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6. ФИНАНСОВОЕ
СОСТОЯНИЕ

ЭКОНОМИЧЕСКОГО

СУБЪЕКТА

6.1. СИСТЕМА ПОКАЗАТЕЛЕЙ,
ХАРАКТЕРИЗУЮЩИХ

ФИНАНСОВОЕ СОСТОЯНИЕ
ЭКОНОМИЧЕСКОГО СУБЪЕКТА, И

МЕТОДЫ ИХ ОПРЕДЕЛЕНИЯ
Важным инструментом оценки, планирования

и управления деятельностью. экономических субъ-
ектов (предприятий) являются экономические пока-
затели. Практика выработала определенную их сис-
тему для различных целей управления. Рассмотре-
ние предприятия как целостного производственно-
хозяйственного и финансового механизма позволя-
ет дать общую схему формирования финансовых
показателей, ориентированную на рыночные усло-
вия хозяйствования (рис. 6.1).

Система показателей состоит из 11 блоков
(групп экономических показателей).

В основе всех экономических показателей хо-
зяйственной деятельности предприятий лежит тех-
нико-организационный уровень производства (блок
1), т.е. качество продукции и используемой техники,
прогрессивность технологических процессов, тех-
ническая и энергетическая вооруженность труда,
степень концентрации, специализации, коопериро-
вания и комбинирования, длительность производ-
ственного цикла и ритмичность производства, уро-
вень организации производства и управления.

Техническая сторона производства непо-
средственно не является предметом экономическо-
го анализа. Но экономические показатели изучают-
ся в тесном взаимодействии с техникой и техноло-
гией производства, его организацией, и экономиче-
ский анализ в этом случае приобретает характер
технико-экономического анализа.

На уровень экономических показателей зна-
чительное влияние оказывают природные условия.
Это обстоятельство играет важную роль в ряде от-
раслей народного хозяйства, особенно в сельском
хозяйстве, в добывающей промышленности. Сте-
пень использования природных ресурсов во многом
зависит от состояния техники и организации произ-
водства и изучается наряду с показателями технико-
организационного уровня производства.

Экономические показатели характеризуют не
только технические, организационные и природные
условия производства, но и социальные условия
жизни производственных коллективов, внешнеэко-
номические связи предприятия - состояние рынков
финансирования, купли и продажи. От всех этих

условий производства (технико-организационного
уровня, природных условий, условий социального
развития производственного коллектива и внешне-
экономических условий) зависит степень использо-
вания производственных ресурсов: средств труда
(блок 2), предметов труда (блок 3) и самого живого
труда (блок 4). Интенсивность использования про-
изводственных ресурсов проявляется в таких обоб-
щающих показателях, как фондоотдача основных
производственных средств, материалоемкость про-
изводства продукции, производительность труда.

Эффективность использования производст-
венных ресурсов в свою очередь проявляется в трех
изменениях: 1) в объеме и качестве производствен-
ной и реализованной продукции (блок 5), причем,
чем выше качество изделий, тем, как правило,
больше объем продукции, выраженной в отпускных
ценах; 2) в величине потребления или затрат ресур-
сов на производство (блок 6), т.е. себестоимости
продукции; 3) в величине примененных ресурсов
(блок 7), т.е. авансированных для хозяйственной
деятельности основных и оборотных средств.

Сопоставление показателей объема продук-
ции и себестоимости характеризует величину при-
были и рентабельность продукции (блок 8), а также
затраты на 1 руб. продукции. Сопоставление пока-
зателей объема продукции и величины авансиро-
ванных основных и оборотных средств характеризу-
ет воспроизводство и оборачиваемость капитала
(блок 9), т.е. фондоотдачу основных производствен-
ных фондов и оборачиваемость оборотных средств.
Полученные показатели в свою очередь в совокуп-
ности определяют уровень рентабельности хозяй-
ственной деятельности (блок 10). Уровень общей
рентабельности в числителе формулы отражает не
только прибыль от реализации, но и другие финан-
совые результаты.

От выполнения плана прибыли и в целом фи-
нансового плана, с одной стороны, и от оборачи-
ваемости оборотных средств  с другой, зависят
финансовое состояние и платежеспособность хоз-
расчетного предприятия (блок 11).

Такова общая принципиальная схема форми-
рования экономических и финансовых показателей
хозяйственной деятельности предприятия.

Обобщающие показатели каждого блока на-
зываются синтетическими. Например, объем реа-
лизованной продукции - синтетический показатель
для блока 5, полная себестоимость этой продукции
- для блока 6. Синтетический показатель одного
блока, являющийся выходом для этого блока под-
системы, для другого, соподчиненого с ним, будет
играть роль входа. Иначе говоря, посредством этих
обобщающих показателей осуществляется связь
между отдельными блоками в системе экономиче-
ского анализа. Каждый блок как относительно обо-
собленная система входит в систему аналитических
показателей, из которых складываются эти обоб-
щающие показатели. Рассмотрим методику расчета
основных аналитических финансовых показателей
(коэффициентов).
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Баланс платежеспособности
Для анализа платежеспособности предпри-

ятия может использоваться баланс неплатежей,
примерная схема которого приведена в табл. 6.1
(значения показателей условные).

Подобный баланс следует составлять при фи-
нансовом планировании на перспективу.

Таблица 6.1
Баланс неплатежей

Ак-
тив
или
пасс
ив

Раз-
дел

Показатели Зна-
че-
ния

Ак-
тив

1.
Непла
тежи

1. Краткосрочная задолженность по
кредитам бланков
2. Краткосрочная задолженность по
расчетным документам поставщи-
ков
3. Недоимки в бюджет
4. Прочие неплатежи (невыплаты
заработной платы и т.п.)
Итого по активу баланса

400

300
100

-
800

Пас-
сив

2.
При-
чины
не-
пла-
тежей

1. Недостаток собственных оборот-
ных средств
2. Сверхплановые запасы товарно-
материальных ценностей
3. Товары отгруженные, но не опла-
ченные в срок покупателями
4. Товары на ответственном хране-
нии у покупателей ввиду отказа от
акцепта
5. Иммобилизация оборотных
средств в капитальное строитель-
ство
6. Расходы, не перекрытые средст-
вами спецфондов и целевого фи-
нансирования (фонд социального
развития, фонд материального
поощрения и т.п.)
Всего по разделу 2

400

200

200

100

100

-
1000

3.
Исто-
чники
ослаб
ляю-
щие
финан
совую
напря
жен-
ность

1. Временно свободные денежные
средства
2. Привлеченные средства
(превышение нормальной (в срок)
кредиторской задолженности над
дебиторской)
3. Кредиты банка на временное
пополнение оборотных средств
Всего по разделу 3

-100

-100

-200

Итого по пассиву баланса 800

6.2. РАСЧЕТ ФИНАНСОВЫХ
КОЭФФИЦИЕНТОВ

Оценка финансового состояния предприятия
- операция неоднозначная. Она производится с
помощью большого количества показателей. Среди
этих показателей может быть выделено четыре
уровня:

Уровень 1. Рентабельность.
Уровень 2. Рыночная устойчивость.
Уровень 3. Ликвидность баланса.
Уровень 4. Платежеспособность.
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1. Технико-
организационный уровень

и другие условия произ-
водства

↓
2. Средства труда

F A; ;λλ1

7. Капитал (фонды) 3. Предметы труда 6. Себестоимость продук-
ции

K F E== ++ ÄÄÄÄÄ> M;λλ 2
ÄÄÄÄÄÄ> S A M U== ++ ++

 4. Труд 

 R U; ;λλ 3


↓ ↓ ↓

9. Оборачиваемость
капитала

5. Продукция 8. Прибыльность продук-
ции

P N S== −− ;
N K K N/ ; / <ÄÄÄÄÄ N F

M R

== ++

++

*

* *

λλ
λλ λλ

1

2 3

P N S N

P S

/ ; / ;

/

 ↓ 
 10. Рентабельность капита-

ла (предприятия)






P

K

P

N

N

K
== *





ÀÄÄÄ ÄÄÄÄÄÄ Ä> 11. Финансовое со-
стояние

<ÄÄÄÄÄÄ ÄÄÄÄÄ ÄÙ

E CO≤≥≤≥

Условные обозначения основных показателей

N- продукция; F - основные производственные фонды; λλ1 == N F/ -фондоотдача;

M - материальные затраты; A- амортизация; λλ 2 == N M/ -материалоотдача;

R - производственный персонал; U- оплата труда с начислениями; λλ 3 == N R/  - производительность

K - финансовый капитал S - себестоимость; труда;
(основные и оборотные фонды);

P - прибыль; E  - оборотные фонды; CO
- средства для формирования

оборотных фондов
 Рис.6. 1. Схема формирования основных финансовых показателей в условиях рыночной

экономики
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Уровень 1. Рентабельность
Показатели этого уровня с разных позиций

отражают эффективность хозяйственной деятель-
ности предприятия. Все они базируется на много-
гранном понятии рентабельности.

Понятие рентабельности вводится формулой:
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N

K

P
N
K
N
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N

F
N
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N

== == == ==
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(6. 1)

которая позволяет произвести углубленное толко-
вание понятия рентабельности с использованием
различного количества факторов разного вида:

а) двух абсолютных факторов: отношение P -

прибыли к K - капиталу;
б) двух относительных факторов: произведе-

ние P/N - рентабельности по обороту и N/K -
фондоотдачи, т.е. реализации продукции на 1 руб.,
вложенный в капитал предприятия;

в) пяти показателей интенсификации исполь-
зования ресурсов:

M/N - материалоемкость;

U/N - затратоемкость;

A/N - амортизацеемкость;

F/A - скорость оборачиваемости основного
капитала;

E/N - скорость оборачиваемости оборотного
капитала.

При этом понятия прибыли, капитала и других
показателей могут относиться к различным объек-
там.

1.1. Общая рентабельность представляет
собой отношение балансовой прибыли к средней за
отчетный период величине  всего имущества пред-
приятия:

 R
P

W
O

B

C

==
.

,  (6. 2)

где PB
- балансовая прибыль (стр. 090 формы

2 или стр. 470 баланса);

WC - среднее хронологическое значение ве-

личины валюты баланса за отчетный период:

W W W W W
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 (6. 3)

где W iK
1 -  отчетные данные за i-й квартал от-

четного периода;

 W iK
0 -  отчетные данные за i-й квартал базо-

вого периода.
Вместо квартальных могут использоваться

месячные или годовые отчетные данные.
В рассматриваемом нами примере:

RO ==
++

== ==
706 6

1937 2247 2

706 6

2092
0 3378

.

( ) /

.
. .

Таким образом в рассматриваемом примере
общая рентабельность составляет 33.78%. В нашем
случае использованы годовые отчетные данные
базового и отчетного периодов.

1.2. Экономическая (чистая) рентабель-
ность представляет собой отношение чистой при-
были к средней за отчетный период величине  всего
имущества предприятия:

R
P

W
Э

Э

C

==
.

,  (6. 4)

где P Ý
 - чистая прибыль (стр. 472 баланса);

WC . - среднее хронологическое значение ве-

личины валюты баланса за отчетный период.
В рассматриваемом нами примере:

RЭ ==
++

== ==
706 6

1937 2247 2

706 6

2092
0 3378

.

( ) /

.
. .

Таким образом в рассматриваемом примере
экономическая (чистая) рентабельность составляет
22.97%.

1.3. Финансовая рентабельность (чистая
рентабельность к собственному капиталу) пред-
ставляет собой отношение чистой прибыли к сред-
ней за отчетный период величине собственного
капитала:

R
P

K
Ф

Э

C

==
.

,  (6. 5)

где P Ý
 - чистая прибыль (стр.  472 баланса);

KC . - среднее хронологическое значение ве-

личины валюты баланса за отчетный период.
В рассматриваемом нами примере:

RФ ==
−−

++
== ==

706 6 226

1937 2247 2

480 6

2092
0 2297

.

( ) /

.
. .

Таким образом в рассматриваемом примере эконо-
мическая (чистая рентабельность к собственному
капиталу) рентабельность составляет 26.86%.

1.4. Общая рентабельность к производст-
венным фондам (производственному имуществу)
представляет собой отношение балансовой прибы-
ли к средней за отчетный период величине основ-
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ных производственных фондов, нематериальных
активов и запасов (оборотных активов в товарно-
материальных ценностях):

R
P

F HA ZF
oб щ

B

cpeд
OП

cpeд cpeд

==
++ ++

,  (6. 6)

гдеPB
 - балансовая прибыль (стр. 470 ба-

ланса);

Fcpeд
OП

- среднее хронологическое значение

величины основных производственных фондов за
отчетный период.

HAcpeд - среднее хронологическое значение

величины нематериальных активов за отчетный пе-
риод.

Zcpeд - среднее хронологическое значение

величины запасов (оборотных активов в товарно-
материальных ценностях) за отчетный период.

В рассматриваемом нами примере:
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++ ++

++ ++
++

== ==

706 6
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.
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,
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Таким образом в рассматриваемом примере
общая рентабельность к производственным фондам
составляет 29.45%.

В этом случае запасы учитываются по перво-
начальной стоимости (рассматривается баланс-
брутто).

1.5. Балансовая прибыль на 1 руб. оборо-
та представляет собой отношение балансовой при-
были к выручке (валовому доходу) от реализации в
ценах предприятия (без НДС, спецналога и акци-
зов):

p
P

N
Б

Б

пp

== ,  (6. 7)

где PБ
- балансовая прибыль (стр. 470 ба-

ланса);

Nп p.- выручка (валовый доход) от реализации

(оборот) в ценах предприятия.
              В рассматриваемом нами примере:

pБ ==
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. .

Таким образом в рассматриваемом примере балан-
совая прибыль составляет 21.86 копеек на 1 рубль
выручки (валового дохода) от реализации в ценах
предприятия (оборота).

1.6. Чистая прибыль на 1 руб. оборота
представляет собой отношение чистой прибыли к
выручке (валовому доходу) от реализации в ценах
предприятия (без НДС, спецналога и акцизов):

p
P
N

V
V

пp

== ,  (6. 8)

где PV
- чистая прибыль (стр. 472 баланса);

Nп p- выручка (валовый доход) от реализации

(оборот) в ценах предприятия.

В рассматриваемом нами примере:
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.
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.

.
. .

Таким образом в рассматриваемом примере чистая
прибыль составляет 14.87 копеек на 1 рубль выручки
(валового дохода) от реализации в ценах предпри-
ятия (оборота).

1.7. Капиталоотдача представляет собой
отношение выручки (валового дохода) от реализа-
ции в ценах предприятия (без НДС, спецналога и
акцизов) к средней за отчетный период величине
всего имущества предприятия:

 n
N

ВБK
п p

с едн

==
р .

,  (6. 9)

где Nп p .- выручка (валовый доход) от реали-

зации (оборот) в ценах предприятия;

ВБ с еднр . - среднее хронологическое значе-

ние величины валюты баланса за отчетный период.
В рассматриваемом нами примере:

nK ==
−−

++
== ==

4136 6 304

1937 2247 2

3232 6

2092
155

.

( )/

.
. .

Таким образом в рассматриваемом примере на 1
рубль капитала, вложенного в предприятие, получа-
ется 1.55 рублей продукции.

1.8. Оборачиваемость запасов представ-
ляет собой отношение выручки (валового дохода) от
реализации в ценах предприятия (без НДС, спецна-
лога и акцизов) к средней за отчетный период вели-
чине  запасов:

 n
N

ЗЗ
п едп

с едн

== р р.

р .

,  (6. 10)

где Nпредпр.- выручка (валовый доход) от реа-
лизации (оборот) в ценах предприятия;

Зс еднр . - среднее хронологическое значение

величины запасов за отчетный период.
В этом случае запасы учитываются по оста-

точной стоимости (износ не учитывается, так как
рассматривается баланс-нетто).

В рассматриваемом нами примере:
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nЗ ==
−−

++
== ==

4136 6 304

600 653 2

3232 6

626 5
5 2

.

( )/

.

.
. .

Таким образом в рассматриваемом примере в год
запасы делают около 5 оборотов. В мировой практи-
ке средний оборот запасов - 3, что соответствует
360/3=120 дням. Это означает, что размер запасов в
среднем рассчитан на 120 дней работы.

1.9. Оборачиваемость дебиторской за-
долженности представляет собой отношение вы-
ручки (валового дохода) от реализации в ценах
предприятия (без НДС, спецналога и акцизов) к
средней за отчетный период величине дебиторской
задолженности:

 n
N

DZДЗ
пp

с едн

==
р .

,  (6. 11)

гдеNп p .- выручка (валовый доход) от реали-

зации (оборот) в ценах предприятия;

DZс еднр . - среднее хронологическое значе-

ние величины дебиторской задолженности.
В рассматриваемом нами примере:

nДЗ ==
−−

++
== ==

4136 6 304

85 94 2

3232 6

89 5
36

.

( )/

.

.
.

Таким образом в рассматриваемом примере в год
дебиторская задолженность делает около 36 оборо-

тов. В мировой практике nДЗ == 4 9. ,т.е. 73 дня

(время инкассации), Это означает, что наши средст-
ва могут находиться у покупателя 73 дня. За 73 дня
мы должны получить полный процент возмещения.

Уровень 2. Коэффициенты финансо-
вой (рыночной) устойчивости
2.1. Индекс иммобилизованных активов

определяется на начало и конец отчетного периода
как отношение величины иммобилизованного капи-
тала к величине собственного капитала:

K
ИА
СКСК

ИА == ,                        (6. 12)

гдеИА - иммобилизованные активы пред-
приятия;

СК - собственный капитал предприятия.
В рассматриваемом нами примере:
• на начало отчетного периода:

KСК
ИА == ==

1137

1696
0 67. ;

• на конец отчетного периода:

KСК
ИА == ==

1304
1883

0 69. .

Таким образом в рассматриваемом примере в тече-
ние отчетного периода объем иммобилизованных
средств увеличился с 67 до 69% (объём мобильных
средств снизился с 33  до 31%).

2.2. Коэффициент автономии определяет-
ся на начало и на конец отчетного периода как от-
ношение величины собственного капитала к величи-
не всего имущества предприятия:

K
СК

ВБВБ
СК == ,  (6. 13)

где СК - собственный капитал предприятия;

ВБ - все имущество предприятия (валюта
баланса).

В рассматриваемом нами примере:
• на начало отчетного периода:

KВБ
СК == ==

1696

1937
0 88. ;

• на конец отчетного периода:

KВБ
СК == ==

1883
2247

0 84. .

Таким образом в рассматриваемом примере в тече-
ние отчетного периода коэффициент автономии
снизился с 88 до 84%). В мировой практике

KВБ
СК == 0 5. .  Это означает, что до достижения

KВБ
СК == 0 5.  можно пользоваться заемным капита-

лом.
2.3. Коэффициент обеспеченности запа-

сов собственными оборотными средствами
определяется на начало и конец отчетного периода
как отношение величины собственного оборотного
капитала к величине запасов:

K
F

ЗЗ
СОК

COK

== ,  (6. 14)

гдеFCOK
- собственный оборотный капитал

предприятия;

З - запасы.
В рассматриваемом нами примере:
• на начало отчетного периода:

KЗ
СОК ==

−−
== ==

1696 1137

600

559

600
0 93. ;

• на конец отчетного периода:

 KЗ
СОК ==

−−
== ==

1883 1304
653

579
653

0 89. .

Таким образом в рассматриваемом примере в тече-
ние отчетного периода коэффициент обеспеченно-
сти запасов собственными оборотными средствами
снизился с 93 до 89%).

2.4. Коэффициент покрытия процентов
определяется на начало и на конец отчетного пе-
риода как отношение суммы величин чистой прибы-
ли предприятия и платы по процентам к величине
оплаты процентов (характеризует во сколько раз
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мощность предприятия перекрывает выплачивае-
мый процент):

K
P B

Bп oк p

V пpoц

пpoц==
++

,  (6. 15)

где PV  - чистая прибыль;

Bп poц  - оплата процентов банку за кредит

(относимые на издержки).

Например, если PV
- чистая прибыль состав-

ляет 408.6 млн. руб. и при этом предприятие полу-
чило кредит в размере 100 млн. руб. на 3 месяца
под 200% годовых, то оплата процентов составит:

Bп poц =100*200/100/4=50 млн. руб., а поэтому:

Kп oк p=(100+50)/50=3,

т.е. при этом коэффициент покрытия процентов
(мощность предприятия) должен быть равен 3.

2.5. Размер дивидендов на 1 акцию
(рассчитывается только для акционерных обществ)
определяется на конец отчетного периода как от-
ношение величины чистой прибыли без дивидендов
на привилегированные акции к количеству обыкно-
венных акций (чистая прибыль на 1 обыкновенную
акцию):

d
P D

N
oб

V пp

oб==
−−

,  (6. 16)

где PV
 - чистая прибыль;

Dпp  - дивиденды, выплачиваемые по приви-

легированным акциям, которые находятся из выра-
жения:

D d Nп p п p п p== * ,  (6. 17)

где dп p  - размер дивиденда, который выпла-

чивается по привилегированным акциям (является
фиксированным, т.е. не зависит от финансово-
экономических показателей деятельности предпри-
ятия; указывается при эмиссии этих  акций);

Nп p  - количество привилегированных акций;

Noб  - количество обыкновенных акций.

Например, если Рчист - чистая прибыль со-

ставляет 408.6 млн. руб. и при этом Dпривелиг
=100

млн. руб.,  а число обыкновенных акций равно
100000, то размер дивиденда на одну обыкновенную
акцию будет равен:

doб  = (408.6-100)/100000=0.003086 млн. руб.

Таким образом на одну обыкновенную акцию
будет выплачено по 3086 рублей.

Уровень 3. Оценки ликвидности
Оценки ликвидности базируются на оценках

устойчивости и платежеспособности.

3.1. Текущий коэффициент ликвидности
(коэффициент общего покрытия) определяется
на начало и конец отчетного периода как отношение
величины оборотного капитала (мобильных средств)
к величине краткосрочных обязательств, т.е. к крат-
косрочным кредитам и займам (краткосрочным
пассивам)  и кредиторской задолженности:

K
OK

КП КЗ
т е к лик в_ ==

++
==

==
++ ++

++
З DZ ДС

КП КЗ
,  (6. 18)

где OK  - оборотный капитал предприятия, в
том числе:

З- запасы;

DZ  - дебиторская задолженность пред-
приятия;

ДС - денежные средства и краткосрочные

ценные бумаги;

КП - краткосрочные кредиты и займы
(краткосрочные пассивы) предприятия;

КЗ - кредиторская задолженность предпри-
ятия.

В рассматриваемом нами примере:
• на начало отчетного периода:

Kт е к лик в_

. ;

==
++ ++

++
==

++
==

600 85 115

81 160
800

81 160
3 3

• на конец отчетного периода:

Kт е к лик в_ . .==
++ ++

++
== ==

653 94 196

80 284

943

364
2 6

Таким образом в рассматриваемом примере в тече-
ние отчетного периода коэффициент текущей лик-
видности  снизился с 3.3 до 2.6.

3.2. Критический коэффициент ликвид-
ности (коэффициент промежуточного покрытия)
определяется на начало и конец отчетного периода
как отношение суммы величины дебиторской за-
долженности и денежных средств, в том числе крат-
косрочных ценных бумаг, к величине краткосрочных
обязательств, т.е. к краткосрочным кредитам и зай-
мам (краткосрочным пассивам)  и кредиторской
задолженности:

K
DZ ДС
КП КЗ

к ит лик вр . . ,==
++
++

 (6. 19)

где DZ  - дебиторская задолженность пред-
приятия;

ДС - денежные средства и краткосрочные

ценные бумаги;

КП - краткосрочные кредиты и займы
(краткосрочные пассивы) предприятия;
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КЗ - кредиторская задолженность предпри-
ятия.

В рассматриваемом нами примере:
• на начало отчетного периода:

Kк ит лик вр . . . ;==
++
++

== ==
85 115

81 160

200

241
0 83

• на конец отчетного периода:

Kк ит лик вр . . . .==
++
++

== ==
94 196
80 284

290
364

0 80

Таким образом в рассматриваемом примере в тече-
ние отчетного периода критический коэффициент
ликвидности  снизился с 0.83 до 0.80. В мировой

практике допускается значениеKк ит лик вр . . . ,== 10
что характеризует платежеспособность предпри-
ятия на 15-30 дней.

3.3. Коэффициент абсолютной ликвидно-
сти (коэффициент абсолютного  покрытия) оп-
ределяется на начало и конец отчетного периода как
отношение величины денежных средств, в том числе
краткосрочных ценных бумаг, к величине кратко-
срочных обязательств, т.е. к краткосрочным креди-
там и займам (краткосрочным пассивам)  и креди-
торской задолженности:

K
ДС

КП КЗ
аб c лик в_ . ,==

++
                     (6. 20)

где ДС - денежные средства и краткосроч-

ные ценные бумаги;

КП - краткосрочные кредиты и займы
(краткосрочные пассивы) предприятия;

КЗ - кредиторская задолженность предпри-
ятия.

В рассматриваемом нами примере:
• на начало отчетного периода:

Kаб c лик в_ . . ;==
++

== ==
115

81 160
115
241

0 48

• на конец отчетного периода:

Kаб c лик в_ . . .==
++

== ==
196

80 284

196

364
0 54

Таким образом в рассматриваемом примере в тече-
ние отчетного периода коэффициент абсолютной
ликвидности повысился с 0.48 до 0.54. В мировой
практике нормативы отсутствуют.

 Значения Kаб с лик в_ . . .== ÷÷0 2 0 5

и K
ДС

КП КЗ
аб с лик в_ ,==

++
считаются нормальными.

6.3. СИСТЕМА КРИТЕРИЕВ И
МЕТОДИКА ОЦЕНКИ

НЕУДОВЛЕТВОРИТЕЛЬНОЙ
СТРУКТУРЫ БАЛАНСА

НЕПЛАТЕЖЕСПОСОБНЫХ
ПРЕДПРИЯТИЙ

Одной из категорий рыночного хозяйствова-
ния является банкротство или несостоятельность
хозяйствующих субъектов.

Под банкротством предприятия понимается
его неспособность финансировать текущую опера-
ционную деятельность и погасить срочные обяза-
тельства. Банкротство является следствием разба-
лансированности экономического механизма вос-
производства капитала предприятия, результатом
его неэффективной ценовой, инвестиционной и
финансовой политики. Массовое банкротство пред-
приятий может вызвать серьезные негативные со-
циальные последствия, поэтому в странах рыночной
экономики выработан определенный механизм уп-
реждения и защиты предприятий от полного краха.
Основными элементами этого механизма являются:

•  правовое регулирование банкротства;
•  наличие организационного, экономического

и нормативно-методического обеспечения процес-
сов принятия решений при реализации актов о не-
состоятельности (банкротства) предприятий;

•  меры государственной финансовой под-
держки неплатежеспособностных предприятий в
целях сохранения перспективных товаропроизводи-
телей;

•  финансирование реорганизационных и лик-
видационных мероприятий;

•  экономическая защита интересов всех уча-
стников системы банкротства;

•  ведение реестра неплатежеспособных
предприятий, обеспечение широкой гласность ин-
формации о банкротах.

В условиях Российской Федерации норма-
тивно-правовой базой механизм банкротства пред-
приятий являются следующие документы:

1. “О мерах по поддержке и оздоровлению
несостоятельных государственных предприятий
(банкротства) и применение к ним социальных про-
цедур” (Указ Президента РФ от 12 июля 1992 г.).

2. Закон Российской Федерации “О несостоя-
тельности (банкротства) предприятий”. (Указ Пре-
зидента РФ от 22 декабря 1993 г. № 2264).

3. “О мерах по реализации законодательства
о несостоятельности (банкротства) предприятий”.
(Указ Президента РФ от 20 мая 1994 г. № 498).

5. “О федеральном управлении по делам о
несостоятельности (банкротства) при Государст-
венном комитете Российской Федерации по управ-
лению государственным имуществом”.
(Постановление Президента РФ от 20 сентября 1993
г. № 926).
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6. “Положение в Федеральном управлении по
делам о несостоятельности (банкротстве) при Гос-
комимуществе РФ” (Утверждено постановлением
СМ - Правительства РФ от 20 сентября 1993 г. №
926).

7. “Методические положения по оценке фи-
нансового состояния предприятий и установление.
неудовлетворительной структуры баланса”.
(Утверждены распоряжением Федерального управ-
ления по делам о несостоятельности (банкротства)
при Госкомимуществе РФ № 31-р от 21 августа 1994
г.).

8. Гражданский кодекс Российской Федера-
ции.

Действующим в РФ порядком установлено,
что решения о несостоятельности (банкротства)
предприятий принимаются:

•  в добровольном порядке самим предпри-
ятием;

•  по заключению арбитражного суда;
•  Федеральным управлением по делам о не-

состоятельности (банкротства) при Госкомимуще-
ства РФ.

Основанием для принятии решения о несо-
стоятельности (банкротства) предприятия является
система критериев для определения неудовлетво-
рительной структуры баланса неплатежеспособных
предприятий, утвержденная постановлением Пра-
вительства Российской Федерации от 20 мая 1994 г.
№ 498.

Показателями для оценки удовлетворитель-
ности структуры баланса предприятия являются:

1) коэффициент текущей ликвидности, опре-
деляемый по формуле:

K1
II III

II (cт р.500 510 730

735 740),

,
a a

n==
++

−− ++ ++ ++
++

(6. 21)

где IIа - итог раздела II актива баланса;

IIn - итог раздела II пассива баланса;

IIIа - итога раздела III актива баланса;
500, 510, 730, 735, 740 - соответствующие

строки пассива баланса.
Коэффициент текущей ликвидности характе-

ризует степень покрытия всеми оборотными сред-
ствами предприятия суммы срочных обязательств
(суммы краткосрочных кредитов и займов, а также
кредиторской задолженности);

2) коэффициент обеспеченности собствен-
ными средствами, определяемый по формуле:

K2
I I

II III
,

n a

n
==

−−
++ a

 (6. 22)

где Iа
 - итог раздела I актива баланса;

In
 - итог раздела I пассива баланса;

IIа
 - итога раздела II актива баланса;

IIIа - итога раздела III актива баланса.
Коэффициент обеспеченности собственными

средствами характеризует наличие собственных
оборотных средств у предприятия, необходимых
для его финансовой устойчивости.

3) коэффициент восстановления (утраты)
платежеспособности, определяемый по формуле:

(( ))
К3

К1ф у
т К1ф К1н

2
,==

++ −−
(6. 23)

где К1ф - значение коэффициента текущей
ликвидности в конце отчетного периода;

К1н - значение коэффициента текущей лик-
видности в начале отчетного периода;

Т - продолжительность отчетного периода в
месяцах;

У - период восстановления (утраты) платеже-
способности. При расчете коэффициента восста-

новления платежеспособности У=6 месяцев. При
расчете коэффициента утраты платежеспособности

У=3 месяцам.
По результатам расчетов и полученным зна-

чениям перечисленных показателей (критериев)
может быть принято одно из следующих решений:

•  о признании структуры баланса предпри-
ятия неудовлетворительной, а предприятия непла-
тежеспособным;

•  о наличии реальной возможности у пред-
приятия - должника восстановить свою платежеспо-
собность;

•  о наличии реальной возможности утраты
платежеспособности предприятия, когда оно в бли-
жайшее время не сможет выполнить свои обяза-
тельства пере кредиторами.

Принятое решение является основанием для
подготовки предложений по оказанию в  финансо-
вой поддержки платежеспособным предприятиям,
их приватизации, либо иных действий в пределах
Федерального управления по делам о несостоя-
тельности (банкротства).

Основанием для признания структуры балан-
са предприятия неудовлетворительной, а предпри-
ятия - неплатежеспособным является наличие одно-
го из следующих условий:

•  коэффициент текущей ликвидности на ко-
нец отчетного периода имеет значение менее 2;

•  коэффициент обеспеченности собственны-
ми средствами на конец отчетного периода имеет
значение менее 0.1.

При неудовлетворительной структуре балан-
са для проверки реальной возможности у предпри-
ятия восстановить свою платежеспособность рас-
считывается коэффициент восстановления плате-
жеспособности сроком на 6 месяцев. Если значение
коэффициента К3 больше 1, то может быть принято
решение о наличии реальной возможности у пред-
приятия восстановить свою платежеспособность и
решение о признании структуры баланса неудовле-
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творительной может быть отложено на срок, опре-
деляемый Федеральным управлением по делам о
несостоятельности (банкротстве).

Таблица 6.2
Оценка структуры баланса

Показатели

На
на-
ча-
ло

пе-
ри-
ода

На мо-
мент

установ-
ления

неплате-
жеспособ-

ности

Норма
коэффи-
циента

Возможное
решение
(оценка)

1. Коэффициент
текущей лик-

видности К1

2.39 1.82 не
менее

2.0

Структура
баланса

неудовлет-
ворительная

2. Коэффициент
обеспеченности
собственными

средствами

 К2

0.20 0.20 не
менее

0.10

3. Коэффициент
восстановления
платежеспособ-

ности

К3*

Х 0.77 больше
1.0

У  предпри-
ятия в бли-

жайшее
время нет
реальной

возможности
восстано-

вить платеже-
способность

4. Коэффициент
утраты платеже-

способности
предприятия

К3**

Х Х Х

Примечания: К3* - рассчитывается в случае, если хо-
тя бы один из коэффициентов К1, К2 принимает значение
меньше критериального.

К3** - рассчитывается в случае, если оба коэффици-
ента К1, К2 принимают значения не менее критериальных.

При удовлетворительной структуре баланса
для проверки устойчивости финансового положения
рассчитывается коэффициент утраты платежеспо-
собности на срок 3 месяца. Если значение коэффи-
циента утраты платежеспособности К3 менее 1 мо-
жет быть принято решение о том, что предприятие в
ближайшее время не сможет выполнить свои обяза-
тельства перед кредиторами (об утрате платеже-
способности). Ввиду реальной угрозы утраты пла-
тежеспособности ставится на соответствующий
учет в Федеральном управлении по делам о несо-
стоятельности (банкротстве).

Результаты расчетов оформляются в таблицу
6.2. Одной из частых причин неплатежеспособности
предприятия является задолженность государства
перед предприятием понимаются не исполненные в
срок обязательства полномочного органа государ-
ственной исполнительной власти РФ или субъекта
РФ по оплате заказа, размещенного на предпри-
ятии, от исполнения которого предприятие не впра-
ве отказаться в соответствии с законодательством.
Наличие задолженности государства перед пред-
приятием определяется на основании справки о
структуре государственной задолженности и доку-

ментов, подтверждающих наличие данной задол-
женности (договор, распоряжений, приказов и т.д.).

На основании представленных документов по
каждому из неисполнимых в срок гособязательств
определяются объемы государственной задолжен-
ности и сроки их возникновения. При наличии гос-
задолженности оценка текущей ликвидности осу-
ществляется по скорректированной формуле:

K1*
IIA IIIA P

IIП-(с т р.500+510+

730+ 735+ 740)-Z - P

,i

i

==
++ −− ∑∑

∑∑

(6. 24)

где K1*  - скорректированный коэффициент
текущей ликвидности;

Pi - объем государственной задолженности

по i-му не исполненному в срок обязательству госу-
дарства;

Pi∑∑  - суммарная задолженность;

Z  - сумма платежей по обслуживанию за-
долженности государства перед предприятием,
рассчитываемая по формуле:

Z P t S /100 / 360i i i== ∑∑ * * ,  (6. 25)

 где t i - период задолженности по i-му не ис-

полненному в срок обязательству государства;

Si  - годовая учетная ставка ЦБ на момент

возникновения задолженности понимается дата
оплаты размещенного государственного заказа,
установленная соответствующим договором или
иным документом. В случае отсутствия указанной
даты моментом возникновения госзадолженности
считается дата окончания исполнения заказа (или
этапа работ по госзаказу).

По значению скорректированного коэффици-
ента текущей ликвидности определяется зависи-
мость неплатежеспособности предприятия от за-
долженности государства перед ним, если

K1 2* .≥≥
Неплатежеспособность предприятия счита-

ется не связанной непосредственно с задолженно-
стью государства перед ними, если:

•  значение скорректированного коэффициен-
та текущей ликвидности ниже критериального, т.е.

K1 2* .<< ;

•  либо в зависимость неплатежеспособности
предприятия от задолженности государства перед
ним признается неустановленной.

После принятия решения о признании струк-
туры баланса неудовлетворительной, а предприятия
неплатежеспособным у предприятия запрашивает-
ся дополнительная информация и проводится уг-
лубленный анализ его финансово-хозяйственной
деятельности в целях выбора варианта проведения
реорганизационных процедур для восстановления
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его платежеспособности или ликвидационных ме-
роприятий.

6.4. УПРАВЛЕНИЕ
ФИНАНСОВЫМИ РЫНКАМИ
Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê ïîäðàçäåëÿåò-

ñÿ íà :
1. Ïðîèçâîäñòâåííûé ðèñê - ðèñê îáó-

ñëîâëåííûé ÷èñòî ïðîèçâîäñòâåííûìè ôàêòî-
ðàìè: áðàê â ïðîèçâîäñòâå, íåâûïîëíåíèå ïðî-
èçâîäñòâåííîé ïðîãðàììû è ò.ï.

2. Êîììåð÷åñêèé (ìàðêåòèíãîâûé) ðèñê
- ðèñê, îáóñëîâëåííûé íåîïðåäåëåííîñòüþ
ñïðîñà: íåïðîäàæà òîâàðà èëè óïóùåííàÿ âûãî-
äà îò îòñóòñòâèÿ òîâàðà ïðè íàëè÷èè ñïðàñà íà
íåãî.

 3. Ôèíàíñîâûé ðèñê - ðèñê, îáóñëîâëåí-
íûé ñîîòíîøåíèåì ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ
ñðåäñòâ: ïîâûøåííûå èçäåðæêè ïî îáñëóæèâà-
íèþ êàïèòàëà.

Ðåøåíèÿ ìîãóò ïðèíèìàòüñÿ â ðàçëè÷íûõ
óñëîâèÿõ:

• â óñëîâèÿõ îïðåäåëåííîñòè, êîãäà âñå
ïîñëåäñòâèÿ ïðèíèìàåìîãî ðåøåíèÿ ìîãóò áûòü
îöåíåíû;

• â óñëîâèÿõ ðèñêà, êîãäà ïîñëåäñòâèÿ ïðè-
íèìàåìûõ ðåøåíèé ìîãóò áûòü îöåíåíû ñ îïðå-
äåëåííîé ñòåïåíüþ âåðîÿòíîñòè;

• â óñëîâèÿõ ïîëíîé íåîïðåäåëåííîñòè, êî-
ãäà íåò íèêàêèõ èñõîäíûõ äàííûõ äëÿ îöåíêè
ïîñëåäñòâèé ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé.

Экономическая диагностика финансового
 состояния

Ýêîíîìè÷åñêàÿ äèàãíîñòèêà ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ - ïðåäñêàçàíèå áóäóùèõ ïîñëåäñòâèé
ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé. Â íàèáîëåå ïîëíîé ìå-
ðå îí ïðîÿâëÿåòñÿ â áèçíåñ-ïëàíå â âèäå ïëàíî-
âîãî áàëàíñà àêòèâîâ è ïàññèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ
íà ïåðñïåêòèâó.

Â äîïîëíåíèå ê íåìó ðåêîìåíäóåòñÿ ïðî-
âîäèòü ñëåäóþùèå ðàñ÷åòû:

1. Ðàñ÷åò ïåðñïåêòèâíîé ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (ñì. âûøå).

2. Îöåíêó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåä-
ïðèÿòèÿ (ëèêâèäíîñòè åãî àêòèâîâ) (ñì. âûøå).

3. Öåíó êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ (èçãàëÿåòñÿ
äàëåå).

Цена капитала в управлении финансами
предприятия

Öåíà êàïèòàëà - îöåíêà êàïèòàëà â âèäå
îòíîøåíèÿ èçäåðæåê íà åãî îáñëóæèâàíèå ê åãî
ñòîèìîñòè (âåëè÷èíå ýòîãî êàïèòàëà):

с
ИО

С

к апитала
к апитала

к апитала== ,  (6. 26)

ãäå ИО к апитала
- èçäåðæêè íà îáñëóæèâà-

íèå êàïèòàëà;

Ск апитала
- ñòîèìîñòü (âåëè÷èíà) êàïèòàëà.

Èçäåðæêè íà îáñëóæèâàíèå êàïèòàëà ðàç-
ëè÷íû äëÿ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëà.

Èçäåðæêàìè íà îáñëóæèâàíèå ñîáñòâåííî-
ãî êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ äèâèäåíäû, à ïîýòîìó
öåíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íàõîäèòñÿ èç âûðà-
æåíèÿ:

 с
D D

СКс о б
к ап

п ив о б

с

==
++р

р

,  (6. 27)

ãäå Dп ивр
 - äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðî-

âàííûì àêöèÿì, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ èç âûðàæå-
íèÿ:

D d Nп ив п ив п ивр р р* ,==  (6. 28)

ãäå dп ивр
- äèâèäåíä, îáúÿâëåííûé äëÿ

âûïëàòû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì;

Nп ивр
- ÷èñëî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèé;

Dо б
 - äèâèäåíäû ïî îáûêíîâåííûì àêöè-

ÿì, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ èç âûðàæåíèÿ:

D d Nо б о б о б== * ,  (6. 29)

ãäå dо б
- äèâèäåíä, îáúÿâëåííûé äëÿ

âûïëàòû ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì;

Nо б
- ÷èñëî îáûêíîâåííûõ àêöèé;

СКср - óñðåäíåííàÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä

âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ.
Íàïðèìåð, ïóñòü ÷èñëî ïðèâèëåãèðîâàí-

íûõ àêöèé ðàâíî Nп ивр ,== 10000  à äèâèäåíä

ïî íèì áûë îáúÿâëåí 10000 ðóá.; à ÷èñëî îáûê-

íîâåííûõ àêöèé ðàâíî Nо б == 100000,  à äèâè-

äåíä ïî íèì áûë îáúÿâëåí 3086 ðóá.,
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñîñòàâèë â áàçèñ-

íîì ãîäó - 1883 ìëí. ðóá., à â îò÷åòíîì - 1696
ìëí. ðóá. Òîãäà öåíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
áóäåò ðàâíà:

сс о б
к ап==

++

++
==

10000 10000

3806 100000

1883000000

1696000000 2

*

*

(

)/

==
++

==

==

100000000 380600000

3579000000 2

480600000

1789500000
0 2283

/

. .

Òàêèì îáðàçîì öåíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà
ñîñòàâëÿåò 22.83 êîïååê íà 1 ðóá., èëè 22.83%.
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Èçäåðæêàìè íà îáñëóæèâàíèå çàåìíîãî
êàïèòàëà - ïðîöåíòû çà êðåäèò è, áûòü ìîæåò,
íåêîòîðûå äðóãèå ðàñõîäû â ñîîòâåòñòâèè ñ
óñëîâèÿìè êðåäèòíîãî äîãîâîðà. Äëÿ äîëãî-
ñðî÷íîãî êðåäèòà ýòî ìîãóò áûòü, êðîìå ïðîöåí-
òîâ çà êðåäèò, òàêæå àðåíäíàÿ ïëàòà ïî ôèíàí-
ñîâîìó ëèçèíãó, ïðåìèè ïî îáëèãàöèîííûì çàé-
ìàì, äðóãèå ðàñõîäû.

Äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòà ýòî ìîãóò
áûòü, êðîìå ïðîöåíòîâ çà êðåäèò, òàêæå ïðîöåí-
òû ïî âåêñåëÿì, ïðîöåíòû ïî êðàòêîñðî÷íûì
çàéìàì è ïð.

Íàïðèìåð, ïðè êðåäèòå 100 ìëí. ðóá. ïîä
200% ãîäîâûõ íà òðè ìåñÿöà öåíà çàåìíîãî êà-
ïèòàëà ñîñòàâèò:

сз аем
к ап == ==

100000000 2 00 4
100000000

0 50
* . /

. ,

ò.å. öåíà 1 ðóáëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò
50 êîïååê, èëè 50%.

Äëÿ îöåíêè öåíû âñåãî êàïèòàëà îïðåäå-
ëÿåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà:

с с k

с k

к ап
с о б
к ап

с о б
к ап

з аем
к ап

з аем
к ап

==

++

*

* ,
 (6. 30)

ãäå kс о б
к ап

- óäåëüíûé âåñ ñîáñòâåííîãî êà-

ïèòàëà âî âñåì êàïèòàëå, çíà÷åíèå êîòîðîãî
íàõîäèòñÿ èç âûðàæåíèÿ:

k
CK

ВБс о б
к ап с

с

== р

р

,  (6. 31)

ãäå CKср - óñðåäíåííàÿ çà îò÷åòíûé ïå-

ðèîä âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðè-
ÿòèÿ;

ВБ ср - óñðåäíåííàÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä

âåëè÷èíà èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ (âàëþòà áà-
ëàíñà);

kз аем
к ап

 - óäåëüíûé âåñ çàåìíîãî êàïèòàëà

âî âñåì êàïèòàëå, çíà÷åíèå êîòîðîãî íàõîäèòñÿ
èç âûðàæåíèÿ:

k
ZK

ВБз аем
к ап с

с

== р

р

,  (6. 32)

ãäå ZKср - óñðåäíåííàÿ çà îò÷åòíûé ïå-

ðèîä âåëè÷èíà çàåìíîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ;

ВБ ср - óñðåäíåííàÿ çà îò÷åòíûé ïåðèîä

âåëè÷èíà èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ (âàëþòà áà-
ëàíñà).

Â ðàññìàòðèâàåìîì ïðèìåðå ïîëó÷àåì:

kс о б
к ап==

++
++

==

==

( ) /

( ) /

..
. ,

1696 1883 2

1937 2247 2

1789 5

2092
0 8554

kз аем
к ап ==

++
++

== ==

( ) /

( ) /

.
. ,

241 364 2

1937 2247 2

302 5

2092
0 1446

ск ап== ++
==

0 2283 0 8554

0 5 0 1446 0 2676

. * .

. * . . .

Анализ использования займов
Ó ïðåäïðèÿòèÿ, èñïîëüçóþùåãî òîëüêî

ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé
ðåíòàáåëüíîñòè è ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíî-
ñòè ñîâïàäàþò, òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå ñîáñòâåí-
íûé êàïèòàë ñîâïàäàåò â âàëþòîé áàëàíñà:

CKcp . = ВБср, à ïîýòîìó:

R
P

CK

P

BБ
RФ

V

cp

V

cp

Э== == == .  (6. 33)

 Ó ïðåäïðèÿòèé, èñïîëüçóþùèõ çàåìíûå
ñðåäñòâà, ôèíàíñîâàÿ ðåíòàáåëüíîñòü âûøå
ýêîíîìè÷åñêîé, åñëè ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëü-
íîñòü âûøå ñðåäíåé ñòàâêè áàíêîâñêîãî ïðî-
öåíòà. Ïîýòîìó íà ïðàêòèêå ïîëüçóþòñÿ ïîíÿòè-
åì íîðìàòèâíîé ôèíàíñîâîé ðåíòàáåëüíîñòè,
çíà÷åíèå êîòîðîé íàõîäÿò èç âûðàæåíèÿ:

R R R ССП
k

kн о м
Ф Э Э з аем

к ап

с о б
к апр ( )* ,== ++ −−  (6. 34)

ãäå RЭ
- ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü

(ñì. âûøå);

ССП- ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïðîöåíòà;

kз аем
к ап

- óäåëüíûé âåñ çàåìíîãî êàïèòàëà

âî âñåì êàïèòàëå;

kс о б
к ап

- óäåëüíûé âåñ ñîáñòâåííîãî êàïèòà-

ëà âî âñåì êàïèòàëå.
Íàïðèìåð, åñëè

ССП== 20%, RЭ
=22.97,

kз аем
к ап == 0 1446. , kс о б

к ап== 0 8554. ,

ïîëóàåì Rн о м
Ф

р =23.47.


