåñòâà äàåò îäíîìîìåíòíûé

ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à àðåíäà — ðåãóëÿðíûé ïðèòîê â òå÷åíèå åå

ñðîêà.

Ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü, êàêèå àêòèâû ñïîñîáíû

ïðèíîñèòü ïîòåíöèàëüíûé ïðèòîê äåíåæíîé íàëè÷íîñòè. Äëÿ ýòîãî

íåîáõîäèìî ïðîâåñòè èíâåíòàðèçàöèþ èìóùåñòâà, íàõîäÿùåãîñÿ â ñîá-

ñòâåííîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòî íåîáõîäèìî äëÿ îïðåäåëåíèÿ åãî ðåàëü-

íîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, ÷òîáû ïðèíÿòü ïðàâèëüíîå ðåøåíèå î åãî

âðåìåííîì èëè ïîñòîÿííîì îò÷óæäåíèè. Îöåíêó èìóùåñòâà îñóùåñò-

âëÿþò ñ ïîìîùüþ äîõîäíîãî, çàòðàòíîãî èëè ðûíî÷íîãî (ñðàâíèòåëü-

íîãî) ïîäõîäîâ. Ðåçóëüòàòû èíâåíòàðèçàöèè ïîçâîëÿþò îïðåäåëèòü

ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêóþ áàçó ïðîèçâîäñòâà è âûÿñíèòü âîçìîæ-

íîñòü ïðîäàæè íåèñïîëüçóåìûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ (âêëþ÷àÿ çàïàñû

èçëèøíåãî îáîðóäîâàíèÿ).
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Îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò óäåëèòü èññëåäîâàíèþ ñîñòîÿíèÿ ìàòå-

ðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ. ×àñòî ñïåöèàëèñòû ïðåäïðèÿòèé

ïðèäåðæèâàþòñÿ â óïðàâëåíèè îáîðîòíûìè àêòèâàìè ïîëèòèêè óâå-

ëè÷åíèÿ îáúåìà ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ íà ñëó÷àé íåïðåäâèäåííûõ îá-

ñòîÿòåëüñòâ, ïîëàãàÿ, ÷òî ýòî ëó÷øèé ñïîñîá âëîæåíèÿ äåíåæíûõ

ñðåäñòâ äëÿ çàùèòû îò èíôëÿöèè. Îäíàêî óâåëè÷åíèå ìàòåðèàëüíûõ

çàïàñîâ ïðèâîäèò ê îòòîêó äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ñíèæåíèþ ëèêâèäíî-

ñòè áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ îá

îò÷óæäåíèè òåõ èëè èíûõ âèäîâ àêòèâîâ æåëàòåëüíî ó÷åñòü âñå ðàñõî-

äû ïî èõ îò÷óæäåíèþ è ñîèçìåðèòü èõ ñ ïîòåíöèàëüíûì äîõîäîì îò

äàííîãî ïðîöåññà. Ïîýòîìó âàæíî ñäåëàòü ïðàâèëüíûé âûáîð ìåæäó

ïðîäàæåé èëè ñäà÷åé èìóùåñòâà â àðåíäó.

Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ñïîñîáå îò÷óæäåíèÿ àêòèâîâ öåëåñîîá-

ðàçíî ó÷åñòü ñëåäóþùèå âèäû çàòðàò è ñâÿçàííûõ ñ íèìè äåíåæíûõ

ïîòîêîâ:

1) ðàñõîäû, êîòîðûå óñòðàíèìû â ëþáîì ñëó÷àå (íàïðèìåð, ñòîè-

ìîñòü îáñëóæèâàíèÿ îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ îñíîâíîãî êàïèòàëà

çäàíèé è ñîîðóæåíèé, îáîðóäîâàíèÿ, òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ

è äð.);

2) ðàñõîäû, êîòîðûå îñòàþòñÿ â ëþáîì ñëó÷àå (îïëàòà òðóäà ïåð-

ñîíàëà);

3) ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ êîíêðåòíûìè äåéñòâèÿìè ïî ðàñïîðÿæå-

íèþ èìóùåñòâîì (íàïðèìåð, ïî ñòðàõîâàíèþ àêòèâîâ, ñäàííûõ

â àðåíäó).

Ñòèìóëèðîâàíèÿ ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìîæíî äîñòè÷ü ñ ïî-

ìîùüþ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ çà ñ÷åò:

� òîðãîâîãî êðåäèòà;

� òîëëèíãà (äàâàëü÷åñêîãî ñûðüÿ);

� áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ;

� ýìèññèè àêöèé è êîììåð÷åñêèõ âåêñåëåé;

� ôàêòîðèíãà (ïðîäàæè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè);

� êðàòêîñðî÷íîé àðåíäû.

Îñíîâàíèåì äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î âûáîðå èñòî÷íèêà ôèíàí-

ñèðîâàíèÿ äîëæíà áûòü àëüòåðíàòèâíàÿ ñòîèìîñòü (öåíà) ïðèâëåêà-

åìûõ ñðåäñòâ. Íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî ñàìûé äåøåâûé èñòî÷íèê

ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ — åãî ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà â ôîðìå
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÷èñòîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé. Îïòèìèçàöèè ñîá-

ñòâåííûõ ñðåäñòâ äîñòèãàþò ñ ïîìîùüþ ðàçðàáîòêè áþäæåòà äîõîäîâ

è ðàñõîäîâ è îáðàçîâàíèÿ âðåìåííîãî ëàãà ìåæäó ìîìåíòîì ôîðìèðî-

âàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ìîìåíòîì îïëàòû ñ÷åòîâ ïîñòàâùèêîâ è

ïîäðÿä÷èêîâ, íàëîãîâ, ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ è ò. ä. Äàííûé

ñïîñîá ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåîáëàäàåò íà ôèíàíñîâî-óñòîé÷èâûõ ïðåä-

ïðèÿòèÿõ, èìåþùèõ ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà (ïðèòîê

äåíåæíûõ ñðåäñòâ áîëüøå èõ îòòîêà).

Òîëëèíã — ýòî ïîëó÷åíèå ïëàòû çà óñëóãè, ïðè êîòîðîé èçãîòîâè-

òåëü ïîëó÷àåò ñûðüå è ìàòåðèàëû áåñïëàòíî äëÿ îáðàáîòêè è ïîñëå-

äóþùåãî âîçâðàòà âëàäåëüöó â ôîðìå ãîòîâîé ïðîäóêöèè. Âëàäåëåö

ñûðüÿ îïëà÷èâàåò ïåðåðàáîò÷èêó ñòîèìîñòü âûïîëíåííîé ðàáîòû

(â ôîðìå îïëàòû òðóäà ïåðñîíàëà). Òîëëèíã äàåò èñòî÷íèê ñûðüÿ

ïðåäïðèÿòèÿì, ó êîòîðûõ íåò äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà åãî ïðèîáðåòåíèå.

Îí ïîçâîëÿåò óâåëè÷èòü êîýôôèöèåíò èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäñò-

âåííûõ ìîùíîñòåé. Ñ åãî ïîìîùüþ ïîñòîÿííûå èçäåðæêè èçãîòîâèòå-

ëÿ ðàñïðåäåëÿþò ìåæäó òîëëèíãîâûìè è íåòîëëèíãîâûìè îïåðàöèÿ-

ìè, äåëàÿ ïîñëåäíèå áîëåå âûãîäíûìè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü äîõîä

íàêàïëèâàåòñÿ ó âëàäåëüöà ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, êîòîðûé ïðîäàåò ïðî-

äóêöèþ êîíå÷íîìó ïîòðåáèòåëþ. Ïåðåðàáîò÷èêó âûïëà÷èâàþò òîëüêî

ñòîèìîñòü ïåðåðàáîòêè.

Ôàêòîðèíã — ýòî ïðîäàæà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïðåäïðè-

ÿòèÿ (îáû÷íî ñî ñêèäêîé) ñïåöèàëüíîìó àãåíòó — ôàêòîðó. Ïðîäàâåö

çàäîëæåííîñòè ïîëó÷àåò îò ôàêòîðà íàëè÷íûå äåíüãè â ðàçìåðå

60–90 % îò åå îáùåé ñóììû. Â ðåçóëüòàòå ïîâûøàåòñÿ ëèêâèäíîñòü

áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü âûïóñêà è ïðîäàæè

ãîòîâûõ èçäåëèé íîâûì êëèåíòàì. Â ðåçóëüòàòå ïðîèñõîäèò óñêîðå-

íèå îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïî ôèðìå â öåëîì. Ñëåäóåò

îòìåòèòü, ÷òî ïðèìåíåíèå ôàêòîðèíãà â ÐÔ îãðàíè÷åíî â ñâÿçè ñ áû-

ñòðûì îáåñöåíåíèåì äîëãîâ êëèåíòîâ èç-çà âûñîêîé èíôëÿöèè. Êðî-

ìå òîãî, ïðîäàâåö äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè òåðÿåò êîíòðîëü íàä

äîëæíèêàìè è óòðà÷èâàåò èíôîðìàöèþ î íèõ.

Âðåìåííî ñâîáîäíûå ñðåäñòâà âîçíèêàþò ó ïðåäïðèÿòèÿ âñëåäñò-

âèå:

1) ïîëîæèòåëüíîé âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà (îáî-

ðîòíûå àêòèâû áîëüøå êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ);

2) ïðåâûøåíèÿ ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàä èõ îòòîêîì.
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Çíà÷èòåëüíûé èçáûòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ (áîëåå 5 % îò îáúåìà

îáîðîòíûõ àêòèâîâ) ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ðåàëüíî

íåñåò óáûòêè, ñâÿçàííûå:

� ñ èíôëÿöèåé è îáåñöåíåíèåì äåíåã;

� ñ óïóùåííîé âûãîäîé îò ïðèáûëüíîãî ðàçìåùåíèÿ ñâîáîäíûõ

äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Âîçìîæíûå íàïðàâëåíèÿ âëîæåíèÿ ñâîáîäíûõ äåíåã ñ öåëüþ ïîëó-

÷åíèÿ äîõîäà îò íèõ:

� â ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ (óñëóã), òîðãîâëþ èìè èëè â èíîé âèä

êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè;

� â ìàòåðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû;

� â íåäâèæèìîñòü;

� â ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ;

� â äåïîçèòû è âêëàäû;

� â êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè èçâåñòíûõ ýìèòåíòîâ è ïð.

Â êàæäîì èç âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ñâîáîäíûõ äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ êëþ÷åâûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î

öåëåñîîáðàçíîñòè âëîæåíèé òîãî èëè èíîãî âèäà. Èíâåñòèðîâàíèå äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ â ëþáîé âèä àêòèâîâ áàçèðóåòñÿ íà òðåõ ïðèíöèïàõ:

âëîæåíèÿ äîëæíû áûòü ëèêâèäíûìè, áåçîïàñíûìè è ïðèáûëüíûìè

äëÿ èíâåñòîðà. Êðîìå òîãî, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü è àëüòåðíàòèâíóþ

ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé â äðóãèå àíàëîãè÷íûå îáúåêòû, ò. å. âîçìîæ-

íîñòü óïóùåííîé âûãîäû îò âëîæåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ â èíûå äî-

õîäíûå îáúåêòû (ðåàëüíûå èíâåñòèöèîííûå è èííîâàöèîííûå ïðîåê-

òû è ïðîãðàììû).

5.7. Планирование и анализ денежных потоков
на основе составления бюджета движения
денежных средств

Îñíîâíûì ïëàíîâûì äîêóìåíòîì ïî óïðàâëåíèþ òåêóùèì äåíåæíûì

îáîðîòîì ÿâëÿåòñÿ áþäæåò äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ÁÄÄÑ). Åãî

ðàçðàáàòûâàþò íà ïðåäñòîÿùèé êâàðòàë ñ ðàçáèâêîé ïîêàçàòåëåé ïî

ìåñÿöàì èëè íà ìåñÿö ñ ðàçáèâêîé ïî äåêàäàì (ïÿòèäíåâêàì) ïî ïðåä-

ïðèÿòèþ â öåëîì, à òàêæå â ðàçðåçå öåíòðîâ ôèíàíñîâîé îòâåòñòâåí-

íîñòè (ÖÔÎ).
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Öåëü ñîñòàâëåíèÿ ÁÄÄÑ — îáåñïå÷èòü äîñòàòî÷íîñòü äåíåæíûõ

ðåñóðñîâ íà ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè äëÿ ñîâåðøåíèÿ îïåðàöèé ïî òå-

êóùåé, èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Â ñâÿçè ñ òåì,

÷òî ïëàíèðîâàíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîäâåðæåíî íåîïðåäåëåííîñòè,

öåëåñîîáðàçíî ïðåäóñìàòðèâàòü äåíåæíûå ðåñóðñû, íåñêîëüêî ïðå-

âûøàþùèå èõ ìèíèìóì, íåîáõîäèìûé ïðåäïðèÿòèþ â ïðîãíîçíîì

ïåðèîäå. Ñîáëþäåíèå ýòîãî ïðèíöèïà ïîçâîëÿåò åãî ðóêîâîäñòâó ïðè-

íèìàòü îïåðàòèâíûå ìåðû ïî òðàíñôîðìàöèè èçëèøíèõ ñðåäñòâ â êðàò-

êîñðî÷íûå èíâåñòèöèè.

Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ — ýòî îòðàæåíèå áåñêîíå÷íîãî ïðî-

öåññà ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ, ãäå íå ñóùåñòâóåò íà÷àëüíîé è êîíå÷íîé

òî÷êè. Äëÿ óñïåøíîãî îñóùåñòâëåíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè

äîëæåí ñóùåñòâîâàòü íåïðåðûâíûé ïîòîê òîâàðîâ (óñëóã) íà ïðåä-

ïðèÿòèå è èç íåãî. ×òîáû äàííûé ïðîöåññ íå ïðåðûâàëñÿ, âàæíî îáåñ-

ïå÷èòü ñâîåâðåìåííîå ïîñòóïëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíûå

ñ÷åòà â áàíêàõ è ñêîîðäèíèðîâàòü ïëàòåæè ôèðìû, ìàêñèìàëüíî

ïðèáëèçèâ èõ ê ïîñòóïëåíèÿì. Ëþáîå ñóùåñòâåííîå íåâûïîëíåíèå

îáÿçàííîñòåé ïî ïëàòåæàì îçíà÷àåò, ÷òî íåïðåðûâíîñòü äåÿòåëüíîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ íàõîäèòñÿ ïîä óãðîçîé. Äëÿ òîãî ÷òîáû ýòîãî íå ïðî-

èçîøëî, öåëåñîîáðàçíî îáåñïå÷èòü ïëàíèðîâàíèå áóäóùåãî (îæè-

äàåìîãî) ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Îæèäàåìûå ïîñòóïëåíèÿ çà

ðàñ÷åòíûé ïåðèîä è èõ ñêîðîñòü íåîáõîäèìî îöåíèòü è ñðàâíèòü

ñ îæèäàåìûìè ïëàòåæàìè è èõ ñêîðîñòüþ. Æåëàòåëüíî çàðàíåå ïðåäó-

ñìîòðåòü ëþáûå ðàçðûâû, îñîáåííî âàæíûå â òå ìîìåíòû, êîãäà èõ ðå-

çóëüòàòîì ñòàíîâèòñÿ äåôèöèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Âàæíåéøèìè àñ-

ïåêòàìè ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ ñëóæèò óìåíèå ìåíåäæåðîâ ôèðìû

èñïîëüçîâàòü ñ âûãîäîé èçëèøêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ñïîñîáíîñòü

ïðèíÿòü îïåðàòèâíûå ìåðû äëÿ ïîêðûòèÿ âîçìîæíîãî äåôèöèòà.

Çíà÷èòåëüíî ïðîùå âîçìåñòèòü äåôèöèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ, åñëè

îí çàðàíåå ñïðîãíîçèðîâàí. Ïîýòîìó îñíîâíîå íàçíà÷åíèå ÁÄÄÑ ñî-

ñòîèò â ñëåäóþùåì:

� îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;

� àíàëèç âçàèìîñâÿçè ïîëó÷åííîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà è èç-

ìåíåíèÿ âåëè÷èíû äåíåæíûõ ñðåäñòâ;

� ïðîâåäåíèå ýôôåêòèâíîé ïîëèòèêè â ñôåðå ïðèâëå÷åíèÿ çàåì-

íûõ ñðåäñòâ;

� ðàöèîíàëüíîå ðàçìåùåíèå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ;
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� îñóùåñòâëåíèå ó÷åòà, àíàëèçà, ïëàíèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ äåíåæ-

íûõ ïîòîêîâ ïðåäïðèÿòèÿ è îáðàçóþùèõ åãî öåíòðîâ ôèíàíñî-

âîé îòâåòñòâåííîñòè (çàòðàò, äîõîäîâ, ïðèáûëè è èíâåñòèöèé);

� îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû è íàáëþäåíèå çà äèíàìèêîé ïîëîæèòåëü-

íîãî è îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî äåíåæíûõ ñðåäñòâ êàê ïî ïðåäïðè-

ÿòèþ â öåëîì, òàê è ïî êàæäîìó ÖÔÎ.

Ïðîöåññ ðàçðàáîòêè ÁÄÄÑ âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå îñíîâíûå ýòàïû:

1) ðàçðàáîòêà Ïîëîæåíèÿ î áþäæåòèðîâàíèè äâèæåíèÿ äåíåæíûõ

ñðåäñòâ;

2) ïðîâåäåíèå ðàáîòû (ñ ïðèâëå÷åíèåì êîììåð÷åñêèõ ñëóæá) ïî

ïëàíèðîâàíèþ äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ïîñëå ïðîâåäåíèÿ îðãàíèçàöèîííûõ ìåðîïðèÿòèé ôèíàíñèñòû

ïðåäïðèÿòèÿ îñóùåñòâëÿþò:

� ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå;

� ïðîãíîç äåíåæíûõ âûïëàò â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå;

� îïðåäåëåíèå ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (èçëèøêà èëè íåäîñòàò-

êà äåíåæíûõ ñðåäñòâ) â ïðåäñòîÿùåì ïåðèîäå;

� âûÿâëåíèå âîçìîæíûõ èñòî÷íèêîâ êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðî-

âàíèÿ â ñëó÷àå äåôèöèòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ôîðìèðîâàíèå ïëà-

íà ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé è êðåäèòíîãî ïëàíà) èëè íàïðàâëåíèé

èíâåñòèðîâàíèÿ â ñëó÷àå èõ ïðîôèöèòà (ïëàí îñóùåñòâëåíèÿ

ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé).

Ïðè ïîäãîòîâêå ÁÄÄÑ âàæíî ñîñòàâèòü êàëåíäàðíûé ãðàôèê ïî-

ëó÷åíèÿ è ðàñõîäîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî äíÿì, ïÿòèäíåâêàì èëè

äåêàäàì. Òàêîé ãðàôèê îòðàæàåò âëèÿíèå äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåä-

ïðèÿòèÿ íà äåíåæíûå ïîòîêè. Âûáîð âðåìåííûõ èíòåðâàëîâ çàâèñèò

îò õàðàêòåðà åãî êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Åñëè èçìåíåíèÿ â ÷èñ-

òîì äåíåæíîì ïîòîêå çà äåíü áóäóò çíà÷èòåëüíûìè, òî öåëåñîîáðàçíî

ñîñòàâëÿòü ïðîãíîç íà êàæäûé äåíü, èñïîëüçóÿ êîìïüþòåðíûå òåõíî-

ëîãèè. Â äðóãèõ ñëó÷àÿõ äîñòàòî÷íî ðàçðàáàòûâàòü åæåíåäåëüíûå,

åæåìåñÿ÷íûå è êâàðòàëüíûå ïðîãíîçû. Êðîìå òîãî, ïîëåçåí òàê íàçû-

âàåìûé ñêîëüçÿùèé âàðèàíò (Rolling budget), êîãäà áþäæåò, ñîñòàâ-

ëåííûé íà êâàðòàë, êîððåêòèðóþò êàæäûé ìåñÿö, à ìåñÿ÷íûé áþä-

æåò — êàæäóþ äåêàäó.

ÁÄÄÑ äîëæåí îòðàæàòü âëèÿíèå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà íà

îñòàòêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ â èíîñòðàííîé âàëþòå êàê îòäåëüíîé ÷àñòè
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óðåãóëèðîâàíèÿ îáúåìà äåíåæíîé íàëè÷íîñòè â áþäæåòíîì ïåðèîäå.

Ïîýòîìó â ÁÄÄÑ îòäåëüíûìè ñòðîêàìè ïîêàçûâàþò ïîñòóïëåíèÿ âà-

ëþòíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå çàòåì ïåðåñ÷èòûâàþò â ðóáëè ïî êóðñó Öåí-

òðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè.

Îñíîâîé äëÿ ïîñòðîåíèÿ ÁÄÄÑ ÿâëÿåòñÿ îáúåì ïðîäàæ. Ïîñòóï-

ëåíèÿ îò òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè ðàññ÷èòûâàþò ñ ó÷åòîì èçìåíåíèé

â äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ïî ïðåäïðèÿòèþ â öåëîì ñóììó ïîñòó-

ïëåíèé îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå:

Ñóììà ïîñòóïëåíèé � Îáúåì ïðîäàæ + Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü

íà íà÷àëî ïåðèîäà – Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü íà êîíåö

ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà.

Ñóììó ïëàòåæåé óñòàíàâëèâàþò ïî ôîðìóëå:

Ñóììà ïëàòåæåé � Íà÷àëüíîå ñàëüäî äåíåæíûõ ñðåäñòâ + Óâåëè÷å-

íèå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè – Êîíå÷íîå ñàëüäî (íà êîíåö

ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà).

Îòäåëüíî âû÷èñëÿþò ïëàòåæè è ïîñòóïëåíèÿ ïî èíâåñòèöèîííîé

è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Ôîðìó ÁÄÄÑ êàæäîå ïðåäïðèÿòèå ðàç-

ðàáàòûâàåò ñàìîñòîÿòåëüíî ïðèìåíèòåëüíî ê ñîáñòâåííûì ïîòðåáíî-

ñòÿì è âîçìîæíîñòÿì. Â ýòîì äîêóìåíòå äîëæíà áûòü ïðåäñòàâëåíà

èíôîðìàöèÿ â ðàçðåçå öåíòðîâ ôèíàíñîâîé îòâåòñòâåííîñòè èñõîäÿ

èç ïðèíÿòîé ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ. Ôîðìàò ÁÄÄÑ ïî

ïðåäïðèÿòèþ â öåëîì ïðåäñòàâëåí â òàáë. 5.4.

Таблица 5.4. Бюджет движения денежных средств по акционерному обществу
на предстоящий квартал

Íàèìåíîâàíèå ñòàòåé Ñóììà íà

î÷åðåäíîé

êâàðòàë,

ìëí ðóá.

Â òîì ÷èñëå

ïî ìåñÿöàì

1 2 3

I. Òåêóùàÿ (îïåðàöèîííàÿ) äåÿòåëüíîñòü

1. Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà íà-

÷àëî ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà

37,3 — — —

2. Îæèäàåìûå ïîñòóïëåíèÿ îò ðåà-

ëèçàöèè ïðîäóêöèè

65,2 20,9 21,5 22,8

3. Ïðî÷èå äîõîäû 10,8 3,5 3,5 3,8

4. Èòîãî ïîñòóïëåíèé 76,0 24,4 25,0 26,6

5. Ïðåäñòîÿùèå âûïëàòû
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5.1. Çàêóïêà ìàòåðèàëîâ 28,0 9,0 9,2 9,8

5.2. Ðàñõîäû íà îïëàòó òðóäà 14,0 4,5 4,6 4,9

5.3. Îáùåïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû 10,5 3,4 3,5 3,6

5.4. Êîììåð÷åñêèå è óïðàâëåí÷åñêèå

ðàñõîäû

7,0 2,2 2,3 2,5

5.5. Íàëîãîâûå ïëàòåæè 8,4 2,7 2,8 2,9

5.6. Ïðî÷èå ðàñõîäû 2,1 0,7 0,7 0,7

6. Èòîãî âûïëàò 70,0 22,5 23,1 24,4

7. Ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé íàä âû-

ïëàòàìè (ñòðîêà 4 – ñòðîêà 6)

6,0 1,9 1,9 2,2

II. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü

8. Ïîñòóïëåíèÿ îò ðåàëèçàöèè îñ-

íîâíûõ ñðåäñòâ è èíîãî èìóùåñòâà

9,0 2,9 3,0 3,1

9. Êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ 26,4 8,4 8,7 9,3

10. Ïðåâûøåíèå ðàñõîäîâ íàä ïîñòó-

ïëåíèÿìè (ñòðîêà 8 – ñòðîêà 9)

–17,4 –5,5 –5,7 –6,2

III. Ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü

11. Ïîñòóïëåíèÿ îò ôèíàíñîâîé äåÿ-

òåëüíîñòè

14,0 4,5 4,6 4,9

12. Âûïëàòû ïî ôèíàíñîâîé äåÿ-

òåëüíîñòè

12,0 3,8 4,0 4,2

13. Ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé íàä

âûïëàòàìè (ñòðîêà 11 – ñòðîêà 12)

2,0 0,7 0,6 0,7

14. Âñåãî ïîñòóïëåíèé (ñòðîêà 4 +

+ ñòðîêà 8 + ñòðîêà 11)

99,0 31,8 32,6 34,6

15. Âñåãî âûïëàò (ñòðîêà 6 +

+ ñòðîêà 12 + ñòðîêà 12)

108,4 34,7 35,8 37,9

16. Ïðåâûøåíèå âûïëàò íàä ïîñòóï-

ëåíèÿìè (ñòðîêà 15 – ñòðîêà 14)

–9,4 –2,9 –3,2 –3,3

17. Ïðîãíîçèðóåìûé îñòàòîê äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâ íà êîíåö ðàñ÷åòíîãî ïå-

ðèîäà (ñòðîêà 1 – ñòðîêà 16)

27,9 — — —

Èç äàííûõ òàáëèöû ñëåäóåò, ÷òî ÷èñòûé ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ

ïî òåêóùåé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè òîëüêî ÷àñòè÷íî ïåðåêðûë èõ

îòòîê ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Äåôèöèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ
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(ïðåâûøåíèå èõ îòòîêà íàä ïðèòîêîì) íà êîíåö ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà

ñîñòàâëÿåò 9,4 ìëí ðóá., èëè 9,5 %. Ïîýòîìó îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ

íà êîíåö ïðîãíîçíîãî êâàðòàëà ñîêðàòèëñÿ íà ýòó æå âåëè÷èíó

(9,4 ìëí ðóá., èëè 25,3%). Ó÷èòûâàÿ çíà÷èòåëüíûé ðàçìåð âõîäíîãî

ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî äåíåæíîãî ïîòîêà, åãî ñíèæåíèå íà êîíåö

ïðîãíîçíîãî êâàðòàëà âïîëíå îïðàâäàíî, ò. ê. õàðàêòåðèçóåò óñèëåíèå

èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.

Ïðîàíàëèçèðîâàâ ïëàíèðóåìûé ÁÄÄÑ è ïðèíÿâ ñîîòâåòñòâóþùèå

óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ, ñëóæáà ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà îñóùåñòâ-

ëÿåò îïåðàòèâíûé êîíòðîëü çà åãî âûïîëíåíèåì. Ïðè íàëè÷èè âîç-

ìîæíûõ îòêëîíåíèé îò ïëàíà, ïðèâîäÿùèõ ê íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâè-

ÿì äëÿ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, áþäæåò

êîððåêòèðóþò ïóòåì óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ èëè ñíèæåíèÿ ðàñõîäîâ.

5.8. Прогноз денежных потоков на базе разработки
платежного баланса

Âàæíûì äîêóìåíòîì ïî ïðîãíîçèðîâàíèþ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðåä-

ïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ïëàí äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ñ÷åòàì â áàí-

êàõ è êàññå (ïëàòåæíûé áàëàíñ). Åãî ðàçðàáàòûâàþò íà ïðåäñòîÿùèé

ìåñÿö ñ ðàçáèâêîé ïî äåêàäàì è ïÿòèäíåâêàì. Ïëàòåæíûé áàëàíñ îò-

ðàæàåò âåñü åãî äåíåæíûé îáîðîò (ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ). Ñ ïîìî-

ùüþ ýòîãî äîêóìåíòà îáåñïå÷èâàþò îïåðàòèâíîå ôèíàíñèðîâàíèå

âñåõ õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé áåç êëàññèôèêàöèè íà âèäû äåÿòåëüíî-

ñòè (òåêóùóþ, èíâåñòèöèîííóþ è ôèíàíñîâóþ).

Íà îñíîâå ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïðåäïðèÿòèå ïðîãíîçèðóåò âûïîë-

íåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ïîñòàâùèêàìè, êðåäèòîðàìè, èíâåñòîðàìè,

ïåðñîíàëîì, ãîñóäàðñòâîì è èíûìè ïàðòíåðàìè. Äàííûé äîêóìåíò

ïîçâîëÿåò ïëàíèðîâàòü ñîñòîÿíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, à òàêæå ïðè-

âëåêàòü â íåîáõîäèìûõ ñëó÷àÿõ áàíêîâñêèé èëè êîììåð÷åñêèé êðå-

äèò. Ñ ïîìîùüþ ýòîãî äîêóìåíòà êîíòðîëèðóþò ïîñòóïëåíèå âûðó÷êè

îò ïðîäàæè òîâàðîâ (ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã) â òå÷åíèå âñåãî ãîäà.

Ïðè ðàçðàáîòêå ïëàòåæíîãî áàëàíñà ôèíàíñîâàÿ ñëóæáà êîîð-

äèíèðóåò ñâîþ ðàáîòó ñ áóõãàëòåðèåé, îòäåëàìè ñíàáæåíèÿ è ñáûòà

è äðóãèìè óïðàâëåí÷åñêèìè ñòðóêòóðàìè ïðåäïðèÿòèÿ. Áóõãàëòåðèÿ

îáåñïå÷èâàåò ñáîð èíôîðìàöèè ïî îïåðàöèÿì íà ñ÷åòàõ ïðåäïðèÿòèÿ

î ñîñòîÿíèè äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ñðî÷íûõ
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è ïðîñðî÷åííûõ ññóä áàíêîâ, îá óïëàòå íàëîãîâ, ðàñ÷åòîâ ñ ïîñòàâùè-

êàìè è ïîäðÿä÷èêàìè, ñ ïåðñîíàëîì ïî îïëàòå òðóäà è ò. ä.

Íåîáõîäèìîñòü ñîñòàâëåíèÿ ïîäîáíîãî äîêóìåíòà ñóùåñòâåííî

âîçðîñëà â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì ïîðÿäêà ðàñ÷åòîâ è êðåäèòîâàíèÿ,

íàëè÷èåì çíà÷èòåëüíûõ íåïëàòåæåé ãîñóäàðñòâó, ïàðòíåðàì è ðàáîò-

íèêàì ïî îïëàòå òðóäà. Âñå ýòî òðåáóåò ïîâûøåííîãî âíèìàíèÿ ê åæå-

äíåâíîé ñáàëàíñèðîâàííîñòè ìåæäó ïîòîêàìè äåíåæíûõ ïîñòóïëå-

íèé è ïëàòåæåé. Åñëè òàêîâàÿ îòñóòñòâóåò, òî ïðèíèìàþò ñðî÷íûå

ìåðû ïî ïðèâëå÷åíèþ â îáîðîò ïðåäïðèÿòèÿ äîïîëíèòåëüíûõ äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâ.

Ïëàí äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîêàçàí íà ðèñ. 5.7.

Â ðàñõîäíîé ÷àñòè ïëàòåæíîãî áàëàíñà âûäåëÿþò ïåðâîî÷åðåäíûå

ïëàòåæè çà ñ÷åò íåîòëîæíûõ íóæä (ïëàòà çà âîäó, òåëåôîí, ýíåðãî-

ñíàáæåíèå, òåïëîñíàáæåíèå è ò. ä.). Ýòî èìååò îñîáî âàæíîå çíà÷åíèå

äëÿ îáåñïå÷åíèÿ æèçíåäåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ñëó÷àå âîçíèêíî-

âåíèÿ ôèíàíñîâûõ òðóäíîñòåé.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Óêàçîì Ïðåçèäåíòà ÐÔ «Î äîïîëíèòåëüíûõ ìå-

ðàõ ïî íîðìàëèçàöèè ðàñ÷åòîâ è óêðåïëåíèþ ïëàòåæíîé äèñöèïëèíû

â íàðîäíîì õîçÿéñòâå» ¹ 1005 îò 23.05.94 âûïëàòû äåíåæíûõ ñðåäñòâ

íà íåîòëîæíûå íóæäû îñóùåñòâëÿþò â ïåðâîî÷åðåäíîì ïîðÿäêå.

Ñ 01.07.94 ïðåäïðèÿòèÿ âïðàâå ïîëó÷àòü â áàíêàõ, â êîòîðûõ íàõîäÿò-

ñÿ èõ ðàñ÷åòíûå ñ÷åòà, äåíåæíûå ñðåäñòâà íà íåîòëîæíûå íóæäû

â ðàçìåðå äî 5 % ñðåäíåäíåâíûõ ïîñòóïëåíèé çà ïðåäøåñòâóþùèé

êâàðòàë, â òîì ÷èñëå íà âûïëàòó çàðàáîòíîé ïëàòû è ïðèðàâíåííûõ

ê íåé ïëàòåæåé äî 5-êðàòíîãî ðàçìåðà ìèíèìàëüíîé ìåñÿ÷íîé îïëàòû

òðóäà, óñòàíîâëåííîé çàêîíîäàòåëüñòâîì (èñõîäÿ èç ôàêòè÷åñêîé

ñðåäíåñïèñî÷íîé ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ â ïðåäåëàõ çàðàáîòàííûõ

ñðåäñòâ).

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ åæåäíåâíîé íîðìû âûäà÷è ñðåäñòâ íà íåîòëîæ-

íûå íóæäû íà êàæäûé êâàðòàë þðèäè÷åñêèå ëèöà ïðåäñòàâëÿþò â îá-

ñëóæèâàþùèå èõ áàíêè ïî ìåñòó íàõîæäåíèÿ ðàñ÷åòíûõ ñ÷åòîâ äî

10 ÷èñëà ïåðâîãî ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà îò÷åòíûì êâàðòàëîì, ñâåäå-

íèÿ î ïîñòóïëåíèè íà ýòè ñ÷åòà ñðåäñòâ îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (ðà-

áîò, óñëóã) çà èñòåêøèé êâàðòàë. Ðàçìåð ñðåäíåäíåâíîãî ïîñòóïëåíèÿ

ñðåäñòâ îïðåäåëÿþò ïóòåì äåëåíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóê-

öèè (áåç êîñâåííûõ íàëîãîâ) çà èñòåêøèé êâàðòàë íà ÷èñëî ðàáî÷èõ

äíåé òîãî æå ïåðèîäà.
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Рис. 5.7. План движения денежных средств по счетам в банках и кассе

Âûäà÷ó ñðåäñòâ íà íåîòëîæíûå íóæäû îñóùåñòâëÿåò áàíê íà îñíî-

âàíèè çàÿâëåíèÿ êëèåíòà. Ïåðèîäè÷íîñòü îñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ íà ðàñ-
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÷åòíîì ñ÷åòå äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ íà íåîòëîæíûå íóæäû óñòàíàâëèâà-

þò òàêæå â ïèñüìåííîì çàÿâëåíèè êëèåíòà. Ñóììà ñðåäñòâ ìîæåò

áûòü çàáðîíèðîâàíà èç ïîñòóïëåíèé çà ñ÷åò êëèåíòà çà ïðåäûäóùèé

ïåðèîä, èñõîäÿ èç óñòàíîâëåííîé ïåðèîäè÷íîñòè, ÷òîáû íà ñëåäóþ-

ùèé äåíü áûëè ïðîèçâåäåíû ðàñõîäû â ñ÷åò íåîòëîæíûõ íóæä íåçà-

âèñèìî îò òåêóùèõ ïîñòóïëåíèé.

Öåëåâîå íàïðàâëåíèå ñðåäñòâ çà ñ÷åò íåîòëîæíûõ íóæä îïðåäåëÿåò

ðóêîâîäèòåëü ïðåäïðèÿòèÿ. Åñëè â òå÷åíèå ïðåäûäóùåãî äíÿ íå áûëî

äîñòàòî÷íûõ ïîñòóïëåíèé íà ñ÷åò êëèåíòà è ôàêòè÷åñêèé îñòàòîê íà

ñ÷åòå íèæå ñóììû, ïîäëåæàùåé åæåäíåâíîé âûïëàòå íà íåîòëîæíûå

íóæäû, òî âûäà÷ó äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðîèçâîäÿò èç áëèæàéøèõ ïî-

ñòóïëåíèé òåêóùåãî äíÿ ñ ó÷åòîì ðàíåå îñòàâëåííûõ ñðåäñòâ. Òàêîé

ïîðÿäîê ïîçâîëÿåò ïðåäïðèÿòèÿì ðàñïîëàãàòü ðåçåðâîì ñðåäñòâ äëÿ

ïëàòåæåé, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðîèçâåäåíû äî óðåãóëèðîâàíèÿ âçàè-

ìîîòíîøåíèé ñ áþäæåòíîé ñèñòåìîé. Â ñ÷åò íåîòëîæíûõ íóæä âûäà-

þò íàëè÷íûå äåíåæíûå ñðåäñòâà íà öåëè, ïðåäóñìîòðåííûå çàêîíîäà-

òåëüñòâîì. Îñòàâëåííûå íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå ñðåäñòâà äëÿ íåîòëîæíûõ

íóæä èñïîëüçóþò ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ áàíêó ðàñ÷åòíûõ äîêóìåíòîâ

èëè ïèñüìåííîãî çàÿâëåíèÿ îá îïëàòå ýòèõ äîêóìåíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ

â êàðòîòåêå, íåçàâèñèìî îò óñòàíîâëåííîé äëÿ èõ îïëàòû î÷åðåä-

íîñòè. Îñòàòîê ñðåäñòâ íà íåîòëîæíûå íóæäû, êîòîðûé îáðàçîâàëñÿ

íà êîíåö îïåðàöèîííîãî äíÿ, íàïðàâëÿþò íà îïëàòó ïðåäúÿâëåííûõ

ê ðàñ÷åòíîìó ñ÷åòó äîêóìåíòîâ.

Â ïëàòåæíîì îáîðîòå ïðåäïðèÿòèÿ ìîæíî âûäåëèòü áåçíàëè÷íûå

è íàëè÷íûå ïëàòåæè (ðàñõîäû ïî îïëàòå òðóäà, ïî âûïëàòå äèâèäåí-

äîâ àêöèîíåðàì, îêàçàíèå ðàáîòíèêàì ìàòåðèàëüíîé ïîìîùè è äðóãèå

âûïëàòû ñîöèàëüíîãî õàðàêòåðà).

Îò÷åò îá èñïîëíåíèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñîñòàâëÿþò íà îñíîâå

îïåðàòèâíûõ ôèíàíñîâûõ ñâåäåíèé è äîêóìåíòîâ, èìåþùèõñÿ â áóõ-

ãàëòåðèè: âûïèñîê ñî ñ÷åòîâ â áàíêàõ, êàññîâîé êíèãè, ïëàòåæíûõ ïî-

ðó÷åíèé è äð. Äàííûå îá èñïîëíåíèè ïëàòåæíîãî áàëàíñà ïîçâîëÿþò

ðóêîâîäñòâó ïðåäïðèÿòèÿ (â ëèöå ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà) ïðèíè-

ìàòü îïåðàòèâíûå ìåðû ïî óñòðàíåíèþ íåäîñòàòêîâ â åãî ôèíàíñî-

âî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è óêðåïëåíèþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

Îíè òàêæå ñëóæàò áàçîé äëÿ ðàçðàáîòêè äàííîãî äîêóìåíòà íà ïðåä-

ñòîÿùèé ïëàíîâûé ïåðèîä.
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Глава 6

АНАЛИЗ ДЕЛОВОЙ И РЫНОЧНОЙ АКТИВНОСТИ
ПРЕДПРИЯТИЯ

6.1. Система показателей для оценки
деловой активности

Äåëîâóþ àêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ èçìåðÿþò ñ ïîìîùüþ ñèñòåìû êî-

ëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ êðèòåðèåâ.

Êà÷åñòâåííûå êðèòåðèè — øèðîòà ðûíêîâ ñáûòà òîâàðîâ (âíóò-

ðåííèõ è âíåøíèõ), äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, åãî êîíêóðåíòî-

ñïîñîáíîñòü, íàëè÷èå íàäåæíûõ ïîñòàâùèêîâ è ïîêóïàòåëåé ãîòîâîé

ïðîäóêöèè (óñëóã) è äð. Ýòè êðèòåðèè öåëåñîîáðàçíî ñðàâíèâàòü ñ

àíàëîãè÷íûìè ïàðàìåòðàìè êîíêóðåíòîâ, äåéñòâóþùèõ â îòðàñëè

èëè ñôåðå áèçíåñà.

Êîëè÷åñòâåííûå êðèòåðèè äåëîâîé àêòèâíîñòè õàðàêòåðèçóþò àá-

ñîëþòíûìè è îòíîñèòåëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè. Ñðåäè àáñîëþòíûõ ïî-

êàçàòåëåé íåîáõîäèìî âûäåëèòü îáúåì ïðîäàæè ãîòîâîé ïðîäóêöèè,

òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã (äåëîâîé îáîðîò), ïðèáûëü, âåëè÷èíó àâàíñèðî-

âàííîãî êàïèòàëà (àêòèâîâ).

Öåëåñîîáðàçíî ñðàâíèâàòü ýòè ïàðàìåòðû â äèíàìèêå çà ðÿä ïå-

ðèîäîâ (êâàðòàëîâ, ëåò). Îïòèìàëüíîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó íèìè:

TÏ > TB > Ta > 100 %,

ãäå TÏ — òåìï ðîñòà ïðèáûëè, %;

TB — òåìï ðîñòà âûðó÷êè (íåòòî) îò ïðîäàæ, %;

Òà — òåìï ðîñòà àêòèâîâ (èìóùåñòâà), %.

Ïðèáûëü äîëæíà óâåëè÷èâàòüñÿ áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè, ÷åì

îñòàëüíûå ïàðàìåòðû. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà

äîëæíû ñíèæàòüñÿ, à àêòèâû (èìóùåñòâî) èñïîëüçîâàòüñÿ áîëåå ðà-

öèîíàëüíî. Îäíàêî íà ïðàêòèêå äàæå ó ñòàáèëüíî ðàáîòàþùèõ ïðåä-

ïðèÿòèé âîçìîæíû îòêëîíåíèÿ îò óêàçàííîãî ñîîòíîøåíèÿ ïîêàçàòå-



ëåé. Ïðè÷èíû ìîãóò áûòü ñàìûå ðàçíîîáðàçíûå: îñâîåíèå íîâûõ

âèäîâ ïðîäóêöèè è òåõíîëîãèé, áîëüøèå êàïèòàëîâëîæåíèÿ íà îáíîâ-

ëåíèå è ìîäåðíèçàöèþ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, ðåîðãàíèçàöèÿ ñòðóêòóðû

óïðàâëåíèÿ è ïðîèçâîäñòâà. Ýòè ôàêòîðû ÷àñòî âûçâàíû âíåøíèì

ýêîíîìè÷åñêèì îêðóæåíèåì è òðåáóþò çíà÷èòåëüíûõ êàïèòàëüíûõ

çàòðàò, êîòîðûå îêóïÿòñÿ â îòäàëåííîé ïåðñïåêòèâå.

Îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè äåëîâîé àêòèâíîñòüþ õàðàêòåðèçóþò ýô-

ôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ (èìóùåñòâà) ïðåäïðèÿòèÿ. Èõ

ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ñèñòåìû ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ — ïîêà-

çàòåëåé îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (òàáë. 6.1).

Таблица 6.1. Коэффициенты деловой активности

¹

ï/ï

Ðàñ÷åòíàÿ ôîðìóëà Óñëîâíûå îáîçíà÷åíèÿ Êîììåíòàðèé

1 Ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ

1.1 ÊÎÀ = ÂÐ/À ÊÎÀ — êîýôôèöèåíò îáî-

ðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ;

ÂÐ — âûðó÷êà (íåòòî) îò

ðåàëèçàöèè òîâàðîâ (ïðî-

äóêöèè, ðàáîò, óñëóã);

À — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

àêòèâîâ çà ðàñ÷åòíûé ïå-

ðèîä (êâàðòàë, ãîä)

Ïîêàçûâàåò

ñêîðîñòü îáîðîòà

âñåãî àâàíñèðî-

âàííîãî êàïèòàëà

(àêòèâîâ) ïðåä-

ïðèÿòèÿ, ò. å.

êîëè÷åñòâî ñîâåð-

øåííûõ èì îáîðî-

òîâ çà àíàëèçèðóå-

ìûé ïåðèîä

1.2 ÏÎÀ = Ä/ÊÎÀ ÏÎÀ — ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü îäíîãî îáîðîòà,

äíè; Ä — êîëè÷åñòâî äíåé

â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå

(êâàðòàë — 90 äí.;

ïîëóãîäèå — 180 äí.;

ãîä — 365 äí.);

ÊÎÀ — êîýôôèöèåíò îáî-

ðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ

Õàðàêòåðèçóåò

ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü îäíîãî

îáîðîòà âñåãî

àâàíñèðîâàííîãî

êàïèòàëà

(àêòèâîâ)

â äíÿõ

1.3 ÊÎÂÎÀ = ÂÐ/ÂÎÀ ÊÎÂÎÀ — êîýôôèöèåíò

îáîðà÷èâàåìîñòè âíåîáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ;

ÂÎÀ — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

Ïîêàçûâàåò ñêî-

ðîñòü îáîðîòà íå-

ìîáèëüíûõ àêòè-

âîâ ïðåäïðèÿòèÿ
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¹

ï/ï

Ðàñ÷åòíàÿ ôîðìóëà Óñëîâíûå îáîçíà÷åíèÿ Êîììåíòàðèé

âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ

çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä

çà àíàëèçèðóåìûé

ïåðèîä

1.4 ÏÎÂÎÀ = Ä/ÊÎÂÎÀ ÏÎÂÎÀ — ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü îäíîãî îáîðîòà âíå-

îáîðîòíûõ àêòèâîâ

Õàðàêòåðèçóåò

ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü îäíîãî îáî-

ðîòà íåìîáèëüíûõ

àêòèâîâ â äíÿõ

1.5 ÊÎÎÀ = ÂÐ/ÎÀ ÊÎÎÀ — êîýôôèöèåíò

îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîò-

íûõ àêòèâîâ;

ÎÀ — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

îáîðîòíûõ àêòèâîâ çà

ðàñ÷åòíûé ïåðèîä

Îòðàæàåò ñêî-

ðîñòü îáîðîòà ìî-

áèëüíûõ àêòèâîâ

çà àíàëèçèðóåìûé

ïåðèîä

1.6 ÏÎÎÀ = Ä/ÊÎÀ ÏÎÎÀ — ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü îäíîãî îáîðîòà îáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ, äíè;

ÊÎÀ — êîýôôèöèåíò îáî-

ðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ

àêòèâîâ

Âûðàæàåò ïðîäîë-

æèòåëüíîñòü îáî-

ðîòà ìîáèëüíûõ

àêòèâîâ çà àíàëè-

çèðóåìûé ïåðèîä,

ò. å. äëèòåëüíîñòü

ïðîèçâîäñòâåííî-

ãî (îïåðàöèîííî-

ãî) öèêëà ïðåä-

ïðèÿòèÿ

1.7 ÊÎÇ = ÑÐÒ/Ç ÊÎÇ — êîýôôèöèåíò îáî-

ðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ;

ÑÐÒ — ñåáåñòîèìîñòü

ðåàëèçàöèè òîâàðîâ (ïðî-

äóêöèè, ðàáîò, óñëóã);

Ç — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

çàïàñîâ çà ðàñ÷åòíûé

ïåðèîä

Ïîêàçûâàåò ñêî-

ðîñòü îáîðîòà

çàïàñîâ (ìàòåðèà-

ëîâ, íåçàâåðøåí-

íîãî ïðîèçâîäñò-

âà, ãîòîâîé

ïðîäóêöèè

íà ñêëàäå

è òîâàðîâ)

1.8 ÏÎÇ = Ä/ÊÎÇ ÏÎÇ — ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü îäíîãî îáîðîòà

çàïàñîâ, äíè;

Ïîêàçûâàåò ñêî-

ðîñòü ïðåâðàùå-

íèÿ çàïàñîâ
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продолжение�



¹

ï/ï

Ðàñ÷åòíàÿ ôîðìóëà Óñëîâíûå îáîçíà÷åíèÿ Êîììåíòàðèé

ÊÎÇ — êîýôôèöèåíò

îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ

èç ìàòåðèàëüíîé

â äåíåæíóþ ôîð-

ìó. Ñíèæåíèå

ïîêàçàòåëÿ — áëà-

ãîïðèÿòíàÿ òåí-

äåíöèÿ

1.9 ÊÎÄÇ = ÂÐ/ÄÇ ÊÎÄÇ — êîýôôèöèåíò

îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòè;

ÄÇ — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-

ñòè çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä

Õàðàêòåðèçóåò

÷èñëî îáîðîòîâ,

ñîâåðøåííûõ äå-

áèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòüþ çà àíà-

ëèçèðóåìûé

ïåðèîä. Ïðè óñêî-

ðåíèè îáîðà÷èâàå-

ìîñòè ïðîèñõîäèò

ñíèæåíèå çíà÷å-

íèÿ ïîêàçàòåëÿ,

÷òî ñâèäåòåëüñòâó-

åò îá óëó÷øåíèè

ðàñ÷åòîâ ñ äåáèòî-

ðàìè

1.10 ÏÎÄÇ = Ä/ÊÎÄÇ ÏÎÄÇ — ïåðèîä îáîðà÷è-

âàåìîñòè äåáèòîðñêîé çà-

äîëæåííîñòè, äíè

Ïîêàçûâàåò ïðî-

äîëæèòåëüíîñòü

îäíîãî îáîðîòà äå-

áèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè. Ñíèæå-

íèå ïîêàçàòåëÿ —

áëàãîïðèÿòíàÿ

òåíäåíöèÿ

2 Ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

2.1 ÊÎÑÊ = ÂÐ/ÑÊ ÊÎÑÊ — êîýôôèöèåíò

îáîðà÷èâàåìîñòè ñîáñò-

âåííîãî êàïèòàëà;

ÑÊ — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà

ðàñ÷åòíûé ïåðèîä

Îòðàæàåò àêòèâ-

íîñòü ñîáñòâåííî-

ãî êàïèòàëà. Ðîñò

ïàðàìåòðà â äèíà-

ìèêå îçíà÷àåò ïî-

âûøåíèå ýôôåê-

òèâíîñòè
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Таблица 6.1 (продолжение)



¹

ï/ï

Ðàñ÷åòíàÿ ôîðìóëà Óñëîâíûå îáîçíà÷åíèÿ Êîììåíòàðèé

èñïîëüçîâàíèÿ

ñîáñòâåííîãî

êàïèòàëà

2.2 ÏÎÑÊ = Ä/ÊÎÑÊ ÏÎÑÊ — ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü îäíîãî îáîðîòà ñîá-

ñòâåííîãî êàïèòàëà, äíè

Õàðàêòåðèçóåò

ñêîðîñòü îáîðîòà

ñîáñòâåííîãî êà-

ïèòàëà. Ñíèæåíèå

ïîêàçàòåëÿ â äè-

íàìèêå îòðàæàåò

áëàãîïðèÿòíóþ

äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ

òåíäåíöèþ

3 Ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè çàäîëæåííîñòè

3.1 ÊÎÊÇ = ÂÐ/ ÊÇ ÊÎÊÇ — êîýôôèöèåíò

îáîðà÷èâàåìîñòè êðåäè-

òîðñêîé çàäîëæåííîñòè;

ÊÇ — ñðåäíèé îñòàòîê

êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-

íîñòè çà ðàñ÷åòíûé

ïåðèîä

Ïîêàçûâàåò ñêî-

ðîñòü îáîðîòà çà-

äîëæåííîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ.

Óñêîðåíèå íå-

áëàãîïðèÿòíî

ñêàçûâàåòñÿ íà

ëèêâèäíîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ; åñëè

ÊÎÊÇ < ÊÎÄÇ,

òî âîçìîæåí îñòà-

òîê ëèêâèäíûõ

ñðåäñòâ

3.2 ÏÎÊÇ = Ä/ÊÎÊÇ ÏÎÊÇ — ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü îäíîãî îáîðîòà êðå-

äèòîðñêîé çàäîëæåííî-

ñòè, äíè

Âûðàæàåò ïåðèîä

âðåìåíè, çà êîòî-

ðûé ïðåäïðèÿòèå

ïîãàøàåò êðåäè-

òîðñêóþ çàäîë-

æåííîñòü

Îíè èìåþò âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Âî-ïåðâûõ, îò ñêîðîñòè îáîðîòà àâàíñèðîâàííûõ ñðåäñòâ çàâèñèò

îáúåì âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè òîâàðîâ.
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Âî-âòîðûõ, ñ ðàçìåðàìè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, à ñëåäîâàòåëüíî,

è ñ îáîðà÷èâàåìîñòüþ àêòèâîâ ñâÿçàíà îòíîñèòåëüíàÿ âåëè÷èíà êîì-

ìåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ: ÷åì áûñòðåå îáîðîò, òåì ìåíü-

øå íà êàæäûé îáîðîò ïðèõîäèòñÿ ýòèõ ðàñõîäîâ.

Â-òðåòüèõ, óñêîðåíèå îáîðîòà íà îïðåäåëåííîé ñòàäèè èíäèâèäó-

àëüíîãî êðóãîîáîðîòà ôîíäîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïðèâîäèò ê óñêîðåíèþ

îáîðîòà è íà äðóãèõ ñòàäèÿõ ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà (íà ñòàäèÿõ

ñíàáæåíèÿ, ïðîèçâîäñòâà, ñáûòà è ðàñ÷åòîâ çà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ).

Ïðîèçâîäñòâåííûé (îïåðàöèîííûé) öèêë õàðàêòåðèçóþò ïåðèî-

äîì îáîðîòà çàïàñîâ è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ôèíàíñîâûé

öèêë âûðàæàåò ðàçíèöó ìåæäó ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ ïðîèçâîäñòâåí-

íîãî öèêëà (â äíÿõ) è ñðåäíèì ñðîêîì îáðàùåíèÿ (ïîãàøåíèÿ) êðåäè-

òîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Ïî îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ, çàíèìàþùèõñÿ êîíñóëüòèðîâàíèåì â îá-

ëàñòè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà, èç îáùåé ýêîíîìèè, êîòîðóþ ìîæåò

ïîëó÷èòü ïðåäïðèÿòèå ïðè ðàöèîíàëüíîì óïðàâëåíèè ôèíàíñàìè,

50 % ìîæåò äàòü óïðàâëåíèå ìàòåðèàëüíî-ïðîèçâîäñòâåííûìè çàïà-

ñàìè, 40 % — óïðàâëåíèå çàïàñàìè ãîòîâîé ïðîäóêöèè è äåáèòîðñêîé

çàäîëæåííîñòüþ è îñòàëüíûå 10 % — óïðàâëåíèå ñîáñòâåííûì òåõíî-

ëîãè÷åñêèì öèêëîì. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ñîñðåäîòî÷èòü îñíîâíîå

âíèìàíèå íà óïðàâëåíèè ôèíàíñàìè, êîòîðîå ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü

90 % ýêîíîìèè èç ñóùåñòâóþùèõ âîçìîæíîñòåé1.

Ñëåäîâàòåëüíî, îäíèì èç âàæíûõ ôàêòîðîâ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâ-

íîñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè àêòèâàìè ÿâëÿåòñÿ ñîêðàùåíèå ôè-

íàíñîâîãî öèêëà (ïåðèîäà îáîðîòà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà) ïðè

ñîõðàíåíèè ïðèåìëåìîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó äåáèòîðñêîé è êðåäè-

òîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ, ÷òî ìîæåò ñëóæèòü îäíèì èç êðèòåðèåâ ðà-

öèîíàëüíîãî óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîñêîëüêó ïðî-

äîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà áîëüøå äëèòåëüíîñòè

ôèíàíñîâîãî öèêëà íà ïåðèîä îáîðîòà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè,

òî ñíèæåíèå ôèíàíñîâîãî öèêëà îáû÷íî ïðèâîäèò è ê ñîêðàùåíèþ

îïåðàöèîííîãî öèêëà, ÷òî õàðàêòåðèçóåò ïîëîæèòåëüíóþ òåíäåíöèþ

â äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Êàê ïîêàçûâàþò äàííûå òàáë. 6.1, îáîðà÷èâàåìîñòü ìîæíî âû÷èñ-

ëèòü êàê ïî âñåìó àâàíñèðîâàííîìó êàïèòàëó (àêòèâàì), òàê è ïî îò-
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äåëüíûì åãî ýëåìåíòàì. Îáîðà÷èâàåìîñòü ñðåäñòâ, âëîæåííûõ â èìó-

ùåñòâî ïðåäïðèÿòèÿ, îöåíèâàþò ñ ïîìîùüþ:

1) ñêîðîñòè îáîðîòà — êîëè÷åñòâà îáîðîòîâ, ñîâåðøàåìûõ çà àíà-

ëèçèðóåìûé ïåðèîä îñíîâíûì è îáîðîòíûì êàïèòàëîì;

2) ïåðèîäà îáîðîòà — ñðåäíåãî ñðîêà, çà êîòîðûé âîçâðàùàþòñÿ

â õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ äåíåæíûå ñðåäñò-

âà, âëîæåííûå â ìàòåðèàëüíûå è íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû.

Èíôîðìàöèÿ î âåëè÷èíå âûðó÷êè (íåòòî) îò ïðîäàæ ñîäåðæèòñÿ

â Îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ôîðìà ¹ 2). Ñðåäíþþ âåëè÷èíó àê-

òèâîâ äëÿ ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòîâ äåëîâîé àêòèâíîñòè îïðåäåëÿþò ïî

áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó (ôîðìå ¹ 1) ïî ôîðìóëå ñðåäíåãî àðèôìåòè-

÷åñêîãî:

À
Î Î

2

ÍÏ ÊÏ
�

�

,

ãäå À — ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà àêòèâîâ çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä;

ÎÍÏ è ÎÊÏ — îñòàòîê àêòèâîâ íà íà÷àëî è êîíåö ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà.

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îäíîãî îáîðîòà â äíÿõ (ÏÎ) ðàññ÷èòûâàþò ïî

ôîðìóëå:

Ï
Äëèòåëüíîñòüðàñ÷åòíîãîïåðèîäà, äíè

Êîýôôèöèåíò îáî
Î

�

ðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ, â îáîðîòàõ(1,2, 3èò. ä. )
.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ èçó÷åíèÿ äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèå èñ-

ïîëüçóåò äâå ãðóïïû ïîêàçàòåëåé:

1) îáùèå ïîêàçàòåëè îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ;

2) ïàðàìåòðû óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè.

Èõ àíàëèç è îöåíêà ïðèâåäåíû â ñëåäóþùåì ïàðàãðàôå.

6.2. Анализ эффективности использования
оборотных активов
Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ ñ ïðèìåíåíèåì êîýô-

ôèöèåíòîâ äåëîâîé àêòèâíîñòè ðàññìîòðåí íà ïðèìåðå îáîðîòíûõ àê-

òèâîâ. Ñëåäóþùèå ïàðàìåòðû ïîçâîëÿþò îñóùåñòâëÿòü èçó÷åíèå ñî-

ñòîÿíèÿ è êîíòðîëèðîâàòü ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ

àêòèâîâ:

1) âåëè÷èíà îáîðîòíûõ àêòèâîâ è ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà

è èõ óäåëüíûé âåñ â îáùåì îáúåìå àêòèâîâ (ñì. òàáë. 3.3);
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2) ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ;

3) îáîðà÷èâàåìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ è èõ îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ;

4) äëèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà;

5) ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ.

Ñâîäíûå äàííûå î ñòðóêòóðå îáîðîòíûõ àêòèâîâ (ðàçäåëà II áàëàí-

ñà) ïî àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 6.2. Èç åå äàííûõ

ñëåäóåò, ÷òî ñôîðìèðîâàííàÿ îáùåñòâîì ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ àêòèâîâ

ñòàâèò åãî ôèíàíñîâîå áëàãîïîëó÷èå â ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü îò ïîñòóï-

ëåíèÿ ñðåäñòâ îò äåáèòîðîâ. Çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà äîëÿ äåáèòîðñêîé

çàäîëæåííîñòè â îáùåì îáúåìå îáîðîòíûõ àêòèâîâ âûðîñëà â 1,56 ðàçà

(49,1/31,5) è äîñòèãëà 49,1 % ïðè ðåêîìåíäóåìîì çíà÷åíèè 20–25 %.

Таблица 6.2. Структура оборотных активов открытого акционерного общества

Íàèìåíîâàíèå

ñòàòåé

Íà íà÷àëî

ïðåäûäóùåãî

ãîäà

Íà íà÷àëî ãîäà Íà êîíåö îò÷åò-

íîãî ïåðèîäà

ñóììà,

òûñ.

ðóá.

â % ñóììà,

òûñ.

ðóá.

â % ñóììà,

òûñ.

ðóá.

â %

1. Çàïàñû 23 125 30,4 24 572 29,4 20 815 17,9

2. ÍÄÑ ïî ïðèîáðå-

òåííûì öåííîñòÿì

462 0,6 2386 2,9 238 0,2

3. Äåáèòîðñêàÿ

çàäîëæåííîñòü

23 969 31,5 27 733 33,2 57101 49,1

4. Êðàòêîñðî÷íûå

ôèíàíñîâûå âëîæå-

íèÿ

7070 9,3 — — — —

5. Äåíåæíûå ñðåä-

ñòâà

21 060 27,7 27 839 33,4 37 255 32,0

6. Ïðî÷èå îáîðîò-

íûå àêòèâû

401 0,5 912 1,1 930 0,8

Âñåãî îáîðîòíûå

àêòèâû

76 087 100 83 442 100 116 339 100

7. ×èñòûé îáîðîò-

íûé êàïèòàë

14 890 19,6 16 512 19,8 43 672 37,5
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Óäåëüíûé âåñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñîñòàâëÿþùèé âåñîìóþ âåëè÷è-

íó, óâåëè÷èëñÿ íà 4,3 ïóíêòà (32,0 – 27,7), ÷òî ñîçäàåò áëàãîïðèÿòíûå

âîçìîæíîñòè äëÿ ïîãàøåíèÿ òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. Óäåëüíûé âåñ

÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà â îáùåì îáúåìå îáîðîòíûõ àêòèâîâ âû-

ðîñ â 1,9 ðàçà (37,5/19,6) è íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà äîñòèã 37,5 %,

÷òî â 3,75 ðàçà âûøå ðåêîìåíäóåìîãî ìèíèìàëüíîãî ðàçìåðà â 10 %.

Ïðèâåäåííûå äàííûå ïîäòâåðæäàþò ñïîñîáíîñòü àêöèîíåðíîãî îáùå-

ñòâà ðàçâèâàòü òåêóùóþ äåÿòåëüíîñòü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ è ïðèâëå-

÷åííûõ ñðåäñòâ â ôîðìå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Äîëÿ ïîñëåä-

íåé â îáúåìå îáîðîòíûõ àêòèâîâ íà êîíåö îò÷åòíîãî ãîäà ñîñòàâëÿëà

60,9 % (70831/116339 � 100).

Ïî àíàëèçèðóåìîìó ïðåäïðèÿòèþ çà äâà ñìåæíûõ ïåðèîäà äåëî-

âóþ àêòèâíîñòü îïðåäåëÿþò ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ êîýô-

ôèöèåíòîâ (òàáë. 6.3).

Таблица 6.3. Коэффициенты деловой активности по акционерному обществу

¹

ï/ï

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëåé Áàçîâûé

ãîä

Îò÷åò-

íûé ãîä

Èçìåíåíèÿ

(+ èëè –)

1 Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòîâ

1.1 Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæ,

òûñ. ðóá.

220 799 300 770 +79 971

1.2 Ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííûõ òî-

âàðîâ, òûñ. ðóá.

181 099 260 186 +79 087

1.3 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü îáîðîòíûõ

àêòèâîâ, òûñ. ðóá.

Â òîì ÷èñëå:

79 765 99 891 +20 126

1.4 Çàïàñîâ 25 272 24 005 –1267

1.5 Äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 25 851 42 417 +16 566

1.6 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåí-

íîãî êàïèòàëà

102 366 119 368 +17 002

1.7 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü êðåäèòîð-

ñêîé çàäîëæåííîñòè

63 601 68 418 +4817

1.8 Ïðèáûëü äî âûïëàòû íàëîãîâ

(áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü), òûñ.

ðóá.

21 108 35 623 +14 515
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¹

ï/ï

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëåé Áàçîâûé

ãîä

Îò÷åò-

íûé ãîä

Èçìåíåíèÿ

(+ èëè –)

2 Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòîâ äåëîâîé àêòèâíîñòè

2.1 Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìî-

ñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ (ñòðî-

êà 1.1/ñòðîêà 1.3), ÷èñëî îáî-

ðîòîâ

2,77 3,01 +0,24

2.2 Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îäíîãî

îáîðîòà îáîðîòíûõ àêòèâîâ

(365 äí./ñòðîêà 2.1), äíè

131,8 121,3 –10,5

2.3 Â òîì ÷èñëå:

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìî-

ñòè çàïàñîâ

(ñòðîêà 1.2 /ñòðîêà 1.4)

7,17 10,79 +3,62

2.4 Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îäíîãî

îáîðîòà çàïàñîâ

(365 äí./ñòðîêà 2.3), äíè

50,9 33,83 –17,07

2.5 Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìî-

ñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííî-

ñòè (ñòðîêà 1.1/ñòðîêà 1.5)

8,54 7,09 –1,45

2.6 Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îäíîãî

îáîðîòà äåáèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè

(365 äí./ñòðîêà 2.5), äíè

42,74 51,48 +8,74

2.7 Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìî-

ñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

(ñòðîêà 1.1/ñòðîêà 1.6)

2,16 2,52 +0,36

2.8 Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îäíîãî

îáîðîòà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

(365 äí./ñòðîêà 2.7)

168,98 144,84 –24,14

2.9 Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìî-

ñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííî-

ñòè (ñòðîêà 1.1/ñòð. 1.7)

3,47 4,40 +0,93

2.10 Ïðîäîëæèòåëüíîñòü îäíîãî

îáîðîòà êðåäèòîðñêîé çàäîë-

æåííîñòè

(365 äí./ñòðîêà 2.9), äíè

105,19 82,95 –22,24
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¹

ï/ï

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëåé Áàçîâûé

ãîä

Îò÷åò-

íûé ãîä

Èçìåíåíèÿ

(+ èëè –)

2.11 Êîýôôèöèåíò çàãðóçêè (çàêðå-

ïëåíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ)

(ñòðîêà 1.3/ñòðîêà 1.1), äîëè

åäèíèöû

0,36 0,33 –0,03

2.12 Óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè îáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ

(ñòðîêà 1.8/ñòðîêà 1.3 � 100), %

26,5 35,7 +9,2

Ïðèìå÷àíèå. Äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé òàáëèöû èñïîëüçîâàíû äàííûå áóõãàë-

òåðñêîãî áàëàíñà (ïðèëîæåíèå 1), Îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ïðèëîæå-

íèå 2), òàáëèöà 3.2 (Ãîðèçîíòàëüíûé àíàëèç áóõãàëòåðñêîãî áàëàíñà).

Ïðèâåäåííûå â ýòîé òàáëèöå êîýôôèöèåíòû ïîëîæèòåëüíî õàðàê-

òåðèçóþò äåëîâóþ àêòèâíîñòü àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Êîýôôèöèåíò

îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ âûðîñ íà 0,24 ïóíêòà, èëè 8,7 %,

÷òî ïðèâåëî ê óñêîðåíèþ èõ îáîðà÷èâàåìîñòè íà 10,5 äíÿ (121,3 –

– 131,9), â òîì ÷èñëå çàïàñîâ íà 17,1 äíÿ (33,8 – 50,9). Â òî æå âðåìÿ

çàìåäëèëàñü îáîðà÷èâàåìîñòü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íà 8,7 äíÿ

(51,4 – 42,7), èëè 20,3 %, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá óõóäøåíèè ðàáîòû

ñ äåáèòîðàìè.

Îáîðà÷èâàåìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà óñêîðèëàñü íà 0,36 ïóíê-

òà, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 24,1 äíÿ (144,8 – 168,9). Óñêîðåíèå îáîðà÷è-

âàåìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íà 0,93 ïóíêòà èëè 22,2 äíÿ

(83,0 – 105,2) íåãàòèâíî ñêàçàëîñü íà óêðåïëåíèè ïëàòåæåñïîñîáíî-

ñòè îáùåñòâà, ïîñêîëüêó ýòà çàäîëæåííîñòü ñëóæèò äîïîëíèòåëüíûì

èñòî÷íèêîì ïîêðûòèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ. Îäíàêî ïðîäîëæèòåëü-

íîñòü îäíîãî îáîðîòà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè íà êîíåö îò÷åòíîãî

ïåðèîäà áûëà íà 31,5 äíÿ (83,0 – 51,5), èëè 38 %, íèæå ñêîðîñòè ïîãà-

øåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ÷òî ñóùåñòâåííî ïîâûñèëî ôè-

íàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Â ñâÿçè ñ ðîñòîì ïðèáûëè äî

íàëîãîîáëîæåíèÿ (áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè) â 1,7 ðàçà (35623/21108)

çàìåòíî óâåëè÷èëàñü ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ íà 9,2 ïóíê-

òà (35,7 – 26,5).

Â ïðîöåññå àíàëèçà äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ öåëåñîîáðàç-

íî îáðàòèòü âíèìàíèå íà ñëåäóþùèå îáñòîÿòåëüñòâà:

� ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî îïåðàöèîííîãî öèêëà;

� âàæíåéøèå ïðè÷èíû åãî èçìåíåíèÿ.
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Àíàëèçó ïîêàçàòåëåé óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè ïðåäøåñòâóåò èçó÷å-

íèå ýòàïîâ îáðàùåíèÿ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ (òàáë. 6.4).

Таблица 6.4. Фазы полного цикла оборота оборотных активов (средств) на предприятии

Ïåðèîä ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà

Ïåðèîä îáîðîòà

ñûðüÿ è ìàòåðèà-

ëîâ

Ïåðèîä îáîðîòà

íåçàâåðøåííîãî

ïðîèçâîäñòâà

Ïåðèîä îáîðîòà

ãîòîâîé ïðîäóê-

öèè íà ñêëàäå

Ïåðèîä îáîðîòà

äåáèòîðñêîé

çàäîëæåííîñòè

Ïðîèçâîäñòâåííûé ïðîöåññ Ôèíàíñîâûé

öèêë
Ïåðèîä îáîðîòà (ïîãàøåíèÿ) êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-

íîñòè

Ïðîèçâîäñòâåííûé öèêë ïîêàçûâàåò îáùåå âðåìÿ, â òå÷åíèå êîòî-

ðîãî îáîðîòíûå ñðåäñòâà èììîáèëèçîâàíû â çàïàñû è äåáèòîðñêóþ çà-

äîëæåííîñòü:

ÏÖ = ÏÎÇ + ÏÎÄÇ,

ãäå ÏÖ — ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà, äíè;

ÏÎÇ — ïåðèîä îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ, äíè;

ÏÎÄÇ — ïåðèîä îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè,

äíè.

Ðàçíèöà ìåæäó ñðîêàìè ïëàòåæà ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì è ïîëó-

÷åíèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ïîêóïàòåëåé ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâûì öèê-

ëîì (ÔÖ), â òå÷åíèå êîòîðîãî îíè (ñðåäñòâà) îòâëåêàþòñÿ èç îáîðîòà

ïðåäïðèÿòèÿ:

ÔÖ = ÏÖ – ÏÎÊÇ,

ãäå ÔÖ — ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà, äíè;

ÏÖ — ïðîèçâîäñòâåííûé öèêë, äíè;

ÏÎÊÇ — ïåðèîä îáîðà÷èâàåìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè,

äíè.

Ñíèæåíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ â äèíàìè-

êå — ïîëîæèòåëüíàÿ òåíäåíöèÿ. Ïîäîáíîå ñîêðàùåíèå öèêëîâ ìîæåò

ïðîèçîéòè ïî òðåì ïðè÷èíàì:

1) óñêîðåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà;

2) óñêîðåíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;

3) çàìåäëåíèÿ ñðîêà ïîãàøåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

(â ðàìêàõ äåëîâîé ýòèêè), ÷òî ñîçäàåò äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ äîïîë-

íèòåëüíûé èñòî÷íèê ôîðìèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ.
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Ïî àíàëèçèðóåìîìó àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó ïðîäîëæèòåëüíîñòü

ïðîèçâîäñòâåííîãî (îïåðàöèîííîãî) öèêëà ñîñòàâëÿëà: íà íà÷àëî îò-

÷åòíîãî ãîäà 93,6 äíÿ (50,9 + 42,7); íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà 85,3 äíÿ

(33,8 + 51,5). Äëèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà áûëà ðàâíà: íà íà÷àëî

ãîäà ýòîò öèêë îòñóòñòâîâàë (93,6 – 105,2); íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèî-

äà — 2,3 äíÿ (85,3 – 83,0). Ñëåäîâàòåëüíî, ñîêðàùåíèå ïðîèçâîäñò-

âåííîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ îöåíèâàþò ïîçèòèâíî äëÿ óêðåïëåíèÿ

ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.

Òàêèì îáðàçîì, ïîêàçàòåëè äåëîâîé àêòèâíîñòè àêöèîíåðíîãî îá-

ùåñòâà ìîæíî îöåíèòü êàê óäîâëåòâîðèòåëüíûå, ñîçäàþùèå âîçìîæ-

íîñòü äëÿ ñòàáèëüíîé ïðîèçâîäñòâåííî-êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè

â ïðåäñòîÿùåì ãîäó.

6.3. Система показателей для оценки
рыночной активности

Öåëü èíâåñòèðîâàíèÿ â ôèíàíñîâûå àêòèâû çàâèñèò îò ïðåäïî÷òåíèé

âêëàä÷èêà (èíâåñòîðà). Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûé âàðèàíò — âëî-

æåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè íàèáîëåå èç-

âåñòíûõ ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé (êîðïîðàöèé).

Â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû è íåäî-

ñòàòêà äîñòîâåðíîé èíôîðìàöèè î äåÿòåëüíîñòè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ

â Ðîññèè ïðèíÿòèå ïðàâèëüíîãî ðåøåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè òðåáóåò

îò âêëàä÷èêà óìåíèÿ ïðàâèëüíî îöåíèòü êà÷åñòâî îáðàùàþùèõñÿ íà

ôîíäîâîì ðûíêå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã. Ïîä èíâåñòèöèîííîé

ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ ïîíèìàþò íàëè÷èå ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà

(äîõîäà) îò âëîæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè (àêöèè è

êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè) äàííîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà (ýìèòåí-

òà) ïðè ìèíèìàëüíîì óðîâíå ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Åå îöåíèâàþò ñ ïî-

ìîùüþ ïîêàçàòåëåé ðûíî÷íîé àêòèâíîñòè.

Ïîêàçàòåëè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ýìèòåíòà ñèñòå-

ìàòèçèðóþò íà äâå ãðóïïû:

1) àêöèè ïðåäëàãàþòñÿ âïåðâûå;

2) àêöèè ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ îáðàùàþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Â ïåðâîì ñëó÷àå îöåíêó èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè àê-

öèîíåðíîãî îáùåñòâà îñóùåñòâëÿþò ñ ïîìîùüþ òðàäèöèîííûõ ïàðà-

ìåòðîâ:
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� ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè;

� ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ;

� îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà;

� ïðèáûëüíîñòè êàïèòàëà.

Âî âòîðîì ñëó÷àå äàííóþ îöåíêó äîïîëíÿþò àíàëèçîì ðÿäà íîâûõ

ïîêàçàòåëåé, ñðåäè êîòîðûõ íàèáîëåå âàæíóþ ðîëü èãðàþò ïîêàçàòå-

ëè, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 6.5.

Таблица 6.5. Показатели для оценки рыночной активности акционерного общества
(эмитента ценных бумаг)

Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Èíòåðïðåòàöèÿ

ïîêàçàòåëÿ

1. Êîýôôèöèåíò

îòäà÷è àêöèîíåð-

íîãî êàïèòàëà

(ÊÎÀÊ)

ÊÎ
×Ï

ÀÊ
ÀÊ

� � 100,

ãäå ×Ï — ÷èñòàÿ ïðèáûëü

â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå;

ÀÊ — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

àêöèîíåðíîãî (óñòàâíîãî)

êàïèòàëà

Ïîêàçûâàåò óðîâåíü ïðè-

áûëüíîñòè àêöèîíåðíîãî

êàïèòàëà. Ïîêàçàòåëü èí-

äèâèäóàëåí äëÿ êàæäîãî

àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.

Åãî èññëåäóþò â äèíàìè-

êå çà ðÿä ëåò

2. Áàëàíñîâàÿ

ñòîèìîñòü îäíîé

îáûêíîâåííîé

àêöèè (ÁÑÎÀ)

ÁÑ
ÀÊ Ñ

Ê
ÎÀ

ÏÀ

ÎÀ

�

�

,

ãäå ÀÊ — ñòîèìîñòü àê-

öèîíåðíîãî êàïèòàëà;

ÑÏÀ — ñòîèìîñòü ïðèâè-

ëåãèðîâàííûõ àêöèé;

ÊÎÀ — êîëè÷åñòâî

îáûêíîâåííûõ àêöèé

â îáðàùåíèè

Îòðàæàåò âåëè÷èíó àê-

öèîíåðíîãî êàïèòàëà,

ïðèõîäÿùåãîñÿ íà îäíó

îáûêíîâåííóþ àêöèþ

3. Êîýôôèöèåíò

äèâèäåíäíûõ

âûïëàò (ÊÄÂ)

Ê
Ä

×Ï
ÄÂ

ÎÀ
�

�

�

,

ãäå Ä
ÎÀ

� — ñóììà

äèâèäåíäîâ, âûïëà÷åííûõ

îáùåñòâîì â ðàñ÷åòíîì

ïåðèîäå ïî îáûêíîâåí-

íûì àêöèÿì;

�×Ï — ñóììà ÷èñòîé

ïðèáûëè îáùåñòâà

â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå

Õàðàêòåðèçóåò äîëè âû-

ïëà÷åííûõ äèâèäåíäîâ

ïî îáûêíîâåííûì àêöè-

ÿì â îáúåìå ÷èñòîé ïðè-

áûëè. Ïàðàìåòð àíàëèçè-

ðóþò çà ðÿä ïåðèîäîâ

(êâàðòàëîâ, ëåò)
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Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Èíòåðïðåòàöèÿ

ïîêàçàòåëÿ

4. Êîýôôèöèåíò

îáåñïå÷åííîñòè

àêöèîíåðíîãî

êàïèòàëà ÷èñòû-

ìè àêòèâàìè

îáùåñòâà (ÊÎ×À)

ÊÎ×À = ÀÊ/×À,

ãäå ÀÊ — àêöèîíåðíûé

(óñòàâíûé) êàïèòàë;

×À — ÷èñòûå àêòèâû îá-

ùåñòâà íà êîíåö ðàñ÷åò-

íîãî ïåðèîäà

Ïîêàçûâàåò äîëþ àêöèî-

íåðíîãî êàïèòàëà â ÷èñ-

òûõ àêòèâàõ îáùåñòâà íà

îïðåäåëåííóþ äàòó. ×åì

âûøå êîýôôèöèåíò, òåì

áîëüøå åãî îáåñïå÷åí-

íîñòü ÷èñòûìè àêòèâàìè

5. Êîýôôèöèåíò

ïîêðûòèÿ äèâè-

äåíäîâ ïî ïðè-

âèëåãèðîâàííûì

àêöèÿì (ÊÏÄÏÀ)

ÊÏÄÏÀ = ×Ï/ÄÏÀ,

ãäå ×Ï — ÷èñòàÿ ïðè-

áûëü; ÄÏÀ — ñóììà äèâè-

äåíäîâ, ïðåäóñìîòðåííûõ

ê âûïëàòå ïî ïðèâèëåãè-

ðîâàííûì àêöèÿì â îò-

÷åòíîì ïåðèîäå

Ïîçâîëÿåò îöåíèòü, â êà-

êîé ìåðå ÷èñòàÿ ïðèáûëü

îáåñïå÷èâàåò âûïëàòó

äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëå-

ãèðîâàííûì àêöèÿì

6. Äèâèäåíäíàÿ

íîðìà äîõîäíî-

ñòè (ÄÍÄ)

ÄÍÄ Ä
ÎÀ

� � /(Íîìèíàë

îäíîé îáûêíîâåííîé àê-

öèè),

ãäå � Ä
ÎÀ

— ñóììà äèâè-

äåíäà, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà

îäíó îáûêíîâåííóþ àê-

öèþ

Õàðàêòåðèçóåò òåêóùóþ

íîðìó äîõîäíîñòè îäíîé

îáûêíîâåííîé àêöèè

7. Òåêóùàÿ íîðìà

äîõîäíîñòè

(ÒÍÄ)

ÒÍÄ � �( Ä íà îäíó îáûê-

íîâåííóþ àêöèþ)/(Öåíà

ïðèîáðåòåíèÿ îäíîé àê-

öèè)

Âûðàæàåò òåêóùóþ íîð-

ìó äîõîäíîñòè îäíîé

îáûêíîâåííîé àêöèè

8. Êîýôôèöèåíò

÷èñòîé ïðèáûëè

íà îäíó îáûêíî-

âåííóþ àêöèþ

(Ê×ÏÎÀ)

Ê×Ï ×Ï)
ÎÀ

� �( /(Êîëè-

÷åñòâî îáûêíîâåííûõ

àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â îá-

ðàùåíèè â ðàñ÷åòíîì ïå-

ðèîäå)

Õàðàêòåðèçóþò ñóììó

÷èñòîé ïðèáûëè, ïðèõî-

äÿùåéñÿ íà îäíó îáûêíî-

âåííóþ àêöèþ

9. Êîýôôèöèåíò

äèâèäåíäíûõ

âûïëàò íà îäíó

îáûêíîâåííóþ

àêöèþ (ÊÄÂÎÀ)

ÊÄÂÎÀ � (Ñóììà äèâè-

äåíäîâ ê âûïëàòå)/(Êîëè-

÷åñòâî îáûêíîâåííûõ

àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ

â îáðàùåíèè â ðàñ÷åòíîì

ïåðèîäå)

Ïîêàçûâàåò ñóììó äèâè-

äåíäîâ ê âûïëàòå, ïðèõî-

äÿùóþñÿ íà îäíó îáûê-

íîâåííóþ àêöèþ
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Àíàëèç îòäåëüíûõ êîýôôèöèåíòîâ ïî ðàññìàòðèâàåìîìó àêöèî-

íåðíîìó îáùåñòâó ïðèâåäåí â òàáë. 6.6. Äëÿ åå ñîñòàâëåíèÿ èñïîëüçî-

âàíû äàííûå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè (ôîðìû ¹ 1, 2, 3, 4). Èç äàí-

íûõ ïðåäñòàâëåííîé òàáëèöû ñëåäóåò, ÷òî êîýôôèöèåíòû ðûíî÷íîé

àêòèâíîñòè èìåþò äîñòàòî÷íî âûñîêîå çíà÷åíèå, à íåêîòîðûå èç íèõ

ÿðêî âûðàæåííóþ òåíäåíöèþ ê ðîñòó. Ê íèì îòíîñÿòñÿ êîýôôèöèåí-

òû îòäà÷è àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ÷èñòîé ïðèáûëè, ïðèõîäÿùåéñÿ íà

îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ, äèâèäåíäíûõ âûïëàò íà îäíó îáûêíîâåí-

íóþ àêöèþ è äð. Âìåñòå ñ òåì êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè àêöèî-

íåðíîãî êàïèòàëà ÷èñòûìè àêòèâàìè ñíèçèëñÿ íà 0,34 ïóíêòà (1,79 –

2,13), ïîñêîëüêó óñòàâíûé êàïèòàë îáùåñòâà â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå

îñòàâàëñÿ íåèçìåííûì, à ñóììà ÷èñòûõ àêòèâîâ (ñîáñòâåííîãî êà-

ïèòàëà) çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëàñü. Ðóêîâîäñòâó êîìïàíèè ñëåäóåò

îáðàòèòü âíèìàíèå íà íèçêóþ äîëþ äèâèäåíäíûõ âûïëàò â ÷èñòîé

ïðèáûëè. Ïðè áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèÿõ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíî-

ñòè ðåêîìåíäóåìîå çíà÷åíèå äàííîãî ïàðàìåòðà äîëæíî ñîñòàâëÿòü

30–35 % îò îáùåãî îáúåìà ÷èñòîé ïðèáûëè.

Таблица 6.6. Расчет и анализ показателей рыночной активности по открытому
акционерному обществу

Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

Ïðåäûäóùèé

ãîä

Îò÷åòíûé

ãîä

Èçìåíåíèÿ

(+ èëè –)

1. Êîýôôèöèåíò

îòäà÷è àêöèîíåð-

íîãî êàïèòàëà

ÊÎÀÊ = 15780

òûñ. ðóá. /2320

òûñ. ðóá. � 100 =

= 680,2%

ÊÎÀÊ = 24810 òûñ.

ðóá. / 2320 òûñ.

ðóá. � 100 =

1069,4%

+398,2

2. Áàëàíñîâàÿ

ñòîèìîñòü îäíîé

îáûêíîâåííîé

àêöèè

ÁÑÎÀ = 2320 òûñ.

ðóá. /464 òûñ.

øòóê = 46,4 ðóá.

ÁÑÎÀ = 1856 òûñ.

ðóá. / 40 òûñ. øòóê

= 46,4 ðóá.

—

3. Êîýôôèöèåíò

äèâèäåíäíûõ âû-

ïëàò

Êäâ = 1050 òûñ.

ðóá. /15 780 òûñ.

ðóá. = 0,0665

ÊÄÂ = 1360 òûñ.

ðóá. / 24 810 òûñ.

ðóá. = 0,0548

–0,0117

4. Êîýôôèöèåíò

îáåñïå÷åííîñòè àê-

öèîíåðíîãî êàïè-

òàëà ÷èñòûìè àê-

òèâàìè

ÊÎ×À = 2320 òûñ.

ðóá. /108 905 òûñ.

ðóá. = 0,0213

ÊÎ×À = 2320 òûñ.

ðóá. / 129 832 òûñ.

ðóá. = 0,0179

–0,0034
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Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

Ïðåäûäóùèé

ãîä

Îò÷åòíûé

ãîä

Èçìåíåíèÿ

(+ èëè –)

5. Êîýôôèöèåíò

ïîêðûòèÿ äèâèäåí-

äîâ ïî ïðèâèëåãè-

ðîâàííûì àêöèÿì

ÊÏÄÏÀ = 15 780

òûñ. ðóá. /210

òûñ. ðóá. = 75,1

ðàçà

ÊÏÄÏÀ = 24 810

òûñ. ðóá. /272 òûñ.

ðóá. = 91,2 ðàçà

+16,1 ðàçà

6. Äèâèäåíäíàÿ

íîðìà äîõîäíîñòè

ÄÍÄ = 21 ðóá./

46,4 = 0,453

ÄÍÄ = 27,2 ðóá./

46,4 = 0,586

+0,133

7. Òåêóùàÿ íîðìà

äîõîäíîñòè

ÒÍÄ = 21 ðóá./

49 ðóá. = 0,429

ÒÍÄ = 27,2 ðóá./

52 ðóá. = 0,523

+0,094

8. Êîýôôèöèåíò

÷èñòîé ïðèáûëè íà

îäíó îáûêíîâåí-

íóþ àêöèþ

Ê×ÏÎÀ = 15 810

òûñ. ðóá./40 òûñ.

øò. = 395,25

Ê×ÏÎÀ = 24 810

òûñ. ðóá./40 òûñ.

øò. = 620,25

+225,0

9. Êîýôôèöèåíò

äèâèäåíäíûõ âû-

ïëàò íà îäíó îáûê-

íîâåííóþ àêöèþ

ÊÄÂÎÀ = 840

òûñ. ðóá./40 òûñ.

øò. = 21,0

ÊÄÂÎÀ = 1088 òûñ.

ðóá./40 òûñ. øò. =

= 27,2

+6,2

Àíàëèç õàðàêòåðà îáðàùåíèÿ àêöèé íà âòîðè÷íîì ôîíäîâîì ðûí-

êå ñâÿçàí, ïðåæäå âñåãî, ñ ïîêàçàòåëÿìè èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè

(öåíû) è ëèêâèäíîñòè. Ñðåäè ýòèõ ïàðàìåòðîâ íàèáîëåå âàæíóþ ðîëü

èãðàþò ñëåäóþùèå.

� Óðîâåíü âûïëàòû äèâèäåíäîâ. Îí âûðàæàåò ñîîòíîøåíèå ñóì-

ìû äèâèäåíäà è öåíû îáûêíîâåííîé àêöèè:

ÓÄÎÎÀ � Ä/ÖÎÀ � 100,

ãäå ÓÄÎÎÀ — óðîâåíü äèâèäåíäíîé îòäà÷è îáûêíîâåííûõ àê-

öèé, %;

Ä — ñóììà äèâèäåíäà, âûïëà÷åííîãî ïî îáûêíîâåííîé àê-

öèè â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå, ðóá.;

ÖÎÀ — öåíà êîòèðîâêè îáûêíîâåííîé àêöèè íà ôîíäîâîì

ðûíêå íà íà÷àëî ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà, ðóá.

� Êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ öåíû è äîõîäíîñòè (ÊÖ/Ä). Îí ïîêà-

çûâàåò ñâÿçü ìåæäó öåíîé àêöèè è äîõîäîì ïî íåé â ôîðìå äèâè-

äåíäà. ×åì âûøå ýòî ñîîòíîøåíèå, òåì ïðèâëåêàòåëüíåå àêöèÿ

äëÿ èíâåñòîðà:

ÊÖ/Ä � ÖÎÀ/Ä,
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ãäå ÖÎÀ — öåíà îáûêíîâåííîé àêöèè íà íà÷àëî àíàëèçèðóåìîãî

ïåðèîäà, ðóá.;

Ä — ñîâîêóïíûé äîõîä, ïîëó÷åííûé ïî àêöèè â ðàñ÷åòíîì

ïåðèîäå, ðóá.

� Êîýôôèöèåíò ëèêâèäíîñòè îáûêíîâåííûõ àêöèé íà ôîíäîâîé

áèðæå (ÊÏÎÀ). Îí õàðàêòåðèçóåò âîçìîæíîñòü áûñòðîãî ïðåâðà-

ùåíèÿ ýòèõ àêöèé â äåíåæíûå ñðåäñòâà â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè

èõ ðåàëèçàöèè. Îí ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê ïî ðåçóëüòàòàì îò-

äåëüíûõ òîðãîâ, òàê è ïî èòîãàì áèðæåâîé ñåññèè â öåëîì.

ÊÏÎÀ = Îïðîä. / Îïðåäë.,

ãäå Îïðîä. — îáùèé îáúåì ïðîäàæè àêöèé íà äàííûõ òîðãàõ (èëè

ïî âñåì òîðãàì çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä), òûñ. ðóá.;

Îïðåäë. — îáùèé îáúåì ïðåäëîæåíèÿ àêöèé íà äàííûõ òîð-

ãàõ, òûñ. ðóá.

� Êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ êîòèðóåìûõ öåí ïðåäëîæåíèÿ è ñïðî-

ñà íà îáûêíîâåííûå àêöèè (ÊÏ/Ñ):

ÊÏ/Ñ = ÖÏ / ÖÑ,

ãäå ÖÏ — ñðåäíèé óðîâåíü öåí ïðåäëîæåíèÿ àêöèé íà òîðãàõ,

ðóá.;

ÖÑ — ñðåäíèé óðîâåíü öåí ñïðîñà íà àêöèè äàííîãî âèäà

íà òîðãàõ, ðóá.

� Êîýôôèöèåíò îáðàùåíèÿ îáûêíîâåííûõ àêöèé (ÊÎÎÀ) ïîêàçû-

âàåò îáúåì èõ îáðàùåíèÿ â äåíåæíîì âûðàæåíèè íà ôîíäîâîé

áèðæå, ò. å. óðîâåíü èõ ëèêâèäíîñòè. Â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå

ýòîò êîýôôèöèåíò ðàññ÷èòûâàþò ïî ðåçóëüòàòàì ïðîäàæ êàê íà

áèðæåâîì, òàê è âíåáèðæåâîì ðûíêàõ. Íà ðûíêå öåííûõ áóìàã

Ðîññèè ó÷åò ïðîäàæ êîíêðåòíûõ îáûêíîâåííûõ àêöèé íà âíå-

áèðæåâîì ðûíêå íàëàæåí íåäîñòàòî÷íî. Ïîýòîìó ðàñ÷åò äàííîãî

êîýôôèöèåíòà âîçìîæåí òîëüêî ïî áèðæåâîìó ðûíêó:

ÊÎÀ = Îïðîäàæ/(ÊÎÀ � Öïðîä.),

ãäå Îïðîäàæ — îáùèé îáúåì ïðîäàæ îáûêíîâåííûõ àêöèé íà

áèðæåâûõ òîðãàõ çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä,

òûñ. ðóá.;

ÊÎÀ — îáùåå êîëè÷åñòâî îáûêíîâåííûõ àêöèé àêöèîíåð-

íîãî îáùåñòâà, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè, øòóê;
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Öïðîä. — ñðåäíÿÿ öåíà ïðîäàæè îäíîé îáûêíîâåííîé àêöèè

â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå, ðóá.

Ðàñ÷åò ýòîãî êîýôôèöèåíòà ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåí íà îñíîâå êîëè-

÷åñòâà èìåþùèõñÿ è ðåàëèçîâàííûõ îáûêíîâåííûõ àêöèé. Íåòî÷-

íîñòü äàííîãî ïîêàçàòåëÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îáúåì ïðîäàæè ìî-

æåò îòðàæàòü ìíîãîêðàòíûå ñïåêóëÿòèâíûå îïåðàöèè ïî íåáîëüøîìó

êîëè÷åñòâó îáðàùàþùèõñÿ àêöèé.

Ïðèâåäåííûå âûøå êîýôôèöèåíòû îïðåäåëÿþò íà îñíîâå äàííûõ,

ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå òåõíè÷åñêîãî (ãðàôè÷åñêîãî) àíàëèçà. Åãî

ïðèìåíÿþò äëÿ ðåøåíèÿ òðåõ îñíîâíûõ çàäà÷:

� ïðîãíîçèðîâàíèÿ óðîâíÿ öåí;

� íàõîæäåíèÿ ïîäõîäÿùåãî ìîìåíòà âðåìåíè äëÿ ïîêóïêè èëè

ïðîäàæè öåííûõ áóìàã;

� ïðîâåðêè äîñòîâåðíîñòè è ïîëíîòû ðåçóëüòàòîâ ôóíäàìåíòàëü-

íîãî àíàëèçà.

Âàæíóþ ðîëü â ïðîöåññå àíàëèçà ïàðàìåòðîâ ðûíî÷íîé àêòèâíî-

ñòè èãðàåò ñàì ôàêò äîïóñêà àêöèé ê òîðãàì íà ôîíäîâîé áèðæå ïóòåì

âêëþ÷åíèÿ èõ â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê (ëèñòèíã). Ïðîöåäóðó ëèñ-

òèíãà îñóùåñòâëÿåò êîòèðîâàëüíàÿ êîìèññèÿ ôîíäîâîé áèðæè. Ïî-

ñëåäíÿÿ îáû÷íî ïðåäúÿâëÿåò æåñòêèå òðåáîâàíèÿ íå òîëüêî ê ñâîèì

÷ëåíàì, íî è ê ýìèòåíòàì, êîòîðûå ñòðåìÿòñÿ, ÷òîáû èõ àêöèè ïðîäà-

âàëèñü âî âðåìÿ áèðæåâûõ òîðãîâ (íàïðèìåð, áåçóáûòî÷íàÿ ðàáîòà çà

ïîñëåäíèå äâà ãîäà, âåëè÷èíà è ñòðóêòóðà êàïèòàëà, óðîâåíü ðåíòà-

áåëüíîñòè àêòèâîâ ýìèòåíòà è äð.).

Ëèñòèíã êîíêðåòíûõ âèäîâ öåííûõ áóìàã, ò. å. ôàêò èõ ïîÿâëåíèÿ

â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå, îçíà÷àåò ðàçðåøåíèå íà ó÷àñòèå â òîðãàõ è

ïðåäñòàâëÿåò èì âñå òå ïðåèìóùåñòâà, êîòîðûå èìåþò ôèíàíñîâûå

èíñòðóìåíòû, çàäåéñòâîâàííûå â áèðæåâîé òîðãîâëå.

Íåñìîòðÿ íà æåñòêèå îãðàíè÷åíèÿ, ìíîãèå àêöèîíåðíûå êîìïàíèè

ñòðåìÿòñÿ ïîïàñòü â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê, ÷òî äàåò èì ñëåäóþùèå

ïðåèìóùåñòâà:

� äåëàåò àêöèè êîìïàíèè-ýìèòåíòà áîëåå èçâåñòíûìè è äîñòóïíû-

ìè, ïîâûøàåò èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâå-

ñòîðîâ, ÷òî ñïîñîáñòâóåò óâåëè÷åíèþ êîëè÷åñòâà è îáúåìà ñäå-

ëîê ñ íèìè;

� â ñëó÷àå âûïóñêà àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì íîâûõ ïàêåòîâ ýìèñ-

ñèîííûõ öåííûõ áóìàã, êîòîðûå êîòèðóþòñÿ íà ôîíäîâîé áèðæå,
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èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ èõ ðàçìåùåíèåì, îêàçûâàþòñÿ íèæå ïî

ñðàâíåíèþ ñ ðàñõîäàìè êîìïàíèé, ÷üè àêöèè îáðàùàþòñÿ íà

âíåáèðæåâîì ðûíêå;

� êîòèðîâêà àêöèé íà ôîíäîâîé áèðæå ïðèíîñèò àêöèîíåðíîìó

îáùåñòâó äîïîëíèòåëüíóþ èçâåñòíîñòü, ÷òî óâåëè÷èâàåò ñïðîñ

íà åãî ïðîäóêöèþ (ðàáîòû, óñëóãè) íà òîâàðíîì ðûíêå;

� êîìïàíèè èìåþò ðåàëüíóþ âîçìîæíîñòü óâåëè÷èòü ÷èñëî ñâîèõ

àêöèîíåðîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò ðàñïðåäåëèòü ñîáñòâåííîñòü ìåæäó

áóëüøèì ÷èñëîì ëèö è îáëåã÷àåò óïðàâëåíèå ôèðìîé òåì, êòî

âëàäååò êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé;

� äîïóñê ê êîòèðîâêå íà ôîíäîâîé áèðæå ñïîñîáñòâóåò ôîðìèðî-

âàíèþ ðåàëüíûõ öåí íà àêöèè êîìïàíèè-ýìèòåíòà è ïîçâîëÿåò

òî÷íåå îïðåäåëèòü åå ðåñóðñíûé ïîòåíöèàë è ðûíî÷íóþ ñòîè-

ìîñòü àêòèâîâ;

� ïðîöåññ îáðàùåíèÿ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã íàõîäèòñÿ ïîä

ïîñòîÿííûì êîíòðîëåì è ðåãóëèðóåòñÿ ñàìîé áèðæåé, êîòîðàÿ

òàêèì ñïîñîáîì ïðåäîõðàíÿåò çàêëþ÷àåìûå íà òîðãàõ ñäåëêè îò

ïîÿâëåíèÿ íà íèõ ýëåìåíòîâ çëîóïîòðåáëåíèé è ìîøåííè÷åñòâà.

Êîòèðîâêà àêöèé íà ôîíäîâîé áèðæå âûãîäíà òàêæå èíâåñòî-

ðàì, ò. ê. ïîâûøàåò ëèêâèäíîñòü öåííûõ áóìàã, èíôîðìèðîâàííîñòü

îáùåñòâåííîñòè è îáîñíîâàííîñòü èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.

Òàêèì îáðàçîì, ëþáîé èíâåñòîð, êîòîðûé ðåøèë âëîæèòü äåíåæ-

íûå ñðåäñòâà âî âíåñåííûå â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê ôèíàíñîâûå èí-

ñòðóìåíòû, âìåñòå ñ íèìè àâòîìàòè÷åñêè ïðèîáðåòàåò è ïîëíûé íàáîð

âñåõ ïðåèìóùåñòâ, êîòîðûå âêëþ÷àþò è âåñü êîìïëåêñ ñðåäñòâ çàùè-

òû, ïðåäëàãàåìûé ôîíäîâîé áèðæåé. Ïîñëåäíÿÿ, îäíàêî, íå ãàðàíòè-

ðóåò íåîáõîäèìîé äîõîäíîñòè ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã, ïðîøåä-

øèõ ëèñòèíã.

Äåëèñòèíã ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã — èñêëþ÷åíèå ôîíäîâîé

áèðæåé ýòèõ áóìàã èç êîòèðîâàëüíîãî ñïèñêà. Åãî èñïîëüçóþò â ñëå-

äóþùèõ ñëó÷àÿõ:

� ýìèòåíò îáúÿâëåí áàíêðîòîì èëè åãî ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå

ïðèçíàíî íåóäîâëåòâîðèòåëüíûì;

� ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿþò â íåáîëü-

øèõ îáúåìàõ, ÷òî íå ñîîòâåòñòâóåò ìèíèìàëüíûì òðåáîâàíèÿì

ëèñòèíãà;
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� êîìïàíèÿ-ýìèòåíò ïîäàåò ïèñüìåííîå çàÿâëåíèå îá èñêëþ÷åíèè

åå öåííûõ áóìàã èç êîòèðîâàëüíîãî ñïèñêà;

� öåííûå áóìàãè êîìïàíèè-ýìèòåíòà îòîçâàíû äëÿ ïîãàøåíèÿ èëè

îáìåíà íà íîâûå ïðè èõ äðîáëåíèè, à òàêæå ïðè ñëèÿíèè ñ äðó-

ãîé ôèðìîé;

� íàðóøåíî ñîãëàøåíèå î ëèñòèíãå è äð.

Çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ óñòàíîâëåíû æåñòêèå òðåáîâàíèÿ ê ïðî-

ñïåêòó ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã. Îí äîëæåí ñîäåðæàòü:

� êðàòêèå ñâåäåíèÿ î ëèöàõ, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ îðãàíîâ óïðàâëå-

íèÿ ýìèòåíòà, äàííûå î áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ, îá àóäèòîðå, îöåíùè-

êå è î ôèíàíñîâîì êîíñóëüòàíòå ýìèòåíòà, à òàêæå îá èíûõ ëè-

öàõ, ïîäïèñàâøèõ ïðîñïåêò;

� êðàòêèå ñâåäåíèÿ îá îáúåìå, ñðîêàõ, ïîðÿäêå è îá óñëîâèÿõ ðàç-

ìåùåíèÿ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã;

� êëþ÷åâóþ èíôîðìàöèþ î ôèíàíñîâîì ñîñòîÿíèè è ôàêòîðàõ

ðèñêà;

� äåòàëüíóþ èíôîðìàöèþ îá ýìèòåíòå;

� ñâåäåíèÿ îá ó÷àñòíèêàõ (àêöèîíåðàõ) ýìèòåíòà è î ñîâåðøåííûõ

ýìèòåíòîì ñäåëêàõ, â ïðîâåäåíèè êîòîðûõ èìåëàñü çàèíòåðåñî-

âàííîñòü;

� áóõãàëòåðñêóþ îò÷åòíîñòü ýìèòåíòà è èíóþ ôèíàíñîâóþ èíôîð-

ìàöèþ;

� ïîäðîáíóþ èíôîðìàöèþ î ïîðÿäêå è îá óñëîâèÿõ ðàçìåùåíèÿ

ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã;

� äîïîëíèòåëüíûå ñâåäåíèÿ îá ýìèòåíòå è î ðàçìåùåííûõ èì öåí-

íûõ áóìàãàõ è äð.

Â ñëó÷àå ðàçìåùåíèÿ ïðîñïåêòà öåííûõ áóìàã ýìèòåíò îáÿçàí

îáåñïå÷èòü äîñòóï ê èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñÿ â ýòîì äîêóìåíòå,

ëþáûì çàèíòåðåñîâàííûì â ýòîì ëèöàì íåçàâèñèìî îò öåëè ïîëó÷å-

íèÿ äàííîé èíôîðìàöèè.

Óñëîâèÿ ðàçìåùåíèÿ âûïóùåííûõ öåííûõ áóìàã ñëåäóþùèå:

� ýìèòåíò èìååò ïðàâî íà ðàçìåùåíèå âûïóñêàåìûõ èì öåííûõ

áóìàã òîëüêî ïîñëå ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè èõ âûïóñêà;

� êîëè÷åñòâî ðàçìåùàåìûõ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã íå äîëæíî

ïðåâûøàòü êîëè÷åñòâà, çàôèêñèðîâàííîãî â ðåøåíèè î âûïóñêå

(äîïîëíèòåëüíîì âûïóñêå) ýòèõ áóìàã;
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� ýìèòåíò âïðàâå ðàçìåñòèòü ìåíüøåå êîëè÷åñòâî ýìèññèîííûõ

öåííûõ áóìàã, ÷åì óêàçàíî â ðåøåíèè î âûïóñêå (äîïîëíèòåëü-

íîì âûïóñêå) äàííûõ áóìàã. Ôàêòè÷åñêîå êîëè÷åñòâî ðàçìåùåí-

íûõ öåííûõ áóìàã ïðèâîäÿò â îò÷åòå îá èòîãàõ âûïóñêà, ïðåäñòàâ-

ëÿåìîì íà ðåãèñòðàöèþ. Äîëþ íåðàçìåùåííûõ öåííûõ áóìàã èç

÷èñëà, óêàçàííîãî â ðåøåíèè î âûïóñêå (äîïîëíèòåëüíîì âûïóñ-

êå) ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã, ïðè êîòîðîé ýìèññèþ ñ÷èòàþò

íåñîñòîÿâøåéñÿ, óñòàíàâëèâàåò Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ïî ôèíàíñî-

âûì ðûíêàì (ÔÑÔÐ) ÐÔ. Îíà æå îïðåäåëÿåò ïîðÿäîê âîçâðàòà

äåíåæíûõ ñðåäñòâ èíâåñòîðà ïðè íåñîñòîÿâøåéñÿ ýìèññèè;

� ýìèòåíò äîëæåí çàâåðøèòü ðàçìåùåíèå âûïóñêàåìûõ ýìèññèîí-

íûõ öåííûõ áóìàã íå ïîçäíåå îäíîãî ãîäà ñ äàòû ãîñóäàðñòâåí-

íîé ðåãèñòðàöèè âûïóñêà (äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà) ïîäîáíûõ

öåííûõ áóìàã. Íå äîïóñêàåòñÿ ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã íîâîãî

âûïóñêà ðàíåå, ÷åì ÷åðåç äâå íåäåëè ïîñëå îáåñïå÷åíèÿ âñåì ïî-

òåíöèàëüíûì èíâåñòîðàì âîçìîæíîñòè äîñòóïà ê èíôîðìàöèè

î âûïóñêå. Èíôîðìàöèÿ î öåíå ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã ìîæåò

áûòü ðàñêðûòà â äåíü íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ ýòèõ áóìàã;

� ïðè ïóáëè÷íîì ðàçìåùåíèè èëè îáðàùåíèè âûïóñêà ýìèññèîí-

íûõ öåííûõ áóìàã ýìèòåíò íå âïðàâå ïðåäîñòàâëÿòü ïðåèìóùå-

ñòâî äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ ýòèõ áóìàã îäíèì ïîòåíöèàëüíûì âëà-

äåëüöåì ïåðåä äðóãèìè.

Îäíàêî èìåþòñÿ èñêëþ÷åíèÿ èç ýòîãî îáùåãî ïðàâèëà:

� ïðè ýìèññèè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã;

� ïðè ïðåäîñòàâëåíèè àêöèîíåðàì àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïðå-

èìóùåñòâåííîãî ïðàâà âûêóïà íîâîé ýìèññèè öåííûõ áóìàã

â êîëè÷åñòâå, ïðîïîðöèîíàëüíîì ÷èñëó ïðèíàäëåæàùèõ èì àê-

öèé â ìîìåíò ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ îá ýìèññèè;

� ïðè ââåäåíèè ýìèòåíòîì îãðàíè÷åíèé íà ïðèîáðåòåíèå åãî öåí-

íûõ áóìàã íåðåçèäåíòàìè.

Íå ïîçäíåå 30 äíåé ïîñëå ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã ýìèòåíò îáÿ-

çàí ïðåäñòàâèòü â ðåãèñòðèðóþùèé îðãàí îò÷åò îá èòîãàõ èõ âûïóñêà.

Îí ñîäåðæèò ñëåäóþùèå ñâåäåíèÿ:

� äàòà íà÷àëà è îêîí÷àíèÿ ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã;

� ôàêòè÷åñêàÿ öåíà ðàçìåùåííûõ öåííûõ áóìàã (ïî èõ âèäàì

â ðàìêàõ äàííîãî âûïóñêà);
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� êîëè÷åñòâî ðàçìåùåííûõ öåííûõ áóìàã;

� äîëÿ ðàçìåùåííûõ è íåðàçìåùåííûõ öåííûõ áóìàã âûïóñêà;

� îáùèé îáúåì ïîñòóïëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà ðàçìåùåííûå

öåííûå áóìàãè.

Äëÿ àêöèé â îò÷åòå îá èòîãàõ âûïóñêà (äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà)

ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã äîïîëíèòåëüíî ïðèâîäÿò ñïèñîê àêöèî-

íåðîâ, âëàäåþùèõ ïàêåòîì ýòèõ áóìàã, ðàçìåð êîòîðîãî îïðåäåëÿåò

ÔÑÔÐ ÐÔ.

Îäíîâðåìåííî ñ îò÷åòîì îá èòîãàõ âûïóñêà (äîïîëíèòåëüíîãî âû-

ïóñêà) ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã â ðåãèñòðèðóþùèé îðãàí ïðåä-

ñòàâëÿþò çàÿâëåíèå î åãî ðåãèñòðàöèè è äîêóìåíòû, ïîäòâåðæäàþùèå

ñîáëþäåíèå ýìèòåíòîì òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà ÐÔ, îïðåäåëÿþ-

ùèõ ïîðÿäîê è óñëîâèÿ ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã. Ïåðå÷åíü òàêèõ

äîêóìåíòîâ óñòàíàâëèâàåò ÔÑÔÐ Ðîññèè.

Ðåãèñòðèðóþùèé îðãàí ðàññìàòðèâàåò îò÷åò îá èòîãàõ âûïóñêà (äî-

ïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà) ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã â äâóõíåäåëüíûé

ñðîê è ïðè îòñóòñòâèè íàðóøåíèé ðåãèñòðèðóåò åãî. Ðåãèñòðèðóþùèé

îðãàí îòâå÷àåò çà ïîëíîòó çàðåãèñòðèðîâàííîãî èì îò÷åòà. Ñëåäîâà-

òåëüíî, îöåíêà óñëîâèé ýìèññèè öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ çàêëþ÷èòåëü-

íûì ýòàïîì èçó÷åíèÿ èõ èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè.

Ïðåäìåòîì òàêîãî èçó÷åíèÿ âûñòóïàþò ñëåäóþùèå àñïåêòû äåÿ-

òåëüíîñòè ýìèòåíòà:

� öåëè è óñëîâèÿ ýìèññèè êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã;

� óñëîâèÿ è ïåðèîäè÷íîñòü âûïëàòû äèâèäåíäîâ àêöèîíåðàì è ïðî-

öåíòîâ îáëèãàöèîíåðàì;

� èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã

(èõ íàäåæíîñòü, äîõîäíîñòü è ëèêâèäíîñòü);

� ñòåïåíü ó÷àñòèÿ îòäåëüíûõ âëàäåëüöåâ â óïðàâëåíèè àêöèîíåð-

íûì îáùåñòâîì è äðóãèå èíòåðåñóþùèå èíâåñòîðîâ ñâåäåíèÿ,

ñîäåðæàùèåñÿ â ïðîñïåêòå öåííûõ áóìàã.

Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî íà ïðàêòèêå ïðåäëàãàåìûé ýìèòåíòîì ðàç-

ìåð äèâèäåíäîâ ÷àñòî íå íîñèò õàðàêòåðà íå òîëüêî þðèäè÷åñêèõ, íî

è êîíòðàêòíûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïîýòîìó îðèåíòèðîâàòüñÿ òîëüêî íà âå-

ëè÷èíó äèâèäåíäà, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ, âðÿä

ëè öåëåñîîáðàçíî. Ìíîãîå çàâèñèò îò äåëîâîé ñèòóàöèè, ñëîæèâøåé-

ñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ýìèòåíòà è îò äðóãèõ

ôàêòîðîâ.
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Íà îñíîâå èññëåäîâàíèÿ ïåðå÷èñëåííûõ âûøå ïàðàìåòðîâ, õàðàêòå-

ðèçóþùèõ ðûíî÷íóþ àêòèâíîñòü àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è ïåðñïåêòè-

âû åãî ðàçâèòèÿ, äåëàþò âûâîä îá èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíî-

ñòè ýìèòåíòà. Íàäåæíûì è ïåðñïåêòèâíûì îáúåêòîì èíâåñòèðîâàíèÿ

ñ÷èòàþò àêöèîíåðíóþ êîìïàíèþ ñ óñòîé÷èâûì ôèíàíñîâûì ïîëîæå-

íèåì, ðàñòóùèì îáúåìîì ïðîäàæ è ïðèáûëè, ñ âûñîêîé íîðìîé ÷èñ-

òîé ïðèáûëè íà êàïèòàë, ñ íèçêèì êîýôôèöèåíòîì ôèíàíñîâîãî ðèñ-

êà. ×òî êàñàåòñÿ ñîîòíîøåíèÿ öåíà/äîõîä, òî äàííûé ïîêàçàòåëü

çàâèñèò îò ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû (êóðñà àêöèé). Ïîýòîìó îðèåí-

òèðîâàòüñÿ íà íåãî ñëåäóåò îñòîðîæíî, ó÷èòûâàÿ ïðîãíîç ðûíî÷íûõ

êîëåáàíèé öåí íà ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè. Òàêîé ïðîãíîç ñîñòàâ-

ëÿþò íà áàçå ôóíäàìåíòàëüíîãî è òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà ñîñòîÿíèÿ

ôîíäîâîãî ðûíêà.
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Глава 7

АНАЛИЗ ФИНАНСОВЫХ РЕЗУЛЬТАТОВ
И РЕНТАБЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

7.1. Новый порядок формирования
финансовых результатов

Â ñâÿçè ñ ââåäåíèåì ñ 01.01.2003 íîâûõ ôîðì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíî-

ñòè èçìåíåí ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ è îöåíêè êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî

ðåçóëüòàòà (÷èñòîé ïðèáûëè èëè óáûòêà) ïðåäïðèÿòèÿ, õîòÿ âî ìíî-

ãîì ñîõðàíåíà ïðååìñòâåííîñòü ñ äåéñòâîâàâøåé ðàíåå ïðàêòèêîé

ó÷åòà âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è ñåáåñòîèìîñòè ïðîäàííûõ

òîâàðîâ.

Â íîâîì Îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ïðîèçâåäåí ðÿä âàæíûõ èç-

ìåíåíèé. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ðàçäåëà

«Äîõîäû è ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè» îñòàëèñü áåç

èçìåíåíèÿ, èç ôîðìû ¹ 2 èñêëþ÷åíà äåòàëèçèðîâàííàÿ ðàñøèôðîâêà

âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè è ñåáåñòîèìîñòè ïðîäàííûõ òîâàðîâ. Ýòî çíà-

÷èòåëüíî óïðîùàåò ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ ïîêàçàòåëåé Îò÷åòà î

ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ïðåäïðèÿòèÿìè, îñóùåñòâëÿþùèìè íåñêîëüêî

âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Îäíàêî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü òðåáîâàíèå ñóùå-

ñòâåííîñòè, ïðåäúÿâëÿåìîå ê áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè è îïðåäåëÿå-

ìîå ïðåäïðèÿòèåì ñàìîñòîÿòåëüíî. Ñóùåñòâåííîé ïðèçíàþò ñóììó,

îòíîøåíèå êîòîðîé ê îáùåìó èòîãó ñîîòâåòñòâóþùèõ äàííûõ çà îò-

÷åòíûé ãîä ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 5 %. Óðîâåíü ñóùåñòâåííîñòè, ïðèíÿ-

òûé îðãàíèçàöèåé, çàêðåïëÿþò â åå ó÷åòíîé ïîëèòèêå. Ïîêàçàòåëè â

ñëó÷àå èõ ñóùåñòâåííîñòè íåïîñðåäñòâåííî âêëþ÷àþò â Îò÷åò î ïðè-

áûëÿõ è óáûòêàõ ëèáî â ïîÿñíèòåëüíóþ çàïèñêó.

Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî äàííûå î ðàñõîäàõ ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿ-

òåëüíîñòè â ôîðìå ¹ 2 ïðèçíàþò ïî ïðåäïðèÿòèþ â öåëîì áåç ó÷åòà

âíóòðèõîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà. Ê ïîñëåäíåìó îòíîñÿò çàòðàòû, ñâÿ-



çàííûå ñ ïåðåäà÷åé èçäåëèé âíóòðè ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ íóæä ñîáñòâåí-

íîãî ïðîèçâîäñòâà, îáñëóæèâàþùèõ õîçÿéñòâ è äð.

Â ðàçäåëå «Ïðî÷èå äîõîäû è ðàñõîäû» â ñîñòàâ ïðî÷èõ äîõîäîâ

âêëþ÷åíû îïåðàöèîííûå è âíåðåàëèçàöèîííûå äîõîäû, êîòîðûå ïî-

ñòàòåéíî ðàñøèôðîâàíû â ÏÁÓ 9/99 «Äîõîäû îðãàíèçàöèè», à â ñî-

ñòàâå ïðî÷èõ ðàñõîäîâ ïðåäñòàâëåíû îïåðàöèîííûå è âíåðåàëèçàöè-

îííûå ðàñõîäû, ïîñòàòåéíàÿ ðàñøèôðîâêà êîòîðûõ äàíà â ÏÁÓ 10/99

«Ðàñõîäû îðãàíèçàöèè».

Èñõîäÿ èç òðåáîâàíèé ÏÁÓ 18/02 «Ó÷åò ðàñ÷åòîâ ïî íàëîãó íà

ïðèáûëü», â Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ âêëþ÷åíû íîâûå ñòàòüè:

«Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû», «Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçà-

òåëüñòâà», «Òåêóùèé íàëîã íà ïðèáûëü» è, ñïðàâî÷íî, «Ïîñòîÿííûå

íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà (àêòèâû)». Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî âåëè-

÷èíà òåêóùåãî íàëîãà íà ïðèáûëü, ïîêàçàííàÿ â Îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è

óáûòêàõ, äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ñàëüäî áóõãàëòåðñêèõ ïðîâîäîê ïî

ñ÷åòó ó÷åòà ðàñ÷åòîâ ïî íàëîãó íà ïðèáûëü â êîððåñïîíäåíöèè ñî ñ÷å-

òàìè 99 «Ïðèáûëè è óáûòêè», 09 «Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû»

è 77 «Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà».

Êîíå÷íûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì ÿâëÿåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü, èìåþ-

ùàÿ ïðèîðèòåòíîå çíà÷åíèå äëÿ ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé ïî

ôèíàíñèðîâàíèþ ïðåäïðèÿòèÿ çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ. Íîðìû

ÏÁÓ 18/02 ïîçâîëÿþò ïîêàçàòü â áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè (ïðåæäå

âñåãî â ôîðìå ¹ 2) äîñòîâåðíóþ èíôîðìàöèþ äëÿ âñåõ çàèíòåðåñîâàí-

íûõ ïîëüçîâàòåëåé, êîòîðàÿ îòíîñèòñÿ ê åãî âçàèìîîòíîøåíèÿì ñ áþä-

æåòîì ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. Ýòîò íàëîã ôàêòè÷åñêè èñ÷èñëåí ïî äàí-

íûì íàëîãîâîãî, à íå áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Â ðåçóëüòàòå ïîêàçàííàÿ

â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü (íåïîêðûòûé óáû-

òîê) áóäåò îïðåäåëåíà ñ ó÷åòîì ðåàëüíîãî íàëîãà íà ïðèáûëü.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Îò÷åòå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ äîëæíà áûòü

ïðåäñòàâëåíà âñÿ ñóììà íàëîãà íà ïðèáûëü, îïðåäåëåííàÿ çà îò÷åòíûé

(íàëîãîâûé) ïåðèîä. Ïðè ýòîì îíà äîëæíà ñîâïàäàòü ñ âåëè÷èíîé íà-

ëîãà íà ïðèáûëü, èñ÷èñëåííîãî ïî íàëîãîâîé äåêëàðàöèè ïî íàëîãó íà

ïðèáûëü çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä, à òàêæå ñ ñóììîé ýòîãî íàëîãà,

îòðàæåííîé íà ñ÷åòå 68 «Ðàñ÷åòû ïî íàëîãàì è ñáîðàì» (ñóáñ÷åò «Ðàñ-

÷åòû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü»).

Ïàðàìåòð «×èñòàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) îò÷åòíîãî ïåðèîäà» â ôîð-

ìå ¹ 2 îïðåäåëÿþò èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî â êà÷åñòâå ðàñõîäà ïî íàëîãó

íà ïðèáûëü, âû÷èòàåìîãî èç ñóììû ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ,
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äîëæíà áûòü ïðèíÿòà âåëè÷èíà óñëîâíîãî ðàñõîäà ïî íàëîãó íà ïðè-

áûëü, ñêîððåêòèðîâàííîãî íà ñóììó ïîñòîÿííûõ íàëîãîâûõ îáÿçà-

òåëüñòâ (àêòèâîâ). Óñëîâíûé ðàñõîä (äîõîä) ïî íàëîãó íà ïðèáûëü

ðàâåí âåëè÷èíå, îïðåäåëÿåìîé êàê ïðîèçâåäåíèå áóõãàëòåðñêîé ïðè-

áûëè íà ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü, óñòàíîâëåííóþ äåéñòâóþùèì

çàêîíîäàòåëüñòâîì (â 2008 ã. — 24 %). Ïîä ïîñòîÿííûì íàëîãîâûì

îáÿçàòåëüñòâîì ïîíèìàþò ñóììó íàëîãà, êîòîðàÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó

íàëîãîâûõ ïëàòåæåé ïî íàëîãó íà ïðèáûëü â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Ïî-

ñòîÿííîå íàëîãîâîå îáÿçàòåëüñòâî ðàâíî âåëè÷èíå, îïðåäåëÿåìîé

êàê ïðîèçâåäåíèå ïîñòîÿííîé ðàçíèöû, âîçíèêøåé â îò÷åòíîì ïå-

ðèîäå, íà ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü. Äëÿ âû÷èñëåíèÿ ÷èñòîé ïðèáû-

ëè îò÷åòíîãî ïåðèîäà ðåêîìåíäóþò èñïîëüçîâàòü ñëåäóþùóþ ôîð-

ìóëó:

×èñòàÿ ïðèáûëü îò÷åòíîãî ïåðèîäà = Ïðèáûëü (óáûòîê)

äî íàëîãîîáëîæåíèÿ + Îòëîæåííûå íàëîãîâûå

àêòèâû – Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëüñòâà – Òåêóùèé

íàëîã íà ïðèáûëü � Ñóììû ñïèñàíèÿ îòëîæåííûõ àêòèâîâ

è îáÿçàòåëüñòâ.

Äëÿ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ â Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ âêëþ÷å-

íû ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè:

� áàçîâàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) íà àêöèþ;

� ðàçâîäíåííàÿ ïðèáûëü (óáûòîê) íà àêöèþ.

Ïîðÿäîê èõ ðàñ÷åòà ïðåäñòàâëåí â Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ

ïî ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè î ïðèáûëè, ïðèõîäÿùåéñÿ íà îäíó àêöèþ,

óòâåðæäåííûõ Ïðèêàçîì Ìèíôèíà ÐÔ îò 21.03.2000 ¹ 29í. Ðàíåå

â ôîðìå ¹ 2 ïðèâîäèëè ïîêàçàòåëü äèâèäåíäîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà

îäíó îáûêíîâåííóþ è ïðèâèëåãèðîâàííóþ àêöèþ.

Ïðè çàïîëíåíèè Îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ íåîáõîäèìî ïîìíèòü,

÷òî ïðèçíàííûå â îò÷åòíîì ïåðèîäå (ñ ó÷åòîì óñëîâèé ÏÁÓ 10/99) ðàñ-

õîäû ïðåäïðèÿòèÿ ïîäëåæàò îòðàæåíèþ:

� â ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã);

� çà ñ÷åò ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ (ïðî÷èå ðàñõîäû);

� â ñîñòàâå ñòîèìîñòè àêòèâîâ (ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòå-

íèåì è ñîçäàíèåì àêòèâîâ äî íà÷àëà èõ èñïîëüçîâàíèÿ).

Â äåéñòâóþùèõ íîðìàòèâíûõ äîêóìåíòàõ ïî áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó

òðóäíî íàéòè îïðåäåëåíèå òàêèõ ïîíÿòèé, êàê ïîëíàÿ ñåáåñòîèìîñòü
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ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã), êîììåð÷åñêèå è óïðàâëåí-

÷åñêèå ðàñõîäû. Ïîýòîìó ïîëíóþ ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðî-

äóêöèè íàõîäÿò ðàñ÷åòíûì ïóòåì, ò. å. ïîñðåäñòâîì ïðèáàâëåíèÿ ê ñå-

áåñòîèìîñòè ïðîäàííûõ òîâàðîâ êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ

ðàñõîäîâ. Íà ïðàêòèêå ÷àñòî âîçíèêàåò âîïðîñ î ìåòîäèêå ðàñïðåäåëå-

íèÿ êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ ïî îòäåëüíûì âèäàì

õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Êàæäîå ïðåäïðèÿòèå ðåøàåò ýòó ïðî-

áëåìó ñàìîñòîÿòåëüíî ïðè ðàñïðåäåëåíèè ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ ïî

òîâàðíûì ïîçèöèÿì âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè. Ðàñ÷åò âåëè÷èíû êîì-

ìåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ ïî îòäåëüíûì âèäîâûì ïî-

çèöèÿì ìîæíî îñóùåñòâëÿòü ïî ñëåäóþùåé ìåòîäèêå: âåëè÷èíà äîõî-

äîâ ïî âèäîâîé ïîçèöèè äåëèòñÿ íà îáùóþ ñóììó äîõîäîâ îò âñåõ

âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, è ðåçóëüòàò óìíîæàåòñÿ íà ñóììó êîììåð÷åñêèõ

è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ ïî Îò÷åòó î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (ôîð-

ìà ¹ 2).

Ôîðìèðîâàíèå êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà ïðåäïðèÿòèÿ

â ôîðìå ÷èñòîé ïðèáûëè (óáûòêà) îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïîêàçàíî íà

ðèñ. 7.1.

Рис. 7.1. Формирование конечного финансового результата деятельности предприятия
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7.2. Анализ динамики и структуры
финансовых результатов

Èçó÷åíèå êàæäîãî ýëåìåíòà ïðèáûëè èìååò âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ äè-

ðåêöèè ïðåäïðèÿòèÿ, åãî ó÷ðåäèòåëåé, àêöèîíåðîâ è êðåäèòîðîâ. Ðó-

êîâîäñòâó òàêîé àíàëèç ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ

ïðåäïðèÿòèÿ è âîçìîæíîñòè ìîòèâàöèè åãî ïåðñîíàëà, ò. ê. ïðèáûëü

ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, ïî-

ïîëíåíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è ðåàëèçàöèè ñîöèàëüíûõ ïðîãðàìì.

Äëÿ ó÷ðåäèòåëåé è àêöèîíåðîâ îíà ñëóæèò èñòî÷íèêîì ïîëó÷åíèÿ äî-

õîäîâ íà âëîæåííûé èìè â äàííîå ïðåäïðèÿòèå êàïèòàë (â ôîðìå äè-

âèäåíäîâ). Êðåäèòîðàì ïîäîáíûé àíàëèç äàåò âîçìîæíîñòü ïîãàøå-

íèÿ ïðåäîñòàâëåííûõ õîçÿéñòâóþùåìó ñóáúåêòó êðåäèòîâ è çàéìîâ,

âêëþ÷àÿ è óïëàòó ïðè÷èòàþùèõñÿ ïðîöåíòîâ. Èñòî÷íèêîì èõ âûïëà-

òû ÿâëÿåòñÿ äåíåæíàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñ-

ëóã), â ñîñòàâ êîòîðîé âõîäèò è ïðèáûëü.

Àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ âêëþ-

÷àåò:

� èçó÷åíèå èçìåíåíèé êàæäîãî ïîêàçàòåëÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä ïî

ñðàâíåíèþ ñ áàçèñíûì (ãîðèçîíòàëüíûé àíàëèç);

� ñòðóêòóðíûé àíàëèç ñîîòâåòñòâóþùèõ ñòàòåé (â ïðîöåíòàõ);

� èçó÷åíèå äèíàìèêè èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëåé çà ðÿä ïåðèîäîâ

(êâàðòàëîâ, ëåò) — òðåíäîâûé àíàëèç;

� èññëåäîâàíèå âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ íà ïðèáûëü (ôàê-

òîðíûé àíàëèç);

� êîíòðîëü çà âûïîëíåíèåì âíóòðåííèõ ïëàíîâûõ çàäàíèé ïî ïðè-

áûëè â ðàçðåçå öåíòðîâ ôèíàíñîâîé îòâåòñòâåííîñòè (êîíòðîë-

ëèíã ïðèáûëè).

Ðàñ÷åò àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ïî Îò÷åòó î ïðèáûëÿõ è óáûò-

êàõ (ôîðìà ¹ 2) ïðèâåäåí â òàáë. 7.1.

Èç äàííûõ, ïðèâåäåííûõ â òàáëèöå, ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âû-

âîäû.

1. Äîëÿ âàëîâîé ïðèáûëè è ïðèáûëè îò ïðîäàæ â âûðó÷êå îò ðåà-

ëèçàöèè ñîêðàòèëàñü ñîîòâåòñòâåííî íà 4,5 % (13,5 – 18,0)

è 4,8 % (7,0 – 11,8).

2. Íà ñíèæåíèå äîëè ïðèáûëè îò ïðîäàæè òîâàðîâ ïîâëèÿë çàìåò-

íûé ðîñò êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ.
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3. Óäåëüíûé âåñ áóõãàëòåðñêîé (ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ)

è ÷èñòîé ïðèáûëè â âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè, íàîáîðîò, ïîâû-

ñèëñÿ ñîîòâåòñòâåííî íà 2,3 % (11,9 – 9,6) è 1,1 % (8,2 – 7,1). Íà

óâåëè÷åíèå áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå îêà-

çàëî ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî ïðî÷èõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ. Îäíàêî

ïîñëåäóþùèå êîððåêòèðîâêè âçàèìîîòíîøåíèé ïðåäïðèÿòèé

ñ áþäæåòîì ñíèçèëè äîëþ ÷èñòîé ïðèáûëè â âûðó÷êå îò ðåàëè-

çàöèè ïðîäóêöèè. Äëÿ áîëåå äåòàëüíîãî èçó÷åíèÿ ôàêòîðîâ,

âûçâàâøèõ óâåëè÷åíèå áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè, öåëåñîîáðàçíî

ðàññìîòðåòü èñòî÷íèêè åå ôîðìèðîâàíèÿ.

7.3. Анализ бухгалтерской прибыли
Àíàëèç áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè (äî íàëîãîîáëîæåíèÿ) íà÷èíàþò ñ èñ-

ñëåäîâàíèÿ åå äèíàìèêè è ñòðóêòóðû êàê ïî îáùåé ñóììå, òàê è â ðàç-

ðåçå ñîñòàâëÿþùèõ åå ýëåìåíòîâ. Äëÿ îöåíêè óðîâíÿ è äèíàìèêè ïî-

êàçàòåëåé áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè ñîñòàâèì òàáë. 7.2.

Таблица 7.2. Анализ бухгалтерской прибыли по акционерному обществу

Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëåé

Áàçîâûé ãîä Îò÷åòíûé ãîä Îòêëîíåíèå

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

îò áàçîâîãî

ñóììà,

òûñ.

ðóá.

% ê

èòîãó

ñóììà,

òûñ.

ðóá.

% ê

èòîãó

ñóììà,

òûñ.

ðóá.

% ê

èòîãó

1. Âàëîâàÿ ïðèáûëü 39 700 188,1 40 584 113,9 +884 +2,2

2. Êîììåð÷åñêèå ðàñ-

õîäû

5842 –27,7 8393 –23,6 +2551 +43,7

3. Óïðàâëåí÷åñêèå

ðàñõîäû

7789 –36,9 11191 –31,4 +3402 +43,7

4. Ïðèáûëü (óáûòîê)

îò ïðîäàæ

26069 123,5 21000 58,9 –5069 -19,4

5. Ïðî÷èå äîõîäû 20 334 +96,3 19157 53,7 –1277 -6,3

6. Ïðî÷èå ðàñõîäû 25 295 –119,8 4534 –12,6 –20761 -82,1

7. Ïðèáûëü (óáûòîê)

äî íàëîãîîáëîæåíèÿ

21 108 100,0 35 623 100,0 +14 515 +68,8
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Êàê ñëåäóåò èç òàáë. 7.2, ïðåäïðèÿòèå äîñòèãëî íåîäíîçíà÷íûõ ôè-

íàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ. Îáùàÿ ìàññà ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ

âûðîñëà íà 14 515 òûñ. ðóá. (35 623 – 21 108) èëè 68,8 %. Â òî æå âðåìÿ

ñóììà âàëîâîé ïðèáûëè óâåëè÷èëàñü íåçíà÷èòåëüíî: íà 884 òûñ. ðóá.

(40 584 – 39 700) èëè 2,2 % âñëåäñòâèå îäíîíàïðàâëåííîãî ðîñòà îáúå-

ìà ïðîäàæ è ñåáåñòîèìîñòè ïðîäàííûõ òîâàðîâ. Âåëè÷èíà ïðèáûëè

îò ïðîäàæ ñíèçèëàñü íà 5069 òûñ. ðóá. (21 000 – 26 069), èëè 19,4 % çà

ñ÷åò ðîñòà êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ.

Áîëåå äåòàëüíûé àíàëèç ïðåäïîëàãàåò èçó÷åíèå êàæäîãî ýëåìåíòà

áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè è ïîâëèÿâøèõ íà íåå ôàêòîðîâ. Èõ ìîæíî óñ-

ëîâíî ðàçäåëèòü íà âíåøíèå è âíóòðåííèå.

Ê âíåøíèì ôàêòîðàì îòíîñÿò:

� ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ;

� ïðèðîäíûå óñëîâèÿ;

� öåíû íà ìàòåðèàëüíî-ýíåðãåòè÷åñêèå ðåñóðñû è òðàíñïîðòíûå

ïåðåâîçêè;

� óðîâåíü ðàçâèòèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé è ïð.

Â ñîñòàâ âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ âêëþ÷àþò èçìåíåíèÿ:

� ïðèáûëè îò ïðîäàæ;

� ñòðóêòóðû ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè;

� ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè;

� óðîâíÿ öåí íà íåå;

� ñîñòàâà è ñòðóêòóðû ïðî÷èõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ.

Âçàèìîñâÿçü ôàêòîðîâ ïåðâîãî è âòîðîãî ïîðÿäêîâ ñ áóõãàëòåð-

ñêîé ïðèáûëüþ ïðÿìàÿ, çà èñêëþ÷åíèåì èçìåíåíèé ñåáåñòîèìîñòè

ïðîäóêöèè è ïðî÷èõ ðàñõîäîâ, ñíèæåíèå êîòîðûõ ïðèâîäèò ê óâåëè-

÷åíèþ ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ. Ôàêòîðû ïåðâîãî ïîðÿäêà îêà-

çûâàþò íåïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå íà ìàññó áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè,

à âòîðîãî ïîðÿäêà — íà îáúåì ïðèáûëè îò ïðîäàæ.

Ïðè ðàçðàáîòêå ìåðîïðèÿòèé ïî äàëüíåéøåìó óâåëè÷åíèþ ïðèáû-

ëè ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå íå òîëüêî ðåçóëüòàòû àíàëèçà, íî è òàêèå

àñïåêòû ó÷åòíîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ, êàê:

� ìåòîäû îöåíêè àêòèâîâ è îáÿçàòåëüñòâ;

� ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ èõ èíâåíòàðèçàöèè;

� îðãàíèçàöèÿ êîíòðîëÿ çà õîçÿéñòâåííûìè îïåðàöèÿìè;
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� ñïîñîáû âåäåíèÿ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà (ìåòîäû àìîðòèçàöèè îñ-

íîâíûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, îöåíêè ìàòåðèàëü-

íî-ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ, ïðèçíàíèÿ ïðèáûëè îò ïðîäàæè

òîâàðîâ);

� îïòèìèçàöèÿ èçäåðæåê íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè;

� ðàöèîíàëüíàÿ öåíîâàÿ ïîëèòèêà è äð.

Èçìåíåíèå â ó÷åòíîé ïîëèòèêå ïðåäïðèÿòèÿ ìîæíî ïðîèçâîäèòü

â ñëó÷àÿõ:

� íîâàöèé çàêîíîäàòåëüñòâà ÐÔ èëè íîðìàòèâíûõ àêòîâ ïî áóõ-

ãàëòåðñêîìó ó÷åòó;

� ðàçðàáîòêè ïðåäïðèÿòèåì íîâûõ ñïîñîáîâ âåäåíèÿ áóõãàëòåð-

ñêîãî ó÷åòà, ÷òî ïðåäïîëàãàåò áîëåå äîñòîâåðíîå ïðåäñòàâëåíèå

â ó÷åòå è îò÷åòíîñòè ôàêòîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè;

� ñóùåñòâåííîãî èçìåíåíèÿ óñëîâèé äåÿòåëüíîñòè, ÷òî ñâÿçàíî

ñ ðåîðãàíèçàöèåé, èçìåíåíèåì âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, ñìåíîé ñîá-

ñòâåííèêîâ è ò. ä.

Ïîñëåäñòâèÿ èçìåíåíèÿ ó÷åòíîé ïîëèòèêè, îêàçàâøèå èëè ñïîñîá-

íûå îêàçàòü çàìåòíîå âëèÿíèå íà ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå èëè ôèíàí-

ñîâûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, îöåíèâàþò â äåíåæíîì

âûðàæåíèè. Ïîäîáíóþ îöåíêó ïîñëåäñòâèé èçìåíåíèÿ ó÷åòíîé ïîëè-

òèêè ïðîèçâîäÿò íà áàçå âûâåðåííûõ äàííûõ íà äàòó, ñ êîòîðîé èñ-

ïîëüçóþò èçìåíåííûé ñïîñîá âåäåíèÿ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Áîëüøîå

çíà÷åíèå äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðè-

ÿòèÿ èìååò ôàêòîðíûé àíàëèç ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (ðà-

áîò, óñëóã).

7.4. Анализ прибыли от реализации продукции
Îñíîâíîé ñîñòàâëÿþùèé ýëåìåíò áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè ïðèíèìàåò

ôîðìó ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (ïðèáûëü îò ïðîäàæ). Ïî-

ýòîìó â ïåðâóþ î÷åðåäü àíàëèçèðóþò îáùåå èçìåíåíèå ïðèáûëè îò

ðåàëèçàöèè (òàáë. 7.3).

Êàê ñëåäóåò èç òàáë. 7.3, ñíèæåíèå ïðèáûëè îò ïðîäàæ íà

5069 òûñ. ðóá., èëè 19,4 %, ñâÿçàíî ñ îïåðåæàþùèì ðîñòîì ñåáåñòîè-

ìîñòè ïðîäàííûõ òîâàðîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ âûðó÷êîé (íåòòî) îò ïðîäà-

æè òîâàðîâ, çíà÷èòåëüíûì óâåëè÷åíèåì êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷å-

ñêèõ ðàñõîäîâ.
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Таблица 7.3. Оценка прибыли от реализации продукции (прибыли от продаж)
по акционерному обществу

Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëåé

Áàçîâûé

ãîä

Îò÷åò-

íûé ãîä

Îòêëîíåíèå

(+ èëè –),

òûñ. ðóá.

Îò÷åòíûé ãîä

ê áàçèñíîìó,

%

1. Âûðó÷êà (íåòòî)

îò ïðîäàæè òîâàðîâ

220 799 300 770 +79 971 136,2

2. Ñåáåñòîèìîñòü

ïðîäàííûõ òîâàðîâ

181 099 260 186 +79 087 143,7

3. Âàëîâàÿ ïðèáûëü 39 700 40 584 +884 102,2

4. Êîììåð÷åñêèå

ðàñõîäû

5842 8393 +2551 143,7

5. Óïðàâëåí÷åñêèå

ðàñõîäû

7789 11191 +3402 143,7

6. Ïðèáûëü (óáû-

òîê) îò ïðîäàæ

26 069 21 000 –5069 80,6

Åñëè ýòè çàòðàòû â îò÷åòíîì ãîäó âûðîñëè áû ïðîïîðöèîíàëüíî

ðîñòó îáúåìà ïðîäàæ (â 1,362 ðàçà), òî ïðèáûëü îò ïðîäàæ óâåëè÷è-

ëàñü áû:

� çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà íà 13 529 òûñ. ðóá.

(260 186 – 181 099 � 1,362);

� çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ íà

1019 òûñ. ðóá. (19 584 – 13 631 � 1,362).

Îáùàÿ ñóììà ïðèáûëè îò ïðîäàæ ñîñòàâèëà áû 31548 òûñ. ðóá.

(21 000 + 13 529 + 1019), ÷òî â 1,5 ðàçà (31 548 / 21 000) âûøå ôàêòè-

÷åñêîé ïðèáûëè îò÷åòíîãî ãîäà.

Êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì ïðèáûëè îò ïðîäàæ ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëü îò

ïðîäàæ. Îíà âûðàæàåò ðàçíèöó ìåæäó âûðó÷êîé (íåòòî) îò ïðîäàæè

òîâàðîâ è ñåáåñòîèìîñòüþ ïðîäàííûõ òîâàðîâ. Àëãîðèòì ðàñ÷åòà âà-

ëîâîé ïðèáûëè (ÂÏ) ìîæíî ïðåäñòàâèòü â ñëåäóþùåì âèäå:

ÂÏ Ö C� � �

�

�Q
i i i

i

n

( )

1

,

ãäå Q i — îáúåì ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè i-ãî âèäà â íàòóðàëüíîì âû-

ðàæåíèè (òîíí, øòóê, ì2 è ò. ä.);

Ö i — ïðîäàæíàÿ öåíà ïðîäóêöèè i-ãî âèäà, ðóá.;
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Ñi — ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû ïðîäóêöèè i-ãî âèäà, ðóá.;

i — êîíêðåòíûé âèä ðåàëèçóåìîé ïðîäóêöèè;

n — êîëè÷åñòâî âèäîâ ðåàëèçóåìîé ïðîäóêöèè (i = 1, 2, 3… n).

Èñõîäÿ èç óêàçàííîãî ïîðÿäêà ðàñ÷åòà, âàëîâóþ ïðèáûëü ôîðìè-

ðóþò ïîä âëèÿíèåì ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ:

� îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè;

� ñåáåñòîèìîñòè ðåàëèçîâàííûõ èçäåëèé;

� ïðîäàæíûõ öåí íà ðåàëèçóåìóþ ïðîäóêöèþ;

� ñäâèãîâ â ñòðóêòóðå àññîðòèìåíòà ñ ïîçèöèè ðàçëè÷èé â óðîâíå

ðåíòàáåëüíîñòè îòäåëüíûõ âèäîâ èçäåëèé.

Ïîôàêòîðíûé àíàëèç âàëîâîé ïðèáûëè îñóùåñòâëÿþò ïî äàííûì

Îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ çà òåêóùèé è áàçèñíûé ïåðèîäû (êâàð-

òàë, ãîä). Ïðè ñðàâíåíèè ñ ïëàíîì èñïîëüçóþò äàííûå ôèíàíñîâîãî

ïëàíà (áþäæåòà äîõîäîâ è ðàñõîäîâ) è ðàñ÷åòîâ ê íåìó. Îäíàêî ýòîé

èíôîðìàöèè äëÿ ôàêòîðíîãî àíàëèçà íåäîñòàòî÷íî. Îíà ÷àñòî íåñî-

ïîñòàâèìà, ïîñêîëüêó íà âûðó÷êó (íåòòî) îò ïðîäàæè òîâàðîâ âëèÿåò

óðîâåíü, ÷òî âûòåêàåò èç åå ðàñ÷åòà çà áàçèñíûé è îò÷åòíûé ïåðèîäû:

Â Ö

Â Ö

0

1

� �

� �

�

�

	

	




	

	

�

�

�

�

( )

( )

,

Q

Q

i i

i

n

i i

i

n

0 0

1

1

1

1

ãäå Â0 è Â1 — âûðó÷êà îò ïðîäàæè òîâàðîâ â áàçèñíîì è îò÷åòíîì ïå-

ðèîäàõ;

Q
i
0

è Q
i
1

— îáúåì âûïóñêà òîâàðîâ (èçäåëèé) i-ãî âèäà â ýòèõ ïå-

ðèîäàõ;

Ö
i
0

è Ö
i
1

— îòïóñêíàÿ öåíà èçäåëèÿ i-ãî âèäà â áàçèñíîì è îò÷åò-

íîì ïåðèîäàõ.

Ôàêòè÷åñêóþ ñåáåñòîèìîñòü òîâàðîâ îïðåäåëÿþò àíàëîãè÷íûì îá-

ðàçîì ïîä âîçäåéñòâèåì îáúåìà ðåàëèçàöèè è çàòðàò íà åäèíèöó òîâà-

ðà (èçäåëèÿ) â ñîîòâåòñòâóþùåì ïåðèîäå:

Ñ C

C C

0

1

� �

� �

�

�

	

	




	

	

�

�

�

�

( )

( )

,

Q

Q

i i

i

n

i i

i

n

0 0

1 1

1

1
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ãäå Ñ0 è Ñ1 — ôàêòè÷åñêàÿ ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííîé ïðîäóêöèè â áà-

çèñíîì è îò÷åòíîì ïåðèîäàõ;

C
i
0

è C
i
1

— ñåáåñòîèìîñòü òîâàðà (èçäåëèÿ) i-ãî âèäà â áàçèñíîì

è îò÷åòíîì ïåðèîäàõ.

Ñîîòâåòñòâåííî è ñðàâíåíèå âàëîâîé ïðèáûëè, ò. å. ÂÏ è ÂÏ0 áó-

äåò ñêëàäûâàòüñÿ ïîä âëèÿíèåì íåñîïîñòàâèìûõ ôàêòîðîâ.

Ïîôàêòîðíûé àíàëèç âàëîâîé ïðèáûëè (ÂÏ) òðàäèöèîííî îñóùå-

ñòâëÿþò ñ ïîìîùüþ ïðèåìà ýëèìèíèðîâàíèÿ (ìåòîäîì öåïíûõ ïîä-

ñòàíîâîê). Ýëèìèíèðîâàíèå — òåõíè÷åñêèé ïðèåì àíàëèçà, èñïîëü-

çóåìûé äëÿ îïðåäåëåíèÿ âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ íà èçó÷àåìîå

ÿâëåíèå. Ïðè äàííîì ïîäõîäå ðÿä ïðèçíàêîâ èñêëþ÷àþò è îñòàâëÿþò

ãëàâíûé ïðèçíàê, êîòîðûé ñëóæèò îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ íà âåëè÷èíó íåîá-

õîäèìî ðàññ÷èòàòü ñëåäóþùèå äîïîëíèòåëüíûå ïîêàçàòåëè:

1) âûðó÷êó îò ïðîäàæè òîâàðîâ (áåç êîñâåííûõ íàëîãîâ) îò÷åòíî-

ãî ïåðèîäà â áàçèñíûõ öåíàõ (ÂÕ), êîòîðóþ âû÷èñëÿþò ïî ôîð-

ìóëå

Â Ñ
1 0Õ

i

n

Q� �

�

�

1

;

2) ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííûõ òîâàðîâ îò÷åòíîãî ïåðèîäà â áàçèñ-

íûõ çàòðàòàõ íà åäèíèöó ïðîäóêöèè (ÑÕ), êîòîðóþ îïðåäåëÿþò

ïî ôîðìóëå

C C
1 0Õ

i

n

Q� �

�

�

1

;

3) áàçèñíóþ âàëîâóþ ïðèáûëü (ÂÏÕ), ðàññ÷èòàííóþ èñõîäÿ èç

îáúåìà è àññîðòèìåíòà ïðîäàííûõ òîâàðîâ, êîòîðóþ îïðåäåëÿ-

þò â âèäå ðàçíèöû ìåæäó âûðó÷êîé îò ïðîäàæè òîâàðîâ îò÷åò-

íîãî ïåðèîäà â áàçèñíûõ öåíàõ (ÂÕ) è ñåáåñòîèìîñòüþ ïðîäàí-

íûõ òîâàðîâ îò÷åòíîãî ïåðèîäà (ÑÕ) â áàçèñíûõ çàòðàòàõ íà

åäèíèöó ïðîäóêöèè:

ÂÏÕ � ÂÕ – ÑÕ.

Ïðîèëëþñòðèðóåì ìåòîäèêó ðàñ÷åòà âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ

íà èçìåíåíèå âàëîâîé ïðèáûëè (òàáë. 7.4).

Èíäåêñ èçìåíåíèÿ âûðó÷êè îò ïðîäàæè òîâàðîâ (ÈÂ) â ñîïîñòàâè-

ìûõ öåíàõ îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå

ÈÂ = ÂÕ/Â0.
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Таблица 7.4. Исходные данные для факторного анализа валовой прибыли, тыс. руб.

Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëåé

Áàçèñíûé

ãîä

Îò÷åòíûé ãîä Îòêëîíåíèå

îò÷åòíîãî

ãîäà îò áà-

çèñíîãî

â áàçèñ-

íûõ öåíàõ

è çàòðàòàõ

â ôàêòè÷å-

ñêèõ ïðî-

äàæíûõ öå-

íàõ

1. Âûðó÷êà (íåòòî)

îò ïðîäàæè òîâà-

ðîâ

(Â0)

220 799

(ÂÕ)

247 295

(Â1)

300 770

+79971

2. Ñåáåñòîèìîñòü

ïðîäàííûõ òîâàðîâ

(Ñ0)

181 099

(ÑÕ)

207 115

(Ñ1)

260 186

+79087

3. Âàëîâàÿ ïðè-

áûëü

(ÂÏ0)

39 700

(ÂÏÕ)

40 180

(ÂÏ1)

40 584

+884

Ðàñ÷åò âîçäåéñòâèÿ ïåðâîãî ôàêòîðà (èçìåíåíèÿ âûðó÷êè îò ïðî-

äàæè òîâàðîâ) ìîæíî îñóùåñòâèòü äâóìÿ ñïîñîáàìè.

1. Â âèäå ðàçíèöû ìåæäó ñóììîé âàëîâîé ïðèáûëè, ïåðåñ÷èòàí-

íîé íà èíäåêñ èçìåíåíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè è ñóììû ïðè-

áûëè â áàçèñíîì ïåðèîäå, ò. å. ïî ôîðìóëå

�ÂÏÂ = ÂÏ0 � ÈÂ – ÂÏ0,

ãäå �ÂÏÂ — ïðèðîñò âàëîâîé ïðèáûëè;

ÂÏ0 — ñóììà âàëîâîé ïðèáûëè â áàçèñíîì ïåðèîäå.

2. Ïóòåì óìíîæåíèÿ ïðèðîñòà (ñíèæåíèÿ èíäåêñà èçìåíåíèÿ âû-

ðó÷êè îò ïðîäàæè òîâàðîâ (ÈÂ – 1)) íà ðàçìåð âàëîâîé ïðèáû-

ëè â áàçèñíîì ïåðèîäå (ÂÏ0):

�ÂÏÂ = ÂÏ0 � (ÈÂ – 1).

Ïðèìåð

Èíäåêñ èçìåíåíèÿ âûðó÷êè îò ïðîäàæ òîâàðîâ ðàâåí 1,12 (247295/

/220799). Ðàñ÷åò âîçäåéñòâèÿ ôàêòîðà èçìåíåíèÿ âûðó÷êè îò ïðîäà-

æè òîâàðîâ:

1. 39700 � 1,12 – 39700 = 4764 òûñ. ðóá.

2. 39700 � (1,12 – 1,0) = 4764 òûñ. ðóá.

Â ýòîì ïðèìåðå ðîñò âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå

ïî ñðàâíåíèþ ñ áàçèñíûì ïðèâåë ê óâåëè÷åíèþ âàëîâîé ïðèáûëè íà

4764 òûñ. ðóá.
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Ðàñ÷åò âëèÿíèÿ âòîðîãî ôàêòîðà (ñäâèãîâ â àññîðòèìåíòå íà èç-

ìåíåíèå âàëîâîé ïðèáûëè — �ÂÏÀ) ïðîèçâîäÿò, åñëè ïðèñóòñòâóþò

ðàçëè÷èÿ â óðîâíå ðåíòàáåëüíîñòè. Ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçîâàííîé

ïðîäóêöèè äëÿ ýòèõ öåëåé ìîæíî âû÷èñëèòü îòíîøåíèåì ïðèáûëè

ê âûðó÷êå îò ïðîäàæè òîâàðîâ.

Èñïîëüçóþò äâà ñïîñîáà ðàñ÷åòà.

Ïðè ïåðâîì ñïîñîáå óñòàíàâëèâàþò ðàçíèöó ìåæäó áàçèñíîé âàëî-

âîé ïðèáûëüþ, ðàññ÷èòàííîé èñõîäÿ èç ôàêòè÷åñêîãî îáúåìà è àññîð-

òèìåíòà ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè, è áàçèñíîé ñóììîé ïðèáûëè, ïå-

ðåñ÷èòàííîé íà èíäåêñ èçìåíåíèÿ îáúåìà ïðîäàæè ïðîäóêöèè, ò. å. ïî

àëãîðèòìó:

�ÂÏÀ = ÂÏÕ – ÂÏ0 � ÈÂ.

Ïðè âòîðîì ñïîñîáå ðàñ÷åòà âëèÿíèÿ ñäâèãîâ â àññîðòèìåíòå íà

âàëîâóþ ïðèáûëü ðàçíèöó ìåæäó áàçèñíûì óðîâíåì ðåíòàáåëüíîñòè,

âû÷èñëåííûì èñõîäÿ èç ôàêòè÷åñêîãî îáúåìà è àññîðòèìåíòà ïðîäóê-

öèè è åå áàçèñíûì óðîâíåì, óìíîæàþò íà âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè ïðî-

äóêöèè îò÷åòíîãî ïåðèîäà â áàçèñíûõ öåíàõ (ñ ó÷åòîì èíäåêñà èí-

ôëÿöèè) ïî ôîðìóëå:

�ÂÏ
ÂÏ

Â

ÂÏ

Â
Â

À

0

0

� �

�




�

�

�

�

�

�
�

Õ

Õ

Õ
.

Ïðèìåð 1

�ÂÏÀ = 40180 – (39700 � 1,12) = 40180 – 44464 = –4284 òûñ. ðóá.

Ïðèìåð 2

�ÂÏ =
À

40180

247295

39700

220799
247295

01625

�

�




�

�

�

�
� �

� �,� �018 247295 4284, � � � òûñ. ðóá.

Â ýòèõ äâóõ ïðèìåðàõ â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïî ñðàâíåíèþ ñ áàçèñ-

íûì èìåëî ìåñòî ïàäåíèå óäåëüíîãî âåñà ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè

ñ áîëåå âûñîêèì óðîâíåì ðåíòàáåëüíîñòè â åå îáúåìå, ÷òî ïðèâåëî

ê óìåíüøåíèþ âàëîâîé ïðèáûëè íà –4284 òûñ. ðóá.

Ðàñ÷åò âëèÿíèÿ òðåòüåãî ôàêòîðà (êîëåáàíèÿ ñåáåñòîèìîñòè ðåà-

ëèçîâàííîé ïðîäóêöèè) íà èçìåíåíèå âàëîâîé ïðèáûëè (�ÂÏÑ) îïðå-

äåëÿþò âû÷èòàíèåì èç ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè îò÷åòíîãî ïåðèî-

äà (Ñ1) ýòîãî ïîêàçàòåëÿ, ðàññ÷èòàííîãî èñõîäÿ èç áàçèñíîãî óðîâíÿ

çàòðàò íà åäèíèöó ïðîäóêöèè (ÑÕ), ïî ôîðìóëå:
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�ÂÏÑ = Ñ1 – ÑÕ.

Ïðèìåð

�ÂÏÑ = 260186 – 207115 = 53071 òûñ. ðóá.

Ñëåäîâàòåëüíî, â ðåçóëüòàòå ðîñòà ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè âàëî-

âàÿ ïðèáûëü îò÷åòíîãî ãîäà ñíèçèëàñü íà –53071 òûñ. ðóá.

Ðàñ÷åò âëèÿíèÿ ÷åòâåðòîãî ôàêòîðà (êîëåáàíèÿ ïðîäàæíûõ öåí)

íà èçìåíåíèå âàëîâîé ïðèáûëè (�ÂÏÖ) óñòàíàâëèâàþò ïóòåì èñêëþ-

÷åíèÿ èç ôàêòè÷åñêîé âûðó÷êè îò ïðîäàæè òîâàðîâ (Â1) âûðó÷êè îò

ôàêòè÷åñêè ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè â áàçèñíûõ öåíàõ (ÂÕ):

�ÂÏÖ = Â1 – ÂÕ.

Ïðèìåð

�ÂÏÖ = 300770 – 247295 = 53475 òûñ. ðóá.

Èòàê, ðîñò ïðîäàæíûõ öåí íà ðåàëèçîâàííóþ ïðîäóêöèþ îáåñïå-

÷èë óâåëè÷åíèå âàëîâîé ïðèáûëè íà 53475 òûñ. ðóá. Òàêèì îáðàçîì,

ñîâîêóïíîå âëèÿíèå ÷åòûðåõ ïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ ïðèâåëî ê ðîñ-

òó âàëîâîé ïðèáûëè îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ áàçèñíûì íà

ñóììó 884 òûñ. ðóá. [(4764) + (–4284) + (–53071) + (53475)].

Ðåçóëüòàòû ôàêòîðíîãî àíàëèçà öåëåñîîáðàçíî îáîáùèòü â îòäåëü-

íîé òàáë. 7.5.

Таблица 7.5. Сводный расчет влияния факторов на изменение прибыли от продаж

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëåé Ñóììà èçìå-

íåíèé ïðèáû-

ëè, òûñ. ðóá.

Îáùàÿ ñóììà îòêëîíåíèÿ ïðèáûëè îò ïðîäàæ îò÷åòíîãî

ïåðèîäà îò áàçèñíîãî (òàáë. 7.3), â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò:

–5069

ðîñòà âûðó÷êè îò ïðîäàæè òîâàðîâ 4764

óìåíüøåíèÿ óäåëüíîãî âåñà ïðîäóêöèè ñ áîëåå âûñîêèì

óðîâíåì ðåíòàáåëüíîñòè

–4284

ðîñòà ñåáåñòîèìîñòè ïðîäàííîé ïðîäóêöèè –53071

óâåëè÷åíèÿ îòïóñêíûõ öåí íà ðåàëèçîâàííóþ ïðîäóêöèþ 53475

ðîñòà êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ –2551

ïîâûøåíèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ –3402
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7.5. Операционный анализ прибыли
в составе маржинального дохода

Ôîðìèðîâàíèå è èñïîëüçîâàíèå ïðèáûëè (êàê ôîðìû äîõîäà) — îñ-

íîâà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè è åå êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé

ðåçóëüòàò. Ñðàâíåíèå ìàññû ïðèáûëè ñ çàòðàòàìè (èçäåðæêàìè) âû-

ðàæàåò ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ.

Îäíèì èç ñàìûõ äîñòóïíûõ ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèíèìà-

òåëüñêîé äåÿòåëüíîñòüþ ñëóæèò îïåðàöèîííûé àíàëèç1, îñóùåñòâëÿå-

ìûé ïî ñõåìå «èçäåðæêè — îáúåì ïðîäàæ — ïðèáûëü». Äàííûé ìåòîä

ïîçâîëÿåò âûÿâèòü çàâèñèìîñòü ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà ïðîèçâîäñò-

âåííî-êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè îò èçìåíåíèÿ èçäåðæåê, îáúåìà

ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà ïðîäóêöèè.

Â îòëè÷èå îò âíåøíåãî ôèíàíñîâîãî àíàëèçà (ïî äàííûì ïóáëè÷-

íîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè), ðåçóëüòàòû îïåðàöèîííîãî (âíóòðåííå-

ãî) àíàëèçà ñîñòàâëÿþò êîììåð÷åñêóþ òàéíó ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñ ïîìîùüþ îïåðàöèîííîãî àíàëèçà ìîæíî ðåøèòü øèðîêèé

ñïåêòð óïðàâëåí÷åñêèõ çàäà÷:

� îöåíèòü ïðèáûëüíîñòü (äîõîäíîñòü) ïðîèçâîäñòâåííî-òîðãîâîé

äåÿòåëüíîñòè;

� ïðîãíîçèðîâàòü ðåíòàáåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå ïàðàìåò-

ðà «Çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè»;

� îöåíèòü ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê;

� âûáðàòü îïòèìàëüíûå ïóòè âûõîäà èç êðèçèñíîãî ñîñòîÿíèÿ;

� îöåíèòü ðåçóëüòàòû íà÷àëüíîãî ïåðèîäà íîâîé êîìïàíèè èëè

äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ äëÿ ðàñøèðåíèÿ îñ-

íîâíîãî êàïèòàëà;

� ðàçðàáîòàòü íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíóþ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ àññîð-

òèìåíòíóþ ïîëèòèêó â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè òîâà-

ðîâ.

Êëþ÷åâûìè ýëåìåíòàìè îïåðàöèîííîãî àíàëèçà âûñòóïàþò ïîðî-

ãîâûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ: êðèòè÷åñêèé
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1 Â èçäàíèÿõ ïî ôèíàíñîâîìó ìåíåäæìåíòó åãî ÷àñòî íàçûâàþò «óïðàâëåíèå

ïðèáûëüþ ïî ñèñòåìå âçàèìîñâÿçè ìåæäó èçäåðæêàìè, îáúåìîì ðåàëèçà-

öèè è ïðèáûëüþ» (àíãë. cost – volume – profit, CVP).



îáúåì ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè òîâàðîâ, ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè è çà-

ïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè. Íà ïðàêòèêå îíè òåñíî ñâÿçàíû ñ ïîíÿòè-

åì «ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà» (ÌÄ), êîòîðîå îçíà÷àåò ðåçóëüòàò îò ðåà-

ëèçàöèè ïðîäóêöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ èçäåðæåê (ÏÈ).

Ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà

è òîðãîâëè ïðèâåäåíà íà ðèñ. 7.2.

Рис. 7.2. Формирование финансового результата в сфере производства и торговли (коммерции)

Â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå îïåðàöèîííûé àíàëèç òåñíî ñâÿçàí

ñ ïîíÿòèåì ïðîèçâîäñòâåííîãî (îïåðàöèîííîãî) ðû÷àãà, ðàñ÷åò êîòî-

ðîãî áàçèðóåòñÿ íà îïðåäåëåíèè ñèëû âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî

ðû÷àãà (ÑÂÏÐ):

180 Глава 7. Анализ финансовых результатов и рентабельности предприятия



ÑÂÏÐ
Ìàðæèíàëüíûé äîõîä

Ïðèáûëü
� .

ÑÂÏÐ ïîêàçûâàåò, âî ñêîëüêî ðàç ìàðæèíàëüíûé äîõîä ïðåâûøà-

åò ïðèáûëü, ò. å. õàðàêòåðèçóåò ñòåïåíü ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà,

ñâÿçàííîãî ñ äàííûì ïðåäïðèÿòèåì: ÷åì áîëüøå ñèëà âîçäåéñòâèÿ

äàííîãî ðû÷àãà, òåì âûøå äåëîâîé ðèñê, è íàîáîðîò.

Ýôôåêò ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî ëþáîå

èçìåíåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè òîâàðîâ (â äàííîì ðåëåâàíòíîì ïå-

ðèîäå) ïðèâîäèò ê åùå áîëåå èíòåíñèâíîìó êîëåáàíèþ ôèíàíñîâîãî

ðåçóëüòàòà. Äëÿ àíàëèòèêà ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå èìååò êîýôôè-

öèåíò ïðîèçâîäñòâåííîãî (îïåðàöèîííîãî) ðû÷àãà (ÊÏÐ), îïðåäåëÿå-

ìûé ïî ôîðìóëå:

Ê
Ïîñòîÿííûåèçäåðæêè

Îáùèåèçäåðæêè
ÏÐ

� .

×åì âûøå çíà÷åíèå äàííîãî êîýôôèöèåíòà íà ïðåäïðèÿòèè, òåì

â áîëüøåé ñòåïåíè îíî ñïîñîáíî óñêîðèòü òåìïû ïðèðîñòà îïåðà-

öèîííîé ïðèáûëè (îò îáû÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè) ïî îòíîøåíèþ

ê òåìïàì ïðèðîñòà îáúåìà ïðîäàæ. Èíûìè ñëîâàìè, ïðè îäèíàêîâûõ

òåìïàõ ïðèðîñòà îáúåìà ïðîäàæ ïðåäïðèÿòèå, èìåþùåå áîëüøèé êî-

ýôôèöèåíò ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ

âñåãäà áóäåò â áîëüøåé ñòåïåíè óâåëè÷èâàòü ñóììó ïðèáûëè â ñðàâíå-

íèè ñ ïðåäïðèÿòèåì ñ ìåíüøèì çíà÷åíèåì äàííîãî êîýôôèöèåíòà (çà

ñ÷åò îòíîñèòåëüíîãî ñíèæåíèÿ ïåðåìåííûõ èçäåðæåê).

Äåéñòâèå ýôôåêòà ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà ñâÿçàíî ñ íåîäèíàêî-

âûì âëèÿíèåì ïåðåìåííûõ è ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê íà êîíå÷íûé ôè-

íàíñîâûé ðåçóëüòàò ïðè èçìåíåíèè îáúåìà ïðîèçâîäñòâà (ïðîäàæ èëè

äåëîâîãî îáîðîòà). Åñëè ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ïðîéäåí, òî äîëÿ ïî-

ñòîÿííûõ èçäåðæåê â ñóììàðíûõ çàòðàòàõ ïðåäïðèÿòèÿ ñíèæàåòñÿ.

Íàîáîðîò, ïîâûøåíèå óäåëüíîãî âåñà ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê óñèëèâà-

åò äåéñòâèå ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà.

Ïîðîãîâóþ âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè (ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè) îïðå-

äåëÿþò ïî ôîðìóëå:

Ïîðîãîâàÿ(êðèòè÷åñêàÿ)âûðó÷êàîò ðåàëèçàöèè

Ïîñòîÿí

�

�

íûå èçäåðæêè

Êîýôôèöèåíò ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà
.
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Êîýôôèöèåíò ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà (ÊÌÄ) õàðàêòåðèçóåò åãî

óäåëüíûé âåñ â âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè:

Ê
Ìàðæèíàëüíûé äîõîä

Âûðó÷êà(íåòòî)îò ðåàëèçàöèèò
ÌÄ

�

îâàðîâ
.

Ýòîò êîýôôèöèåíò âûðàæàþò â äîëÿõ åäèíèöû èëè â ïðîöåíòàõ.

Âîçìîæíî è ãðàôè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè

(ðèñ. 7.3).

Рис. 7.3. Определение порога рентабельности графическим способом на базе денежной выручки
от реализации

Ïðèâåäåì ïðèìåð ìàòåìàòè÷åñêîãî ñïîñîáà âû÷èñëåíèÿ ïîðîãà

ðåíòàáåëüíîñòè. Åñëè ïðåäïðèÿòèå À èìååò âîçìîæíîñòü óâåëè÷èòü

îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè íà 10 %, òî äåíåæíàÿ âûðó÷êà ïîòåí-

öèàëüíî âîçðàñòàåò íà ýòè 10 %. Ïðèáûëü â òàêèõ óñëîâèÿõ ñ ó÷åòîì

äåéñòâèÿ ýôôåêòà ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà (ÝÏÐ = 2) âîçðàñòåò

íà 20 % (10 % � 2).

Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ðàñ÷åòà ýôôåêòà ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà

è ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðèâåäåíû â òàáë. 7.6.

Îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì äëÿ ïîäîáíîãî ðàñ÷åòà ÿâëÿåòñÿ ñîõðàíåíèå

ñòàáèëüíîñòè ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê â äàííîì âðåìåííîì (ðåëåâàíò-

íîì) ïåðèîäå.

Èòàê, ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà — îáúåêòèâíûé

ôàêòîð, âûðàæàþùèé óðîâåíü ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà, õàðàê-
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òåðíîãî äëÿ êàæäîãî ïðåäïðèÿòèÿ. ×åì âûøå ýôôåêò, îïðåäåëåííûé

â òàáë. 7.6, òåì áîëüøå ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê.

Таблица 7.6. Финансовое положение предприятия А

Ïîêàçàòåëè Ñóììà, òûñ. ðóá. Ïðîöåíò

1. Âûðó÷êà (íåòòî) îò ðåàëèçàöèè ïðîäóê-

öèè

215 880 100

2. (–) Ïåðåìåííûå èçäåðæêè (ÏÈ) 151 116 70

3. (=) Ìàðæèíàëüíûé äîõîä (ÌÄ) 64 764 30

4. (–) Ïîñòîÿííûå èçäåðæêè (ÑÈ) 32 382 15

5. (=) Ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (ïðèáûëü) 32 382 15

6. Ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî

ðû÷àãà (ÑÂÏÐ)

ÌÄ

Ïðèáûëü
� �

64764

32382
2

— —

7. Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè (ïîðîãîâàÿ âû-

ðó÷êà îò ðåàëèçàöèè, îáåñïå÷èâàþùàÿ

áåçóáûòî÷íóþ ðàáîòó ïðåäïðèÿòèÿ).

Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè �

� � �

ÑÈ

Ê
ÌÄ

32382

0 3
107940

,
òûñ. ðóá.

107 940 —

×òîáû îáåñïå÷èòü áåçîïàñíîñòü è áåçóáûòî÷íîñòü ñâîåãî ïðîèçâîä-

ñòâà, ïðåäïðèÿòèå ñ íåáîëüøîé äîëåé ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê ìîæåò

ïðîèçâîäèòü îòíîñèòåëüíî ìåíüøå ïðîäóêöèè (â ôèçè÷åñêîì âûðàæå-

íèè), ÷åì ïðåäïðèÿòèå ñ áîëåå âûñîêîé èõ äîëåé â ñóììàðíûõ

èçäåðæêàõ. Âåëè÷èíà çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ó ïåðâîãî ïðåä-

ïðèÿòèÿ âûøå, ÷åì ó âòîðîãî. Ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ïðåäïðèÿòèÿ

ñ íèçêèì óðîâíåì ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ â ìåíüøåé ñòåïåíè çàâèñèò îò

èçìåíåíèÿ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà (ïðîäàæ òîâàðîâ). Â ñëó-

÷àå ñíèæåíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (çà ñ÷åò óìåíüøåíèÿ

îáúåìà ïðîèçâîäñòâà), ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà õà-

ðàêòåðèçóåò âîçìîæíóþ ïîòåðþ ïðèáûëè (èëè óâåëè÷åíèå óáûòêà).

Â îñîáî òðóäíîå ïîëîæåíèå ïîïàäàåò òî ïðåäïðèÿòèå, ó êîòîðîãî

â óñëîâèÿõ ñïàäà ïðîèçâîäñòâà óáûòêè ïðåâûøàþò ìàðæèíàëüíûé

äîõîä, ò. å. ýôôåêò ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà ïî ìîäóëþ íèæå åäè-

íèöû.
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Óâåëè÷åíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè íà òàêîì ïðåäïðè-

ÿòèè âëå÷åò çà ñîáîé ñíèæåíèå óáûòêîâ â ìåíüøåé ñòåïåíè, ÷åì ðîñò

îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, âûçâàâøèé åãî. Íàîáîðîò, ïðåäïðèÿòèå, èìåþ-

ùåå óáûòîê íèæå ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà, áûñòðåå âûéäåò èç êðèçèñ-

íîãî ñîñòîÿíèÿ, ò. ê. àíàëîãè÷íûé ðîñò îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè

âûçîâåò áîëåå èíòåíñèâíîå ñíèæåíèå óáûòêîâ. Ïîêàæåì äàííóþ çà-

âèñèìîñòü íà ñëåäóþùåì ïðèìåðå (òàáë. 7.7).

Таблица 7.7. Зависимость величины убытка от роста выручки от реализации, тыс. руб.

Ïîêàçàòåëè Áàçîâûå

óñëîâèÿ

Ðîñò âûðó÷êè

îò ðåàëèçàöèè íà 10%

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä

1. Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðî-

äóêöèè

210 000 231 000 254 100 279 510

2. (–) Ïåðåìåííûå èçäåðæêè

(ðîñò íà 10%)

168 000 184 800 203 280 223 608

3. (=) Ìàðæèíàëüíûé äîõîä 42 000 46 200 50 820 55 902

4. (–) Ïîñòîÿííûå èçäåðæêè 52 500 52 500 52 500 52 500

5. (=) Ïðèáûëü (+), óáûòîê (–) –10 500 –6300 –1680 +3402

Ïðèìå÷àíèå. Ïðè ñóììå óáûòêà ñâûøå 10500 òûñ. ðóá. åãî ïîêðûòèå çàòÿíåòñÿ

íà áîëåå äëèòåëüíûé ïåðèîä.

Îïåðàöèîííûé àíàëèç ïîêàçûâàåò òàêæå ÷óâñòâèòåëüíîñòü, ò. å.

âîçìîæíóþ ðåàêöèþ ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà íà èçìåíåíèå âíåøíèõ

è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, è, â ÷à-

ñòíîñòè, îòâå÷àåò íà âîïðîñ: íà ñêîëüêî ìîæíî èçìåíèòü îáúåì ïðîäà-

æè òîâàðîâ áåç ïîòåðè ïðèáûëè? Ðåøåíèå äàííîãî âîïðîñà ñâÿçàíî ñî

ñëåäóþùåé ñèòóàöèåé. Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ íà ïåðâûé ïëàí âû-

õîäèò ïðîáëåìà íå ðîñòà ìàññû ïðèáûëè, à åå ñîõðàíåíèÿ â çàäàííûõ

ñàìèì ïðåäïðèÿòèåì ïàðàìåòðàõ, îáåñïå÷èâàþùèõ îïòèìàëüíîå ñîîò-

íîøåíèå ìåæäó ïðîèçâîäñòâåííûìè è ñîöèàëüíûìè âûïëàòàìè è âå-

ëè÷èíîé íàëîãîâûõ ïëàòåæåé. ×àñòî ýòè îãðàíè÷åíèÿ íå ñîîòâåòñòâó-

þò ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîìó óðîâíþ ïðèáûëè.

Â îñíîâó àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîëîæåí îáúåì ïðîèçâîäñòâà,

êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò èñõîäíûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ïðè èçìåíå-

íèè îäíîãî èç ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé: ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê, ïåðå-

ìåííûõ èçäåðæåê è öåíû çà åäèíèöó èçäåëèÿ.

Ðàññìîòðèì âîçìîæíûå âàðèàíòû.
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1. Åñëè èçìåíÿþòñÿ ïîñòîÿííûå èçäåðæêè (ÑÈ), òî îáúåì ïðîèç-

âîäñòâà (Q1) â ôèçè÷åñêîì âûðàæåíèè, îáåñïå÷èâàþùèé èñõîä-

íûå (áàçîâûå) óñëîâèÿ, îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå:

Q
1 ÌÄ

0

0
ÌÄ Ê Ö� � ,

ãäå ÌÄ� — ìàðæèíàëüíûé äîõîä â îò÷åòíîì ïåðèîäå;

Ê
ÌÄ

0
— êîýôôèöèåíò ìàðæèíàëüíîãî äîõîäà â áàçèñíîì ïåðèîäå;

Ö0 — öåíà çà åäèíèöó èçäåëèÿ â áàçèñíîì ïåðèîäå.

2. Åñëè èçìåíÿþòñÿ ïåðåìåííûå èçäåðæêè (ÏÈ), òî îáúåì ïðîèç-

âîäñòâà â ôèçè÷åñêîì âûðàæåíèè (Q2) óñòàíàâëèâàþò ïî ôîð-

ìóëå:

Q
2

0

ÌÄ 1
ÌÄ Ê Ö� � .

3. Åñëè èçìåíÿåòñÿ öåíà (Ö), òî îáúåì ïðîèçâîäñòâà (Q3) â ôèçè-

÷åñêîì âûðàæåíèè âû÷èñëÿþò ïî ôîðìóëå:

Q
3

1

ÌÄ 1
ÌÄ Ê Ö� � ,

ãäå ÌÄ0 è ÌÄ1 — áàçîâûé è íîâûé ìàðæèíàëüíûé äîõîä;

Ê0 è �Ê
ÌÄ

— áàçîâûé è íîâûé êîýôôèöèåíòû ìàðæèíàëüíîãî

äîõîäà, äîëè åäèíèöû;

Ö0 è Ö1 — áàçîâàÿ è íîâàÿ öåíà çà åäèíèöó èçäåëèÿ.

Ïðèìåð

Ðàññìîòðèì ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèîííîãî àíàëèçà íà ìàòåðèà-

ëàõ ïðîìûøëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, âûïóñêàþùåãî 10 òûñ. øòóê èçäå-

ëèé ïî öåíå 21 588 ðóá. çà åäèíèöó (â òîì ÷èñëå 15 112 ðóá. — ïåðåìåí-

íûå èçäåðæêè), îáùàÿ ñóììà ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê (ÑÈ) ñîñòàâëÿåò

32 382 òûñ. ðóá.

Èòàê, áàçîâûå óñëîâèÿ:

1) âûðó÷êà (íåòòî) îò ðåàëèçàöèè (îáúåì ïðîäàæ) —

215 880 òûñ. ðóá. (100 %);

2) ïåðåìåííûå èçäåðæêè (ÏÈ) — 151 116 òûñ. ðóá. (70 %);

3) ìàðæèíàëüíûé äîõîä — 64 764 òûñ. ðóá. (30 %);

4) ïîñòîÿííûå èçäåðæêè (ÑÈ) — 32 382 òûñ. ðóá. (15 %);

5) ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò (ïðèáûëü — Ï) — 32 382 òûñ. ðóá. (15 %).

Îöåíèì 10%-íîå óâåëè÷åíèå öåíû äî 23 747 ðóá. (21 588 � 1,1). Òî-

ãäà ïðè èñõîäíîì îáúåìå ïðîèçâîäñòâà â 10 òûñ. øòóê èçäåëèé ïîêà-

çàòåëè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïðèìóò âèä:
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1) âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè — 237 470 òûñ. ðóá. (100 %);

2) ïåðåìåííûå èçäåðæêè (ïðåæíèå) — 151 116 òûñ. ðóá. (63,6 %);

3) ìàðæèíàëüíûé äîõîä — 86 354 òûñ. ðóá. (36,4 %);

4) ïîñòîÿííûå èçäåðæêè — 32 382 òûñ. ðóá. (13,6 %);

5) ïðèáûëü — 53 972 òûñ. ðóá. (22,8 %).

Ïîñëå ýòîãî ïîäñòàâèì áàçèñíûå è íîâûå ïàðàìåòðû äåÿòåëüíîñòè

ïðåäïðèÿòèÿ â ïðèâåäåííûå âûøå ôîðìóëû. Â èòîãå ïîëó÷èì ñëå-

äóþùèé ðåçóëüòàò.

1. Åñëè èçìåíåíû ïîñòîÿííûå èçäåðæêè (ÑÈ), òî îáúåì ïðîèç-

âîäñòâà â ôèçè÷åñêîì âûðàæåíèè ñîñòàâèò:

Q1 = 86354/0,3/21,588 = 13334 èçäåëèÿ.

Ñëåäîâàòåëüíî, â ðåçóëüòàòå óâåëè÷åíèÿ ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê

íà 10 % (ñ 32 382. äî 35 620 òûñ. ðóá.) äëÿ ñîõðàíåíèÿ áàçèñíîãî

ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà ïðåäïðèÿòèå áóäåò âûíóæäåíî äîïîë-

íèòåëüíî ïðîèçâåñòè 3334 èçäåëèÿ (13334 – 10000).

2. Åñëè èçìåíèòü ïåðåìåííûå èçäåðæêè, òî îáúåì ïðîèçâîäñòâà

â ôèçè÷åñêîì âûðàæåíèè áóäåò ðàâåí:

Q 2 = 64764/0,364/21,588 = 8242 èçäåëèÿ.

Èòàê, â ðåçóëüòàòå ðîñòà ïåðåìåííûõ èçäåðæåê íà 10 % ïðåä-

ïðèÿòèå áóäåò âûíóæäåíî ñîêðàòèòü îáúåì ïðîèçâîäñòâà íà

1758 èçäåëèé (8242 – 10000).

3. Åñëè óâåëè÷èòü ïðîäàæíóþ öåíó, òî îáúåì ïðîèçâîäñòâà â ôè-

çè÷åñêîì âûðàæåíèè ñîñòàâèò:

Q 3 = 64764/0,364/23,747 = 7492 èçäåëèÿ.

Ñëåäîâàòåëüíî, 10%-íûé ðîñò ïðîäàæíîé öåíû (ñ 21,588 äî

23,747 òûñ. ðóá.) ñïîñîáñòâîâàë ïàäåíèþ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà

íà 2508 èçäåëèé (7492 – 10000), ÷òî õàðàêòåðíî äëÿ ïðåäïðè-

ÿòèé-ìîíîïîëèñòîâ.

Íà áàçå îïåðàöèîííîãî àíàëèçà ìîæíî îöåíèòü ôàêòîðû, âëèÿþ-

ùèå íà èçìåíåíèå ïðèáûëè. Íàïðèìåð, åñëè ðàññìîòðåòü ïîñëåäîâà-

òåëüíî 10 % èçìåíåíèÿ ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ èçäåðæåê, òî ïîëó-

÷èì ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû.

1. Ïîâûøåíèå ïåðåìåííûõ èçäåðæåê (íà 10 %) ïðèâåëî ê ñíèæå-

íèþ ïðèáûëè íà 15 112 òûñ. ðóá. [(215880 – 151116 — 32382 =

= 32382) – (215880 – 166228 – 32382 = 17270)], èëè 46,7 %.
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2. Ðîñò ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê (íà 10 %) îáóñëîâèë ïàäåíèå ïðè-

áûëè íà 3238 òûñ. ðóá. [(215880 – 151116 —32382 = 32382) –

– (215880 – 151116 – 35620 = 29114)], èëè 10 %.

3. Óâåëè÷åíèå ïðîäàæíîé öåíû èçäåëèÿ (íà 10 %) ïðèâåëî ê ïî-

âûøåíèþ ïðèáûëè íà 21 590 òûñ. ðóá. (53972 – 32382), èëè

66,7 %.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèîðèòåòíîå çíà÷åíèå íà ñòåïåíü âëèÿíèÿ íà

ïðèáûëü èìååò èçìåíåíèå öåíû è ìåíåå ñóùåñòâåííîå — êîëåáàíèå

ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê. Äàííîå ñîîòíîøåíèå óêàçûâàåò íà çíà÷èòåëü-

íûé çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîÿñíèì ýòî ïîëîæå-

íèå íà ïðèìåðå.

Ïðèìåð

1. Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè =
ÑÈ

Ê
ÌÄ

� �

32382

0 3
107 940

,
òûñ. ðóá.

2. Çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè

(ÇÔÏ) = Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè – Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè =

= 215880 – 107940=107940 òûñ. ðóá.,

èëè 50 % ê ñóììå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè.

Ðåêîìåíäóåìîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ — íå ìåíåå 10 %. Ýòî îçíà÷à-

åò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ñìîæåò âûäåðæàòü ñíèæåíèå íà 50 % âûðó÷êè îò

ðåàëèçàöèè áåç ñåðüåçíîé óãðîçû äëÿ ñâîåãî ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ.

Â ðàññìàòðèâàåìîé ñèòóàöèè ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ äîëæíî ñêîí-

öåíòðèðîâàòü âíèìàíèå íà ðàçðàáîòêå îáîñíîâàííîé öåíîâîé ïîëèòè-

êè, êîòîðàÿ ïðè óñïåøíîé åå ðåàëèçàöèè äàñò ìàêñèìàëüíûé ôèíàí-

ñîâûé ðåçóëüòàò.

7.6. Система показателей для оценки рентабельности

Ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ âûðàæà-

þò ïîêàçàòåëÿìè ðåíòàáåëüíîñòè (äîõîäíîñòè). Â îáùåì âèäå ïàðà-

ìåòð ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè îïðåäåëÿþò àëãîðèòìîì:

Ý
Ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò(ïðèáûëü)

Ðåñóðñûèëè çàòðàòû
Ý

� �100.

Äëÿ ðàñ÷åòà ÷èñëèòåëÿ ôîðìóëû èñïîëüçóþò ïîêàçàòåëè ïðèáû-

ëè: áóõãàëòåðñêîé (îáùåé), îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è ÷èñòîé ïðè-

áûëè (ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ). Â çíàìåíàòåëå ôîðìóëû ïîêàçûâàþò
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ðåñóðñû (èíâåñòèöèè), èìóùåñòâî (àêòèâû), ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçà-

öèè òîâàðîâ (ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã).

Íà ïðàêòèêå ñëåäóåò ðàçëè÷àòü ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîé è ôè-

íàíñîâîé ðåíòàáåëüíîñòè. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü — ïàðà-

ìåòð, èñ÷èñëåííûé èñõîäÿ èç âåëè÷èíû ïðîãíîçíîé (ïîòåíöèàëüíîé)

ïðèáûëè, îòðàæåííîé â áèçíåñ-ïëàíå èíâåñòèöèîííîãî èëè èííîâà-

öèîííîãî ïðîåêòà (ïðîãðàììû). Ôèíàíñîâóþ ðåíòàáåëüíîñòü îïðåäå-

ëÿþò íà áàçå ðåàëüíîé ïðèáûëè, âêëþ÷åííîé â ôèíàíñîâóþ (áóõãàë-

òåðñêóþ) îò÷åòíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè ñëåäóþùàÿ (òàáë. 7.8).

Таблица 7.8. Общая характеристика показателей рентабельности предприятия

Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Êîììåíòàðèé

1. Ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè

1.1. Ðåíòàáåëü-

íîñòü ðåàëèçî-

âàííîé ïðîäóê-

öèè (ÐÐÏ)

Ð
Ïð.

Ñ
ÐÏ

ÐÏ

� � 100,

ãäå Ïð. — ïðèáûëü îò ðåà-

ëèçàöèè òîâàðîâ;

ÑÐÏ — ïîëíàÿ ñåáåñòîè-

ìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðî-

äóêöèè (òîâàðîâ)

Ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî

ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè

ïðîäóêöèè ïðèõîäèòñÿ

íà îäèí ðóáëü ïîëíûõ

çàòðàò

1.2. Ðåíòàáåëü-

íîñòü èçäåëèÿ

(Ðèçä.)

Ð
Ï

Ñ
èçä.

� � 100,

ãäå Ï — ïðèáûëü ïî êàëü-

êóëÿöèè èçäåðæåê íà èçäå-

ëèå (èëè ãðóïïó èçäåëèé);

Ñ — ñåáåñòîèìîñòü èçäåëèÿ

ïî êàëüêóëÿöèè èçäåðæåê

Ïîêàçûâàåò ïðèáûëü,

ïðèõîäÿùóþñÿ íà îäèí

ðóáëü çàòðàò íà èçäåëèå

(ãðóïïó îäíîðîäíûõ èç-

äåëèé)

2. Ðåíòàáåëü-

íîñòü ïðîèçâîä-

ñòâà (ÐÏ)

Ð
ÁÏ

ÎÑ Ç
Ï

�

�

� 100, ãäå

ÁÏ — áóõãàëòåðñêàÿ ïðè-

áûëü (îáùàÿ ïðèáûëü äî

íàëîãîîáëîæåíèÿ);

ÎÑ — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

îñíîâíûõ ñðåäñòâ çà ðàñ-

÷åòíûé ïåðèîä;

Ç — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü çà-

ïàñîâ çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä

Îòðàæàåò âåëè÷èíó ïðè-

áûëè, ïðèõîäÿùåéñÿ

íà êàæäûé ðóáëü ïðîèç-

âîäñòâåííûõ ðåñóðñîâ

(ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ)

ïðåäïðèÿòèÿ

188 Глава 7. Анализ финансовых результатов и рентабельности предприятия



Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Êîììåíòàðèé

3. Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (èìóùåñòâà)

3.1. Ðåíòàáåëü-

íîñòü ñîâîêóï-

íûõ àêòèâîâ

(ÐÀ)

Ð
ÁÏ

À
À

� � 100,

ãäå ÁÏ — áóõãàëòåðñêàÿ

ïðèáûëü;

À — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ñî-

âîêóïíûõ àêòèâîâ çà ðàñ-

÷åòíûé ïåðèîä

Ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó

ïðèáûëè, ïðèõîäÿùåéñÿ

íà êàæäûé ðóáëü ñîâî-

êóïíûõ àêòèâîâ

3.2. Ðåíòàáåëü-

íîñòü âíåîáîðîò-

íûõ àêòèâîâ

(ÐÂÎÀ)

Ð
ÁÏ

ÂÎÀ
ÂÎÀ

� � 100,

ãäå ÂÎÀ — ñðåäíÿÿ ñòîè-

ìîñòü âíåîáîðîòíûõ àêòè-

âîâ çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä

Õàðàêòåðèçóåò âåëè÷èíó

áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè,

ïðèõîäÿùåéñÿ íà êàæ-

äûé ðóáëü âíåîáîðîòíûõ

àêòèâîâ

3.3. Ðåíòàáåëü-

íîñòü îáîðîòíûõ

àêòèâîâ (ÐÎÀ)

Ð
ÁÏ

ÎÀ
ÎÀ

� � 100,

ãäå ÎÀ — ñðåäíÿÿ ñòîè-

ìîñòü îáîðîòíûõ àêòèâîâ

çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä

Ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó

áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè,

ïðèõîäÿùåéñÿ íà êàæ-

äûé ðóáëü îáîðîòíûõ

àêòèâîâ

3.4. Ðåíòàáåëü-

íîñòü ÷èñòîãî

îáîðîòíîãî êàïè-

òàëà (Ð×ÎÊ)

Ð
ÁÏ

×ÎÊ
×ÎÊ

� � 100,

ãäå ×ÎÊ — ñðåäíÿÿ ñòîè-

ìîñòü ÷èñòîãî îáîðîòíîãî

êàïèòàëà çà ðàñ÷åòíûé ïå-

ðèîä. ×ÎÊ = Îáîðîòíûå

àêòèâû – Êðàòêîñðî÷íûå

îáÿçàòåëüñòâà

Âûðàæàåò âåëè÷èíó áóõ-

ãàëòåðñêîé ïðèáûëè,

ïðèõîäÿùåéñÿ íà êàæ-

äûé ðóáëü ÷èñòîãî îáî-

ðîòíîãî êàïèòàëà

4. Ðåíòàáåëü-

íîñòü ñîáñòâåí-

íîãî êàïèòàëà

(ÐÑÊ)

Ð
×Ï

ÑÊ
ÑÊ

� � 100, ãäå ÑÊ —

ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ñîáñò-

âåííîãî êàïèòàëà çà ðàñ-

÷åòíûé ïåðèîä

Ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó

÷èñòîé ïðèáûëè, ïðèõî-

äÿùåéñÿ íà ðóáëü ñîáñò-

âåííîãî êàïèòàëà

5. Ðåíòàáåëü-

íîñòü èíâåñòè-

öèé (ÐÈ)

Ð
×Ï

È
È

� � 100,

ãäå È — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

èíâåñòèöèé çà ðàñ÷åòíûé

ïåðèîä

Îòðàæàåò âåëè÷èíó

÷èñòîé ïðèáûëè, ïðèõî-

äÿùåéñÿ íà ðóáëü èíâå-

ñòèöèé, ò. å. àâàíñèðî-

âàííîãî êàïèòàëà
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Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

Ñïîñîá ðàñ÷åòà Êîììåíòàðèé

6. Ðåíòàáåëü-

íîñòü ïðîäàæ

(Ðïðîäàæ)

Ð
ÁÏ

ÎÏ
ïðîäàæ

� � 100,

ãäå ÁÏ — áóõãàëòåðñêàÿ

ïðèáûëü; ÎÏ — îáúåì ïðî-

äàæ (÷èñòîé âûðó÷êè îò

ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè)

Õàðàêòåðèçóåò, ñêîëüêî

áóõãàëòåðñêîé ïðèáûëè

ïðèõîäèòñÿ íà ðóáëü

îáúåìà ïðîäàæ

Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè ïðåäñòàâëåí â òàáë. 7.9.

Таблица 7.9. Расчет показателей рентабельности по акционерному обществу

¹

ï/ï

Ïîêàçàòåëè Áàçîâûé

ãîä

Îò÷åòíûé

ãîä

Èçìåíåíèÿ

(+ èëè –)

1

1.1 Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè

òîâàðîâ (áåç êîñâåííûõ

íàëîãîâ), òûñ. ðóá.

220 799 300 770 +79 971

1.2 Ïîëíàÿ ñåáåñòîèìîñòü

ðåàëèçîâàííûõ òîâàðîâ,

òûñ. ðóá.

194 730 279 770 +85 040

1.3 Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè

(îò ïðîäàæ) (ñòðîêà 1.1 –

ñòðîêà 1.2), òûñ. ðóá.

26 069 21 000 –5069

1.4 Áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü

(ïðèáûëü äî íàëîãîîáëî-

æåíèÿ), òûñ. ðóá.

21 108 35 623 +14 515

1.5 ×èñòàÿ ïðèáûëü, òûñ.

ðóá.

15 780 24 810 +9030

1.6 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü îñ-

íîâíûõ ñðåäñòâ, òûñ. ðóá.

81 868 85 617 +3749

1.7 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü âíå-

îáîðîòíûõ àêòèâîâ,

òûñ. ðóá.

89 428 90 395 +967

1.8 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü îáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ, òûñ. ðóá.

79 765 99 891 +20 126

1.9 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü çàïà-

ñîâ, òûñ. ðóá.

25 272 24 005 –1267
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¹

ï/ï

Ïîêàçàòåëè Áàçîâûé

ãîä

Îò÷åòíûé

ãîä

Èçìåíåíèÿ

(+ èëè –)

1.10 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

àêòèâîâ (èìóùåñòâà),

òûñ. ðóá.

167 192 190 286 +23094

1.11 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü

ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,

òûñ. ðóá.

102 366 119 368 +17002

1.12 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ÷èñ-

òîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà,

òûñ. ðóá.

16 201 30 092 +13891

1.13 Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü èíâå-

ñòèöèé, òûñ. ðóá.

103 129 120 487 +17358

2

2.1 Ðåíòàáåëüíîñòü ðåàëèçî-

âàííîé ïðîäóêöèè (ÐÐÏ)

ñòðîêà

ñòðîêà1.2

13
100

.
�

Ð
ÐÏ

�

� �

� �

26069

194730

100 134,

Ð
ÐÏ

�

� �

� �

21000

279770

100 75,

–5,9

2.2 Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîèçâîä-

ñòâà (ÐÏ)

ñòðîêà

ñòðîêà1.6
ñòðîêà

14
19

100

.
.�

�




�

�

�

�

�

�
�

�

ÐÏ =

21108/(81868

+ 25272) �

100 = 19,7

ÐÏ =

35623/(85617

+ 24005) �

100 = 32,5

+126

2.3 Ðåíòàáåëüíîñòü ñîâîêóï-

íûõ àêòèâîâ (ÐÀ)

ñòðîêà

ñòðîêà1.10

14
100

.
�

Ð
À

�

� �

� �

21108

167192

100 126,

Ð
À

�

� �

� �

35623

190286

100 187,

+6,1

2.4 Ðåíòàáåëüíîñòü âíåîáî-

ðîòíûõ àêòèâîâ (ÐÂÎÀ)

ñòðîêà

ñòðîêà1.7

14
100

.
�

Ð
ÂÎÀ

�

� �

� �

21108

89428

100 236,

Ð
ÂÎÀ

�

� �

� �

35623

90395

100 394,

+15,8

2.5 Ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîò-

íûõ àêòèâîâ (ÐÎÀ)

ñòðîêà

ñòðîêà1.8

14
100

.
�

Ð
ÎÀ

�

� �

� �

21108

79765

100 265,

Ð
ÎÀ

�

� �

� �

35623

99891

100 357,

+9,2
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¹

ï/ï

Ïîêàçàòåëè Áàçîâûé

ãîä

Îò÷åòíûé

ãîä

Èçìåíåíèÿ

(+ èëè –)

2.6. Ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòîãî

îáîðîòíîãî êàïèòàëà

(Ð×ÎÊ)

ñòðîêà

ñòðîêà1.12

14
100

.
�

Ð
×ÎÊ

�

� �

� �

21108

16201

100 130 3,

Ð
×ÎÊ

�

� �

� �

35623

30092

100 1184,

–11,9

2.7. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåí-

íîãî êàïèòàëà (ÐÑÊ)

ñòðîêà

ñòðîêà1.11

15
100

.
�

Ð
ÑÊ

�

� �

� �

15780

102366

100 15 4,

Ð
ÑÊ

�

� �

� �

24810

119368

100 20 8,

+5,4

2.8. Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòè-

öèé (ÐÈ)

ñòðîêà

ñòðîêà1.13

15
100

.
�

Ð
È

�

� �

� �

15780

103129

100 15 3,

Ð
È

�

� �

� �

24810

120487

100 206,

+5,3

2.9. Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ

(Ðïðîäàæ)

ñòðîêà

ñòðîêà1.1

14
100

.
�

Ð
ïðîäàæ

�

� �

� �

21108

220799

100 96,

Ð
ïðîäàæ

�

� �

� �

35623

300770

100 118,

+2,2

Ïðèìå÷àíèå. Äëÿ ñîñòàâëåíèÿ òàáëèöû èñïîëüçîâàíû áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ;

îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ; òàáë. 3.2 è 6.3.

Таблица 7.10. Расчет рентабельности объема продаж по акционерному обществу

Ïîêàçàòåëè Áàçèñíûé

ãîä

Îò÷åòíûé

ãîä

Îòêëîíåíèÿ

(+ èëè –)

1. Âûðó÷êà (íåòòî) îò ðåàëèçàöèè

òîâàðîâ (îáúåì ïðîäàæ), òûñ. ðóá.

220 799 300 770 +79 971

2. Ïîëíàÿ ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçî-

âàííûõ òîâàðîâ (âêëþ÷àÿ êîììåð-

÷åñêèå è óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõî-

äû), òûñ. ðóá.

194 730 279 770 +85 040

3. Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè òîâàðîâ

(ïðèáûëü îò ïðîäàæ), òûñ. ðóá.

26 069 21 000 –5069

4. Ðåíòàáåëüíîñòü îáúåìà ïðîäàæ

ñòðîêà

ñòðîêà1

3
100� , %

11,8 7,0 –4,8
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Èç äàííûõ òàáëèöû ñëåäóåò, ÷òî ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè çà îò-

÷åòíûé ïåðèîä ïî ñðàâíåíèþ ñ áàçèñíûì çíà÷èòåëüíî âûðîñëè, ÷òî

ïîäòâåðæäàåò äîñòàòî÷íóþ ðåçóëüòàòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè àêöèîíåð-

íîãî îáùåñòâà. Îñîáåííî çàìåòíî óâåëè÷èëèñü ïàðàìåòðû ðåíòàáåëü-

íîñòè ïðîèçâîäñòâà, àêòèâîâ, ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, èíâåñòèöèé è

îáúåìà ïðîäàæ.

Âàæíûì àñïåêòîì àíàëèçà ðåíòàáåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ îöåíêà äîõîä-

íîñòè îáúåìà ïðîäàæ è ðàñ÷åò ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà åå ñîñòîÿíèå

(âëèÿíèå öåíû ïðîäóêöèè è åå ñåáåñòîèìîñòè). Â ýòèõ öåëÿõ îáû÷íî

èñïîëüçóþò ñëåäóþùóþ àíàëèòè÷åñêóþ ôîðìó (òàáë. 7.10).

Ðàñ÷åò âëèÿíèÿ èçìåíåíèÿ öåíû è ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè îïðå-

äåëÿþò ìåòîäîì öåïíûõ ïîäñòàíîâîê.

1. Ðàñ÷åò èçìåíåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ çà ñ÷åò ðîñòà âûðó÷-

êè îò ðåàëèçàöèè òîâàðîâ (�ÂÐ):

�ÂÐ
ÂÐ Ñ

ÂÐ

ÂÐ Ñ

ÂÐ

1 0

1

0 0

0

�

�

�

�

,

ãäå ÂÐ0 è ÂÐ1 — âûðó÷êà (íåòòî) îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè â áà-

çèñíîì è îò÷åòíîì ïåðèîäàõ;

Ñ0 — ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè â áàçèñíîì

ïåðèîäå.

�ÂÐ
300770

�

�

�

�

�

�

194730

300770

220799 194730

220799

0 353, � �0118 0235 235, , ( , %).èëè

2. Ðàñ÷åò èçìåíåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ

ñåáåñòîèìîñòè ïðîäàííûõ òîâàðîâ (�Ñ):

�Ñ
ÂÐ Ñ

ÂÐ

ÂÐ Ñ

ÂÐ

1 1

1

1 0

1

�

�

�

�

,

ãäå Ñ0 è Ñ1 — ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííûõ òîâàðîâ â áàçèñíîì è îò-

÷åòíîì ïåðèîäàõ.

�Ñ �

�

�

�

�

� �

300770 279770

300770

300770 194730

300770

007 0, , , ( , %).353 0 283 28 3� � èëè

3. Îáùåå âëèÿíèå äâóõ ôàêòîðîâ:

+23,5 + (–28,3) � –4,8 %.
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Äðóãîé âàæíûé àñïåêò ôèíàíñîâîãî àíàëèçà — èçó÷åíèå âçàèìî-

ñâÿçè ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ è îáîðà÷èâàåìî-

ñòè àêòèâîâ.

Â ýòèõ öåëÿõ èñïîëüçóþò ñëåäóþùèé àëãîðèòì:

Ð
ÁÏ

À

ÂÐ

À

ÁÏ

ÂÐ
À

� � � ,

ãäå ÐÀ — ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ, %;

ÁÏ — áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü (ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ);

À — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä;

ÂÐ — âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (îáúåì ïðîäàæ).

Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ïîäîáíîãî àíàëèçà ïðèâåäåíû â òàáë. 7.11.

Таблица 7.11. Исходные данные для факторного анализа рентабельности активов
(имущества)

Ïîêàçàòåëè Áàçîâûé

ãîä

Îò÷åòíûé

ãîä

Îòêëîíåíèÿ

(+ èëè –)

1. Âûðó÷êà (íåòòî) îò ðåàëèçàöèè

ïðîäóêöèè (îáúåì ïðîäàæ),

òûñ. ðóá.

220 799 300 770 +79 971

2. Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ

(èìóùåñòâà), òûñ. ðóá.

167 192 190 286 +23 094

3. Áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü,

òûñ. ðóá.

21 108 35 623 +14 515

4. Îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ

ñòðîêà

ñòðîêà2

1
, ÷èñëî îáîðîòîâ

1,32 1,58 +0,26

5. Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ

ñòðîêà

ñòðîêà1

3
100� , %

9,6 11,8 +2,2

6. Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ

(ñòðîêà 4 � ñòðîêà 5), %

12,6 18,6 +6,0

Äàííûé ïîêàçàòåëü îòðàæàåò ïðèáûëüíîñòü àêòèâîâ, êîòîðàÿ îáó-

ñëîâëåíà êàê öåíîâîé ïîëèòèêîé ïðåäïðèÿòèÿ, òàê è óðîâíåì çàòðàò

íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè. ×åðåç ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ìîæíî

îöåíèòü è äåëîâóþ àêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ (ïîñðåäñòâîì ïîêàçàòåëÿ

îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ).
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1. Èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ çà ñ÷åò óñêîðåíèÿ èõ îáîðà-

÷èâàåìîñòè óñòàíàâëèâàþò ïî ôîðìóëå:

� �Ð Î Î Î Ð
À À À À Ï

1 Î 1

( ) ( ) ,� � �

ãäå �ÐÀ(�ÎÀ) — èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ çà ñ÷åò óñ-

êîðåíèÿ èõ îáîðà÷èâàåìîñòè;

Î
À

1

èÎ
À

0

— îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ â îò÷åòíîì è áàçèñíîì

ïåðèîäàõ;

Ð
Ï

1

— ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ â îò÷åòíîì ïåðèîäå, %.

�ÐÀ (�ÎÀ) = (1,58 – 1,32) � 11,8 = 3,1 %.

2. Èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ çà ñ÷åò êîëåáàíèÿ äîõîäíî-

ñòè ïðîäàæ.

� �Ð Ð Ð Ð Î
À Ï Ï Ï À

1 Î Î

( ) ( ) ,� � �

ãäå �ÐÀ(�ÐÏ) — èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ çà ñ÷åò êî-

ëåáàíèÿ äîõîäíîñòè ïðîäàæ;

Ð
Ï

1

è Ð
Ï

0

— ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ â îò÷åòíîì è áàçèñíîì

ïåðèîäàõ, %;

Î
À

0

— îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ â áàçèñíîì ïåðèîäå.

�ÐÀ(�ÐÏ) � (11,8 – 9,6) � 1,32 � 2,9 %.

3. Îáùåå âëèÿíèå äâóõ ôàêòîðîâ:

3,1 + 2,9 � 6,0 %.

Íà îñíîâå ñïåöèàëüíûõ ðàñ÷åòîâ óñòàíàâëèâàþò âëèÿíèå îòäåëü-

íûõ ôàêòîðîâ íà èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà è èíâåñòè-

öèé.

Âçàèìîñâÿçü ìåæäó îáîðà÷èâàåìîñòüþ èíâåñòèöèé è íîðìîé èõ

ðåíòàáåëüíîñòè ìîæíî ïðåäñòàâèòü â ñëåäóþùåì âèäå:

Ð
ÁÏ

È

ÁÏ

ÎÏ

ÎÏ

È
È

� � � �100,

ãäå ÐÈ — ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé, %;

ÁÏ — áóõãàëòåðñêàÿ ïðèáûëü (ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ);

ÎÏ — îáúåì ïðîäàæ;

È — ñóììà èíâåñòèöèé ïî áóõãàëòåðñêîìó áàëàíñó (ñîáñòâåííûé

êàïèòàë + äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà).

7.6. Система показателей для оценки рентабельности 195



Íà ïðàêòèêå ìîæíî ïîâûñèòü ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé äâóìÿ

ñïîñîáàìè:

� óâåëè÷åíèåì íîðìû ïðèáûëè íà îäèí ðóáëü îáúåìà ïðîäàæ;

� óñêîðåíèåì îáîðà÷èâàåìîñòè èíâåñòèöèé.

Îáîðà÷èâàåìîñòü èíâåñòèöèé âîçìîæíî óñêîðèòü çà ñ÷åò:

� óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ïðîäàæ ïðè ïðåæíåì îáúåìå èíâåñòèöèé;

� ñíèæåíèÿ îáúåìà èíâåñòèöèé, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîääåðæàíèÿ

äîñòèãíóòîãî óðîâíÿ ïðîäàæ.

Ïîñëåäíèé ôàêòîð ïðèâîäèò ê ñïàäó ïðîèçâîäñòâà è íå îòâå÷àåò

ïîòðåáíîñòÿì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â íàöèîíàëüíîì õîçÿéñòâå ñòðàíû.

7.7. Анализ рентабельности отдельных изделий

Âàæíûì íàïðàâëåíèåì ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå

âëèÿíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè îòäåëüíûõ èçäåëèé íà îáùóþ äîõîäíîñòü

ïðîäóêöèè (îáúåì ïðîäàæ). Ïîäîáíûé àíàëèç ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü

âëèÿíèå âûïóñêà îòäåëüíûõ èçäåëèé íà îáùóþ ðåíòàáåëüíîñòü ïðî-

äàæ, à òàêæå îöåíèòü ðàöèîíàëüíîñòü ñòðóêòóðû ðåàëèçàöèè. Àíàëèç

ïðîâîäÿò â ñëåäóþùåé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè.

1. Îïðåäåëÿþò óäåëüíûé âåñ êàæäîãî âèäà ïðîäóêöèè â îáúåìå

ðåàëèçàöèè.

2. Ðàññ÷èòûâàþò èíäèâèäóàëüíûå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè îò-

äåëüíûõ âèäîâ ïðîäóêöèè.

3. Óñòàíàâëèâàþò âëèÿíèå äîõîäíîñòè íà ñðåäíèé óðîâåíü ïî âñåé

ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ïóòåì óìíîæåíèÿ èíäèâèäóàëüíîé

äîõîäíîñòè íà äîëþ èçäåëèÿ â îáùåì îáúåìå ðåàëèçàöèè.

4. Îïðåäåëÿþò âëèÿíèå, ñâÿçàííîå ñ èçìåíåíèåì èíäèâèäóàëüíîé

äîõîäíîñòè âûïóñêàåìûõ èçäåëèé, ïóòåì óìíîæåíèÿ ðàçíèöû

ìåæäó ðåíòàáåëüíîñòüþ îò÷åòíîãî è áàçèñíîãî ïåðèîäà íà äîëþ

èçäåëèé â îò÷åòíîì ïåðèîäå.

5. Óñòàíàâëèâàþò âëèÿíèå ñóììàðíîãî ôàêòîðà ïóòåì óìíîæåíèÿ

ðåíòàáåëüíîñòè áàçèñíîãî ïåðèîäà íà ðàçíîñòü óäåëüíîãî âåñà

îò÷åòíîãî è áàçèñíîãî ïåðèîäîâ.

Èíôîðìàöèîííîé áàçîé äëÿ òàêîãî àíàëèçà ñëóæàò äàííûå áóõ-

ãàëòåðñêîãî ó÷åòà ïðè óñëîâèè íàëàæåííîé ñèñòåìû àíàëèòè÷åñêîãî

ó÷åòà ïî âèäàì ïðîäóêöèè. Ðàñ÷åò âëèÿíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè îòäåëü-

íûõ èçäåëèé íà äîõîäíîñòü ïðîäàæ ïðåäñòàâëåí â òàáë. 7.12.
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Èç äàííûõ òàáë. 7.12 ñëåäóåò, ÷òî ðîñò óäåëüíîãî âåñà èçäåëèÿ ¹ 4

îêàçàë ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, óâåëè÷èâ

åå íà 3,421 ïóíêòà. Äàííûé ôàêòîð è ïîâûøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè

èçäåëèÿ ¹ 1 (íà 0,75 ïóíêòà) ñïîñîáñòâîâàëè ðîñòó îáúåìà ïðîäàæ.

Ïîýòîìó ïðåäïðèÿòèå çàèíòåðåñîâàíî â âûïóñêå èçäåëèé ¹ 1 è 4

è ñíèæåíèè äîëè ìåíåå ðåíòàáåëüíûõ èçäåëèé ¹ 2 è 3, ïî êîòîðûì

íàáëþäàåòñÿ ïàäåíèå ñïðîñà.

7.8. Особенности финансового анализа предприятий,
имеющих признаки несостоятельности (банкротства)

Â íàðîäíîì õîçÿéñòâå ñîâðåìåííîé Ðîññèè íåïëàòåæåñïîñîáíîñòü

ìíîãèõ ïðåäïðèÿòèé ìîæåò áûòü ýïèçîäè÷åñêîé èëè õðîíè÷åñêîé.

Åñëè ïðåäïðèÿòèå õðîíè÷åñêè íåïëàòåæåñïîñîáíî, òî îíî ïðèâëåêà-

åò íà äëèòåëüíûé ïåðèîä äåíåæíûå ñðåäñòâà äðóãèõ õîçÿéñòâóþùèõ

ñóáúåêòîâ. Ê íèì îòíîñÿòñÿ ñðåäñòâà áàíêîâ-êðåäèòîðîâ, ïîñòàâùè-

êîâ, àêöèîíåðîâ, ïåðñîíàëà, ãîñóäàðñòâà (â ôîðìå íåèñïîëíåííûõ

îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä áþäæåòîì) è èíûõ ïàðòíåðîâ. Êðåäèòîðû ñòðå-

ìÿòñÿ âåðíóòü ñâîè äîëãîâûå òðåáîâàíèÿ ÷åðåç àðáèòðàæíûé ñóä, íî

äåéñòâóþò ðàçðîçíåííî, íåçàâèñèìî äðóã îò äðóãà. Îäíàêî âïîñëåä-

ñòâèè êðåäèòîðû ïåðåõîäÿò ê ñîãëàñîâàííûì äåéñòâèÿì â îòíîøå-

íèè äîëæíèêà. Â ðåçóëüòàòå ïðåäïðèÿòèå-äîëæíèê ëèáî ïîãàøàåò

ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, ëèáî îáúÿâëÿåòñÿ íåñîñòîÿòåëüíûì. Îäíàêî àð-

áèòðàæíûé ñóä ìîæåò è íå îáúÿâèòü ïðåäïðèÿòèå áàíêðîòîì, à ïðå-

äîñòàâèòü åìó âîçìîæíîñòü îñóùåñòâèòü ìåðû ïî ôèíàíñîâîìó îç-

äîðîâëåíèþ.

Áàíêðîòñòâî ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì êðèçèñíîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðè-

ÿòèÿ, êîãäà îíî ïðîõîäèò ïóòü îò ýïèçîäè÷åñêîé äî õðîíè÷åñêîé íå-

ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïåðåä êðåäèòîðàìè. Ïîýòîìó ìîæíî ïðåäïîëî-

æèòü, ÷òî ïðåäïîñûëêè áàíêðîòñòâà âîçíèêàþò âíóòðè ïðåäïðèÿòèÿ,

â òîì ÷èñëå â ñòðóêòóðå åãî êàïèòàëà, êîãäà äîëÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðå-

âûøàåò 50 % åãî îáùåãî îáúåìà.

Ôåäåðàëüíûé çàêîí «Î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå)» îò

26.10.2002 ¹ 127-ÔÇ ñóùåñòâåííî èçìåíèë êîíöåïöèþ ãîñóäàðñòâåí-

íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåññîâ áàíêðîòñòâà. Òåïåðü ó ïðåäïðèÿòèÿ

ìîãóò áûòü ÿâíûå ïðèçíàêè áàíêðîòñòâà, íî ïðèçíàòü åãî áàíêðîòîì

ìîæåò òîëüêî àðáèòðàæíûé ñóä, èëè ñàì äîëæíèê ìîæåò îáúÿâèòü
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ñåáÿ áàíêðîòîì (ñ ñîãëàñèÿ êðåäèòîðîâ)1. Ñîãëàñíî çàêîíîäàòåëüñòâó,

âíåøíèì ïðèçíàêîì áàíêðîòñòâà ñëóæèò ïðèîñòàíîâëåíèå òåêóùèõ

ïëàòåæåé ïðåäïðèÿòèÿ-äîëæíèêà, ò. å. îíî íå ñïîñîáíî ïîãàñèòü îáÿ-

çàòåëüñòâà ïåðåä êðåäèòîðàìè â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ñî äíÿ íàñòóï-

ëåíèÿ ñðîêà èõ èñïîëíåíèÿ.

Ñðåäíèé ðàçìåð äåíåæíûõ îáÿçàòåëüñòâ è îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé

óñòàíàâëèâàþò íà äàòó ïîäà÷è â àðáèòðàæíûé ñóä çàÿâëåíèÿ î ïðè-

çíàíèè äîëæíèêà áàíêðîòîì. Äåíåæíîå îáÿçàòåëüñòâî âûðàæàåò îáÿ-

çàííîñòü äîëæíèêà óïëàòèòü êðåäèòîðó îïðåäåëåííóþ äåíåæíóþ ñóì-

ìó ïî ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé ñäåëêå. Îáÿçàòåëüíûå ïëàòåæè — íàëîãè,

ñáîðû è èíûå îáÿçàòåëüíûå âçíîñû â áþäæåò ñîîòâåòñòâóþùåãî óðîâ-

íÿ è ãîñóäàðñòâåííûå âíåáþäæåòíûå ôîíäû â ïîðÿäêå è íà óñëîâèÿõ,

ïðåäóñìîòðåííûõ Íàëîãîâûì êîäåêñîì ÐÔ. Ñîñòàâ è âåëè÷èíó äå-

íåæíûõ è îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé, êîòîðûå âîçíèêëè äî ïðèíÿòèÿ

àðáèòðàæíûì ñóäîì çàÿâëåíèÿ î ïðèçíàíèè äîëæíèêà áàíêðîòîì è

çàÿâëåííûõ ïîñëå ïðèíÿòèÿ èì òàêîãî çàÿâëåíèÿ è äî ïðèíÿòèÿ ðå-

øåíèÿ î ïðèçíàíèè äîëæíèêà áàíêðîòîì è îá îòêðûòèè êîíêóðñíîãî

ïðîèçâîäñòâà, óñòàíàâëèâàþò íà äàòó ïðîâåäåíèÿ êàæäîé ïðîöåäóðû

áàíêðîòñòâà, ñëåäóþùåé ïîñëå íàñòóïëåíèÿ ñðîêà èñïîëíåíèÿ ñîîò-

âåòñòâóþùåãî îáÿçàòåëüñòâà.

Ñîñòàâ è ðàçìåð äåíåæíûõ îáÿçàòåëüñòâ è îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé,

âîçíèêøèõ äî ïðèíÿòèÿ àðáèòðàæíûì ñóäîì ðåøåíèÿ î ïðèçíàíèè

äîëæíèêà áàíêðîòîì è îá îòêðûòèè êîíêóðñíîãî ïðîèçâîäñòâà, îïðå-

äåëÿþò íà äàòó îòêðûòèÿ êîíêóðñíîãî ïðîèçâîäñòâà.

Âñå ïðîöåäóðû, ïðèìåíÿåìûå ê ïðåäïðèÿòèÿì-äîëæíèêàì, äåëÿò-

ñÿ íà äâå ãðóïïû: ðåîðãàíèçàöèîííûå è ëèêâèäàöèîííûå.

Ê ðåîðãàíèçàöèîííûì ïðîöåäóðàì îòíîñÿòñÿ:

� äîñóäåáíàÿ ñàíàöèÿ;

� íàáëþäåíèå;

� ôèíàíñîâîå îçäîðîâëåíèå;

� âíåøíåå óïðàâëåíèå.

Äîñóäåáíàÿ ñàíàöèÿ õàðàêòåðèçóåò êîìïëåêñ ìåð ïî âîññòàíîâëå-

íèþ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè äîëæíèêà, ïðèìåíÿåìûõ ñîáñòâåííèêîì

7.8. Особенности финансового анализа предприятий 199

1 Áîëåå ïîäðîáíî ñì.: Áî÷àðîâ Â. Â. Êîìïëåêñíûé ôèíàíñîâûé àíàëèç. ÑÏá.:

Ïèòåð, 2005, ñ. 240–257.



èìóùåñòâà äîëæíèêà, êðåäèòîðàìè äîëæíèêà è èíûìè ëèöàìè äëÿ

ïðåäóïðåæäåíèÿ áàíêðîòñòâà.

Íàáëþäåíèå — ïðîöåäóðà áàíêðîòñòâà, ïðèìåíÿåìàÿ ê äîëæíèêó

â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ ñîõðàííîñòè èìóùåñòâà äîëæíèêà, ïðîâåäåíèÿ

àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ äîëæíèêà, ñîñòàâëåíèÿ ðååñòðà òðå-

áîâàíèé êðåäèòîðîâ è ïðîâåäåíèÿ ïåðâîãî ñîáðàíèÿ êðåäèòîðîâ.

Ôèíàíñîâîå îçäîðîâëåíèå — ïðîöåäóðà áàíêðîòñòâà, êîòîðóþ ïðè-

ìåíÿþò ê äîëæíèêó äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ åãî ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ïî-

ãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàôèêîì åå ïîãàøåíèÿ.

Âíåøíåå óïðàâëåíèå — ïðîöåäóðà áàíêðîòñòâà, ïðèìåíÿåìàÿ ê äîëæ-

íèêó â öåëÿõ âîññòàíîâëåíèÿ åãî ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

Ëèêâèäàöèîííîé ïðîöåäóðîé ïðèçíàþò êîíêóðñíîå ïðîèçâîäñòâî,

ïðåäóñìàòðèâàþùåå:

� ïðèíóäèòåëüíóþ ëèêâèäàöèþ ïðåäïðèÿòèÿ-äîëæíèêà ïî ðåøå-

íèþ àðáèòðàæíîãî ñóäà;

� äîáðîâîëüíóþ åãî ëèêâèäàöèþ ïîä êîíòðîëåì êðåäèòîðîâ.

Êîíêóðñíîå ïðîèçâîäñòâî — ïðîöåäóðà áàíêðîòñòâà, ïðèìåíÿåìàÿ

ê äîëæíèêó, ïðèçíàííîìó áàíêðîòîì, äëÿ ñîðàçìåðíîãî óäîâëåòâîðå-

íèÿ òðåáîâàíèé êðåäèòîðîâ.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç íåïëàòåæåñïîñîáíîãî ïðåäïðèÿòèÿ îñóùåñòâ-

ëÿþò ñëåäóþùèå ñóáúåêòû:

1) äîëæíèê — äëÿ âûÿâëåíèÿ ïåðñïåêòèâû âûõîäà èç êðèçèñíîãî

ñîñòîÿíèÿ;

2) êðåäèòîð — äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïåðñïåêòèâû âîçâðàòà äåíåæíûõ

ñðåäñòâ äîëæíèêîì;

3) àðáèòðàæíûé óïðàâëÿþùèé — äëÿ âûÿâëåíèÿ ïåðñïåêòèâû

ðàçâèòèÿ ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà.

Â ïåðâîì è âî âòîðîì ñëó÷àÿõ ðåãëàìåíòàöèÿ â ïðîâåäåíèè ôèíàí-

ñîâîãî àíàëèçà îòñóòñòâóåò. Â òðåòüåì ñëó÷àå àðáèòðàæíûé óïðàâ-

ëÿþùèé îáÿçàí ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ òðåáîâàíèÿìè, âûòåêàþùèìè èç

Ïîñòàíîâëåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ «Îá óòâåðæäåíèè Ïðàâèë ïðî-

âåäåíèÿ àðáèòðàæíûì óïðàâëÿþùèì ôèíàíñîâîãî àíàëèçà» îò

25.06.2003 ¹ 367.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç, ïðîâîäèìûé äîëæíèêîì, íåîáõîäèì äëÿ äå-

òàëüíîãî èçó÷åíèÿ ïðè÷èí âîçíèêøåãî êðèçèñà íåïëàòåæåé è ïîèñêà

ïóòåé âîññòàíîâëåíèÿ íîðìàëüíîé õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Äëÿ

ïðîâåäåíèÿ ïîäîáíîãî àíàëèçà äîëæíèê ðàñïîëàãàåò âñåé íåîáõîäè-
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ìîé èíôîðìàöèåé (êàê âíóòðåííåé, òàê è âíåøíåé). Ïîýòîìó èìååò

âîçìîæíîñòü çàðàíåå ïðåäâèäåòü íàñòóïëåíèå êðèçèñíîãî ñîñòîÿíèÿ.

Â äàííîì ñëó÷àå îí îáÿçàí ïðèíÿòü ìåðû ïî ïðåäîòâðàùåíèþ êðèçèñ-

íîé ñèòóàöèè (ïðîâåñòè ñàíàöèþ) ëèáî îáúÿâèòü î äîáðîâîëüíîì áàí-

êðîòñòâå — îáðàòèòüñÿ â àðáèòðàæíûé ñóä ñ çàÿâëåíèåì î ïðèçíàíèè

ñåáÿ áàíêðîòîì.

Ïðè ïðîâåäåíèè àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû êðåäèòîð îñíîâûâàåòñÿ

íà âíåøíåé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè äîëæíèêà. Öåëü òàêîé ðàáîòû —

îöåíèòü ðåàëüíîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ-äîëæíèêà è ïåð-

ñïåêòèâû åãî âûõîäà èç êðèçèñà, à òàêæå âîçìîæíîñòü ïîëíîãî ïîãà-

øåíèÿ äîëæíèêîì åãî äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â áëèæàéøåé ïåðñïåê-

òèâå.

Ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà êðåäèòîð ìîæåò ïðèíÿòü ñëåäóþùèå ðå-

øåíèÿ:

� îáðàòèòüñÿ â àðáèòðàæíûé ñóä ñ çàÿâëåíèåì î ïðèçíàíèè äîëæ-

íèêà áàíêðîòîì;

� ïðîâåñòè ðåñòðóêòóðèçàöèþ èìåþùåéñÿ çàäîëæåííîñòè.

Äåòàëüíûé ôèíàíñîâûé àíàëèç êðåäèòîð ïðîâîäèò ñ ïðèìåíåíèåì

ñòàíäàðòíûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ïëàòåæåñïîñîá-

íîñòè, äåëîâîé è ðûíî÷íîé àêòèâíîñòè. Ïðè ýòîì îñîáîå âíèìàíèå

öåëåñîîáðàçíî óäåëèòü èçó÷åíèþ ïàðàìåòðîâ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè

è ëèêâèäíîñòè áàëàíñà, à òàêæå ñòðóêòóðíîìó àíàëèçó àêòèâîâ è ïàñ-

ñèâîâ äîëæíèêà. Âñå íåîáõîäèìûå äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ïîêàçàòåëè

äîëæíû áûòü èçó÷åíû è îöåíåíû çà ðÿä ïåðèîäîâ (êâàðòàëîâ, ëåò), êî-

òîðûå ïðåäøåñòâîâàëè íàñòóïëåíèþ êðèçèñíîãî ñîñòîÿíèÿ.

Ïðè ïðîâåäåíèè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà àðáèòðàæíûé óïðàâëÿþ-

ùèé ïðåñëåäóåò ñëåäóþùèå öåëè:

� ïîäãîòîâèòü ïðåäëîæåíèÿ î âîçìîæíîñòè (íåâîçìîæíîñòè) âîñ-

ñòàíîâèòü ïëàòåæåñïîñîáíîñòü äîëæíèêà è îáîñíîâàòü öåëåñî-

îáðàçíîñòü ââåäåíèÿ â îòíîøåíèè íåãî ñîîòâåòñòâóþùåé ïðîöå-

äóðû áàíêðîòñòâà;

� îïðåäåëèòü âîçìîæíîñòè ïîêðûòèÿ çà ñ÷åò àêòèâîâ (èìóùåñòâà)

äîëæíèêà ñóäåáíûõ èçäåðæåê;

� ïîäãîòîâèòü ïëàí âíåøíåãî óïðàâëåíèÿ.

Îôèöèàëüíûå ðåçóëüòàòû ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, ïðîâåäåííîãî àð-

áèòðàæíûì óïðàâëÿþùèì, äîëæíû ñîäåðæàòü ñëåäóþùóþ èíôîðìà-

öèþ:
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� àáñîëþòíûå ïîêàçàòåëè è ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû, õàðàêòå-

ðèçóþùèå ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðè-

ÿòèÿ çà ïîñëåäíèå äâà ãîäà, ïðåäøåñòâóþùèå âîçáóæäåíèþ äåëà

î íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå) äîëæíèêà;

� ïðè÷èíû óòðàòû ïëàòåæåñïîñîáíîñòè;

� ðåçóëüòàòû ñòðóêòóðíîãî àíàëèçà àêòèâîâ è ïàññèâîâ äîëæíèêà;

� âûâîäû îòíîñèòåëüíî áåçóáûòî÷íîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðè-

ÿòèÿ-äîëæíèêà;

� ðåçþìå î âîçìîæíîñòè (íåâîçìîæíîñòè) âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòå-

æåñïîñîáíîñòè äîëæíèêà.

Âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ íîðìàëèçàöèè ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî

ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ èìååò ðàçðàáîòêà è âíåäðåíèå ñèñòåìû áþä-

æåòèðîâàíèÿ äîõîäîâ, ðàñõîäîâ è êàïèòàëà, ÷òî ïîçâîëÿåò îïòèìèçè-

ðîâàòü ïîñòóïëåíèå è èñïîëüçîâàíèå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â òå÷åíèå

âñåãî ôèíàíñîâîãî ãîäà.
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Глава 8

ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ ЭФФЕКТИВНОСТИ
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

8.1. Ключевые правила инвестирования

Íàèáîëåå îáùèìè ôàêòîðàìè äîñòèæåíèÿ öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâ-

ëÿþòñÿ:

1) ñáîð íåîáõîäèìîé èíôîðìàöèè äëÿ ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíà

èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

2) èçó÷åíèå è ïðîãíîçèðîâàíèå ïåðñïåêòèâ ðûíî÷íîé êîíúþíêòó-

ðû ïî èíòåðåñóþùèì èíâåñòîðà îáúåêòàì;

3) âûáîð ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ íà ðûíêå èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ;

4) ãèáêàÿ òåêóùàÿ êîððåêòèðîâêà èíâåñòèöèîííîé òàêòèêè, à ïîä-

÷àñ è ñòðàòåãèè.

Âûáîð íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî ñïîñîáà èíâåñòèðîâàíèÿ íà÷èíàþò

ñ ÷åòêîãî îïðåäåëåíèÿ âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ. Àëüòåðíàòèâíûå ïðîåê-

òû ïîî÷åðåäíî ñðàâíèâàþò äðóã ñ äðóãîì è âûáèðàþò íàèáîëåå ïðè-

åìëåìûé ñ òî÷êè çðåíèÿ äîõîäíîñòè è áåçîïàñíîñòè äëÿ èíâåñòîðà.

Îáùàÿ ñõåìà èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà, â õîäå êîòîðîãî îòáèðàþò

íàèëó÷øèå âàðèàíòû, ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 8.1.

Íà ïåðâîíà÷àëüíîì ýòàïå öåëåñîîáðàçíî îïðåäåëèòü, êóäà âûãîä-

íåå âêëàäûâàòü êàïèòàë: â ïðîèçâîäñòâî, öåííûå áóìàãè, ïðèîáðåòå-

íèå òîâàðîâ äëÿ ïåðåïðîäàæè, íåäâèæèìîñòü è äð. Ïîýòîìó ïðè èíâå-

ñòèðîâàíèè ðåêîìåíäóþò ñîáëþäàòü ñëåäóþùèå ïðàâèëà.

1. ×èñòàÿ ïðèáûëü îò äàííîãî âëîæåíèÿ äîëæíà ïðåâûøàòü åå âå-

ëè÷èíó îò ïîìåùåíèÿ ñðåäñòâ íà áàíêîâñêèé äåïîçèò:

ÓÐÈ > ÑÄÏ,

ãäå ÓÐÈ — óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé, %;

ÑÄÏ — ñòàâêà äåïîçèòíîãî ïðîöåíòà, %.



Рис. 8.1. Последовательность инвестиционного анализа при реализации проекта
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3. Ðåíòàáåëüíîñòü äàííîãî ïðîåêòà ñ ó÷åòîì ôàêòîðà âðåìåíè

(âðåìåííîé ñòîèìîñòè äåíåã) äîëæíà áûòü áîëüøå äîõîäíîñòè

àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ.

4. Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ èíâåñòîðà [ ( ]×Ï/À)�100 ïîñëå ðåà-

ëèçàöèè ïðîåêòà âîçðàñòàåò è â ëþáîì ñëó÷àå äîëæíà ïðåâû-

øàòü ñðåäíþþ ñòàâêó áàíêîâñêîãî ïðîöåíòà (ÑÏ) ïî çàåìíûì

ñðåäñòâàì. Èíà÷å ðåàëèçîâàííûé ïðîåêò îêàæåòñÿ íåýôôåêòèâ-

íûì:

×Ï

À
ÑÏ� .

5. Ïðàâèëî ôèíàíñîâîãî ñîîòíîøåíèÿ ñðîêîâ («Çîëîòîå áàíêîâ-

ñêîå ïðàâèëî») çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîëó÷åíèå è èñïîëüçîâà-
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íèå ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ äîëæíû ïðîèñõîäèòü â óñòà-

íîâëåííûå ñðîêè. Ýòî ïðàâèëî îòíîñèòñÿ êàê ê ñîáñòâåííûì,

òàê è ê çàåìíûì ñðåäñòâàì. Ïîýòîìó êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ

ñ äëèòåëüíûì ñðîêîì îêóïàåìîñòè çàòðàò (ñâûøå ïÿòè ëåò) öå-

ëåñîîáðàçíî ôèíàíñèðîâàòü çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è

çàéìîâ, ÷òîáû íå îòâëåêàòü èç òåêóùåãî îáîðîòà ñîáñòâåííûå

ñðåäñòâà íà ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ.

6. Ïðàâèëî ñáàëàíñèðîâàííîñòè ðèñêîâ: îñîáåííî ðèñêîâûå èíâå-

ñòèöèè â êðàòêî- è ñðåäíåñðî÷íûå ïðîåêòû æåëàòåëüíî ôèíàí-

ñèðîâàòü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (÷èñòîé ïðèáûëè è àìîð-

òèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé).

7. Ïðàâèëî äîõîäíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé: äëÿ êàïèòàëüíûõ

ïðîåêòîâ íåîáõîäèìî âûáèðàòü ñàìûå äåøåâûå ñïîñîáû ôèíàí-

ñèðîâàíèÿ (ñàìîèíâåñòèðîâàíèå, ôèíàíñîâûé ëèçèíã è äð.).

Çàåìíûé êàïèòàë âûãîäíî ïðèâëåêàòü òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè

ïîñëå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïîâûñèòñÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåí-

íîãî êàïèòàëà.

8. Ðàññìàòðèâàåìûé ïðîåêò ñîîòâåòñòâóåò ãëàâíîé ñòðàòåãèè ïî-

âåäåíèÿ èíâåñòîðà íà ðûíêå òîâàðîâ è óñëóã ñ ïîçèöèè ôîðìè-

ðîâàíèÿ ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû ïðîèçâîäñòâà, ñðîêîâ îêóïàå-

ìîñòè êàïèòàëüíûõ çàòðàò, íàëè÷èÿ ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ

ïîêðûòèÿ èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè

ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Èíâåñòèðîâàíèå — äëèòåëüíûé ïî âðåìåíè ïðîöåññ. Ïîýòîìó ïðè

îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü:

1) ðèñê ïðîåêòîâ (÷åì äëèòåëüíåå ñðîê îêóïàåìîñòè êàïèòàëüíûõ

âëîæåíèé, òåì ðèñêîâàííåå ïðîåêò);

2) âðåìåííóþ ñòîèìîñòü äåíåã, ò. ê. ñ òå÷åíèåì âðåìåíè äåíåæíûå

ñðåäñòâà óòðà÷èâàþò ñâîþ öåííîñòü âñëåäñòâèå âëèÿíèÿ ôàêòî-

ðà èíôëÿöèè;

3) ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðîåêòà ïî ñðàâíåíèþ ñ àëüòåðíàòèâíûìè

âàðèàíòàìè âëîæåíèÿ êàïèòàëà ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêñèìèçàöèè

äîõîäîâ è ðîñòà êóðñîâîé ñòîèìîñòè ýìèññèîííûõ öåííûõ áó-

ìàã àêöèîíåðíîé êîìïàíèè — ïðîåêòîóñòðîèòåëÿ ïðè ìèíè-

ìàëüíîì óðîâíå ðèñêà, ò. ê. ýòà öåëü äëÿ èíâåñòîðà îïðåäåëÿþ-

ùàÿ.
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Èñïîëüçóÿ óêàçàííûå ïðàâèëà íà ïðàêòèêå, èíâåñòîð ìîæåò ïðè-

íÿòü îáîñíîâàííîå èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå, îòâå÷àþùåå åãî ñòðàòå-

ãè÷åñêèì öåëÿì.

8.2. Принципы оценки инвестиционных проектов

Íàèáîëåå âàæíûé ýòàï â ïðîöåññå ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøå-

íèé — îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé (êàïèòàëüíûõ

âëîæåíèé). Îò ïðàâèëüíîñòè è îáúåêòèâíîñòè òàêîé îöåíêè çàâèñÿò

ñðîêè âîçâðàòà âëîæåííîãî êàïèòàëà è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ïðåä-

ïðèÿòèÿ. Ðàññìîòðèì íàèáîëåå âàæíûå ïðèíöèïû è ìåòîäè÷åñêèå

ïîäõîäû, ïðèìåíÿåìûå â îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé ïðàêòèêå äëÿ

îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Ïåðâûì èç òàêèõ ïðèíöèïîâ ÿâëÿåòñÿ îöåíêà âîçâðàòà âëîæåííûõ

ñðåäñòâ íà îñíîâå ïîêàçàòåëÿ äåíåæíîãî ïîòîêà, îáðàçóåìîãî çà ñ÷åò

ïðèáûëè è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé â ïðîöåññå ýêñïëóàòàöèè

èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïîêàçàòåëü äåíåæíîãî ïîòîêà ìîæíî ïðè-

ìåíÿòü äëÿ îöåíêè ðåçóëüòàòèâíîñòè ïðîåêòà ñ äèôôåðåíöèàöèåé ïî

ãîäàì ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà èëè ïî øàãàì ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà.

Âòîðîé ïðèíöèï îöåíêè çàêëþ÷àåòñÿ â îáÿçàòåëüíîì ïðèâåäåíèè

ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè êàê âëîæåííîãî êàïèòàëà (èíâåñòèöèé), òàê è

âåëè÷èíû äåíåæíîãî ïðèòîêà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïðîöåññ èíâåñòè-

ðîâàíèÿ ÷àñòî îñóùåñòâëÿþò íå îäíîìîìåíòíî, à â òå÷åíèå ðÿäà ýòà-

ïîâ, îòðàæàåìûõ â ÒÝÎ è áèçíåñ-ïëàíå. Àíàëîãè÷íî ïðèâîäÿò ê íà-

ñòîÿùåé ñòîèìîñòè è ñóììó äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé îò ïðîåêòà ïî

îòäåëüíûì ïåðèîäàì åå ôîðìèðîâàíèÿ.

Òðåòèé ïðèíöèï îöåíêè ñîñòîèò â âûáîðå äèôôåðåíöèðîâàííîãî

ïðîöåíòà (äèñêîíòà) â ïðîöåññå äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà

äëÿ ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ðàçìåð äîõîäà îò èíâåñòè-

öèé (â ôîðìå äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé) îáðàçóåòñÿ ñ ó÷åòîì ñëåäóþ-

ùèõ ôàêòîðîâ:

� ñðåäíåé ìèíèìàëüíîé äèñêîíòíîé ñòàâêè (êàê áàçû äëÿ ðàñ-

÷åòà);

� òåìïà èíôëÿöèè (ïðåìèè çà íåå);

� ïðåìèè çà èíâåñòèöèîííûé ðèñê;

� ïðåìèè çà íèçêóþ ëèêâèäíîñòü èíâåñòèöèé (ïðè äîëãîñðî÷íîì

èíâåñòèðîâàíèè — íà ïåðèîä ñâûøå ïÿòè ëåò).
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Ñ ó÷åòîì ýòèõ ôàêòîðîâ ïðè ñðàâíåíèè ïðîåêòîâ ñ ðàçëè÷íûìè

óðîâíÿìè ðèñêà ñëåäóåò ïðèìåíÿòü ïðè äèñêîíòèðîâàíèè íåîäèíàêî-

âûå ñòàâêè ïðîöåíòà. Áîëåå âûñîêóþ ñòàâêó ïðîöåíòà èñïîëüçóþò ïî

ïðîåêòàì ñ âûñîêèì óðîâíåì ðèñêà (íàïðèìåð, ïðè ñòðîèòåëüñòâå íî-

âûõ ïðåäïðèÿòèé, âíåäðåíèè íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê íà

äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ è ò. ä.).

×åòâåðòûé ïðèíöèï çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî âûáèðàþò ðàçëè÷íûå

âàðèàíòû èñïîëüçóåìîé ñòàâêè ïðîöåíòà äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäó-

ùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò ïðîåêòà, èñõîäÿ èç öåëåé îöåíêè. Äëÿ îïðå-

äåëåíèÿ ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ â êà÷åñòâå

äèñêîíòíîé ñòàâêè ìîæíî ïðèíÿòü:

1) ñðåäíþþ äåïîçèòíóþ èëè êðåäèòíóþ ñòàâêó (ïî ðóáëåâûì èëè

âàëþòíûì êðåäèòàì);

2) èíäèâèäóàëüíóþ íîðìó ïðèáûëüíîñòè (äîõîäíîñòè), êîòîðàÿ

òðåáóåòñÿ èíâåñòîðó (ïðîåêòîóñòðîèòåëþ) ñ ó÷åòîì òåìïà èí-

ôëÿöèè, óðîâíÿ ðèñêà è ëèêâèäíîñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé;

3) íîðìó äîõîäíîñòè ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì (îáëè-

ãàöèÿì ôåäåðàëüíûõ è ñóáôåäåðàëüíûõ çàéìîâ);

4) íîðìó äîõîäíîñòè ïî òåêóùåé (îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè);

5) ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà èíâåñòîðà;

6) àëüòåðíàòèâíóþ íîðìó äîõîäíîñòè ïî äðóãèì àíàëîãè÷íûì

ïðîåêòàì è ïð.

Íîðìó äèñêîíòà (äèñêîíòíóþ ñòàâêó) âûðàæàþò â ïðîöåíòàõ èëè

äîëÿõ åäèíèöû. Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå íîðìû

äèñêîíòà: êîììåð÷åñêóþ, ó÷àñòíèêà ïðîåêòà, ñîöèàëüíóþ è áþäæåò-

íóþ.

Êîììåð÷åñêóþ íîðìó äèñêîíòà èñïîëüçóþò ïðè îöåíêå êîììåð÷å-

ñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà. Åå îïðåäåëÿþò ñ ó÷åòîì àëüòåðíàòèâ-

íîé (ñâÿçàííîé ñ äðóãèìè ïðîåêòàìè) ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ

êàïèòàëà. Êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà ó÷èòûâàåò ôèíàíñî-

âûå ïîñëåäñòâèÿ åãî îñóùåñòâëåíèÿ äëÿ ó÷àñòíèêà â ïðåäïîëîæåíèè,

÷òî îí îñóùåñòâëÿåò âñå íåîáõîäèìûå äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà çàòðà-

òû è ïîëüçóåòñÿ âñåìè åãî ðåçóëüòàòàìè.

Íîðìà äèñêîíòà ó÷àñòíèêà ïðîåêòà âûðàæàåò ýôôåêòèâíîñòü ó÷à-

ñòèÿ â ïðîåêòå ïðåäïðèÿòèé (èëè èíûõ ó÷àñòíèêîâ). Åå âûáèðàþò

ñàìè ó÷àñòíèêè. Ïðè îòñóòñòâèè ÷åòêèõ ïðåäïî÷òåíèé â êà÷åñòâå òà-

êîãî ïàðàìåòðà ìîæíî èñïîëüçîâàòü êîììåð÷åñêóþ íîðìó äèñêîíòà.
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Ýôôåêòèâíîñòü ó÷àñòèÿ â ïðîåêòå óñòàíàâëèâàþò ñ öåëüþ ïðîâåðêè

ðåàëèçóåìîñòè ïðîåêòà è çàèíòåðåñîâàííîñòè â íåì âñåõ åãî ó÷àñòíè-

êîâ.

Ýôôåêòèâíîñòü ó÷àñòèÿ â ïðîåêòå âêëþ÷àåò:

� ýôôåêòèâíîñòü ó÷àñòèÿ ïðåäïðèÿòèé â ïðîåêòå;

� ðåçóëüòàòèâíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ â àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ, ðåàëè-

çóþùåãî ïðîåêò;

� ýôôåêòèâíîñòü ó÷àñòèÿ â ïðîåêòå ñòðóêòóð áîëåå âûñîêîãî óðîâ-

íÿ (ôåäåðàëüíûõ è ðåãèîíàëüíûõ îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé âëà-

ñòè).

Ñîöèàëüíóþ (îáùåñòâåííóþ) íîðìó äèñêîíòà èñïîëüçóþò ïðè

ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé îáùåñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè. Îíà îòðàæàåò ìè-

íèìàëüíûå òðåáîâàíèÿ îáùåñòâà ê íàðîäíîõîçÿéñòâåííîé ýôôåêòèâ-

íîñòè ïðîåêòîâ. Åå ñ÷èòàþò íàöèîíàëüíûì ïàðàìåòðîì è óòâåðæäàþò

ôåäåðàëüíûå îðãàíû èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè.

Áþäæåòíóþ íîðìó äèñêîíòà èñïîëüçóþò ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé

ïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ôåäåðàëüíîãî è ðåãèîíàëüíûõ áþä-

æåòîâ. Åå óñòàíàâëèâàþò îðãàíû ôåäåðàëüíîé è ðåãèîíàëüíîé èñïîë-

íèòåëüíîé âëàñòè, ïî çàäàíèþ êîòîðûõ îöåíèâàþò ýôôåêòèâíîñòü èí-

âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

8.3. Роль ситуационного анализа
в принятии инвестиционных решений
Âûáîð íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãî ñïîñîáà èíâåñòèðîâàíèÿ íà÷èíàþò

ñ ÷åòêîãî îïðåäåëåíèÿ âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ. Àëüòåðíàòèâíûå ïðîåê-

òû ïîî÷åðåäíî ñðàâíèâàþò äðóã ñ äðóãîì è âûáèðàþò íàèáîëåå ïðè-

åìëåìûé èç íèõ ñ ïîçèöèè äîõîäíîñòè è áåçîïàñíîñòè äëÿ èíâåñòî-

ðà-çàñòðîéùèêà. Íà ïðàêòèêå ìîæíî âñòðåòèòü ÷åòûðå òèïà ñèòóàöèé,

â êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ îñóùåñòâëÿòü àíàëèç è ïðèíèìàòü óïðàâëåí÷å-

ñêèå ðåøåíèÿ: â óñëîâèÿõ îïðåäåëåííîñòè, ðèñêà, íåîïðåäåëåííîñòè è

êîíôëèêòà.

Ðàññìîòðèì ñîäåðæàíèå è îáùóþ ïîñòàíîâêó çàäà÷ àíàëèçà â êàæ-

äîì èç ýòèõ ñëó÷àåâ.

Àíàëèç è ïðèíÿòèå ðåøåíèé â óñëîâèÿõ îïðåäåëåííîñòè — ñàìûé

ïðîñòîé ñëó÷àé. Èçâåñòíî êîëè÷åñòâî âîçìîæíûõ ñèòóàöèé (âàðèàí-

òîâ) è èõ ðåçóëüòàòû. Íåîáõîäèìî âûáðàòü îäèí èç âîçìîæíûõ âà-
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ðèàíòîâ (äâóõ è áîëåå). Âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ êàæäîãî ñîáûòèÿ

ðàâíà åäèíèöå. Â äàííîì ñëó÷àå àíàëèòèê äîëæåí âûáðàòü è ðåêîìåí-

äîâàòü ðóêîâîäñòâó îäèí èç äâóõ âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ. Ïîñëåäîâà-

òåëüíîñòü äåéñòâèé çäåñü òàêîâà:

1) îïðåäåëÿþò êðèòåðèé, ïî êîòîðîìó áóäóò ïðîèçâîäèòü îòáîð;

2) ìåòîäîì ïðÿìîãî ñ÷åòà âû÷èñëÿþò çíà÷åíèå êðèòåðèÿ äëÿ ñðàâ-

íèâàåìûõ âàðèàíòîâ;

3) âàðèàíò ñ ëó÷øèì çíà÷åíèåì êðèòåðèÿ ðåêîìåíäóþò ê îòáîðó.

Åñëè èìååòñÿ íåñêîëüêî âàðèàíòîâ, òî ïðàâèëüíûé âûáîð ìîæíî

ñäåëàòü ñ ïîìîùüþ ëèíåéíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ, èìèòàöèîííîãî

ìîäåëèðîâàíèÿ è äð.

Àíàëèç è ïðèíÿòèå ðåøåíèé â óñëîâèÿõ ðèñêà. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ

âñòðå÷àåòñÿ íà ïðàêòèêå äîâîëüíî ÷àñòî. Çäåñü èñïîëüçóþò âåðîÿòíî-

ñòíûé ïîäõîä, êîòîðûé ïðåäïîëàãàåò ïðîãíîç âîçìîæíûõ ðåçóëüòàòîâ

è ïðèñâîåíèå èì âåðîÿòíîñòåé.

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé àíàëèòèêà ñëåäóþùàÿ:

1. Àíàëèçèðóþò âîçìîæíûå ðåçóëüòàòû (äîõîä èëè ïðèáûëü),

ò. å. Rê; ê = 1, 2, 3 è ò. ä.

2. Êàæäîìó ðåçóëüòàòó ïðèñâàèâàþò ñîîòâåòñòâóþùóþ âåðîÿò-

íîñòü (Ði), ïðè÷åì:

Ð
ê

ê

n

�

�

� 1

1

.

3. Îïðåäåëÿþò êðèòåðèé (íàïðèìåð, ìàêñèìèçàöèþ îæèäàåìîé

ïðèáûëè):

F R R
ê ê

ê

n

( ) Ð max� � �

�

�

1

.

4. Îòáèðàþò âàðèàíò, ïðèåìëåìûé äëÿ âûáðàííîãî êðèòåðèÿ.

Ïðèìåð

Èìåþòñÿ äâà ïðîåêòà ñ îäèíàêîâîé ñóììîé êàïèòàëîâëîæåíèé. Âåëè-

÷èíà ïëàíèðóåìîãî äîõîäà â êàæäîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ íåîïðåäåëåííîé

è ïðåäñòàâëåíà â âèäå ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé (òàáë. 8.1).

Òîãäà ìàòåìàòè÷åñêîå âûðàæåíèå îæèäàåìîãî äîõîäà ðàâíî:

Ïî ïðîåêòó ¹ 1:

F (R1) � 29,7 � 0,1 + 34,7 � 0,2 + 39,6 � 0,4 + 44,6 � 0,2 + 49,5 � 0,1 �

� 39,6 ìëí ðóá.
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Ïî ïðîåêòó ¹ 2:

F (R2) = 43,56 ìëí. ðóá.

Таблица 8.1. Исходные данные по двум проектам

Ïðîåêò ¹ 1 Ïðîåêò ¹ 2

Äîõîä R1,

ìëí ðóá.

Âåðîÿòíîñòü, äîëè

åäèíèöû

Äîõîä R2,

ìëí ðóá.

Âåðîÿòíîñòü, äîëè

åäèíèöû

29,7 0,1 19,8 0,10

34,7 0,2 29,7 0,15

39,6 0,4 39,6 0,30

44,6 0,2 49,5 0,35

49,5 0,1 79,2 0,10

Èòîãî 1,0 — 1,0

Ïðîåêò ¹ 2 ïðåäïî÷òèòåëüíåå äëÿ èíâåñòîðà ñ ïîçèöèè ïîëó÷åíèÿ

äîõîäà, íî è ðèñêîâàííåå, ò. å. èìååò áîëüøóþ âàðèàöèþ äîõîäà ïî

ñðàâíåíèþ ñ ïðîåêòîì ¹ 1. Â äàííîì ïðèìåðå îñíîâíûì êðèòåðèåì

îòáîðà âàðèàíòà áûëà ìàêñèìèçàöèÿ îæèäàåìîãî äîõîäà. Â áîëåå

ñëîæíûõ ñèòóàöèÿõ â àíàëèçå èñïîëüçóþò «ìåòîä ïîñòðîåíèÿ äåðåâà

ðåøåíèé». Íàïðèìåð, â ñëó÷àå ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ, áîëåå ýêîíîìè÷-

íûõ âèäîâ îáîðóäîâàíèÿ, íî è áîëåå äîðîãèõ, òðåáóþùèõ ïîâûøåí-

íûõ çàòðàò íà îáñëóæèâàíèå.

Ñèòóàöèÿ àíàëèçà è ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåí-

íîñòè â òåîðèè äîñòàòî÷íî ðàçðàáîòàíà, îäíàêî íà ïðàêòèêå ôîðìàëè-

çîâàííûå àëãîðèòìû ïðèìåíÿþò ðåäêî. Îñíîâíàÿ ñëîæíîñòü ñîñòîèò

â òîì, ÷òî íåâîçìîæíî îöåíèòü âåðîÿòíîñòü ðåçóëüòàòîâ. Îñíîâíîé

êðèòåðèé — ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè — çäåñü íåïðèåìëåì. Ïîýòîìó

èñïîëüçóþò èíûå êðèòåðèè:

� ìàêñèìèçàöèþ ìèíèìàëüíîé ïðèáûëè;

� ìàêñèìèçàöèþ ìàêñèìàëüíîé ïðèáûëè;

� ìèíèìèçàöèþ ìàêñèìàëüíûõ ïîòåðü ïðèáûëè, äîõîäà è êàïèòà-

ëà è äð.

Àíàëèç è ïðèíÿòèå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé â óñëîâèÿõ êîíôëèê-

òà — íàèáîëåå ñëîæíàÿ è ìàëî ðàçðàáîòàííàÿ ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè

çðåíèÿ ñèòóàöèÿ. Ïîäîáíóþ ñèòóàöèþ ðàññìàòðèâàþò â òåîðèè èãð.

Ïðèíÿòèå ðåøåíèé â óñëîâèÿõ êîíôëèêòà îçíà÷àåò íàëè÷èå ïðîòèâî-
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äåéñòâèÿ ïðèíèìàåìûì ðåøåíèÿì èëè èçìåíåíèå ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíè-

êîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ðÿä ðåøåíèé ìîæåò èçìåíèòü ïî-

âåäåíèå ó÷àñòíèêîâ (íàïðèìåð, íà ôèíàíñîâîì ðûíêå) è ïðèâåñòè

ñèòóàöèþ îïðåäåëåííîñòè èëè ðèñêà â ñèòóàöèþ êîíôëèêòà. Òàêèì

îáðàçîì, â ïðîöåññå ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé íåðåäêî èñ-

ïîëüçóþò èìèòàöèîííîå ìîäåëèðîâàíèå è ðåæå ìåòîä «äåðåâà ðåøå-

íèé». Ïîñëåäíèé î÷åíü ïîëåçåí ïðè àíàëèçå ñèòóàöèé íà ðûíêå öåí-

íûõ áóìàã.

8.4. Основные модели оценки инвестиционных проектов

Çà îñíîâó äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ïðèíèìàþò ñðàâ-

íåíèå è îöåíêó ïðåäïîëàãàåìûõ èíâåñòèöèé è áóäóùèõ äåíåæíûõ

ïîñòóïëåíèé. Â äàííîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî ñðàâíèòü âåëè÷èíó òðå-

áóåìûõ êàïèòàëîâëîæåíèé ñ ïðîãíîçèðóåìûìè äîõîäàìè. Ðàñ÷åò ïî-

êàçàòåëåé ïðîåêòîâ áàçèðóåòñÿ íà êîíöåïöèè îöåíêè ñòîèìîñòè äåíåã

âî âðåìåíè. Ýòà êîíöåïöèÿ èñõîäèò èç ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè íàëè÷èÿ

äåíåã ñåãîäíÿ, ÷åì çàâòðà. Ìíîãèå èíâåñòîðû ïðèäåðæèâàþòñÿ òàêîé

ëîãèêè, ïîñêîëüêó:

� ñóùåñòâóåò ðèñê, ÷òî â áóäóùåì äåíüãè ìîãóò áûòü íå ïîëó÷åíû;

� åñëè äåíüãè èìåþòñÿ â íàëè÷èè ñåãîäíÿ, òî èõ ìîæíî èíâåñòèðî-

âàòü ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ áóäóùåãî äîõîäà.

Ïîñêîëüêó ñðàâíèâàåìûå ïîêàçàòåëè îòíîñÿòñÿ ê ðàçëè÷íûì ìî-

ìåíòàì âðåìåíè, òî ïðèîðèòåòíîé ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà èõ ñîïîñòàâè-

ìîñòè. Îòíîøåíèå ê íåé ðàçíîå, èñõîäÿ èç ñëîæèâøèõñÿ îáúåêòèâíûõ

è ñóáúåêòèâíûõ óñëîâèé:

� òåìïà èíôëÿöèè â ñòðàíå;

� îáúåìà êàïèòàëîâëîæåíèé è ãåíåðèðóåìûõ èìè äåíåæíûõ ïî-

ñòóïëåíèé;

� ãîðèçîíòà ïðîãíîçà;

� óðîâíÿ êâàëèôèêàöèè àíàëèòèêà è äð.

Ê íàèáîëåå âàæíûì ïàðàìåòðàì â ïðîöåññå îöåíêè åäèíè÷íîãî

ïðîåêòà îòíîñÿòñÿ:

� ïðîãíîç îáúåìà ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæ ñ ó÷åòîì âîçìîæíîãî

ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ;

� îöåíêà ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ãîäàì;
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� ïðîãíîç èíâåñòèöèîííûõ è òåêóùèõ çàòðàò íà âñå âðåìÿ ðåàëè-

çàöèè ïðîåêòà;

� îöåíêà äîñòóïíîñòè òðåáóåìûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ

ïðîåêòà;

� ïðîãíîç ïðèåìëåìîãî çíà÷åíèÿ öåíû êàïèòàëà, èñïîëüçóåìîãî

â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ è ïð.

Èçó÷åíèå âîçìîæíîé åìêîñòè ðûíêà ñáûòà èìååò ïðèíöèïèàëüíîå

çíà÷åíèå, ïîñêîëüêó åå èãíîðèðîâàíèå ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîòåðå îïðå-

äåëåííîé äîëè ðûíêà ñáûòà, à åå ïåðåîöåíêà — ê íåýôôåêòèâíîìó èñ-

ïîëüçîâàíèþ ââåäåííûõ ïðîåêòíûõ ìîùíîñòåé.

Â îòíîøåíèè ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ãîäàì ìîæíî îòìåòèòü,

÷òî îñíîâíàÿ ïðîáëåìà âîçíèêàåò â îòíîøåíèè ïîñëåäíèõ ëåò ðåàëè-

çàöèè ïðîåêòà, ïîñêîëüêó ÷åì äàëüøå ãîðèçîíò ïðîãíîçà, òåì áîëåå

íåîïðåäåëåííûìè è ðèñêîâûìè ñòàíîâÿòñÿ áóäóùèå ïðèòîêè äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâ. Ïîýòîìó ñëåäóåò âûïîëíèòü ðÿä ðàñ÷åòîâ, â êîòîðûõ äå-

íåæíûå ïîñòóïëåíèÿ ïîñëåäíèõ ëåò ó÷èòûâàþò ñ ïîíèæàþùèì êîýô-

ôèöèåíòîì.

Ìíîãèå ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò èìåòü íåñêîëüêî äîñòóïíûõ äëÿ ðåàëè-

çàöèè ïðîåêòîâ, à ãëàâíûì îãðàíè÷èòåëåì ñëóæèò âîçìîæíîñòü èõ

ôèíàíñèðîâàíèÿ. Èñòî÷íèêè ñðåäñòâ ðàçäåëÿþò ïî ñòåïåíè èõ äî-

ñòóïíîñòè — íàèáîëåå äîñòóïíû ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà (àìîðòèçàöè-

îííûå îò÷èñëåíèÿ è ÷èñòàÿ ïðèáûëü), äàëåå ïî ñòåïåíè óâåëè÷åíèÿ

ñðîêà ìîáèëèçàöèè ñëåäóþò áàíêîâñêèå êðåäèòû è çàéìû, íîâûå ýìèñ-

ñèè àêöèé è äð. Äàííûå èñòî÷íèêè ðàçëè÷àþò íå òîëüêî ïî äîñòàòî÷-

íîñòè èõ âîâëå÷åíèÿ â èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ, íî è ïî öåíå ïðè-

âëåêàåìîãî êàïèòàëà, âåëè÷èíà êîòîðîãî òàêæå çàâèñèò îò ìíîãèõ

ôàêòîðîâ. Êðîìå òîãî, ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ïðèâëåêàåìîãî äëÿ ôè-

íàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà â ïðîöåññå åãî ðåàëèçàöèè, ìîæåò èçìåíÿòüñÿ

(íåðåäêî â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ) â ñèëó ðàçëè÷íûõ ïðè÷èí (íàïðèìåð,

ðîñòà òåìïîâ èíôëÿöèè, ñòàâêè ññóäíîãî ïðîöåíòà è äð.). Ýòî îçíà÷à-

åò, ÷òî ïðîåêò, êîòîðûé ìîæåò áûòü ïðèíÿò ïðè îäíèõ óñëîâèÿõ, îêà-

æåòñÿ íåýôôåêòèâíûì ïðè äðóãèõ.

Ðàçëè÷íûå ïðîåêòû íåîäíîçíà÷íî ðåàãèðóþò íà óâåëè÷åíèå öåíû

êàïèòàëà. Äëÿ èíâåñòîðà âàæíî, ÷òîáû îñíîâíàÿ äîëÿ ïðèòîêà äåíåæ-

íûõ ñðåäñòâ ïðèõîäèëàñü íà ïåðâûå ãîäû ýêñïëóàòàöèè ïðîåêòà. Òî-

ãäà îí áûñòðî îêóïèòñÿ è â ìåíüøåé ñòåïåíè áóäåò çàâèñåòü îò ðîñòà

öåíû êàïèòàëà. Ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ ëþáîé èíâåñòèöèîííûé
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ïðîåêò çàâèñèò îò ðÿäà ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå â ïðîöåññå àíàëèçà ïðè-

âîäÿò â ôîðìå ëèíåéíîé ìîäåëè, èìåþùåé âèä:

ÈÏ IC CF ;� [ ; ; ]
i k

t r ,

ãäå ÈÏ — èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò;

IÑi — äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè â i-ì ãîäó (i � 1, 2, 3… t);

CFk — ïðèòîê (îòòîê) äåíåæíûõ ñðåäñòâ â k-ì ãîäó (k � 1, 2, 3… t);

t — ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíè ïðîåêòà, ëåò;

r — ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, äîëè åäèíèöû.

Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, ðàññìàòðèâàåìûå â ïðîöåññå ïîäãîòîâ-

êè êàïèòàëüíîãî áþäæåòà, èìåþò îïðåäåëåííóþ ëîãèêó.

1. Êàæäûé ïðîåêò èìååò èíäèâèäóàëüíûé äåíåæíûé ïîòîê, ýëå-

ìåíòû êîòîðîãî âêëþ÷àþò ëèáî ÷èñòûé îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ,

ëèáî èõ ÷èñòûé ïðèòîê. Ïîä ÷èñòûì îòòîêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ

â äàííîì ãîäó ñëåäóåò ïîíèìàòü ïðåâûøåíèå òåêóùèõ äåíåæ-

íûõ ðàñõîäîâ ïî ïðîåêòó íàä òåêóùèìè äåíåæíûìè ïîñòóïëå-

íèÿìè. Ïðè îáðàòíîì ñîîòíîøåíèè èìååò ìåñòî ÷èñòûé ïðèòîê

äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Èíîãäà â èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå èñïîëü-

çóþò íå äåíåæíûé ïîòîê, à ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðîãíîçíûõ çíà-

÷åíèé ãîäîâîé ïðèáûëè, ãåíåðèðóåìîé ïðîåêòîì.

2. ×àùå âñåãî àíàëèç îñóùåñòâëÿþò ïî ãîäàì, õîòÿ òàêèå îãðà-

íè÷åíèÿ íåîáÿçàòåëüíû. Ðàñ÷åòû ìîæíî ïðîâîäèòü ïî øàãàì

â äîëÿõ ãîäà, ïî êâàðòàëàì è ìåñÿöàì. Âàæíî ñîáëþäàòü óâÿçêó

ìåæäó âåëè÷èíîé äåíåæíîãî ïîòîêà, ïðîöåíòíîé ñòàâêîé è äëè-

òåëüíîñòüþ ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà.

3. Ïðåäïîëàãàþò, ÷òî âåñü îáúåì èíâåñòèöèé îñóùåñòâëÿþò â êîí-

öå ãîäà, êîòîðûé ïðåäøåñòâóåò ïîÿâëåíèþ ïðèòîêà äåíåæíûõ

ñðåäñòâ îò ïðîåêòà. Äëÿ óäîáñòâà ñðàâíåíèÿ íà÷àëüíûé ìîìåíò

âëîæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â äàííûé ïðîåêò ïðèíèìàþò çà íó-

ëåâîé ïåðèîä. Îäíàêî íà ïðàêòèêå èíâåñòèöèè ìîæíî îñóùåñò-

âëÿòü è â òå÷åíèå ðÿäà ïîñëåäóþùèõ ïåðèîäîâ.

4. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ ïðèâåäåíèÿ áóäó-

ùåé ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè,

äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ïðîäîëæèòåëüíîñòè ïåðèîäà, çàôèêñè-

ðîâàííîãî â ïðîåêòå (íàïðèìåð, ãîäîâóþ ñòàâêó áåðóò, åñëè ïå-

ðèîä — ãîä).

5. Ïðèòîê (îòòîê) äåíåæíûõ ñðåäñòâ îïðåäåëÿþò â êîíöå î÷åðåä-

íîãî ãîäà, ÷òî âïîëíå ëîãè÷íî, ò. ê. ïðèáûëü â áóõãàëòåðñêîé
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îò÷åòíîñòè îïðåäåëÿþò íàðàñòàþùèì èòîãîì íà êîíåö îò÷åòíî-

ãî ïåðèîäà.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïðèìåíåíèå ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ àíàëè-

çà è îöåíêè ïðîåêòîâ ïðåäïîëàãàåò ìíîæåñòâåííîñòü ïðîãíîçíûõ ðàñ-

÷åòîâ, ÷òî äîñòèãàåòñÿ ñ ïîìîùüþ èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ðà-

ìîê ýëåêòðîííûõ òàáëèö.

Ìîäåëè, èñïîëüçóåìûå â çàðóáåæíîé ïðàêòèêå ïðè àíàëèçå ýôôåê-

òèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû.

1. Îñíîâàííûå íà ñòàòèñòè÷åñêèõ (ó÷åòíûõ) îöåíêàõ.

2. Áàçèðóþùèåñÿ íà äèñêîíòèðîâàííûõ îöåíêàõ (äèíàìè÷åñêèå

ìîäåëè).

Â ïåðâóþ ãðóïïó âêëþ÷àþò ïðîñòóþ íîðìó ïðèáûëè (êîýôôèöè-

åíò ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé — ÊÝÈ) è ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè

èíâåñòèöèé — ÐÐ, îïðåäåëÿåìûå ïî ôîðìóëàì:

Ê ARR
PN

0,5 IC RV
ÝÈ

( )
( )

;�

�

�100

PP
IC RV

PN
�

�05, ( )
.

ãäå PN — ñðåäíåãîäîâàÿ âåëè÷èíà ÷èñòîé ïðèáûëè;

IC — èíâåñòèöèè â êîíêðåòíûé ïðîåêò;

RV — îñòàòî÷íàÿ (ëèêâèäàöèîííàÿ) ñòîèìîñòü ïðîåêòà.

Äàííûé ïîêàçàòåëü (ARR) ÷àùå âñåãî ñðàâíèâàþò ñ êîýôôèöèåí-

òîì ðåíòàáåëüíîñòè âñåãî àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà (ROA):

ROA
PN

A
� �100,

ãäå A — ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ çà ðàñ÷åòíûé ïåðèîä.

Îñíîâíîå ïðàâèëî: ARR > ROA.

Êî âòîðîé ãðóïïå îòíîñÿò:

� ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä — àíàëîãè: ÷èñòûé ïðèâåäåí-

íûé ýôôåêò, ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà, ×ÏÝ (NPV);

� ÷èñòóþ òåðìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü, ×ÒÑ (NTV);

� äèñêîíòèðîâàííûé èíäåêñ äîõîäíîñòè, ÄÈÄ (DPI);

� äèñêîíòèðîâàííûé ïåðèîä îêóïàåìîñòè, ÄÏÎ (DPP);
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� âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè — àíàëîãè: âíóòðåííÿÿ íîðìà

ïðèáûëè, âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè ïðîåêòà, ÂÍÄ

(IRR);

� ìîäèôèöèðîâàííóþ âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè (MIKR).

Äàííûå ìîäåëè ïîäðîáíî îñâåùåíû â ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå ïî

ôèíàíñîâîìó ìåíåäæìåíòó, êîðïîðàòèâíûì ôèíàíñàì è èíâåñòèöè-

îííîìó àíàëèçó1.

8.5. Сравнительный анализ эффективности
инвестиционных проектов

Â ïðàêòèêå ñîâðåìåííîé Ðîññèè èñïîëüçóþò âñå çàðóáåæíûå ìîäåëè

îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, íî ñ ó÷åòîì îñîáåííîñòåé îòå÷åñò-

âåííîé ýêîíîìèêè. Ðàññìîòðèì ñîäåðæàíèå îñíîâíûõ ìîäåëåé áîëåå

ïîäðîáíî.

Ìåòîä ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî ýôôåêòà ×ÏÝ (NPV), îðèåíòèðîâàí

íà äîñòèæåíèå ãëàâíîé öåëè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà — óâåëè÷åíèå

áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ (ñîáñòâåííèêîâ). Äàííûé ìåòîä ïîçâîëÿ-

åò ïîëó÷èòü íàèáîëåå îáîáùåííóþ õàðàêòåðèñòèêó ðåçóëüòàòà èíâå-

ñòèðîâàíèÿ, ò. å. êîíå÷íûé ðåçóëüòàò â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè. ×èñ-

òûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò — ýòî ÷èñòûé äîõîä (ïðèáûëü) îò ïðîåêòà,

ïðèâåäåííûé ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè (ÍÑ). Ïðîåêò îäîáðÿþò, åñëè

×ÏÝ > 0, ò. å. îí ãåíåðèðóåò áîëüøóþ, ÷åì ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü êàïèòà-

ëà (WACC), íîðìó ïðèáûëè. Ïðè ×ÏÝ < 0 ïðîåêò îòâåðãàþò, à ïðè

×ÏÝ = 0 èíâåñòîð áåçðàçëè÷åí ê ðàññìàòðèâàåìîìó ïðîåêòó. Ñðåä-

íþþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå:

WACC Ö Ó� �

�

� i i

i

n

1

ãäå Ö i — öåíà ïðèâëå÷åíèÿ i-ãî èñòî÷íèêà äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ðåàëè-

çóþùåãî äàííûé ïðîåêò, äîëè åäèíèöû;

8.5. Сравнительный анализ эффективности инвестиционных проектов 215

1 Âàí Õîðí Ä. Ê., Âàõîâè÷ Ä. Ì. (ìë.) Îñíîâû ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà /
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Ói — óäåëüíûé âåñ i-ãî èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ â îáùåì îáúåìå

ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ;

n — îáùåå ÷èñëî èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (i = 1, 2, 3… n).

Ñðåäíþþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà (WACC) èñïîëüçóþò â èíâåñòèöè-

îííîì àíàëèçå ïðè îòáîðå ïðîåêòîâ, íàìå÷àåìûõ ê ðåàëèçàöèè. Åñëè

âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (ÂÍÄ) áîëüøå WACC, òî ïðîåêò

ìîæåò áûòü îäîáðåí êàê îáåñïå÷èâàþùèé óäîâëåòâîðåíèå èíòåðåñîâ

èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ. Ïðè óñëîâèè ÂÍÄ = WACC ïðåäïðèÿòèå

áåçðàçëè÷íî ê äàííîìó ïðîåêòó. Ïðè ÂÍÄ < WACC ïðîåêò íå ïðèíè-

ìàþò ê ðåàëèçàöèè.

Èíâåñòîðû è êðåäèòîðû áóäóò óäîâëåòâîðåíû, åñëè ïîäòâåðäèòñÿ

ðîñò êóðñà àêöèé àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà-ýìèòåíòà, êîòîðîå óñïåøíî

ðåàëèçîâàëî ñâîé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò.

×èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò (×ÏÝ) ïîêàçûâàåò ðàçíèöó ìåæäó

ïðèâåäåííûìè ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè (ïóòåì äèñêîíòèðîâàíèÿ) ñóì-

ìîé äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé çà ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè ïðîåêòà è ñóì-

ìîé èíâåñòèðîâàííûõ â åãî ðåàëèçàöèþ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (êàïèòàëî-

âëîæåíèé):

×ÏÝ = ÍÑ – È,

ãäå ÍÑ — íàñòîÿùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé, ïîëó÷åííûõ

çà ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

È — ñóììà èíâåñòèöèé (êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé), íàïðàâëåííûõ

íà ðåàëèçàöèþ äàííîãî ïðîåêòà.

Ïðèìåíÿåìóþ ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ÷èñòîãî

ïðèâåäåííîãî ýôôåêòà äèôôåðåíöèðóþò ñ ó÷åòîì ðèñêà è ëèêâèäíî-

ñòè èíâåñòèöèé.

Ïðèìåð

Â êîììåð÷åñêèé áàíê ïîñòóïèëè äëÿ ðàññìîòðåíèÿ áèçíåñ-ïëàíû äâóõ

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñî ñëåäóþùèìè ïàðàìåòðàìè (òàáë. 8.2).

Óñëîâèÿ èõ ðåàëèçàöèè:

� êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ïðîèçâîäÿò åäèíîâðåìåííî â íà÷àëå ãîäà

(íàïðèìåð, ïðèîáðåòåíèå è óñòàíîâêà òåõíîëîãè÷åñêîé ëèíèè);

� ñðîêè ýêñïëóàòàöèè ïðîåêòîâ ðàçëè÷íû, ïîýòîìó ñòàâêè äèñêîí-

òèðîâàíèÿ íåîäèíàêîâû;

� äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ ïî ïðîåêòó ¹ 1 ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì

íåðàâíîìåðíî, à ïî ïðîåêòó ¹ 2 ïðèìåðíî îäèíàêîâû.
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Таблица 8.2. Исходные данные по двум инвестиционным проектам

Ïîêàçàòåëè Ïðîåêòû

¹ 1 ¹ 2

1. Îáúåì èíâåñòèðóåìûõ ñðåäñòâ (êàïèòàëîâëîæåíèé)

òûñ. ðóá.

22 400 21 440

2. Ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè ïðîåêòà, ëåò 3 4

3. Ñóììà äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé (äîõîä), òûñ. ðóá.

Â òîì ÷èñëå:

32000 35 200

1-é ãîä 19 200 6400

2-é ãîä 9600 9600

3-é ãîä 3200 9600

4-é ãîä — 9600

4. Äèñêîíòíàÿ ñòàâêà, % 10 12

5. Ñðåäíåãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè, % 9 9

Ðàñ÷åò íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé ïî ïðîåêòàì

ïðåäñòàâëåí â òàáë. 8.3.

Таблица 8.3. Расчет настоящей стоимости денежных поступлений по двум проектам

Ãîä Ïðîåêò ¹ 1 Ïðîåêò ¹ 2
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1 19200 0,909 17453 6400 0,839 5370

2 9600 0,826 7930 9600 0,797 7651

3 3200 0,752 2406 9600 0,712 6835

4 — — — 9600 0,636 6106

Èòîãî 32 000 — 27 789 35 200 — 25 962
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Ïðèìå÷àíèÿ:

1. Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (äèñêîíòíûé ìíîæèòåëü) óñòàíàâëè-

âàþò ïî ôîðìóëå:

ÊÄ
1

1 Ã
�

�( )
t
,

ãäå Ã — äèñêîíòíàÿ ñòàâêà, äîëè åäèíèöû;

t — ðàñ÷åòíûé ïåðèîä, ëåò.

2.

ÊÄ
1

�

�

�

1

1 01
0 909

( , )
, ;

ÊÄ
2

�

�

�

1

1 01
0 826

2
( , )

, ;

� �

ÊÄ �

�

�

1

1 01
0752

3

,
, .

Â àíàëîãè÷íîì ïîðÿäêå îïðåäåëÿþò êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâà-

íèÿ ïî ïðîåêòó ¹ 2.

Èñõîäÿ èç äàííûõ òàáë. 8.3, îïðåäåëÿþò ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýô-

ôåêò (×ÏÝ) ïî èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì:

×ÏÝ1 � 27789 – 22400 � 5389 òûñ. ðóá.;

×ÏÝ2 � 25962 – 21440 � 4522 òûñ. ðóá.

Èòàê, ñðàâíåíèå ïîêàçàòåëåé ×ÏÝ ïî ïðîåêòàì ïîäòâåðæäàåò, ÷òî

ïåðâûé èç íèõ ÿâëÿåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíûì, ÷åì âòîðîé. ×ÏÝ ïî íåìó

íà 867 òûñ. ðóá. (5389 – 4522), èëè íà 19,2 %, áîëüøå, ÷åì ïî âòî-

ðîìó ïðîåêòó. Îäíàêî ïî ïðîåêòó ¹ 1 ñóììà êàïèòàëîâëîæåíèé

íà 960 òûñ. ðóá. (22 400 –21 440), èëè 4,5 %, âûøå, ÷åì ïî ïðîåêòó ¹ 2,

à èõ îòäà÷à â ôîðìå áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé íèæå, ÷åì ïî âòî-

ðîìó ïðîåêòó íà 3200 òûñ. ðóá. (32 000 – 35 200). Â ñóììå äëÿ ðåàëè-

çàöèè ïðîåêòà ¹ 1 èíâåñòîðó íåîáõîäèìî èçûñêàòü äîïîëíèòåëüíîå

ôèíàíñèðîâàíèå (âíóòðåííåå èëè âíåøíåå) â îáúåìå 960 òûñ. ðóá. Ïî-

ýòîìó îí äîëæåí âûáðàòü äëÿ ñåáÿ íàèáîëåå ïðèåìëåìûé âàðèàíò

ñ ó÷åòîì èìåþùèõñÿ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé. Ñëåäóåò îòìåòèòü,

÷òî ïîêàçàòåëü ×ÏÝ ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíûì, ïîýòîìó åãî ìîæíî ñóììè-

ðîâàòü è ñðàâíèâàòü ñ äðóãèìè àíàëîãè÷íûìè ïðîåêòàìè. Êðîìå òîãî,

îí ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí íå òîëüêî äëÿ ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè ýô-

ôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ íà ïðåäâàðèòåëüíîì ýòàïå èõ ðàññìîòðåíèÿ, íî

è êàê êðèòåðèé öåëåñîîáðàçíîñòè èõ ðåàëèçàöèè. Ïðîåêòû, ïî êîòîðûì

218 Глава 8. Финансовый анализ эффективности инвестиционных проектов



×ÏÝ ÿâëÿåòñÿ îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé èëè ðàâåí íóëþ, íåïðèåìëå-

ìû äëÿ èíâåñòîðà, ò. ê. íå ïðèíåñóò åìó äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà íà

âëîæåííûé êàïèòàë. Ïðîåêòû ñ ïîëîæèòåëüíûì çíà÷åíèåì ×ÏÝ ïî-

çâîëÿþò óâåëè÷èòü ïåðâîíà÷àëüíî àâàíñèðîâàííûé êàïèòàë èíâåñòîðà.

Ïîêàçàòåëü «äèñêîíòèðîâàííûé èíäåêñ äîõîäíîñòè» (ÄÈÄ) ðàñ-

ñ÷èòûâàþò ïî ôîðìóëå:

ÄÈÄ � ÍÑ/È,

ãäå ÍÑ — íàñòîÿùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé;

È — ñóììà èíâåñòèöèé, íàïðàâëåííûõ íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà

(ïðè ðàçíîâðåìåííîñòè âëîæåíèé òàêæå ïðèâîäèòñÿ ê íà-

ñòîÿùåé ñòîèìîñòè).

Èñïîëüçóÿ äàííûå ïî äâóì ïðîåêòàì, îïðåäåëèì äèñêîíòèðîâàí-

íûé èíäåêñ äîõîäíîñòè ïî íèì:

ÄÈÄ1 � 1,241 (27789/22400);

ÄÈÄ2 � 1,211 (25962/21440).

Ñëåäîâàòåëüíî, ïî äàííîìó ïàðàìåòðó ïðîåêò ¹ 1 âûãëÿäèò áîëåå

ïðåäïî÷òèòåëüíûì, õîòÿ ðàçðûâ â äèñêîíòèðîâàííîì èíäåêñå äîõîä-

íîñòè ìèíèìàëüíûé. Åñëè çíà÷åíèå ÄÈÄ ìåíüøå èëè ðàâíî åäèíèöå,

òî òàêîé ïðîåêò îòâåðãàþò, ò. ê. îí íå ïðèíåñåò èíâåñòîðó äîïîëíè-

òåëüíîãî äîõîäà. Ê ðåàëèçàöèè ïðèíèìàþò ïðîåêòû ñî çíà÷åíèåì ýòî-

ãî ïîêàçàòåëÿ áîëüøå åäèíèöû.

Äèñêîíòèðîâàííûé ïåðèîä îêóïàåìîñòè âëîæåííûõ ñðåäñòâ ïî

ïðîåêòó (ÄÏÎ) — îäèí èç ñàìûõ ðàñïðîñòðàíåííûõ ïîêàçàòåëåé â èí-

âåñòèöèîííîì àíàëèçå:

ÄÏÎ
È

ÍÑ
�

t

,

ãäå ÄÏÎ — äèñêîíòèðîâàííûé ïåðèîä îêóïàåìîñòè, ëåò, ìåñÿöåâ;

ÍÑ
t

— ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ïîñòóï-

ëåíèé â ïåðèîäå t.

Èñïîëüçóÿ äàííûå ïî ðàññìîòðåííûì ðàíåå ïðîåêòàì (òàáë. 8.2

è 8.3), îïðåäåëèì äèñêîíòèðîâàííûé ïåðèîä îêóïàåìîñòè ïî íèì.

Â ýòèõ öåëÿõ óñòàíàâëèâàþò ñðåäíåãîäîâóþ ñóììó äåíåæíûõ ïîñòóï-

ëåíèé â íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè:

ïî ïðîåêòó ¹ 1 îíà ðàâíà 9263 òûñ. ðóá. (27789/3);

ïî ïðîåêòó ¹ 2 — 6491 òûñ. ðóá. (25962/4).
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Ñ ó÷åòîì ñðåäíåãîäîâîé âåëè÷èíû äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé â íà-

ñòîÿùåé ñòîèìîñòè äèñêîíòèðîâàííûé ïåðèîä îêóïàåìîñòè ðàâåí:

ïî ïðîåêòó ¹ 1 — 2,4 ãîäà (22400/9263),

ïî ïðîåêòó ¹ 2 — 3,3 ãîäà (21440/6491).

Ýòè äàííûå ïîäòâåðæäàþò ïðèîðèòåòíîå çíà÷åíèå ïðîåêòà ¹ 1

äëÿ èíâåñòîðà.

Õàðàêòåðèçóÿ ïîêàçàòåëü «äèñêîíòèðîâàííûé ïåðèîä îêóïàåìî-

ñòè», íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî îí ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ îöåí-

êè ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è óðîâíÿ èíâåñòèöèîííîãî

ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ëèêâèäíîñòüþ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ÷åì äëè-

òåëüíåå ïåðèîä ðåàëèçàöèè ïðîåêòà äî ïîëíîé åãî îêóïàåìîñòè, òåì

âûøå óðîâåíü èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà. Íåäîñòàòîê äàííîãî ìåòîäà ñî-

ñòîèò â òîì, ÷òî îí íå ó÷èòûâàåò òå äåíåæíûå ïîòîêè, êîòîðûå îáðàçó-

þòñÿ ïîñëå ïåðèîäà ïîëíîé îêóïàåìîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Òàê,

ïî ïðîåêòàì ñ äëèòåëüíûì ñðîêîì ýêñïëóàòàöèè ïîñëå íàñòóïëåíèÿ

ïåðèîäà îêóïàåìîñòè ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà ãîðàçäî áîëüøàÿ ñóììà

×ÏÝ, ÷åì ïî ïðîåêòàì ñ êîðîòêèì ñðîêîì ýêñïëóàòàöèè.

Ìåòîä âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè (ÂÍÄ) èëè ïðèáûëè (IRR)

ñîãëàñóåòñÿ ñ ãëàâíîé öåëüþ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà — ïðåóìíî-

æåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ (ñîáñòâåííèêîâ) ïðåäïðèÿòèÿ. Îí

õàðàêòåðèçóåò óðîâåíü ïðèáûëüíîñòè (äîõîäíîñòè) èíâåñòèöèîííîãî

ïðîåêòà, âûðàæàåìûé äèñêîíòíîé ñòàâêîé, ïî êîòîðîé áóäóùóþ ñòîè-

ìîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò ïðîåêòà ïðèâîäÿò ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè

àâàíñèðîâàííûõ ñðåäñòâ:

ÂÍÄ � ×ÏÝ/È � 100,

ãäå ×ÏÝ — ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò îò ïðîåêòà;

È — èíâåñòèöèè (âëîæåíèÿ) â äàííûé ïðîåêò.

Âíóòðåííþþ íîðìó ïðèáûëè îïðåäåëÿþò êàê ñòàâêó äîõîäíîñòè,

ïðè êîòîðîé íàñòîÿùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé ðàâíà íà-

ñòîÿùåé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò, ò. å. ×ÏÝ ïðîåêòà ðàâåí

íóëþ, çíà÷èò âñå êàïèòàëüíûå çàòðàòû îêóïèëèñü. Ìàòåìàòè÷åñêè ýòî

ðàâåíñòâî ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå àëãîðèòìà:

×ÏÝ(NPV) È
ÄÏ

IRR
0

Ê

Ê

ê= 0

� � �

�

��

( )1
0

n

,

ãäå È0 — ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè â äàííûé ïðîåêò;
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ÄÏÊ — äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîåêòà íà øàãå «Ê» ðàñ÷åòíîãî

ïåðèîäà;

IRR — âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïðîåêòà, ïðèíèìàåìàÿ çà

ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ, äîëè åäèíèöû.

Ïîëó÷åííûé ×ÏÝ îò ïðîåêòà ñîïîñòàâëÿþò ñ íàñòîÿùåé ñòîèìî-

ñòüþ èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò. Îòáèðàþò ïðîåêòû ñ âíóòðåííåé íîð-

ìîé ïðèáûëè, áîëüøåé ÷åì ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà

(WACC), ïðèíèìàåìàÿ çà ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûé óðîâåíü äîõîäíî-

ñòè. Èç îòîáðàííûõ ïðîåêòîâ ïðåäïî÷òåíèå îòäàþò íàèáîëåå ïðè-

áûëüíûì, èç êîòîðûõ ôîðìèðóþò èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ïðåä-

ïðèÿòèÿ ñ ìàêñèìàëüíûì ÷èñòûì ïðèâåäåííûì ýôôåêòîì, åñëè

îãðàíè÷åí åãî êàïèòàëüíûé áþäæåò.

Èñïîëüçóÿ äàííûå ïî ïðèâåäåííûì ðàíåå ïðîåêòàì (òàáë. 8.2 è 8.3),

îïðåäåëèì ïî íèì âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè (ÂÍÄ). Ïî ïðîåê-

òó ¹ 1 íåîáõîäèìî íàéòè ðàçìåð äèñêîíòíîé ñòàâêè, ïî êîòîðîé

íàñòîÿùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé (27 789 òûñ. ðóá.) çà òðè

ãîäà áóäåò ïðèâåäåíà ê ñóììå âêëàäûâàåìûõ ñðåäñòâ (22 400 òûñ. ðóá.).

Ðàçìåð ýòîé ñòàâêè ñîñòàâëÿåò 24,1 % (5389/22400 � 100). Îíà è âûðà-

æàåò ÂÍÄ ïðîåêòà ¹ 1. Àíàëîãè÷íî íàõîäÿò ðàçìåð äèñêîíòíîé ñòàâ-

êè ïî ïðîåêòó ¹ 2. Îíà ðàâíà 21,1 % (4522/21440 � 100). Ïî îáîèì

ïðîåêòàì ÂÍÄ âûøå ñðåäíåãîäîâîãî òåìïà èíôëÿöèè (9 %). Îáû÷íî

ýòè ñòàâêè íàõîäÿò ïðîñòûì ïîäáîðîì ïîêàçàòåëÿ.

Ïðèâåäåííûå äàííûå ïîäòâåðæäàþò ïðèîðèòåòíîå çíà÷åíèå ïðî-

åêòà ¹ 1 äëÿ èíâåñòîðà.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ñâîäÿòñÿ â îòäåëüíóþ ôîðìó (òàáë. 8.4).

Таблица 8.4. Сравнительные параметры эффективности инвестиционных проектов

Ïðîåêòû ×èñòûé

ïðèâåäåííûé

ýôôåêò,

òûñ. ðóá.

Äèñêîíòè-

ðîâàííûé

èíäåêñ

äîõîäíîñòè

Äèñêîíòè-

ðîâàííûé

ïåðèîä

îêóïàåìîñòè,

ëåò

Âíóòðåí-

íÿÿ íîðìà

äîõîäíî-

ñòè, %

¹ 1 5389 1,241 2,4 24,1

¹ 2 4522 1,211 3,3 21,1

Íà ïðàêòèêå èíâåñòèöèîííûé (êàïèòàëüíûé) áþäæåò ïðåäïðè-

ÿòèÿ ÷àñòî îãðàíè÷åí. Ïîýòîìó ïåðåä åãî ðóêîâîäñòâîì ñòîèò çàäà÷à:

óñòàíîâèòü òàêóþ êîìáèíàöèþ ïðîåêòîâ, êîòîðàÿ â ðàìêàõ èìåþùèõ-

ñÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äàåò íàèáîëüøèé ïðèðîñò äîñòîÿíèÿ àêöèîíå-
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ðîâ (ñîáñòâåííèêîâ). Ýòà çàäà÷à ñâîäèòñÿ ê âûáîðó êîìáèíàöèè ïðî-

åêòîâ, êîòîðàÿ ìàêñèìèçèðóåò ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò. Çàòåì

ïîäáèðàþò ñî÷åòàíèå ïðîåêòîâ ñ ó÷åòîì äåëèìîñòè (âîçìîæíîñòè

÷àñòè÷íîé ðåàëèçàöèè) èëè íåäåëèìîñòè (âîçìîæíîñòè ïîëíîãî îñó-

ùåñòâëåíèÿ ïðîåêòîâ). Íåîáõîäèìûé àíàëèòè÷åñêèé ìàòåðèàë ïðè-

âåäåí â òàáë. 8.5.

Таблица 8.5. Исходные данные для отбора проектов в инвестиционный портфель
предприятия

Ïðîåêò Êàïèòàëüíûå

âëîæåíèÿ â ïðîåêò,

ìëí ðóá.

Âíóòðåííÿÿ

íîðìà

äîõîäíîñòè, %

×èñòûé ïðèâåäåí-

íûé ýôôåêò

(ãð. 2 � ãð. 3)/100

1 2 3 4

À 14,4 45 6,48

Á 32,4 35 11,34

Â 10,8 30 3,24

Ã 16,2 25 4,05

Òàê, ïî äåëèìûì ïðîåêòàì À, Á, Â è Ã ïðè êàïèòàëüíîì áþäæåòå

37,8 ìëí ðóá. (ìàêñèìèçèðóþùåì ×ÏÝ ïðîåêòîâ) ïîðòôåëü èíâåñòè-

öèé áóäåò ñîñòîÿòü èç: ïîëíîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà À (14,4 ìëí. ðóá.)

è ÷àñòè÷íîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà Á — 23,4 ìëí ðóá. (37,8 – 14,4).

Ïàðàìåòð ÂÍÄ íàèáîëåå ïðèåìëåì äëÿ ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè

ïðîåêòîâ â ðàìêàõ áîëåå øèðîêîãî äèàïàçîíà. Íàïðèìåð, ïîêàçàòåëü

ÂÍÄ ìîæíî ñðàâíèòü:

� ñ óðîâíåì ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ (èìóùåñòâà) â ïðîöåññå òåêó-

ùåé (îïåðàöèîííîé) äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;

� ñî ñðåäíåé íîðìîé äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé ïî áóõãàëòåðñêîìó

áàëàíñó ïðåäïðèÿòèÿ;

� ñ íîðìîé äîõîäíîñòè ïî àëüòåðíàòèâíîìó èíâåñòèðîâàíèþ (äå-

ïîçèòíûì âêëàäàì, ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèîííûì çàéìàì

è ò. ä.).

Ïîýòîìó ëþáîé èíâåñòîð-çàñòðîéùèê âïðàâå óñòàíîâèòü äëÿ ñåáÿ

ïðèåìëåìóþ âåëè÷èíó âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè.

Êàæäàÿ èç ìîäåëåé àíàëèçà è îöåíêè ïðîåêòîâ äàåò âîçìîæíîñòü

ñïåöèàëèñòàì ïðåäïðèÿòèÿ èçó÷èòü õàðàêòåðíûå îñîáåííîñòè êàæ-

äîãî èç íèõ è ïðèíÿòü ïðàâèëüíîå ðåøåíèå. Ïîýòîìó îïûòíûå àíàëè-
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òèêè èñïîëüçóþò â èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå âñå îñíîâíûå ìîäåëè,

à êîìïüþòåðíûå òåõíîëîãèè îáëåã÷àþò ðåøåíèå àíàëèòè÷åñêîé çàäà-

÷è. Òàêèì îáðàçîì, êðèòåðèè ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé

ñëåäóþùèå:

� îòñóòñòâèå áîëåå âûãîäíûõ âàðèàíòîâ;

� ìèíèìèçàöèÿ ðèñêà ïîòåðü îò èíôëÿöèè;

� êðàòêîñòü ïåðèîäà îêóïàåìîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé;

� äåøåâèçíà ïðîåêòà;

� îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ îò ðåàëèçàöèè

ïðîåêòà (âûðó÷êè îò ïðîäàæ);

� âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé ïîñëå äèñêîíòèðîâàíèÿ;

� äîñòàòî÷íîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà

è äð.

Èñïîëüçóÿ êîìáèíàöèþ óêàçàííûõ ïàðàìåòðîâ, ðóêîâîäñòâî ïðåä-

ïðèÿòèÿ ìîæåò ïðèíÿòü ïðàâèëüíîå ðåøåíèå â ïîëüçó òîãî èëè èíîãî

ïðîåêòà. Èç èìåþùåãîñÿ íàáîðà èíâåñòèöèîííûõ êðèòåðèåâ íåîáõî-

äèìî âûäåëèòü ãëàâíûå è íà èõ îñíîâå ïðèíÿòü ïðèåìëåìîå äëÿ èíâå-

ñòîðà ðåøåíèå, îòâå÷àþùåå åãî ñòðàòåãè÷åñêèì öåëÿì.

8.6. Анализ чувствительности проекта

Öåëü àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà — îïðåäåëèòü ñòåïåíü âëèÿ-

íèÿ îòäåëüíûõ âàðüèðóþùèõ ôàêòîðîâ íà åãî ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè

(ïðåæäå âñåãî íà äåíåæíûå ïîòîêè). Òàêîé àíàëèç îñóùåñòâëÿþò íà

ýòàïå ïëàíèðîâàíèÿ, êîãäà íåîáõîäèìî ïðèíÿòü ðåøåíèå îòíîñèòåëü-

íî îñíîâíûõ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà. Èõ îöåíèâàþò ñ òî÷êè çðåíèÿ âëèÿ-

íèÿ ðèñêà íà ðåàëèçóåìîñòü ïðîåêòà.

Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè èñïîëüçóþò ìåòîä

èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.

Ê ÷èñëó ïåðåìåííûõ ôàêòîðîâ îòíîñÿòñÿ:

� îáúåì ïðîäàæ ïîñëå ââîäà â äåéñòâèå ïðåäïðèÿòèÿ èëè îáúåêòà

(öåõà, ïóñêîâîãî êîìïëåêñà è ò. ä.);

� öåíà ïðîäóêòà (óñëóãè);

� òåìï èíôëÿöèè (%);

� íåîáõîäèìûé îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé;
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� ïåðåìåííûå èçäåðæêè íà åäèíèöó ïðîäóêöèè è íà âåñü âûïóñê;

� ïîñòîÿííûå èçäåðæêè;

� ñòàâêà ïðîöåíòà çà áàíêîâñêèé êðåäèò;

� ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì êàïèòàëå;

� ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò (NPV) è äð.

Èçó÷åíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè íà÷èíàþò ñ õàðàêòåðèñòèêè ïàðàìåò-

ðîâ âíåøíåé ñðåäû:

� ïðîãíîçà íàëîãîîáëîæåíèÿ;

� òåìïà èíôëÿöèè;

� ó÷åòíîé ñòàâêè Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè;

� èçìåíåíèÿ îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû è äð.

Ýòè ïàðàìåòðû íå ìîãóò áûòü èçìåíåíû ïîñðåäñòâîì ïðèíÿòèÿ

óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.

Â ïðîöåññå àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè âíà÷àëå îïðåäåëÿþò «áàçî-

âûé» âàðèàíò, ïðè êîòîðîì âñå èññëåäóåìûå ôàêòîðû èìåþò ñâîè

ïåðâîíà÷àëüíûå çíà÷åíèÿ. Òîëüêî ïîñëå ýòîãî çíà÷åíèå îäíîãî èç

ôàêòîðîâ âàðüèðóþò (èçìåíÿþò) â îïðåäåëåííîì èíòåðâàëå ïðè ôèê-

ñèðîâàííûõ çíà÷åíèÿõ îñòàëüíûõ ïàðàìåòðîâ. Ïðè ýòîì îöåíêó ÷óâ-

ñòâèòåëüíîñòè íà÷èíàþò ñ íàèáîëåå âàæíûõ ôàêòîðîâ, çàäàâàÿ îïðå-

äåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ âàðüèðóþùèì ïîêàçàòåëÿì. Ýòè îãðàíè÷åíèÿ

ñîîòâåòñòâóþò ïåññèìèñòè÷åñêîìó è îïòèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèÿì.

Â çàêëþ÷åíèå îöåíèâàþò âëèÿíèå ýòèõ èçìåíåíèé íà ïîêàçàòåëü ýô-

ôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

Ïîêàçàòåëü ÷óâñòâèòåëüíîñòè óñòàíàâëèâàþò êàê îòíîøåíèå ïðî-

öåíòíîãî èçìåíåíèÿ êðèòåðèÿ — âûáðàííîãî ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâíî-

ñòè èíâåñòèöèé (îòíîñèòåëüíî áàçèñíîãî âàðèàíòà) — ê èçìåíåíèþ

çíà÷åíèÿ ôàêòîðà íà îäèí ïðîöåíò. Òàêèì ñïîñîáîì óñòàíàâëèâàþò

ïîêàçàòåëè ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïî êàæäîìó èç âàðüèðóþùèõ ôàêòîðîâ.

Ñ ïîìîùüþ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè íà áàçå ïîëó÷åííûõ äàííûõ

ìîæíî îïðåäåëèòü íàèáîëåå âàæíûå ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî

ðèñêà ôàêòîðû, à òàêæå ðàçðàáîòàòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíóþ ñòðà-

òåãèþ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Íàïðèìåð, åñëè öåíà ïðîäóêòà îêàçàëàñü

êðèòè÷åñêèì ôàêòîðîì, òî ñëåäóåò óñèëèòü ìàðêåòèíãîâûå èññëå-

äîâàíèÿ èëè ïåðåñìîòðåòü èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû, ÷òîáû ñíèçèòü

ñòîèìîñòü ïðîåêòà. Åñëè ïðîâåäåííûé êîëè÷åñòâåííûé àíàëèç ðèñêîâ

ïðîåêòà ïîêàçûâàåò åãî âûñîêóþ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê èçìåíåíèþ îáúå-
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ìà ïðîèçâîäñòâà, òî ñëåäóåò óäåëèòü âíèìàíèå ìåðàì ïî ïîâûøåíèþ

ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ïåðñîíàëà ïðåäïðèÿòèÿ.

Îñíîâíûì íåäîñòàòêîì ìåòîäà àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ÿâëÿåò-

ñÿ åãî îäíîôàêòîðíîñòü, ò. å. îðèåíòàöèÿ íà èçìåíåíèå òîëüêî îäíîãî

ôàêòîðà ïðîåêòà, ÷òî ïðèâîäèò ê íåäîó÷åòó âîçìîæíîé ñâÿçè ìåæäó

îòäåëüíûìè ôàêòîðàìè (êîððåëÿöèè ìåæäó íèìè). Óñòðàíèòü äàí-

íûé íåäîñòàòîê ïîçâîëÿåò ìåòîä àíàëèçà ñöåíàðèåâ, êîòîðûé âêëþ÷à-

åò â ñåáÿ ó÷åò îäíîâðåìåííîãî ïàðàëëåëüíîãî âëèÿíèÿ ðÿäà ôàêòîðîâ

íà óðîâåíü ïðîåêòíîãî ðèñêà. Îáû÷íî ýòè è äðóãèå ìåòîäû ðàññìàòðè-

âàþò â ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå ïî èíâåñòèöèîííîìó àíàëèçó.

8.7. Анализ проектных рисков

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü âî âñåõ åå ôîðìàõ ñîïðÿæåíà ñî çíà÷è-

òåëüíûì ðèñêîì, ÷òî õàðàêòåðíî äëÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Ðîñò óðîâ-

íÿ ðèñêà â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ:

1) áûñòðûì èçìåíåíèåì ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè íà ðûíêå èíâå-

ñòèöèîííûõ òîâàðîâ;

2) ðàñøèðåíèåì ïðåäëîæåíèÿ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèâàòèçèðî-

âàííûõ îáúåêòîâ è ïåðåäåëîì ñîáñòâåííîñòè;

3) ïîÿâëåíèåì íîâûõ ýìèòåíòîâ è ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ

èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè è äð.

Ïîä èíâåñòèöèîííûì ðèñêîì ïîíèìàþò âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâå-

íèÿ íåïðåäâèäåííûõ ôèíàíñîâûõ ïîòåðü (ñíèæåíèå ïðèáûëè, äîõîäà

è äàæå ïîòåðÿ êàïèòàëà èíâåñòîðà).

Èíâåñòèöèîííûå ðèñêè ñèñòåìàòèçèðóþò ïî:

� ôîðìàì ïðîÿâëåíèÿ;

� ôîðìàì èíâåñòèðîâàíèÿ;

� èñòî÷íèêàì âîçíèêíîâåíèÿ.

Ïî ôîðìàì ïðîÿâëåíèÿ âûäåëÿþò ýêîíîìè÷åñêèå, ïîëèòè÷åñêèå,

ñîöèàëüíûå, ýêîëîãè÷åñêèå è ïðî÷èå âèäû ðèñêîâ.

Ïî ôîðìàì èíâåñòèðîâàíèÿ ðàçëè÷àþò ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ðåàëè-

çàöèåé ðåàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è óïðàâëåíèåì ôîíäî-

âûì ïîðòôåëåì.

Ïî èñòî÷íèêàì âîçíèêíîâåíèÿ âûäåëÿþò äâà âèäà ðèñêà — ñèñòåì-

íûé (ðûíî÷íûé) è íåñèñòåìíûé (ñïåöèôè÷åñêèé) ðèñêè.
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Ñèñòåìíûé (ðûíî÷íûé) ðèñê õàðàêòåðåí äëÿ âñåõ ó÷àñòíèêîâ èí-

âåñòèöèîííîãî ïðîöåññà è îïðåäåëÿåòñÿ îáúåêòèâíûìè ôàêòîðàìè:

� ñìåíîé ñòàäèé ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà ðàçâèòèÿ ñòðàíû;

� èçìåíåíèåì êîíúþíêòóðíûõ öèêëîâ ðàçâèòèÿ ðûíêà èíâåñòèöè-

îííûõ òîâàðîâ;

� íîâàöèÿìè íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà â ñôåðå èíâåñòèðîâà-

íèÿ è ò. ä.

Íåñèñòåìíûé (ñïåöèôè÷åñêèé) ðèñê õàðàêòåðåí äëÿ êîíêðåòíîãî

ïðîåêòà èëè äëÿ îòäåëüíîãî èíâåñòîðà. Íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ íå-

ñèñòåìíîãî ðèñêà ìîæíî ïðåäîòâðàòèòü çà ñ÷åò áîëåå ðàöèîíàëüíîãî

óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì.

Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè ìåòîäàìè àíàëèçà ïðîåêòíûõ ðèñ-

êîâ ÿâëÿþòñÿ:

� ñòàòèñòè÷åñêèé;

� àíàëèç öåëåñîîáðàçíîñòè çàòðàò;

� ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê;

� èñïîëüçîâàíèå àíàëîãîâ.

Ðèñêè îöåíèâàþò ïî êàæäîìó ïðîåêòó. Ñîäåðæàíèå ñòàòèñòè÷å-

ñêîãî ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â èçó÷åíèè äîõîäîâ è ïîòåðü îò âëîæåíèÿ

êàïèòàëà è óñòàíîâëåíèè ÷àñòîòû èõ âîçíèêíîâåíèÿ. Íà îñíîâå ïî-

ëó÷åííûõ äàííûõ äåëàþò ïðîãíîç íà áóäóùåå. Â ïðîöåññå ïðèìåíå-

íèÿ äàííîãî ìåòîäà îñóùåñòâëÿþò ðàñ÷åò âàðèàöèè, äèñïåðñèè è ñòàí-

äàðòíîãî îòêëîíåíèÿ. Âàðèàöèÿ âûðàæàåò èçìåíåíèÿ (êîëåáàåìîñòü)

êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè ïðèçíàêà ïðè ïåðåõîäå îò îäíîãî ñëó÷àÿ

(âàðèàíòà) ê äðóãîìó. Íàïðèìåð, èçìåíåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëü-

íîñòè àêòèâîâ ìîæíî îïðåäåëèòü, ñóììèðóÿ ïðîèçâåäåíèÿ ôàêòè-

÷åñêèõ çíà÷åíèé ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè (ÝÐi), íà ñîîòâåò-

ñòâóþùèå âåðîÿòíîñòè (Ði):
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i

n

1

.

Âàðèàöèþ îöåíèâàþò äèñïåðñèåé (Ä), ò. å. ìåðîé ðàçáðîñîâ (ðàñ-

ñåÿíèÿ, îòêëîíåíèÿ) ôàêòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ ïðèçíàêà îò åãî ñðåäíåé

âåëè÷èíû. Ñðåäíåâçâåøåííóþ äèñïåðñèþ óñòàíàâëèâàþò ïî ôîðìóëå:
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Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå îïðåäåëÿþò êàê êâàäðàòíûé êîðåíü èç

ñðåäíåâçâåøåííîé äèñïåðñèè Ä. ×åì âûøå áóäåò ïîëó÷åííûé ðå-

çóëüòàò, òåì áîëåå ðèñêîâûì ÿâëÿåòñÿ ðàññìàòðèâàåìûé ïðîåêò. Ñòà-

òèñòè÷åñêèé ìåòîä ðàñ÷åòà óðîâíÿ ðèñêà òðåáóåò íàëè÷èÿ áîëüøîãî

îáúåìà èíôîðìàöèè, êîòîðûé íå âñåãäà èìååòñÿ ó èíâåñòîðà.

Àíàëèç öåëåñîîáðàçíîñòè çàòðàò îðèåíòèðîâàí íà âûÿâëåíèå ïî-

òåíöèàëüíûõ çîí ðèñêà. Ïåðåõîä çàòðàò ìîæåò áûòü âûçâàí ñëåäóþ-

ùèìè ôàêòîðàìè:

� ïåðâîíà÷àëüíîé íåäîîöåíêîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà;

� èçìåíåíèåì ãðàíèö ïðîåêòèðîâàíèÿ;

� ðàçëè÷èåì â ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ (äîõîäíîñòè, îêóïàåìî-

ñòè, áåçîïàñíîñòè è äð.);

� óâåëè÷åíèåì ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà â ïðîöåññå åãî

ðåàëèçàöèè è ò. ä.

Ýòè êëþ÷åâûå ôàêòîðû ìîãóò áûòü äåòàëèçèðîâàíû ñ öåëüþ îïðå-

äåëåíèÿ óðîâíÿ ðèñêà êàïèòàëüíûõ çàòðàò.

Ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê îñíîâàí íà àíêåòèðîâàíèè ñïåöèàëè-

ñòîâ-ýêñïåðòîâ. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêè îáðàáàòûâàþò

â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîñòàâëåííîé àíàëèòè÷åñêîé çàäà÷åé. Äëÿ ïîëó÷å-

íèÿ áîëåå ïðåäñòàâèòåëüíîé èíôîðìàöèè ê ó÷àñòèþ â ýêñïåðòèçå

ïðèâëåêàþò ñïåöèàëèñòîâ, èìåþùèõ âûñîêèé ïðîôåññèîíàëüíûé

óðîâåíü è áîëüøîé ïðàêòè÷åñêèé îïûò â îáëàñòè ðåàëüíîãî èíâåñòè-

ðîâàíèÿ.

Ìåòîä èñïîëüçîâàíèÿ àíàëîãîâ çàêëþ÷àåòñÿ â ïîèñêå è èñïîëü-

çîâàíèè ñõîäñòâà, ïîäîáèÿ ÿâëåíèé, ïðîåêòîâ è èõ ñîïîñòàâëåíèè

ñ äðóãèìè àíàëîãè÷íûìè îáúåêòàìè. Äëÿ äàííîãî ìåòîäà, êàê è äëÿ

ìåòîäà ýêñïåðòíûõ îöåíîê, õàðàêòåðåí îïðåäåëåííûé ñóáúåêòèâèçì,

ïîñêîëüêó ðåøàþùåå çíà÷åíèå ïðè îöåíêå ïðîåêòîâ èìåþò èíòóèöèÿ,

îïûò è çíàíèÿ ýêñïåðòà èëè àíàëèòèêà.

Ñàìûé âåðíûé ñïîñîá ñíèæåíèÿ ïðîåêòíûõ ðèñêîâ — îáîñíîâàí-

íûé âûáîð èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, ÷òî íàõîäèò îòðàæåíèå â òåõ-

íèêî-ýêîíîìè÷åñêîì îáîñíîâàíèè è áèçíåñ-ïëàíå èíâåñòèöèîííîãî

ïðîåêòà.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1

Бухгалтерский баланс по открытому акционерному обществу (форма № 1), тыс. руб.

Àêòèâ Êîä

ñòðîêè

Íà íà÷àëî

îò÷åòíîãî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

I. Âíåîáîðîòíûå àêòèâû

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû 110 — —

Îñíîâíûå ñðåäñòâà 120 85 546 85 688

Íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî 130 — —

Äîõîäíûå âëîæåíèÿ â ìàòåðèàëü-

íûå öåííîñòè

135 760 628

Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæå-

íèÿ

140 235 175

Îòëîæåííûå íàëîãîâûå àêòèâû 145 264 354

Ïðî÷èå âíåîáîðîòíûå àêòèâû 150 6476 664

Èòîãî ïî ðàçäåëó I 190 93 281 87 509

II. Îáîðîòíûå àêòèâû

Çàïàñû 210 24 572 20 815

Â òîì ÷èñëå:

ñûðüå, ìàòåðèàëû è äðóãèå àíàëî-

ãè÷íûå öåííîñòè

211 3020 3764

Æèâîòíûå íà âûðàùèâàíèè è îò-

êîðìå

212 — —

Çàòðàòû â íåçàâåðøåííîì ïðîèç-

âîäñòâå

213 17 315 14 543

Ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ è òîâàðû äëÿ

ïåðåïðîäàæè

214 2555 1369

Òîâàðû îòãðóæåííûå 215 — —

Ðàñõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ 216 1682 1259



Àêòèâ Êîä

ñòðîêè

Íà íà÷àëî

îò÷åòíîãî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Ïðî÷èå çàïàñû è çàòðàòû 217 — —

Íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü

ïî ïðèîáðåòåííûì öåííîñòÿì

220 2386 238

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (ïëà-

òåæè ïî êîòîðîé îæèäàþòñÿ áîëåå

÷åì ÷åðåç 12 ìåñÿöåâ ïîñëå îò÷åò-

íîé äàòû)

230 — —

Â òîì ÷èñëå:

ïîêóïàòåëè è çàêàç÷èêè

231 — —

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (ïëà-

òåæè ïî êîòîðîé îæèäàþòñÿ â òå÷å-

íèå 12 ìåñÿöåâ ïîñëå îò÷åòíîé

äàòû)

240 27 733 57 101

Â òîì ÷èñëå:

ïîêóïàòåëè è çàêàç÷èêè

241 11 502 33 415

Êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæå-

íèÿ

250 — —

Äåíåæíûå ñðåäñòâà 260 27 839 37 255

Ïðî÷èå îáîðîòíûå àêòèâû 270 912 930

Èòîãî ïî ðàçäåëó II 290 83 442 116 339

Áàëàíñ 300 176 723 203 848

Ïàññèâ Êîä

ñòðîêè

Íà íà÷àëî

îò÷åòíîãî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

III. Êàïèòàë è ðåçåðâû

Óñòàâíûé êàïèòàë 410 2320 2320

Ñîáñòâåííûå àêöèè, âûêóïëåííûå

ó àêöèîíåðîâ

411 — —

Äîáàâî÷íûé êàïèòàë 420 73 780 73 780

Ðåçåðâíûé êàïèòàë 430 348 348
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Ïàññèâ Êîä

ñòðîêè

Íà íà÷àëî

îò÷åòíîãî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Â òîì ÷èñëå:

ðåçåðâíûå ôîíäû, îáðàçîâàííûå

â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì

431 348 348

ðåçåðâíûå ôîíäû, îáðàçîâàííûå

â ñîîòâåòñòâèè ñ ó÷ðåäèòåëüíûìè

äîêóìåíòàìè

432 — —

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü îò÷åò-

íîãî ãîäà

470 32 458 53 384

Èòîãî ïî ðàçäåëó III 490 108 905 129 832

IV. Äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

Çàéìû è êðåäèòû 510 — —

Îòëîæåííûå íàëîãîâûå îáÿçàòåëü-

ñòâà

515 888 1349

Ïðî÷èå äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëü-

ñòâà

520 — —

Èòîãî ïî ðàçäåëó IV 590 888 1349

V. Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

Çàéìû è êðåäèòû 610 924 1836

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 620 66 006 70 831

Â òîì ÷èñëå:

ïîñòàâùèêè è ïîäðÿä÷èêè

621 5946 12 629

çàäîëæåííîñòü ïåðåä ïåðñîíàëîì

îðãàíèçàöèè

622 6354 11964

çàäîëæåííîñòü ïåðåä ãîñóäàðñòâåí-

íûìè âíåáþäæåòíûìè ôîíäàìè

623 2150 2153

çàäîëæåííîñòü ïî íàëîãàì è ñáî-

ðàì

624 3304 5237

ïðî÷èå êðåäèòîðû 625 48 252 38 849

Çàäîëæåííîñòü ó÷àñòíèêàì (ó÷ðå-

äèòåëÿì) ïî âûïëàòå äîõîäîâ

630 — —
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Ïàññèâ Êîä

ñòðîêè

Íà íà÷àëî

îò÷åòíîãî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Äîõîäû áóäóùèõ ïåðèîäîâ 640 — —

Ðåçåðâû ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ 650 — —

Ïðî÷èå êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëü-

ñòâà

660 — —

Èòîãî ïî ðàçäåëó V 690 66 930 72 667

Áàëàíñ 700 176 723 203 848

Справка о наличии ценностей, учитываемых на забалансовых счетах

Íàèìåíîâàíèå öåííîñòåé Êîä

ñòðîêè

Íà íà÷àëî

îò÷åòíîãî

ãîäà

Íà êîíåö

îò÷åòíîãî

ïåðèîäà

Àðåíäîâàííûå îñíîâíûå ñðåäñòâà 910 1944 1944

Â òîì ÷èñëå: ïî ëèçèíãó 911 1944 1944

òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè,

ïðèíÿòûå íà îòâåòñòâåííîå õðàíå-

íèå

920 10 428 12 528

Приложение 1 235



ПРИЛОЖЕНИЕ 2

Отчет о прибылях и убытках по открытому акционерному обществу (форма № 2)

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëÿ Êîä

ñòðîêè

Çà îò÷åòíûé

ïåðèîä

Çà àíàëîãè÷-

íûé ïåðèîä

ïðåäûäóùåãî

ãîäà

Äîõîäû è ðàñõîäû ïî îáû÷íûì âèäàì äåÿòåëüíîñòè

Âûðó÷êà (íåòòî) îò ïðîäàæè

òîâàðîâ, ïðîäóêöèè, ðàáîò,

óñëóã (çà ìèíóñîì íàëîãà íà

äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, àêöè-

çîâ è àíàëîãè÷íûõ îáÿçàòåëü-

íûõ ïëàòåæåé)

010 300 770 220 799

Ñåáåñòîèìîñòü ïðîäàííûõ

òîâàðîâ, ïðîäóêöèè, ðàáîò,

óñëóã

020 (260 186) (181 099)

Âàëîâàÿ ïðèáûëü 029 40 584 39 700

Êîììåð÷åñêèå ðàñõîäû 030 (8393) (5842)

Óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû 040 (11191) (7789)

Ïðèáûëü (óáûòîê) îò ïðîäàæ 050 21000 26069

Ïðî÷èå äîõîäû è ðàñõîäû

Ïðî÷èå äîõîäû 060 19 157 20 334

Ïðî÷èå ðàñõîäû 070 (4534) (25295)

Ïðèáûëü (óáûòîê) äî íàëîãî-

îáëîæåíèÿ

140 35 623 21 108

Îòëîæåííûå íàëîãîâûå

àêòèâû

141 90 79

Îòëîæåííûå íàëîãîâûå

îáÿçàòåëüñòâà

142 (461) (252)

Òåêóùèé íàëîã íà ïðèáûëü 150 (10442) (5155)

×èñòàÿ ïðèáûëü (óáûòîê)

îò÷åòíîãî ïåðèîäà

190 24 810 15 780



Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëÿ Êîä

ñòðîêè

Çà îò÷åòíûé

ïåðèîä

Çà àíàëîãè÷-

íûé ïåðèîä

ïðåäûäóùåãî

ãîäà

Ñïðàâî÷íî.

Ïîñòîÿííûå íàëîãîâûå îáÿçà-

òåëüñòâà (àêòèâû)

200 2263 260

Áàçîâàÿ ïðèáûëü (óáûòîê)

íà àêöèþ

201 — —

Ðàçâîäíåííàÿ ïðèáûëü

(óáûòîê) íà àêöèþ

202 — —

Расшифровка отдельных прибылей и убытков

Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ

Êîä

ñòðîêè

Çà îò÷åòíûé ïå-

ðèîä

Çà àíàëîãè÷-

íûé ïåðèîä

ïðåäûäóùåãî

ãîäà

ïðè-

áûëü

óáûòîê ïðè-

áûëü

óáûòîê

Øòðàôû, ïåíè è íåóñòîé-

êè, ïðèçíàííûå èëè ïî

êîòîðûì ïîëó÷åíû ðåøå-

íèÿ ñóäà (àðáèòðàæíîãî)

îá èõ âçûñêàíèè

210 — — — —

Ïðèáûëü (óáûòîê) ïðî-

øëûõ ëåò

220 77 — — 2

Âîçìåùåíèå óáûòêîâ,

ïðè÷èíåííûõ íåèñïîëíå-

íèåì îáÿçàòåëüñòâ

230 — — — —

Êóðñîâûå ðàçíèöû

ïî îïåðàöèÿì â èíîñòðàí-

íîé âàëþòå

240 — — 2 71

Îò÷èñëåíèÿ â îöåíî÷íûå

ðåçåðâû

250 õ — õ —

Ñïèñàíèå äåáèòîðñêîé

è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåí-

íîñòè, ïî êîòîðûì èñòåê

ñðîê èñêîâîé äàâíîñòè

260 — 151 — 804
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ПРИЛОЖЕНИЕ 3

Отчет о движении денежных средств по открытому акционерному обществу
(форма № 4), тыс. руб.

Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëÿ Êîä

ñòðîêè

Çà îò÷åòíûé

ïåðèîä

Çà àíàëîãè÷-

íûé ïåðèîä

ïðåäûäóùå-

ãî ãîäà

Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ

íà íà÷àëî îò÷åòíîãî ãîäà

010 27 839 21 060

Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ

ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè

Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ïîêóïà-

òåëåé, çàêàç÷èêîâ

020 313 703 253 482

Ïðî÷èå äîõîäû 030 20 538 41 002

Äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàïðàâëåí-

íûå:

120

íà îïëàòó ïðèîáðåòåííûõ òîâà-

ðîâ, ðàáîò, óñëóã, ñûðüÿ è èíûõ

îáîðîòíûõ àêòèâîâ

150 (138 026) (128 566)

íà îïëàòó òðóäà 160 (92 082) (82 132)

íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ, ïðîöåí-

òîâ

170 (1440) (1092)

íà ðàñ÷åòû ïî íàëîãàì è ñáîðàì 180 (66 251) (50 964)

íà ïðî÷èå ðàñõîäû 190 (27 026) (7806)

×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà

ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè

200 9416 23 924

Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ

ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

Âûðó÷êà îò ïðîäàæè îáúåêòîâ

îñíîâíûõ ñðåäñòâ è èíûõ âíå-

îáîðîòíûõ àêòèâîâ

210 — 133



Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëÿ Êîä

ñòðîêè

Çà îò÷åòíûé

ïåðèîä

Çà àíàëîãè÷-

íûé ïåðèîä

ïðåäûäóùå-

ãî ãîäà

Âûðó÷êà îò ïðîäàæè öåííûõ áó-

ìàã è èíûõ ôèíàíñîâûõ âëîæå-

íèé

220 — —

Ïîëó÷åííûå äèâèäåíäû 230 — —

Ïîëó÷åííûå ïðîöåíòû 240 — 2

Ïîñòóïëåíèÿ îò ïîãàøåíèÿ çàé-

ìîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ äðóãèì

îðãàíèçàöèÿì

250 — —

Ïðèîáðåòåíèå äî÷åðíèõ îðãàíè-

çàöèé

280 — —

Ïðèîáðåòåíèå îáúåêòîâ îñíîâ-

íûõ ñðåäñòâ, äîõîäíûõ âëîæåíèé

â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè è íå-

ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ

290 — —

Ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã

è èíûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé

300 — —

Çàéìû, ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì

îðãàíèçàöèÿì

310 — —

×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà

îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

340 — 135

Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ

ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè

Ïîñòóïëåíèÿ îò ýìèññèè àêöèé

è èíûõ äîëåâûõ áóìàã

350 — —

Ïîñòóïëåíèÿ îò çàéìîâ è êðåäè-

òîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ äðóãèì

îðãàíèçàöèÿì

360 — —

Ïîãàøåíèå çàéìîâ è êðåäèòîâ

(áåç ïðîöåíòîâ)

390 — (17 280)

Ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî ôè-

íàíñîâîé àðåíäå

400 — —

×èñòûå äåíåæíûå ñðåäñòâà

ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè

430 — (17 280)
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Íàèìåíîâàíèå ïîêàçàòåëÿ Êîä

ñòðîêè

Çà îò÷åòíûé

ïåðèîä

Çà àíàëîãè÷-

íûé ïåðèîä

ïðåäûäóùå-

ãî ãîäà

×èñòîå óâåëè÷åíèå (óìåíüøå-

íèå) äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ

ýêâèâàëåíòîâ

440 9416 6779

Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ

íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà

450 37 255 27 839

Âåëè÷èíà âëèÿíèÿ èçìåíåíèé

êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû

ïî îòíîøåíèþ ê ðóáëþ

460 — —
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