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ОТ АВТОРА 

По сравнению с предыдущим настоящее, четвертое, издание 
книги "Финансовый анализ" существенно переработано и дополне-
но. Причинами этого стали значительные изменения в экономиче-
ской жизни страны и соответствующие изменения в действующем 
законодательстве, касающиеся в первую очередь нормативного регу-
лирования бухгалтерского учета и связанные с процессом его ре-
формирования. То, что в период работы над третьим изданием кни-
ги казалось далеким зарубежным опытом, сегодня во многом стало 
нашей действительностью. 

Так, современная концепция бухгалтерского учета, ориентиро-
ванная на раскрытие существенной для принятия экономических 
решений информации, во многом перестала быть оторванной от 
жизни теорией и широко внедряется в нашу практику. 

За, казалось бы, небольшой период времени (три года), кото-
рый отделяет четвертое издание книги от третьего, существенным 
образом изменились наши представления о таких базовых поняти-
ях учета и анализа, как капитал, активы, пассивы, финансовые ре-
зультаты и денежные потоки. В нашу жизнь прочно вошли поня-
тия доходов и расходов в их совершенно новой для нас интерпре-
тации. 

Введение в действие новых положений по бухгалтерскому учету, 
а также нового Плана счетов и второй части Налогового кодекса 
Российской Федерации, особенно главы 25, посвященной налогу на 
прибыль, в значительной степени меняет информационную базу 
финансового анализа. 

Изменение экономической ситуации, ее постепенная стабили-
зация приводят к тому, что финансовый анализ становится все бо-
лее востребованным. В этом автор книги постоянно убеждается, 
имея практический опыт финансового консультирования, проводя 
семинары для финансовых менеджеров и главных бухгалтеров, уча-
ствуя в процессе подготовки профессиональных бухгалтеров, ауди-
торов и повышения их квалификации. Появление новых разделов 
книги, а также уточнение и расширение старых продиктовано 
стремлением автора дать ответы на постановленные практиками во-
просы. 

К числу новых разделов книги относятся глава, в которой сде-
лана попытка дать Ьценку современному состоянию развития тео-
рии финансового анализа в России (глава 1), а также глава, посвя-
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щенная вопросам информационного обеспечения финансового ана-
лиза (глава 2). Одна из основных задач, которая ставилась автором 
при написании последней, состояла в том, чтобы показать, что фи-
нансовый анализ, даже если он проводится внешним пользовате-
лем, не может ограничиваться информацией бухгалтерской отчетно-
сти, поскольку это сужает его возможности и, главное, результатив-
ность. 

При оценке финансового состояния предприятия на основе ин-
формации бухгалтерской отчетности, как правило, проводится толь-
ко ретроспективный экспресс-анализ, тогда как прогнозный анализ 
нуждается в дополнительной информации о тенденциях развития 
внешней и внутренней среды. Еще более значительный объем ин-
формации необходим для обоснования инвестиционных решений 
и выбора финансовых альтернатив. 

Современные компьютерные технологии позволяют расширить 
информационную базу анализа за счет получения необходимой до-
полнительной информации, касающейся особенностей отрасли, 
к которой принадлежит анализируемое предприятие, данных, харак-
теризующих состояние рынка капитала (процентные ставки привле-
чения и размещения средств, уровень инфляции), и других необхо-
димых данных. 

Значительно дополнены те разделы книги, которые посвящены 
важнейшей для анализа финансовой устойчивости хозяйствующего 
субъекта проблеме оценки капитала организации и способности его 
сохранения. Это имеет принципиальное значение, поскольку задача 
снижения стоимости финансирования предполагает знание подхо-
дов к обоснованной оценке привлекаемых ресурсов. 

Проблема состоит в том, что при традиционном для отечествен-
ной практики подходе к анализу капитала не учитывается факт его 
постоянного обесценения в условиях инфляции. В результате даже 
при внешнем благополучии прибыльно работающей организации, 
которое проявляется в увеличении чистых активов, в действитель-
ности может иметь место "проедание" собственного капитала. 
В этой связи возникает необходимость количественно измерить по-
тери и наметить меры по поддержанию капитала организации и со-
хранению ее финансовой устойчивости. Методика такого анализа 
рассматривается в главе 6. 

В новом издании книги расширены разделы, посвященные ме-
тодике анализа платежеспособности, позволяющей раскрыть тесную 
взаимосвязь текущей платежеспособности организации с операци-
онным циклом и периодом погашения кредиторской задолженно-
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сти. Такой анализ позволяет увидеть картину финансового состоя-
ния предприятия в динамике. Если с помощью показателей ликвид-
ности, рассчитываемых по бухгалтерскому балансу, можно дать 
оценку соотношения оборотных активов и краткосрочных пассивов 
в статике, то анализ операционного цикла и его отдельных состав-
ляющих дает возможность установить причины и тенденции изме-
нения величины оборотных активов и обязательств. Расхождение 
сроков операционного цикла и кредиторской задолженности влияет 
на потребность в собственном оборотном капитале. 

Переработаны и дополнены разделы, касающиеся анализа деби-
торской задолженности и запасов. 

Финансовая устойчивость хозяйствующего субъекта в значитель-
ной степени зависит также от его способности приносить прибыль 
в требуемом объеме. Методология анализа финансовых результатов 
в настоящее время претерпевает значительные изменения, связанные 
с постепенным отходом от узкого понимания прибыли как разности 
между бухгалтерскими доходами и расходами и приближением к ее 
экономическому определению как наращения собственного капита-
ла, что согласуется с современной концепцией поддержания капита-
ла, нашедшей отражение как в международных стандартах финансо-
вой отчетности, так и в национальных стандартах бухгалтерского уче-
та, прежде всего GAAP USA. 

В этой связи возникла необходимость существенно перерабо-
тать методику анализа финансовых результатов, которая рассмотре-
на в главе 7. 

Целевая направленность финансового анализа состоит в обо-
сновании управленческих решений, последствия которых проявятся 
в ближайшем или отдаленном будущем, поэтому важнейшей зада-
чей финансового анализа в современных условиях является перс-
пективная оценка финансового состояния предприятия и его фи-
нансовой устойчивости в будущем с позиции их соответствия целям 
развития предприятия в условиях меняющейся внешней и внутрен-
ней среды. 

В новом издании книги расширен круг рассматриваемых вопро-
сов методики перспективного финансового анализа. Особый упор 
при этом сделан на оценку финансовой устойчивости предприятия, 
которая, по глубокому убеждению автора, является главной задачей 
перспективного финансового анализа. С учетом этого в главу 9 
включена методику оценки финансовой устойчивости, предусмат-
ривающая использование системы показателей, отражающих спо-
собность предприятия стабильно функционировать, удовлетворяя 
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при этом требования кредиторов и оправдывая инвестиционные 
ожидания собственников. 

В заключение хотелось бы выразить благодарность коллегам 
и читателям за высказанные ими пожелания, которые оказались ве-
сьма полезными при подготовке четвертого издания. 

Особую благодарность автор выражает коллективу кафедры эко-
номического анализа и аудита Финансовой академии при Правите-
льстве Российской Федерации за ценные замечания и поддержку, 
оказанную в работе над книгой. 

Хочется надеяться, что четвертое издание книги "Финансовый 
анализ" будет полезно читателям прежних изданий и приобретет 
широкий круг новых. 

С искренним уважением 
О. В. Ефимова 



Глава 1. Концепция финансового анализа 
в современных условиях 

1.1. Предмет, содержание и метод 
финансового анализа 

Предметом финансового анализа как особого направления ком-
плексного экономического анализа является рассмотрение текущего 
и будущего финансового состояния хозяйствующего субъекта, ме-
няющегося под воздействием внешней и внутренней среды и управ-
ленческих решений, в целях оценки его финансовой устойчивости 
и эффективности деятельности. 

Современный финансовый анализ охватывает достаточно ши-
рокий крут вопросов, которые выходят далеко за рамки традицион-
ной оценки финансового состояния, проводимой, как правило, на 
основании данных бухгалтерской отчетности. 

При этом оценка текущего финансового состояния должна рас-
сматриваться как начальный этап финансового анализа, для которого 
в первую очередь привлекают данные бухгалтерской отчетности, вклю-
чая пояснения к ней (такой анализ может быть определен как анализ 
бухгалтерской отчетности), а также необходимую внешнюю информа-
цию: аналитические прогнозы о состоянии рынка капитала и фондо-
вого рынка, уровня инфляции в стране и др. (информационное обес-
печение финансового анализа подробно рассматривается в главе 2). 

Анализ финансового состояния позволяет выявить уже сущест-
вующие и только наметившиеся проблемы и привлечь к ним вни-
мание руководства предприятия. В частности, если по результатам 
анализа установлено, что рентабельность вложений капитала в рас-
сматриваемом периоде ниже ее нормального для данного предприя-
тия значения, то в числе основных причин этого могут быть выде-
лены недостаточность прибыли для сложившегося объема продаж, 
замедление скорости оборота средств и др., что, в свою очередь, по-
требует оценки целесообразности проводимой ценовой политики. 
Длительный оборот товарно-материальных ценностей делает необ-
ходимым уточнение политики формирования запасов и изыскание 
возможностей устранения их излишков и т. д. Подобные вопросы 
рассматриваются в процессе углубленного внутреннего финансово-
экономического анализа. 
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Содержание анализа бухгалтерской отчетности, лежащего 
в основе оценки текущего финансового состояния, целесообразно 
определить исходя из целей и задач отчетности, сформулированных 
в российском законодательстве о бухгалтерском учете и междуна-
родных стандартах финансовой отчетности (МСФО). 

Согласно Концепции бухгалтерского учета в рыночной эконо-
мике России1 и МСФО финансовое состояние компании зависит от 
имеющихся у нее ресурсов, ее финансовой структуры, ликвидности 
и платежеспособности, а также способности адаптироваться к изме-
нениям окружающей среды. 

Информация об экономических ресурсах компании и их испо-
льзовании полезна для прогнозирования ее способности создавать 
денежные средства в будущем. Такой прогноз требует проведения 
анализа активов, включая анализ оборачиваемости средств, поме-
щаемых в активы предприятия, или оборачиваемости активов, ана-
лиз оборотного капитала и инвестиций в основной капитал. 

Для получения информации о ликвидности и платежеспособно-
сти, необходимой для прогнозирования способности компании вы-
полнить в срок свои финансовые обязательства, проводится анализ 
текущей платежеспособности. 

Информация о финансовой структуре нужна для того, чтобы про-
гнозировать потребности в заемных средствах исходя из допустимых 
финансовых рисков, а также для планирования распределения будущих 
прибылей и денежных потоков межау собственниками. Такая информа-
ция может быть получена в процессе анализа структуры капитала. 

Информация о результатах деятельности компании, в частности 
прибыльности, требуется для оценки потенциальных изменений эконо-
мических ресурсов, которые она, вероятно, будет контролировать в бу-
дущем. Такая информация важна также для того, чтобы судить об эф-
фективности, с которой компания может использовать дополнительные 
ресурсы. Получение такой информации возможно в результате проведе-
ния анализа финансовых результатов и доходности деятельности. 

Информация о результатах деятельности полезна также для 
прогнозирования способности хозяйствующего субъекта создавать 
денежные потоки за счет имеющейся ресурсной базы. Связь финан-
сового результата и изменения денежных средств в отчетном и про-
гнозируемом периоде исследуется при анализе денежных потоков. 

1 Одобрена Методологическим советом по бухгалтерскому учету при Минфине 
России и Президентским советом Института профессиональных бухгалтеров 
29 декабря 1997 г. 
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Таким образом, информационные потребности, выделенные 
МСФО, имеют ярко выраженную прогнозную направленность: ин-
формация полезна в первую очередь с точки зрения использования 
ее для целей прогнозирования будущего финансового состояния. 

В табл. 1.1 приведены основные информационные потребности 
пользователей финансовой отчетности, цели получения информа-
ции в интерпретации, данной в МСФО, и связанные с ними соот-
ветствующие разделы анализа финансового состояния. 

Таблица 1.1 
Информационные потребности пользователей финансовой отчетности 

и соответствующие разделы финансового анализа 

Информационные 
потребности пользовате-
лей финансовой отчет-

ности (согласно МСФО) 

Цель получения 
информации 

Раздел 
финансового анализа 

Информация об эконо-
мических ресурсах ком-
пании и ее способно-
сти преобразовывать 
эти ресурсы в денеж-
ные средства 

Для прогнозирования 
способности создавать 
денежные средства 
в будущем 

Анализ активов: соста-
ва, структуры, оборачи-
ваемости. 
Анализ инвестиций 
в оборотный капитал. 
Анализ инвестиций 
в основной капитал 

Информация 
о ликвидности 
и платежеспособности 

Для прогнозирования 
способности компании 
выполнить в срок теку-
щие обязательства 

Анализ ликвидности 
и текущей платежеспо-
собности 

Информация о денеж-
ных потоках и их свя-
зи с финансовыми ре-
зультатами 

Для прогнозирования спо-
собности создавать денеж-
ные потоки за счет име-
ющейся ресурсной базы 

Анализ денежных 
потоков 

Информация 
о финансовой структуре 

Для прогнозирования 
потребностей в заемных 
средствах и распределе-
ния будущих прибылей 
и денежных потоков 
между кредиторами 
и собственниками 

Анализ капитала: 
состава, структуры, 
цены. 
Анализ способности 
к наращению капитала. 
Анализ финансовых 
рисков 

Информация 
о результатах 
деятельности компании 
и ее прибыльности 

Дня оценки потенциальных 
изменений экономических 
ресурсов; для формирова-
ния суждения об эффек-

ч тивносги, с которой компа-
ния может использовать 
дополнительные ресурсы 

Анализ финансовых 
результатов и доходно-
сти деятельности. 
Анализ финансовой 
устойчивости 
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Таким образом, в наиболее общем виде в составе основных разде-
лов анализа финансового состояния могут быть выделены следующие: 

анализ активов (состава, структуры, оборачиваемости); 
анализ текущей платежеспособности; 
анализ денежных потоков; 
анализ структуры капитала и долгосрочной платежеспособности; 
анализ финансовых результатов и доходности деятельности; 
анализ финансовой устойчивости. 
Следует подчеркнуть определенную условность такого деления, 

учитывая неразрывную связь отдельных разделов анализа. Напри-
мер, исследование структуры пассивов в отрыве от анализа структу-
ры активов способно привести к серьезным просчетам в оценке фи-
нансовой устойчивости организации. 

Важно иметь в виду также и то, что приоритетность разделов 
и последовательность проведения финансового анализа должны 
определяться с учетом конкретных целей и сложившихся практиче-
ских условий. 

Результаты анализа финансового состояния представляют собой 
основу для разработки управленческих решений о привлечении 
и размещении средств для достижения поставленных целей. Поэто-
му следующий этап финансового анализа, опирающийся на резуль-
таты оценки финансового состояния, — собственно обоснование фи-
нансовых решений и прогноз их последствий. 

Круг решаемых задач, а также приоритеты в выборе ключевых 
направлений финансового анализа зависят от временного аспекта 
его проведения. 

В зависимости от временных границ могут быть выделены крат-
косрочный и долгосрочный финансовый анализ, как это показано 
на рис. 1.1. 

Краткосрочный анализ направлен на выявление текущих ре-
зервов для повышения эффективности управления оборотным ка-
питалом, обеспечения текущей платежеспособности и поддержа-
ния ликвидности. Основные направления анализа на данном этапе 
связаны с оценкой состава и структуры оборотных активов; обо-
снованием решений, определяющих политику управления запаса-
ми, дебиторской задолженностью, денежными средствами; обо-
снованием и выбором краткосрочных источников финансирова-
ния оборотных средств; оценкой потребности во внешних 
источниках финансирования оборотных активов и в собственном 
оборотном капитале. 
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Рис. 1.1. Виды финансового анализа 

Составной частью краткосрочного финансового анализа следует 
считать оперативный анализ, значимость которого в первую очередь 
определяется задачами оперативного управления денежными пото-
ками хозяйствующего субъекта. 

Другим приоритетным направлением краткосрочного анализа 
является мониторинг показателей рентабельности отдельных видов 
продукции, работ, услуг. Цель такого анализа - обеспечение опера-
тивного управления объемом и структурой продаж с учетом рента-
бельности отдельных видов продукции и меняющихся внешних 
условий, в первую очередь складывающегося спроса. 

При проведении финансового анализа, охватывающего годовой 
период, основный упор должен быть сделан на оценку формирова-
ния финансовых результатов и обоснование политики их распреде-
ления. Решения, которые принимаются на основе данного анализа, 
касаются структуры капитала и обеспечения долгосрочной платеже-
способности, стратегии в области долгосрочного инвестирования 
и его источников. Ключевая задача финансового анализа на данной 
стадии - выявление и оценка влияния факторов, определяющих 
финансовую устойчивость организации. 

Результаты такого анализа позволяют обосновать инвестицион-
ные и финансовые решения, т. е. становятся базой для долгосроч-
ного финансового анализа. 

Важно отметить, что не только содержание, но и метод совре-
менного финансового анализа имеет свои особенности, обуслов-
ленные его целевой направленностью на обоснование управленче-
ских решений: системный и комплексный подход; сопоставление 
затрат и выгод; преемственность результатов анализа; вероятност-
ный подход; ориентация на запросы конкретного субъекта ана-
лиза. 
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Метод современного финансового анализа может рассматриваться 
как системное комплексное исследование финансового состояния 
хозяйствующего субъекта с целью оценки его финансовой устойчи-
вости и эффективности деятельности в условиях неопределенности 
и риска. 

Системный и комплексный подход вытекает из общей методоло-
гии экономического анализа, предполагающей рассмотрение объек-
та исследования как системы. Применительно к финансовому ана-
лизу это находит свое отражение в том, что на начальном этапе ана-
лиза общая оценка финансового состояния разбивается на 
отдельные составляющие: анализ текущей платежеспособности 
и ликвидности, структуры капитала, деловой активности, доходно-
сти деятельности. На следующем этапе осуществляется взаимоувяз-
ка результатов анализа отдельных аспектов финансового состояния 
и их обобщение с целью формирования аналитического заключения 
о текущем состоянии и возможных изменениях, связанных с при-
нимаемыми решениями и влиянием внешней и внутренней среды. 

Принципиально важно, что наиболее взвешенного подхода тре-
бует реализация второго этапа финансового анализа, поскольку вы-
воды, вытекающие из автономного анализа отдельных показателей 
или даже их групп, нередко вступают в противоречие друг с другом. 

В практике финансового анализа проблема согласования резу-
льтатов отдельных аспектов финансовой деятельности находит свое 
отражение, в частности, в поиске компромисса между ликвидно-
стью и доходностью. Известно, что вложение средств в высоколик-
видные активы характеризуется, как правило, низкой доходностью. 
Верно и другое: высокая доходность связана, как правило, с вложе-
ниями в активы, характеризующиеся меньшей ликвидностью, но 
более высоким риском, например вложения в корпоративные цен-
ные бумага. Чем выше доля высокорисковых активов в общем объе-
ме активов, тем ниже их ликвидность, но тем выше ожидаемая до-
ходность вложения капитала. Выбрав финансовую стратегию, на 
этапе выработки и принятия управленческих решений необходимо 
найти компромисс между двумя критериями: обеспечением необхо-
димого уровня доходности и поддержанием текущей платежеспо-
собности и ликвидности. 

Другая проблема, весьма сложная, которую приходится решать 
на заключительном этапе финансового анализа, — проблема сочета-
ния долгосрочных и краткосрочных целей развития. Целями любого 
коммерческого предприятия являются, с одной стороны, долгосроч-
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ное устойчивое функционирование, с другой — получение и текущее 
распределение прибыли. Очевидно, что для достижения первой 
цели проблема распределения финансового результата должна ре-
шаться таким образом, чтобы определенная часть полученной при-
были реинвестировалась в активы предприятия, возможно, в ущерб 
краткосрочным интересам инвесторов. Достижение второй цели 
предполагает преимущественное направление чистой прибыли на 
цели потребления. Обе названные цели могут иметь различную сте-
пень важности в зависимости от предпочтений собственников и ме-
неджмента. В практической деятельности следует находить разум-
ный компромисс между двумя конфликтующими подходами. 

Требование соизмерения затрат и выгод вытекает из понимания 
финансового анализа как действия, выгоды от которого должны 
превышать расходы на его осуществление. При этом в качестве вы-
год может рассматриваться сокращение потерь, связанных с содер-
жанием излишних запасов, убытков от списания безнадежной деби-
торской задолженности или от задержек в ее получении, потерь от 
простаивающих мощностей и ряда других расходов и потерь, кото-
рых удается избежать в результате своевременного выявления фи-
нансовых проблем. Данное требование определяет разумную трудо-
емкость аналитических работ для каждой конкретной организации. 

Требование преемственности результатов финансового анализа 
определяет методологию его проведения, согласно которой результа-
ты итогового (ретроспективного) анализа становятся базовыми для 
прогнозного анализа. На следующем этапе анализа в результате сопо-
ставления фактических и прогнозных данных обеспечивается оценка 
качества прогнозного анализа и уточнение применяемой методики. 

Требование преемственности результатов финансового анализа 
оказывает непосредственное влияние на организацию его проведе-
ния. На каждом его этапе должна формироваться и накапливаться 
выходная аналитическая информация, представленная в особой 
форме (таблицы, графики, диаграммы). Она является исходной для 
каждого последующего этапа анализа. Выполнение данного требо-
вания во многом облегчает процессы проведения прогнозного ана-
лиза и формирования бюджета на его основе. 

Вероятностный подход к финансовому анализу определяется 
тем, что принимаемые по результатам анализа финансовые решения 
ориентированы в будущее, что предполагает необходимость учета 
фактора неопределенности и риска. В свою очередь, это делает не-
обходимым использование в финансовом анализе специальных 
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приемов, учитывающих возможность реализации различных альтер-
натив. Речь идет об использовании известных из статистики и тео-
рии вероятности понятий случайной переменной, ожидаемого зна-
чения прогнозируемого финансового показателя, дисперсии, рас-
пределения вероятностей. 

Данный подход широко применяется в прогнозном анализе де-
нежных потоков, доходности вложения капитала и других направле-
ниях финансового анализа, касающихся обоснования конкретных 
инвестиционных и финансовых решений. 

Ориентация на запросы конкретного субъекта анализа — требова-
ние, которое определяет эффективность анализа. В зависимости от 
того, кто является субъектом анализа, меняется его целевая направ-
ленность. Так, для собственников основным критерием оценки дея-
тельности является прирост прибыли на вложенный капитал, для 
кредиторов ключевыми показателями будут характеристики плате-
жеспособности, для персонала — достаточность средств для выплаты 
заработной платы и осуществления дополнительных выплат и т. д. 

Знание преимущественных интересов субъектов анализа, с од-
ной стороны, позволяет наиболее полно удовлетворить их информа-
ционные запросы, с другой — дает возможность минимизировать 
расходы по формированию результирующей аналитической инфор-
мации. 

В состав инструментария финансового анализа входят как коли-
чественные, так и качественные приемы и методы, ориентирован-
ные на анализ конкретных ситуаций. 

В силу большой неопределенности перспектив развития и зна-
чительных допущений как в информационной базе, так и в количе-
ственных моделях, упрощающих реальные финансовые отношения, 
возникает необходимость дополнения количественных методов ка-
чественными оценками и суждениями. 

Понимание финансового анализа как творческого процесса, ко-
торый не может быть сведен к расчету какого-либо набора показате-
лей, даже достаточно большого, является крайне важным с точки 
зрения проблемы практического применения финансового анализа, 
которая связана с неправильным представлением о его возможно-
стях. Имея невысокую профессиональную подготовку в данной об-
ласти, многие пользователи сначала преувеличивают значение рас-
чета финансовых показателей, характеризующих отдельные аспекты 
финансового состояния, затем неадекватно используют коэффици-
енты и в результате отказываются от финансового анализа как яко-
бы не отвечающего конкретным целям управления. 
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Анализ финансовых коэффициентов помогает увидеть пробле-
му, сосредоточить на ней внимание и сформулировать подходы к ее 
решению. 

Как показывает опыт, существуют условия, обязательные для 
успешного выполнения стоящих перед финансовым анализом задач. 

С учетом того, что финансовый анализ использует значитель-
ную часть информации, формируемой в системе бухгалтерского 
учета, первьм из таких условий является понимание присущих 
учетной информации ограничений, а также знание учетных правил, 
которые применялись при ее формировании. Данное требование 
становится все более важным в условиях расширяющейся многова-
риантности учета, обусловленной соответствующими требованиями 
международных стандартов финансовой отчетности. Без этого испо-
льзование количественных методов финансового анализа вне зави-
симости от тщательности разработки модели анализа теряет эконо-
мический смысл и приобретает формальный характер. 

Второе условие определяется первым и состоит во владении ме-
тодами финансового анализа. При этом качественные суждения при 
решении финансовых вопросов важны не менее, чем количествен-
ные результаты. К таким качественным суждениям следует отнести 
в первую очередь оценку ситуации и стоящих проблем, которые бу-
дут определять конкретные методы проведения финансового анали-
за и интерпретацию его результатов. 

Третье условие - наличие программы действий по реализации 
конкретных целей проведения финансового анализа. 

Требование соизмерения затрат и результатов определяет чет-
вертое условие, а именно: минимизация трудозатрат на аналитиче-
ские работы при достижении требуемой точности результатов расче-
тов. 

Пятое условие — это понимание ограничений, присущих вы-
бранным аналитическим инструментам, и их влияния на достовер-
ность результатов финансового анализа. 

Профессионализм аналитика состоит в том, чтобы, владея раз-
личными методами, уметь обосновать выбор того или иного мето-
дического подхода для конкретной ситуации с учетом целей анализа 
и имеющейся информации. 

Необходимость соблюдения указанных условий в процессе ком-
плексного рассмотрения вопросов должна бьггь учтена при разра-
ботке методологиичи базирующейся на ней методики финансового 
анализа. 
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1.2. Факторы, влияющие на развитие 
современного финансового анализа 

Финансовый анализ в России в последние годы менялся под 
воздействием различных факторов, каждый из которых стимулиро-
вал (или тормозил) развитие того или иного его направления. 

Среди таких факторов могут быть выделены следующие: 
формирование рыночных отношений и возникновение различ-

ных форм собственности; 
формирование фондового рынка; 
развитие рынка недвижимости; 
процесс реформирования бухгалтерского учета и отчетности; 
становление и развитие аудита; 
востребованность результатов финансового анализа со стороны 

заинтересованных лиц; 
изменение законодательной базы; 
формирование единого учетно-аналитического понятийного ап-

парата. 
Важнейшей чертой рыночной экономики является экономиче-

ская и юридическая самостоятельность товаропроизводителя, что 
создает объективные предпосылки для повышения в процессе 
управления предприятием роли экономического анализа, и прежде 
всего его важнейшей составной части — финансового анализа. 

Система экономического анализа, существовавшая в условиях 
централизованного планирования, соответствовала потребностям 
экономики с государственным характером собственности на средст-
ва производства. Главным потребителем результатов экономическо-
го анализа деятельности предприятий выступало государство в лице 
отраслевых министерств и ведомств, планирующих, статистических, 
финансовых и кредитных органов. Действовавшая система государ-
ственного контроля решала задачи выявления отклонений от дирек-
тивно устанавливаемых заданий. 

Хотя формально анализ хозяйственной деятельности и рассмат-
ривался как составная часть системы управления предприятием, 
фактически он ограничивался контролем за выполнением плановых 
заданий, составлением многочисленных отчетов и статистических 
сводок зачастую в ущерб внутрихозяйственному анализу (получив-
шему в настоящее время название управленческого анализа). 

Можно констатировать, что разработанные в период так назы-
ваемой директивной экономики подходы к экономическому анали-
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зу в полной мере отвечали потребностям того времени, однако они 
ориентировали на получение максимального эффекта в условиях, 
когда заранее определены ассортимент и структура продукции, цена 
и объем каждого ее вида. В этих условиях основная задача экономи-
ческого анализа заключалась в выявлении резервов снижения себе-
стоимости и роста объема производства товарной продукции и их 
количественном определении. 

В современных условиях одной из основных задач экономическо-
го анализа деятельности хозяйствующего субъекта становится обосно-
вание выбора тех видов продукции, которые предприятию целесооб-
разно производить, а также того, в каком объеме и по какой цене 
предлагать свою продукцию на рынке, какие ресурсы для этого испо-
льзовать, с тем чтобы результаты производственно-коммерческой дея-
тельности предприятия соответствовали его финансовой стратегии. 

В настоящее время можно утверждать, что произошедшие за пе-
риод развития рыночных отношений в России кардинальные изме-
нения условий функционирования российских предприятий предо-
пределили изменения в методологии экономического анализа. В бо-
льшей степени это утверждение касается финансового анализа. 
Указанные изменения состоят в следующем: 

меняется целевая направленность анализа. Контрольная функ-
ция заменяется на функции обоснования управленческих и инве-
стиционных решений, определения направлений вложения капита-
ла и оценки их целесообразности; 

меняется субъект анализа. В отличие от директивной экономи-
ки, когда основными субъектами анализа являлись контролирую-
щие органы, круг субъектов анализа в рыночной экономике значи-
тельно расширяется. При этом в зависимости от целей тех или иных 
субъектов меняются задачи финансового анализа; 

меняется информационная база анализа. Изменения в бухгал-
терском учете и отчетности, связанные с процессом реформирова-
ния бухгалтерского учета в России, носят как количественный, так 
и качественный характер. В свою очередь, меняется роль бухгалтера, 
который с учетом новых требований отвечает за формирование по-
казателей, по которым внешний пользователь оценивает финансо-
вую устойчивость предприятия; 

расширяется инструментарий финансового анализа за счет при- — 
емов и способов, позволяющих учитыв; 
менная стоимость денежных средств, не 
яние инфляции и др. 



Общая экономическая ситуация в стране оказывает непосредст-
венное влияние на финансовый анализ. При этом последствия воз-
действия экономической среды на его методологию могут быть как 
позитивными, так и негативными. Там, где под воздействием эко-
номической среды возникают стимулы к развитию существующих 
направлений финансового анализа или разработке новых, — налицо 
позитивное влияние. 

Проблема обеспечения текущей и долгосрочной платежеспособ-
ности ввела в теорию и практику отечественного финансового ана-
лиза понятие денежных потоков и способствовала развитию такого 
направления, как краткосрочный и долгосрочный анализ движения 
денежных средств. 

Необходимость прогнозирования результатов деятельности, 
с одной стороны, и усиление фактора неопределенности — с другой, 
потребовали введения в теорию и практику финансового анализа 
оценки рисков. 

Проблема обоснования целесообразности инвестиций создала 
предпосылки для развития анализа дисконтированных денежных 
потоков. 

Существенный уровень инфляции сделал необходимым разви-
тие относительно нового для нашей страны направления — инфля-
ционного анализа, позволяющего оценить влияние инфляции на 
денежные потоки, финансовые результаты, активы и обязательства. 

В то же время отсутствие инфляционного учета в России и офи-
циально предусмотренных способов корректировки показателей 
бухгалтерской отчетности для уточнения реального имущественного 
и финансового положения предприятий привело к потере достовер-
ности таких ключевых финансовых показателей, как финансовые 
результаты, чистые активы и др. Это, в свою очередь, в немалой 
степени снизило достоверность результатов анализа бухгалтерской 
отчетности. 

Негативное влияние экономической среды связано с незрело-
стью экономических отношений в стране, а также с тем обстоятель-
ством, что не всегда реальные пользователи финансовой информа-
ции осознают себя таковыми и проявляют заинтересованность в ее 
достоверности. И это особенно характерно для переходной эконо-
мики. 

Необоснованно тяжелое налоговое бремя привело к явлению, 
ставшему практически повсеместным: так называемой двойной бух-
галтерии. В этих условиях возникает противоречие между стремле-
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нием минимизировать налогооблагаемую базу и требованием досто-
верного отражения реального финансового положения предприя-
тия. Большинство российских предприятий делают выбор в пользу 
первого. Использование для целей анализа недостоверной инфор-
мации снижает его роль в обосновании финансовых решений. 

В условиях отсутствия постоянных запросов практиков методо-
логия финансового анализа в России в определенной степени оста-
новилась в развитии на уровне расчета элементарных финансовых 
коэффициентов, имеющих сугубо ретроспективный характер. 

Серьезным тормозом в развитии финансового анализа является 
недостаточно высокий уровень финансовой подготовки руководите-
лей предприятий. Большинство руководителей промышленных 
предприятий, а также ведущие специалисты аппарата бухгалтерии 
(в первую очередь главные бухгалтеры) имеют большой опыт прак-
тической деятельности, накопленный в период директивной эконо-
мики. Их обучение в новой экономической ситуации происходило 
и происходит методом проб и ошибок. Знания этих руководителей, 
непосредственно участвующих в формировании финансовой страте-
гии предприятия, в области рыночной экономики и финансовых 
отношений по ряду объективных и субъективных причин не стали 
глубокими и системными. 

Вместе с тем финансовый анализ эффективен только тогда, ког-
да в его результатах заинтересовано руководство предприятия. 
В Методических рекомендациях по реформе предприятий (органи-
заций) справедливо отмечается, что качество финансового анализа 
зависит от компетентности лица, принимающего управленческое 
решение в области финансовой политики [79]. 

На уровне руководства предприятия должны быть прежде всего 
решены вопросы о субъектах анализа; ответственности лиц, форми-
рующих информацию, используемую в анализе, за ее своевременное 
представление и достоверность; подчиненности аналитической 
группы и ее месте в организационной системе управления; перио-
дичности проведения анализа; выборе основных аналитических по-
казателей для текущего мониторинга; определении степени глубины 
и подробности аналитических записок. 

Отсутствие определенности в данных принципиальных вопро-
сах приводит к тому, что аналитическая работа на предприятии 
приобретает формальный характер, а финансовый анализ утрачива-
ет свою основную^ функцию обеспечения процесса управления до-
стоверной информацией. 
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Изменение системы гражданско-правовых и экономических от-
ношений в Российской Федерации обусловило необходимость 
сближения национальной системы бухгалтерского учета с междуна-
родными стандартами. В Российской Федерации принята Програм-
ма реформирования бухгалтерского учета в соответствии с междуна-
родными стандартами финансовой отчетности, утвержденная поста-
новлением Правительства Российской Федерации от 6 марта 1998 г. 
№ 283, в которой предусмотрен комплекс мер по развитию системы 
бухгалтерского учета и отчетности в Российской Федерации в ры-
ночных условиях. 

Нужно надеяться, что новая целевая направленность россий-
ских стандартов бухгалтерского учета и отчетности, закрепленная 
в Федеральном законе "О бухгалтерском учете" и в разработанном 
на его основе Положении по ведению бухгалтерского учета и бух-
галтерской отчетности в Российской Федерации, должна привести 
к серьезным изменениям в понимании целей и задач, а также тре-
бований к составлению бухгалтерской отчетности, а следовательно, 
и роли ее анализа. Новая целевая направленность формирования 
бухгалтерской отчетности проявляется в следующем. 

1. Учетная политика становится элементом финансовой страте-
гии, отражением которой и является сформированная в соответст-
вии с принятой на предприятии учетной политикой бухгалтерская 
отчетность. 

2. Аналитическая интерпретация бухгалтерской отчетности дол-
жна приниматься во внимание уже на этапе выбора учетной поли-
тики. Из конечного этап формирования отчетности становится на-
чальным с той точки зрения, что уже при обосновании и выборе 
учетной политики необходимо учитывать то соотношение финан-
сов, которое будет из нее вытекать и, следовательно, которым будет 
оцениваться финансовая устойчивость предприятия. 

3. Неотъемлемым элементом бухгалтерской отчетности становит-
ся информация, раскрывающая, уточняющая или дополняющая 
основные формы бухгалтерской отчетности с целью обеспечения до-
стоверных результатов их анализа. В первую очередь это касается по-
яснительной записки к годовому отчету, содержащей оценку финан-
сового положения предприятия по таким основным направлениям, 
как текущая ликвидность и платежеспособность, структура капитала 
и долгосрочная платежеспособность, доходность деятельности. 

Чтобы составить такую отчетность, бухгалтер должен уметь по-
льзоваться методикой анализа финансового состояния. Поэтому, 
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с одной стороны, растут требования к квалификации бухгалтера, 
который должен владеть приемами аналитической интерпретации 
информации бухгалтерской отчетности, с другой стороны, сама ме-
тодика финансового анализа должна совершенствоваться, чтобы 
обеспечивать получение достоверной информации о финансовом 
положении предприятия и тенденциях его изменения. 

Все сказанное позволяет сделать вывод, что анализ бухгалтер-
ской отчетности — неотъемлемый элемент бухгалтерского учета. 

Теория и практика применения финансового анализа во многом 
зависят от того, как регулируются финансовые отношения законо-
дательными и нормативными актами и как обеспечивается их вы-
полнение. В отечественной практике немало примеров того, как за-
крепленные законодательно нормы не выполняются в силу отсутст-
вия механизма их реализации. 

Так, Гражданским кодексом Российской Федерации, Федераль-
ным законом "Об акционерных обществах" предусмотрено, что если 
по окончании второго и каждого последующего финансового года 
стоимость чистых активов окажется меньше уставного капитала, об-
щество обязано объявить и зарегистрировать в установленном по-
рядке уменьшение своего уставного капитала. Если стоимость ука-
занных активов общества становится меньше определенного зако-
ном минимального размера уставного капитала, общество подлежит 
ликвидации. 

Вместе с тем процедура ликвидации предприятий применитель-
но к данной ситуации так и осталась неотработанной. В результате 
на практике нередки случаи функционирования предприятий, име-
ющих и нулевую, и даже отрицательную стоимость чистых активов. 
А это снижает заинтересованность предприятий в контроле над ве-
личиной стоимости чистых активов, хотя она является одним из 
ключевых финансовых показателей, характеризующих финансовую 
устойчивость предприятия или его несостоятельность. 

Серьезную проблему представляет отсутствие в отечественной 
литературе по вопросам финансов и управления финансами единого 
понятийного аппарата. В результате в представленных на российском 
рынке методических изданиях по проблемам финансового анализа 
можно отметить довольно много терминологических разночтений. 

В частности, это проявляется в том, что одно и то же понятие 
обозначается разными терминами. Так, например, термины "собст-
венный оборотный капитал", "чистые текущие активы", "рабочий" 
или "работающий" капитал используются, как правило, для обозна-
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чения одного и того же понятия. К неадекватному восприятию ме-
тодики анализа приводят также случаи, когда для обозначения раз-
личных понятий используется один и тот же термин. Так, в одних 
источниках оборотный капитал выступает синонимом чистых обо-
ротных активов, в других — всех оборотных активов. 

Проблема усугубляется еще и тем, что нет единства терминоло-
гии в появившейся в последнее время переводной фундаментальной 
литературе по вопросам финансов и управления финансами, где 
можно встретить разные толкования используемых в оригинале тер-
минов и понятий, при этом не всегда удачен выбор эквивалентов. 
В качестве примера можно привести ключевое положение, опреде-
ляющее основное требование к составлению финансовой отчетно-
сти: true and fair view. Термин "true" может быть переведен как 
"правдивый", "верный", "правильный", "истинный", термин "fair" — 
как "приемлемый", "непредвзятый", "честный", "справедливый". 
В издании МСФО на русском языке данное требование переведено 
как "достоверное и объективное представление". 

В свою очередь, в зависимости от того, какое содержание вкла-
дывается в понятие достоверности отчетности, меняются требова-
ния к ней. Например, в российских стандартах учета оно трансфор-
мировано в соблюдение требований законодательства, регулирую-
щего процесс бухгалтерского учета в России, что, безусловно, 
в содержательном плане существенно отличается от "истинного 
и непредвзятого", т. е. соответствующего реальности представления 
информации. 

Другими примерами неоднозначного перевода могут служить 
использование в аналитической литературе в качестве эквивалент-
ных термину "equity" понятий уставного, акционерного и собствен-
ного капитала; использование для обозначения денежных средств 
и даже затрат предприятия термина "наличность", что является пря-
мым переводом оригинального термина "cash". 

Еще один аспект проблемы связан с тем, что некоторые терми-
ны, уже перешедшие в русскоязычную финансово-аналитическую 
литературу из западных стандартов учета и отчетности, не имеют 
аналогов в соответствующих российских стандартах и поэтому могут 
вводить в заблуждение пользователей результатов анализа. Так, на-
пример, в западной континентальной Европе широко распростране-
на форма отчета о прибылях и убытках, предполагающая отражение 
всех произведенных расходов: амортизации, использованных сырья 
и материалов, заработной платы и др. (так называемая франко-гер-
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манская модель). Разность между отражаемой в отчете величиной 
произведенной продукции и суммой материальных затрат, а также 
потребленных услуг позволяет определить величину добавленной 
стоимости — важнейшего показателя данной формы отчета. Отме-
тим, что в отечественной форме отчета о прибылях и убытках (анг-
ло-американская модель построения) аналога показателю добавлен-
ной стоимости нет. 

Нужно полагать, что в определенной мере решению данной 
проблемы будет способствовать опубликование официального пере-
вода в России международных стандартов финансовой отчетности 
и словаря терминов к ним. Вместе с тем словарь терминов финан-
сового анализа выходит за рамки словаря учетных терминов, како-
вым по сути является глоссарий к российскому переводу МСФО. 
В предлагаемой читателю книге автором сделана попытка воспол-
нить существующий пробел. 

1.3. Место финансового анализа 
в комплексном экономическом анализе 

хозяйствующих субъектов и в системе других наук 

Финансовый анализ входит как составная часть в комплексный 
экономический анализ хозяйствующих субъектов. Вместе с тем су-
ществуют разные подходы к структурированию экономического 
анализа как науки и к определению места финансового анализа 
в нем. При этом в работах, посвященных вопросам теории и прак-
тики финансового анализа, отсутствует единая терминология, опре-
деляющая виды экономического анализа. В частности, В. В. Кова-
лев предлагает выделять такие, составляющие экономического ана-
лиза, как финансовый анализ и анализ хозяйственной деятельности 
[43, с. 49]. В то же время А. Д. Шеремет под определением "анализ 
хозяйственной деятельности" понимает, очевидно, собственно эко-
номический анализ хозяйствующих субъектов [110, с. 12]. 

По мнению автора, использование данного определения и в том, 
и в другом случае является неудачным, поскольку так назывался сло-
жившийся в период директивной экономики анализ деятельности 
предприятий с присущими ему целями, функциями и программой 
проведения. Такой* анализ был ориентирован на рассмотрение преи-
мущественно внутренних факторов развития предприятия и выявле-

23 



ние резервов экономии. Однако данные цели далеко не всегда сов-
падали с интересами предприятий, которые в условиях действовав-
шего в период директивной экономики подхода к установлению 
централизованно утверждаемых плановых заданий по принципу "от 
достигнутого" зачастую стремились не столько к выявлению, сколь-
ко к сокрытию резервов. 

Изменение экономических условий повлекло за собой измене-
ние и целей, и содержания анализа. Так, современный экономиче-
ский анализ основан на совокупном рассмотрении факторов внеш-
ней и внутренней среды. При этом внешние факторы, такие, как 
спрос на продукцию, положение предприятия на рынке, состояние 
рынка капитала и его влияние на финансы предприятия, которые 
по объективным причинам в традиционном анализе хозяйственной 
деятельности не учитывались, становятся предметом непосредствен-
ного рассмотрения современного анализа. 

Во избежание смешения подходов к экономическому анализу, 
сложившихся в директивной и рыночной экономике, можно испо-
льзовать следующую терминологию для обозначения отдельных ви-
дов экономического анализа деятельности хозяйствующих субъек-
тов: комплексный экономический анализ, который включает анализ 
внешней среды (анализ рынка продукции, ресурсов, капитала), ана-
лиз внутренней среды (технико-экономический, финансово-эконо-
мический анализ), а также функционально-стоимостный и финан-
совый анализ. 

В зависимости от типа организации (коммерческая или неком-
мерческая) содержание отдельных видов экономического анализа 
существенно различается. Так, финансовый анализ в некоммерче-
ских организациях имеет свою целевую направленность и, следова-
тельно, содержание. Одной из его главных задач является оценка 
целесообразности произведенных затрат, рациональность использо-
вания ресурсов. В рамках данной книги методика анализа рассмат-
ривается применительно к деятельности коммерческих организа-
ций, т. е. организаций, преследующих извлечение прибыли в каче-
стве основной цели своей деятельности. 

Взаимосвязь видов экономического анализа в системе комплек-
сного экономического анализа может быть представлена в ввде схе-
мы (рис. 1.2). 

Показанные на рис. 1.2 взаимосвязи свидетельствуют о том, что 
в общей системе комплексного экономического анализа деятельно-
сти хозяйствующих субъектов финансовому анализу отведена осо-
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Общий анализ финансового состояния: 
экспресс-анализ текущей платежеспособности и ликвидности; 

структуры капитала и долгосрочной платежеспособности; 
оборачиваемости; доходности деятельности 

Анализ внешней среды 

* 1 > 4 
Маркетин- Анализ Анализ 
говый снабжения: рынков 
анализ: анализ капитала: 
рынка; источников анализ 
продукции; сырья, процентных 
потребителей материалов. ставок; 
и сегментов услуг; оценка 
рынка; оценка доступности 
каналов вариантов источников 
сбыта; поставок; финанси-
конкуренции; оценка рования 
политики ценовой анализ 
продвижения конкуренто- уровня 
продукции; способности инфляции; 
ценовой поставщиков; анализ 
политики анализ состояния 
и др. качества валютного 

поставок рынка 

Анализ 
внутренней 
среды: 
производства; 
объема 
и структуры 
продаж; 
качества 
и конкуренто-
способности; 
производствен-
ного потенциала; 
ресурсов; 
затрат; 
финансовых 
результатов 

Функционально-
стоимостный 
анализ 

Углубленный финансовый анализ 
Анализ текущей и долгосрочной платежеспособности. 
Оценка потребности в авансированном капитале. 
Анализ оборотного капитала. Анализ потребности 
в собственном оборотном капитале. 
Анализ цены и структуры капитала. 
Анализ эффективности вложения капитала. 
Оценка способности к наращению капитала. 
Анализ обоснованности политики распределения 
и использования прибыли. 
Анализ целесообразности инвестиций. 
Анализ источников финансирования. 

Разработка альтернативных вариантов управленческих решений 
и прогноз их последствий 

Уточнение и корректировка финансовой стратегии 

Рис. 1.2. Место финансового анализа в системе комплексного 
экономического анализа деятельности хозяйствующего субъекта 

25 



бая роль. По существу он представляет собой начальный и конеч-
ный этапы изучения и оценки финансового состояния, основных 
тенденций его изменения и эффективности вложения капитала 
в анализируемый хозяйствующий субъект. 

Начальной стадией финансового анализа является предварите-
льная оценка финансового состояния. Для раскрытия глубинных 
причин, определяющих текущее финансовое состояние, и оценки 
влияния конкретных управленческих решений на будущее финан-
совое состояние финансовый анализ использует результаты марке-
тингового, технико-экономического, финансово-экономического, 
функционально-стоимостного и других видов анализа. 

Так, принципиальные для финансового анализа вопросы, каса-
ющиеся обоснования объема и структуры продаж, обеспечивающих 
стабильное получение необходимой для хозяйствующего субъекта 
прибыли, решаются в процессе маркетингового и финансово-эко-
номического анализа. Политика формирования запасов, которая 
обосновывается в процессе технико-экономического анализа и ана-
лиза состояния рынка капитала, рассматривается финансовым ана-
лизом с позиции оценки рациональности управления активами 
и пассивами. Перспективный финансовый анализ использует резу-
льтаты функционально-стоимостного анализа при обосновании 
ожидаемых расходов. Результаты изучения уровня инфляции в про-
цессе анализа внешней среды учитываются при финансовом анали-
зе активов, капитала и эффективности деятельности. 

Следовательно, финансовый анализ является одновременно и за-
вершающим этапом, по результатам которого на основе совокупного 
рассмотрения ранее обособленно изученных сфер деятельности (те-
кущей, инвестиционной и финансовой) определяется целесообраз- i 
ность принятия конкретных управленческих решений и степень их 
соответствия разработанной финансовой стратегии организации. 

Если рассматривать финансовый анализ и другие науки, взаимо-
связанные посредством информационных потоков, то можно опреде-
лить функции и задачи отдельных блоков общей системы управления 
финансами организации. Схема взаимосвязи финансового анализа 
и родственных ему экономических наук представлена на рис. 1.3 и 1.4. 

Можно сказать, что в системе "бухгалтерский учет — финансо-
вый анализ" ведущую роль играет анализ, поскольку требованиями 
внутреннего анализа определяется содержание управленческого уче-
та, требованиями внешнего - полнота информации бухгалтерской 
отчетности, ее достоверность и надежность. 
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Теория финансов 

Финансовая 
статистика 

Экономико-
математические 

методы 
и моделиро-

вание 

Общая теория 
экономического 

анализа 
деятельности 

хозяйствующего 
субъекта 

Финансовый анализ 

Бухгалтерский учет 

управленческий учет финансовый учет 

Рис. 1.3. Место финансового анализа л системе экономических наук 
(входящие потоки информации) 

Происходящие в процессе реформирования российского бух-
галтерского учета изменения подтверждают сказанное. Важно отме-
тить качественный характер этих изменений, что связано с переос-
мыслением целей составления бухгалтерской отчетности и обеспе-
чением возможности использования ее в процессе финансового 
анализа. Под влиянием указанных изменений расширяется инфор-
мационная база финансового анализа, повышается ее "прозрач-
ность" и аналитичность. 

Как видно на рис. 1.3, управленческий и финансовый учет вы-
ступают в качестве информационного обеспечения финансового 
анализа. Отличие между ними состоит в том, что требования к сис-
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Рис. 1.4. Место финансового анализа в системе экономических наук 
(исходящие потоки информации) 

теме управленческого учета определяются внутренними потребно-
стями процесса управления и устанавливаются индивидуально на 
каждом предприятии, а требования к системе финансового учета 
и отчетности закреплены в нормативных актах, регулирующих про-
цесс бухгалтерского учета в каждой стране. 

В то же время следует иметь в виду наличие обратной связи, про-
истекающей из затратного механизма сбора и обработки информации. 
Стоимость подготовки учетной информации для целей ее анализа на-
кладывает ограничения на полноту ее формирования. Это, в частно-
сти, нашло отражение в закрепленном в международных стандартах 
финансовой отчетности требовании к составлению отчетности как ба-
лансу между выгодами и затратами. Выгоды, извлекаемые из инфор-
мации, должны превышать затраты на ее получение. В частности, вли-
яние требования минимизации затрат на программу финансового ана-
лиза находит свое отражение в том, что на стадии ее составления 
обычно решают вопросы, касающиеся оценки значимости проблемы 
и вытекающей из этого степени точности расчетов, минимально воз-
можной информации и приемлемого аналитического аппарата. 

Существенно меняется в последнее время взаимосвязь фи-
нансового анализа и аудита. В основном это связано с повышени-
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ем роли финансового анализа в аудите. Если до недавнего времени 
выполнение работ по анализу финансового положения предприятия 
рассматривалось как дополнительная услуга, которую оказывали 
аудиторские фирмы своим клиентам, то теперь складываются пред-
посылки для значительно большей взаимоувязки финансового ана-
лиза и аудита. Это определяется прежде всего целевой направлен-
ностью аудита, закрепленной в стандартах аудиторской деятельно-
сти в России, разработанных на основе международных стандартов 
аудита. 

В настоящее время могут быть выделены следующие тенденции 
развития аудита и расширения его взаимодействия с финансовым 
анализом. 

Аудит приобретает прогнозный характер, так как направлен 
на выявление предпринимательского риска клиента и риска ин-
вестора. Таким образом, конечная цель аудита - не столько кон-
статация соответствия отражения хозяйственных операций требо-
ваниям нормативных документов, сколько экспертиза бизнеса и 
подтверждение соответствия состояния активов, пассивов, фи-
нансовых результатов, отраженных в бухгалтерской отчетности, 
реальному финансовому состоянию организации, а также оценка 
ее жизнеспособности на ближайшую перспективу (предусмотрено 
стандартом "Допустимость применения принципа непрерывности 
деятельности"). 

Акцент в аудиторской деятельности смещается на финансовый 
анализ и выявление присущих деятельности клиента рисков. Это 
нашло отражение в стандарте аудиторской деятельности, определя-
ющем цели, виды, порядок и методы выполнения аналитических 
процедур в аудиторской деятельности. 

Согласно данному стандарту главная цель применения аналити-
ческих процедур — выявление наличия или отсутствия необычных 
или неверно отраженных фактов и результатов хозяйственной дея-
тельности, определяющих области потенциального риска. На дан-
ном принципиальном положении следует остановиться особо, по-
скольку оно ограничивает аналитические функции аудита и значи-
тельно сужает роль аналитических процедур. 

Поскольку бухгалтерская отчетность служит для обоснования 
и принятия внешними пользователями управленческих решений, 
главной целью аудита бухгалтерской отчетности и, следовательно, 
осуществляемых в< процессе него аналитических процедур является 
оценка достоверности, а значит, и возможности использования ин-
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формации отчетности для анализа текущего финансового состояния 
и, что особенно важно, для прогнозирования состояния активов, 
пассивов и финансовых результатов в будущем. 

С учетом сказанного выявление необычных или неверно отра-
женных фактов и результатов хозяйственной деятельности представ-
ляет собой лишь частную задачу, способствующую достижению 
сформулированной цели. 

Согласно рассматриваемому стандарту аудита иными целями 
аналитических процедур являются изучение деятельности экономи-
ческого субъекта, оценка его финансового положения и перспектив 
непрерывности его деятельности, что представляет собой непосред-
ственно сферу финансового анализа. 

Таким образом, могут быть выделены два аспекта, связываю-
щих финансовый анализ и аудит: 1) аналитические процедуры как 
вид аудиторских доказательств достоверности учета и отчетности; 
2) финансовый анализ как методология оценки бизнеса и подтвер-
ждения принципа непрерывности деятельности или, иными слова-
ми, подтверждения финансовой устойчивости хозяйствующего 
субъекта. 

Важно отметить, что аналитические процедуры охватывают весь 
процесс аудита. На стадии его планирования предварительный ана-
лиз бухгалтерской отчетности и раскрывающих ее документов по-
зволяет оценить степень предпринимательского риска клиента и, 
следовательно, степень аудиторского риска. 

На стадии непосредственного проведения аудиторской провер-
ки с помощью аналитических процедур выявляются приемы вуали-
рования и фальсификации информации бухгалтерского учета и от-
четности. Задачей аналитических процедур на данном этапе являет-
ся выявление искажений отчетности, имевших место в отчетном 
периоде или периодах, предшествующих ему, если эти искажения 
оказывают влияние на достоверность информации о состоянии ак-
тивов, обязательств, о финансовых результатах и денежных потоках 
предприятия. 

На стадии завершения аудита с помощью анализа учетных дан-
ных выявляются финансовые проблемы, характерные для текущего 
финансового состояния предприятия, или тенденции его изменения 
в будущем. 

Все это позволяет отметить неразрывную связь аудита и финан-
сового анализа, выступающего ключевым инструментом профессио-
нального аудита. 
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Вместе с тем следует иметь в виду наличие между ними и обрат-
ной зависимости. Дело в том, что аудиторское заключение в составе 
бухгалтерской отчетности является одним из важнейших источни-
ков информации для проведения внешнего финансового анализа. 
Наличие информации, адекватно отражающей имущественное 
и финансовое положение предприятия, достоверность которой под-
тверждена аудиторским заключением, позволяет повысить результа-
тивность финансового анализа, проводимого внешними пользовате-
лями. 

К сожалению, в российской практике допускается составление 
аудиторского заключения после представления хозяйствующим 
субъектом отчетности пользователям бухгалтерской информации. 
Признавая объективные трудности, возникающие в деятельности 
аудиторских фирм, тем не менее вряд ли можно принять их в каче-
стве оправдания практики, когда, например, допускается отсутствие 
аудиторского заключения на дату проведения собрания акционеров 
и утверждения годового отчета. Надо полагать, что подобные от-
ступления, проистекающие из непонимания значимости финансо-
вой отчетности для обоснования финансовых и инвестиционных 
решений, могут рассматриваться как временное явление. В против-
ном случае снижается эффективность всей системы мер по рефор-
мированию бухгалтерского учета в России. 

Особый интерес представляет рассмотрение взаимосвязи между 
финансовым анализом и контроллингом. Учитывая, что понятие 
контроллинга является относительно новым в отечественной учет-
но-финансовой теории и практике, целесообразно остановиться на 
его содержании и функциях, тем более что в литературе контрол-
линг нередко отождествляют с финансовым анализом. 

Термин "контроллинг" обозначает достаточно широкое понятие. 
В зарубежной литературе контроллинг определяется как "концепция 
информации и управления" [57, с. 8]. 

Наиболее полно система контроллинга была впервые описана 
и применена в США. Этим объясняется семантика и самого терми-
на, и связанных с ним понятий, например понятия контроллера, 
которое не может рассматриваться в качестве эквивалента контро-
леру, несмотря на их сходство. При этом главное отличие контрол-
линга и контроля состоит в их целевой ориентации: первый ориен-
тирован на будущие результаты, второй - на сложившиеся. 

Первоначальнс; понятие контроллинга объединяло совокупность 
задач в сфере учета и финансов, а функции контроллера приравнива-

31 



лись к функциям главного бухгалтера. Затем данное понятие полу-
чило более расширенное толкование и стало включать вопросы фи-
нансового контроля и лучшего использования финансовых средств 
и источников [57, с. 8]. В настоящее время контроллинг можно 
определить как систему управления процессом достижения конеч-
ных целей и результатов деятельности фирмы, или, в широком 
смысле, как систему управления расходами и доходами, направлен-
ную на обеспечение запланированного финансового результата. 

Из всей совокупности функций контроллинга можно выделить сер-
висную функцию представления необходимой для управления инфор-
мации и непосредственно управляющую функцию, состоящую в испо-
льзовании результатов анализа для принятия решений по управлению 
прибылью. Поскольку такие решения принимаются на различных уров-
нях управления, задачей контроллинга является их координация. 

Основные функциональные задачи, которые призван решать 
контроллинг, связаны в первую очередь с организацией учета дохо-
дов и расходов; дифференциацией видов затрат; формированием 
информации о результатах деятельности в разрезе отдельных струк-
турных подразделений; разработкой планов в целом по предприя-
тию и по его структурным подразделениям. 

Связь финансового анализа и контроллинга проявляется в том, 
что в процессе контроллинга проводится анализ причин отклоне-
ний от запланированного уровня расходов и доходов и их влияния 
на достижение запланированного уровня прибыли. Это одна из за-
дач внутреннего финансового анализа, проводимого вначале по 
центрам ответственности, а затем по хозяйствующему субъекту в це-
лом. Именно в своей сервисной функции контроллинг опирается на 
финансовый анализ. 

Таким образом, можно сделать вывод о том, что контроллинг 
является одним из способов внутреннего управления финансовой 
деятельностью и с этой целью использует внутренний финансовый 
анализ и управленческий учет, но не охватывает их содержание 
в целом, т. е. финансовый анализ может рассматриваться как мето-
дология, используемая для достижения целей контроллинга. 

Для комплексного изучения отдельных аспектов финансового 
состояния в анализе используются данные статистического учета 
и выборочных наблюдений. 

Как следует из представленных на рис.1.3 и 1.4 схем взаимосвя-
зей, финансовый анализ является одновременно потребителем 
и поставщиком статистической информации. 
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В процессе финансового анализа используются статистические 
методы обработки данных, которые предусматривают следующие 
процедуры: 

приведение больших массивов данных к простым агрегатным 
характеристикам, описывающим имеющиеся данные и соотноше-
ния между ними; 

выявление тесноты связи между показателями, проведение кор-
реляционно-регрессионного анализа; 

статистическую проверку гипотез, на которых основан процесс 
оценки; 

количественное измерение риска. 
Важнейшей задачей применения статистических методов в фи-

нансовом анализе является приведение больших массивов данных 
к виду, приемлемому для работы с ними. С этой целью в финансо-
вом анализе для обозначения некоторой величины, представляю-
щей множество данных, характеризующих возможные значения од-
ного и того же показателя, используется статистическое понятие 
центральной тенденции. Наиболее часто в финансовом анализе ис-
пользуются такие показатели центральной тенденции, как простые 
средние величины, мода и медиана. 

Существует обратная связь между финансовым анализом 
и статистикой, которая в последнее время все больше усиливает-
ся. Так, результаты финансового анализа в настоящее время 
включены в состав представляемой предприятиями статистиче-
ской отчетности в виде ключевых показателей, характеризующих 
финансовое состояние предприятия. Прежде всего следует выде-
лить две формы статистической отчетности: № П-2 "Сведения об 
инвестициях", раскрывающую информацию о финансовых вло-
жениях, инвестициях в нефинансовые активы, осуществленных 
данным предприятием, а также источниках инвестиций; № П-3 
"Сведения о финансовом состоянии организации", в которой 
коммерческие организации, кроме субъектов малого предприни-
мательства, страховых организаций и банков, раскрывают инфор-
мацию о состоянии расчетов в организации, состоянии расчетов 
с предприятиями России и зарубежных стран, а также оборотных 
активах организации. 

Несмотря на отдельные методические проблемы определе-
ния состава финансовых показателей, необходимость формиро-
вания такой отчетйости не вызывает сомнений, поскольку это 
связано с созданием интегрированных систем информации, по-
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зволяющих внешним пользователям получать оперативные данные, 
характеризующие финансовое состояние интересующих их пред-
приятий. 

В современном финансовом анализе широко используются эко-
номико-математические методы. Для финансового аналитика, заин-
тересованного в прогнозе поведения рассматриваемого показателя, 
особую важность имеет информация о диапазоне отклонений значе-
ний анализируемого показателя от средней величины, т. е. характе-
ристик размаха распределения или разброса. Данные характеристи-
ки в практике финансового анализа выступают количественными 
измерителями риска. 

Учитывая, что значения показателей, рассматриваемых в про-
цессе прогнозного финансового анализа, являются случайными, 
возникает необходимость оценить вероятность получения того или 
иного результата. При этом традиционное для теории вероятности 
ключевое понятие вероятности события в финансовом анализе рас-
сматривается как основанная на имеющемся у субъекта анализа 
опыте степень уверенности в том, что данное событие произойдет. 

К числу важнейших прикладных задач финансового анализа, 
в которых используется распределение вероятностей, относится 
проверка гипотез. При этом анализ данных предполагает описание 
соответствующих массивов, проверка гипотез - рассмотрение тео-
рий или гипотез об источниках этих данных. 

Весьма существенна зависимость финансового анализа от тео-
рии финансов. В широком смысле и теория финансов, и финансо-
вый анализ рассматривают финансовые отношения предприятия. 
Принципиальное различие между ними заключается в уровне обоб-
щения рассматриваемых явлений. Теория финансов, являясь фунда-
ментальной наукой, рассматривает финансовые отношения концеп-
туально, тогда как финансовый анализ - на уровне конкретного хо-
зяйствующего субъекта. 

Прикладной характер финансового анализа проявляется в том, 
что он обеспечивает детализацию концепций теории финансов при-
менительно к конкретным условиям развития рыночной экономики 
и деятельности конкретных предприятий в ней. Например, базовая 
концепция временнбй стоимости денежных средств лежит в основе 
анализа дисконтированных денежных потоков. Результаты анализа 
условий внешней среды (стоимость финансовых ресурсов на рынке 
капитала, уровень инфляции и т. д.), а также условий, характеризу-
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к>щих риски деятельности конкретного предприятия, учитываются 
при обосновании ставки дисконтирования. 

Достаточно сложно определить границы, разделяющие финан-
совый анализ и финансовый менеджмент. В этой связи возникает 
вопрос о правомерности рассмотрения финансового анализа и фи-
нансового менеджмента как синонимов если не по названию, то по 
сути. Так, если сопоставить работы ведущих специалистов в данной 
области, то можно обнаружить лишь формальные различия в содер-
жании данных дисциплин, которые сводятся в основном к разным 
названиям работ. Кроме того, отдельные разделы работ по финан-
совому менеджменту непосредственно посвящены детальному в той 
или иной степени рассмотрению вопросов методики финансового 
анализа. 

Различия принципиального характера определяются в первую 
очередь уровнем обобщения рассматриваемых явлений, а также ин-
формационной базой. Методология финансового анализа включает 
не только алгоритм расчета финансовых показателей, характеризую-
щих отдельные аспекты финансового состояния, но и рассмотрение 
возможностей использования существующей информационной 
базы, а также результирующей аналитической информации. 

Для разграничения рассматриваемых понятий представим фи-
нансовый менеджмент в его широком и узком понимании. Финан-
совый менеджмент в широком смысле охватывает всю систему 
управления финансами хозяйствующего субъекта, включая инфор-
мационный блок (реализация информационной функции процесса 
управления), аналитический блок (реализация аналитической функ-
ции обоснования управленческих решений на базе подготовленной 
и обработанной информации) и собственно блок принятия и реали-
зации финансовых решений. Последний из названных блоков непо-
средственно связан с реализацией функции управления финансами 
предприятия и, следовательно, может быть охарактеризован как фи-
нансовый менеджмент в узком смысле. 

Учитывая, что вопрос разграничения функций финансового ана-
лиза, финансового контроллинга и финансового менеджмента имеет 
не только теоретическое, но и практическое значение для определе-
ния конкретных задач соответствующих структурных подразделений 
организационной системы управления финансами предприятия, це-
лесообразно более подробно рассмотреть их принципиальные отли-
чия. В табл. 1.2 приведены основные функции и критерии оценки 
результативности блоков управления. 
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Таблица 1.2 
Ключевые функции 

основных блоков финансового управления предприятием 

Блок Основные функции Критерии оценки 
управления Основные функции результативности 

Финансовый 
контроллинг 

Координация и осуществление 
финансового контроля за 
основной деятельностью со-
гласно финансовой стратегии. 
Контроль отклонений факти-
ческих показателей от показа-
телей финансового плана и 
выяснение причин. 

Своевременное предоставление 
необходимой адекватной фи-
нансовой информации. 
Обеспечение интегрированной 
системы отчетов, объективно 
и полно отражающих резуль-
таты деятельности. 
Обеспечение эффективного кон-
троля за поступлением и расхо-
дованием денежных средств. 
Контроль за соблюдением тре-
бований законодательства 
и выполнением юридических 
обязательств 

Финансовый Анализ текущего финансового 
анализ состояния с целью прогнози-

рования результатов деятель-
ности и обоснования финан-
совой стратегии. 
Обоснование показателей биз-
нес-плана и обеспечение их 
взаимной увязки. 
Мониторинг значений основ-
ных финансовых показателей 
с целью обеспечения соответ-
ствия результатов стратегиче-
ским целям предприятия. 

Анализ способности предприя-
тия генерировать денежные 
средства. 
Выявление возможностей по-
вышения эффективности вло-
жения капитала. 
Оценка целесообразности ин-
вестиционных проектов. 
Обоснование допустимого 
уровня риска для получения 
требуемого уровня доходности 

Интегрированность системы 
учета и отчетности. 
Надежность и своевременность 
представления данных для це-
лей управления. 
Соблюдение требований зако-
нодательства, касающихся бух-
галтерского учета и отчетности, 
финансов и налогообложения 

Своевременное представление 
руководству аналитических от-
четов, необходимых для при-
нятия стратегических решений. 
Проведение детального финан-
сового анализа, обеспечиваю-
щего обоснование финансовых 
целевых показателей. 
Обеспечение системы финан-
сового и бюджетного плани-
рования. 

Своевременное выявление не-
гативных тенденций и разра-
ботка системы мер, позволяю-
щих улучшить финансовое со-
стояние предприятия. 
Обоснование выбора тех инве-
стиционных решений, которые 
способствуют реализации це-
лей функционирования пред-
приятия 
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Продолжение 

Блок 
управления 

Финансовый 
менеджмент 

Основные функции Критерии оценки 
результативности 

Привлечение требуемых ресур-
сов и реализация схем финан-
сирования, обеспечивающих 
минимальную стоимость аван-
сированного капитала. 
Управление активами пред-
приятия, обеспечивающее ему 
максимальную прибыль при 
допустимом уровне риска. 
Обеспечение текущей и долго-
срочной платежеспособности. 
Развитие прочных отношений 
с акционерами, контрагента-
ми, банками и другими фи-
нансовыми институтами. 
Принятие решений по инве-
стициям и управлению инве-
стиционными проектами, 
способствующих росту благо-
состояния собственников 

Своевременность принятия ре-
шений по управлению денеж-
ными потоками. 
Поддержание платежеспособ-
ности и финансовой устойчи-
вости. 
Поддержание допустимого 
уровня риска. 
Обеспечение наращения капи-
тала. 
Своевременность принятия 
инвестиционных решений 

Существенные перемены, произошедшие в последние годы 
в сфере корпоративных, банковских и инвестиционных капиталов, 
привели к появлению относительно новой для финансовой науки 
дисциплины, получившей название "финансовый инжиниринг". 

Финансовый инжиниринг включает проектирование, разработ-
ку и реализацию инновационных процессов и финансовых инстру-
ментов наряду с поиском новых подходов к решению проблем в об-
ласти финансов. 

Данная финансовая дисциплина развивается под влиянием но-
вых условий, складывающихся на внутренних и внешних финансо-
вых рынках: усиление колебаний валютных курсов, процентных 
ставок и рыночных цен, ужесточение конкуренции в промышлен-
ности и финансовом секторе. 

Практическое применение финансовый инжиниринг находит 
в области корпоративных финансов, где часто возникает необходи-
мость в создании новых инструментов защиты капитала при прове-
дении широкомасштабных деловых операций. Задача финансового 
инжиниринга при этом состоит в том, чтобы для получения требуе-
мого результата на^ти и использовать адекватный финансовый ин-
струмент. 
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Финансовый инжиниринг базируется на результатах финансо-
вого анализа и по существу может рассматриваться как финансовый 
анализ конкретных ситуаций. 

Исследование взаимосвязи финансового анализа и близких 
к нему экономических наук позволяет сделать следующий вывод. 
Финансовый анализ представляет собой самостоятельную область 
финансовой науки и неотъемлемую составную часть системы фи-
нансового менеджмента. Он базируется на общей теории экономи-
ческого анализа, в том числе на его количественных и качественных 
методах, и теории финансов и использует информационную базу, 
включающую систему финансового и управленческого учета, а так-
же всю необходимую неучетную информацию для обоснования 
управленческих решений по привлечению и наиболее эффективно-
му использованию капитала, способствующих его наращению. 



Глава 2. Информационное обеспечение 
финансового анализа 

2.1. Виды информации и возможности 
ее использования в финансовом анализе 

Эффективность финансового анализа непосредственно зависит 
от полноты и качества используемой информации. В настоящее 
время в отдельных изданиях по вопросам финансового анализа при-
сутствует упрощенный подход к информационному обеспечению 
финансового анализа, ориентирующий на использование исключи-
тельно бухгалтерской (финансовой) отчетности или в несколько бо-
лее широком плане - на данные бухгалтерского учета. 

Такое ограничение информационной базы сужает возможности 
финансового анализа и, главное, его результативность, поскольку 
оставляет вне рассмотрения принципиально важные для объектив-
ной оценки финансового состояния факторы, связанные с отрасле-
вой принадлежностью хозяйствующего субъекта, состоянием внеш-
ней среды, включая в первую очередь рынок материальных и фи-
нансовых ресурсов, тенденции фондового рынка, а также ряд других 
существенных факторов, в том числе финансовую стратегию собст-
венников и руководящего персонала. Игнорирование этих факторов 
приводит к ошибочной оценке финансовой устойчивости хозяйст-
вующего субъекта. 

Если в финансовом анализе в качестве его составляющей выде-
лить оценку финансового состояния, то с определенными оговорка-
ми можно согласиться, что информация, содержащаяся в бухгалтер-
ской отчетности, достаточна для ретроспективного экспресс-анали-
за финансового состояния. Прогнозный анализ финансового 
состояния требует дополнительной информации о тенденциях раз-
вития внешней и внутренней среды. Еще более широкий круг ин-
формации необходим для обоснования инвестиционных решений, 
рассмотрения финансовых альтернатив и других ключевых вопросов 
финансового анализа. 

При разработке информационного обеспечения финансового 
анализа следует учитывать различные цели его проведения. К тому 
же уровень квалификации самого аналитика будет в значительной 
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степени определять как используемые им приемы финансового ана-
лиза, так и объем привлекаемой информации. 

В этой связи важно определить объем релевантной количест-
венной и качественной информации, достаточной для проведения 
финансового анализа, преследующего поставленные различными 
пользователями цели. 

Первым шагом в решении данного вопроса может стать класси-
фикация информационного обеспечения финансового анализа. 

Источник информации может находиться как в самой организа-
ции, так и вне ее. По данному признаку информация подразделяет-
ся на внешнюю и внутреннюю. 

К внешней относится информация, характеризующая: общеэко-
номическую и политическую ситуацию в стране; отрасль и перспек-
тивы ее развития; состояние фондового рынка и рынка капитала; 
собственников хозяйствующего субъекта и команду управления; 
основных контрагентов; конкуренцию в отрасли и основных конку-
рентов (рис. 2.1). 

В западной литературе в этой связи в качестве одного из внеш-
них источников релевантной информации принято выделять сведе-
ния об эмитентах, которые могут быть получены инвесторами от 
профессиональных консультантов-аналитиков. 

Показатели, характеризующие общее экономическое состояние, 
необходимы для прогнозирования в ходе анализа условий внешней 
среды и их ожидаемого влияния на финансовое состояние органи-
зации. Система таких показателей формируется с помощью данных, 
публикуемых Госкомстатом России, материалов таких изданий, как 
"Финансовая Россия", "Финансовая газета", "Экономика и жизнь", 
данных социологических обследований и прогнозов специалистов, 
публикуемых в средствах массовой информации, и служит основой 
для разработки и реализации финансовой стратегии предприятия, 
в том числе планирования, обоснования инвестиционных решений 
и разработки альтернативных вариантов их финансирования. 

К указанным показателям прежде всего относятся темпы роста 
валового внутреннего продукта и валового национального дохода, 
индекс инфляции. 

К информации этого направления могут быть отнесены сведе-
ния, характеризующие государственную налоговую, денежную, кре-
дитную и валютную политику. 

Информация, характеризующая развитие отрасли, включает све-
дения о состоянии и общих тенденциях в отрасли, в которую входит 
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Рис. 2.1. Система информационного обеспечения финансового анализа, 
формируемая на базе внешних источников 

анализируемое предприятие, а также прогноз будущего развития от-
расли (указанные сведения, согласно постановлению Федеральной 
комиссии по рынку ценных бумаг от 11 августа 1998 г. № 31, эми-
тентам рекомендуется раскрывать в ежеквартальном отчете эмитен-
та ценных бумаг). 
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К имеющей важное значение для финансового анализа инфор-
мации относятся сведения о чувствительности отрасли к изменени-
ям в экономике (например, автомобильная промышленность 
и строительство считаются циклическими, поскольку они в значи-
тельной степени зависимы от спадов и подъемов в экономике), 
а также о степени влияния государственного регулирования на фи-
нансовое состояние предприятий отрасли и их зависимости от им-
портных квот и экспортных ограничений. 

Не менее важной для финансового анализа является информа-
ция об особенностях налогообложения предприятий отрасли, вклю-
чая ставки налога на добавленную стоимость, акцизов и других на-
логов, региональной налоговой политике, а также индексах цен на 
основные виды продукции отрасли. 

Показатели, характеризующие состояние фондового рынка, фор-
мируются на основе публикаций в коммерческих периодических из-
даниях, таких, как "Рынок ценных бумаг", "Финансовая Россия", 
"Финансовая газета". В целях оперативного управления фондовым 
портфелем используются соответствующие электронные источники 
информации. Данная информация позволяет составить общее пред-
ставление о рынке ценных бумаг. 

В состав показателей данной группы должны быть включены: 
виды основных фондовых инструментов (акций, облигаций, дерива-
тивов), обращающихся на фондовом рынке; цены спроса и предло-
жения котируемых основных фондовых инструментов; объемы 
и цены сделок по основным видам фондовых инструментов; свод-
ный индекс динамики цен на фондовом рынке. 

Особый интерес для инвесторов может представлять информа-
ция, содержащаяся в проспекте эмиссии предприятий-эмитентов. 
В данном документе раскрывается информация об эмитенте, его 
менеджменте и предлагаемых ценных бумагах, которая может быть 
полезна для оценки привлекательности предлагаемого выпуска как 
объекта вложения капитала. 

В группу показателей, характеризующих состояние рынка капи-
тала, входят следующие: ставка рефинансирования, устанавливае-
мая Центральным банком Российской Федерации; планируемый 
курс основных иностранных валют, закладываемый в расчет бюдже-
та Российской Федерации; официальный курс иностранных валют, 
которыми оперирует предприятие в процессе своей внешнеэконо-
мической деятельности; кредитные ставки коммерческих банков, 
дифференцированные по срокам предоставления кредита; депозит-
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ные ставки коммерческих банков, дифференцированные по видам 
вкладов и срокам размещения. Источником необходимой информа-
ции при этом могут служить еженедельник "Финансовая газета", 
а также данные, оперативно получаемые через Интернет. 

Принципиальное значение для финансового анализа имеет инфор-
мация, характеризующая собственников предприятия, с помощью кото-
рой при проведении внешнего финансового анализа хозяйствующего 
субъекта можно составить более или менее точное представление о це-
лях его деятельности. Значимость подобной информации связана 
с тем, что она позволяет идентифицировать предприятия, ориентиро-
ванные на долгосрочное устойчивое функционирование, и предприя-
тия, которые преследуют краткосрочные цели извлечения прибыли. 

Подобная информация особенно важна для корректного фи-
нансового анализа, поскольку знание целей команды управления 
предприятием дает возможность более объективно оценить бухгал-
терские отчеты. Можно утверждать, что политика руководства спо-
собна оказать влияние как на текущую платежеспособность пред-
приятия, так и на его потребность в финансировании. 

Практика показывает, что в зависимости от финансовой политики 
руководства структура баланса и отчета о прибылях и убытках пред-
приятий, функционирующих в рамках одной отрасли, различается. 

Стремление руководства снизить риск деятельности предприя-
тия приводит к тому, что растет доля собственного капитала и по 
возможности ограничивается использование заемных средств, при-
влекаемых на платной основе. В этих условиях развитие и расшире-
ние предприятия, а также свобода маневра в распоряжении актива-
ми ограничиваются возможностью изыскания внутренних источни-
ков капитала (отказ от распределения и изъятия прибыли, 
дополнительные взносы участников). 

Более агрессивная финансовая политика ориентирована на по-
вышение отдачи от вложения собственного капитала путем эффек-
тивного привлечения заемных источников финансирования. При 
агрессивной политике управления активами возможен рост деби-
торской задолженности, поскольку более льготная политика расче-
тов с дебиторами приводит, как правило, к увеличению объема про-
даж за счет привлечения новых покупателей. Кроме того, рост 
остатков по статьям дебиторской задолженности, как можно пред-
положить, связан с тем, что политика привлечения дополнительных 
клиентов, как прабило, сопровождается снижением контроля за со-
блюдением платежной дисциплины, что приводит к увеличению со-
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мнительной дебиторской задолженности, которая до момента ее 
списания завышает величину активов. Что касается иных статей ак-
тивов в данной ситуации, то можно предположить, что поддержива-
ется высокий уровень запасов с целью более быстрого реагирования 
на запросы рынка; кроме того, возможны значительные инвестиции 
в основной капитал за счет приобретения современного дорогостоя-
щего оборудования и программных продуктов. Результатом влияния 
такой политики на структуру баланса будет, очевидно, более высо-
кая доля заемного капитала, значительный размер дебиторской за-
долженности, запасов и основных средств. 

Кроме того, владея информацией о собственниках, можно уточ-
нить характер взаимоотношений предприятия с окружающими его 
партнерскими группами: банками, поставщиками, покупателями, 
региональной администрацией. 

Показатели, характеризующие деятельность контрагентов, ис-
пользуются преимущественно для обоснования решений в области 
текущей производственно-коммерческой деятельности предприя-
тия. Указанные показатели могут быть сформированы в разрезе 
коммерческих банков, страховых компаний, поставщиков, покупа-
телей (заказчиков). Эти показатели формируются на базе отчетных 
материалов, опубликованных в специальных источниках деловой 
информации ("Финансовая Россия", "Профиль", "Вестник ЦБ"), 
включая соответствующие рейтинги, аналитические обзоры, харак-
теризующие основные результативные показатели деятельности (по 
банкам и страховым компаниям), а также по данным Госкомстата 
России о предприятиях — хозяйствующих субъектах и консультатив-
ных фирм о наиболее крупных предприятиях. 

При формировании информации о поставщиках необходимо оце-
нить возможность стабильных хозяйственных связей, для чего нужны 
сведения об объеме и выборе предложений и связанной с этим цено-
вой конкурентоспособности поставщиков, зависимости от того или 
иного вида поставок, индексе цен на основные виды ресурсов. 

Согласно постановлению Федеральной комиссии по рынку 
ценных бумаг от 11 августа 1998 г. № 31 предприятия-эмитенты 
формируют и раскрывают информацию о поставщиках, включая 
полное фирменное наименование и организационно-правовую фор-
му тех из них, объем поставок которых составляет более 10 % в об-
щем объеме закупок. В дополнение к этому должна формироваться 
информация о роли импорта в общем объеме поставок и доступно-
сти этих источников в будущем. 
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При формировании информации о покупателях прежде всего 
важны сведения, характеризующие их текущую и долгосрочную 
платежеспособность, имеющие значимость с точки зрения форми-
рования доходов от продажи продукции. В первую очередь это каса-
ется данных о структуре продаж, ее динамике, а также складываю-
щихся тенденциях. 

Существенное значение имеет информация о способности по-
купателя самостоятельно производить поставляемую ему продукцию 
и возможности его перехода к другому поставщику, а также инфор-
мация о том, знает ли покупатель о состоянии отрасли и издержках 
производства, обусловленных отраслевой принадлежностью пред-
приятия, ценах на продукцию, аналогичную производимой пред-
приятием, возможных вариантах закупки продукции у предприя-
тий-конкурентов. 

Принципиально важной является информация о зависимости 
хозяйствующих субъектов от так называемых эксклюзивных трейде-
ров, имеющих исключительное право на приобретение продукции, 
производимой предприятием, и, следовательно, возможность пол-
ного контроля за ее продажей, включая установление цен и условий 
оплаты, вследствие чего хозяйствующий субъект несет финансовые 
потери. Согласно вышеупомянутому постановлению ФКЦБ пред-
приятие-эмитент в этой связи формирует и раскрывает информа-
цию о рынках сбыта и основных потребителях, на оборот с которы-
ми приходится более 10 % общей выручки. 

Информация о конкуренции и конкурентах в первую очередь 
должна отражать сведения, характеризующие общий объем их 
продаж, объем продаж в разрезе важнейших сегментов, долю 
основных конкурентов на том рынке, на котором функционирует 
анализируемое предприятие, а также перспективы расширения 
продаж. 

Используемая в процессе финансового анализа внутренняя ин-
формация может быть подразделена на информацию, содержащую-
ся в учредительных документах предприятия, учетные данные, нор-
мативно-плановую информацию и прочие данные (рис, 2.2). 

Информация, содержащаяся в учредительных документах, являет-
ся ключевой в оценке прав отдельных групп собственников предпри-
ятия на доходы и активы. Важнейшие финансовые решения, касаю-
щиеся увеличения или уменьшения уставного капитала, распределе-
ния прибыли и „формирования фондов и резервов, определяются 
Учредительными документами предприятия. 
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ВНУТРЕННЯЯ ИНФОРМАЦИЯ 

Рис. 2.2. Система информационного обеспечения финансового анализа, 
формируемая на базе внутренних источ ников 

Принципиальное значение для классификации ввдов доходов 
и расходов предприятия, а следовательно, для анализа финансовых 
результатов и доходности деятельности имеет информация о зареги-
стрированных в учредительных документах и уставе видах деятель-
ности. Данная информация является необходимой при формирова-
нии налоговой политики предприятия. 
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К. учетным данным относятся данные бухгалтерского учета и от-
четности, статистического учета и отчетности, оперативного учета 
и отчетности и выборочные учетные данные. 

В свою очередь, информация бухгалтерского учета, используе-
мая в процессе финансового анализа, в зависимости от его субъек-
тов и целей проведения делится на данные финансового учета и от-
четности и данные управленческого учета. 

Данные финансового учета составляют основу информационного 
обеспечения системы финансового анализа. На базе этой информа-
ции проводится обобщенный анализ финансового состояния и раз-
рабатываются прогнозные оценки значений основных финансовых 
показателей. 

Информация, составляющая основу данного блока, представле-
на показателями бухгалтерской отчетности, которая, в свою оче-
редь, может быть подразделена на отдельные взаимосвязанные раз-
делы так, как это показано на рис. 2.2. 

Информация об имущественном положении предприятия отра-
жается в бухгалтерском балансе и приложениях к нему. Для оценки 
текущей платежеспособности привлекается информация бухгалтер-
ского баланса (с уточняющими приложениями), а также информа-
ция отчета о движении денежных средств. 

Структура капитала предприятия характеризуется с помощью ин-
формации, содержащейся в бухгалтерском балансе и отчете об 
изменениях капитала. 

Для оценки деловой активности привлекаются данные как бух-
галтерского баланса, так и отчета о прибылях и убытках. 

Анализ доходности деятельности проводится на основе данных ба-
ланса, отчета о прибылях и убытках и отчета об изменениях капитала. 

Вне зависимости от того, какую финансовую характеристику 
деятельности предприятия предполагается оценить, необходимым 
элементом информационной базы анализа являются сведения, со-
держащиеся в пояснениях к отчетности. Они позволяют раскрыть, 
уточнить, дополнить данные основных отчетных форм (бухгалтер-
ского баланса и отчета о прибылях и убытках). 

Согласно ПБУ 4/99 "Бухгалтерская отчетность организации", 
Утвержденному приказом Минфина России от 6 июля 1999 г. 
№ 43н, в составе бухгалтерского отчета выделяют основные отчет-
ные формы — бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках, 
а также формы, выступающие в качестве приложений к ним: отчет 
об изменениях капитала, отчет о движении денежных средств, соб-
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ственно приложения к бухгалтерскому балансу и пояснительная за-
писка. 

Аудиторское заключение в составе годового бухгалтерского от-
чета хозяйствующих субъектов, для которых аудиторская проверка 
обязательна, является его неотъемлемой частью. Оно призвано дать 
подтверждение того, что информация отчетности может быть испо-
льзована при обосновании финансовых решений. 

Хотя каждый из названных элементов бухгалтерского отчета 
имеет самостоятельную смысловую и информационную нагрузку, 
все они преследуют единую цель - обеспечить отражение данных 
бухгалтерской отчетности таким образом, чтобы предоставить внеш-
нему пользователю надежную и достоверную финансовую инфор-
мацию, пригодную для корректного анализа. 

Бухгалтерский баланс, в котором отражается финансовое состо-
яние предприятия на конкретную дату, содержит информацию об 
имуществе, обязательствах и капитале предприятия. Анализ бухгал-
терского баланса связан с рассмотрением каждой статьи актива 
с позиции ее ликвидности; статьи пассивов оцениваются с точки 
зрения срочности требований к погашению обязательств и возмож-
ных источников их погашения. Информация о собственном капита-
ле рассматривается с позиции способности предприятия сохранять 
свою финансовую устойчивость. 

Информация отчета о прибылях и убытках в процессе финансо-
вого анализа позволяет составить представление о способности 
предприятия распоряжаться своими ресурсами и обеспечить прибы-
льное функционирование в долгосрочном плане. 

Отчет об изменениях капитала имеет целью дать информацию 
об источниках формирования собственного капитала за отчетный 
период и причинах его изменения. Поэлементный анализ данного 
отчета позволяет охарактеризовать способность предприятия к са-
мофинансированию и наращению капитала. В зависимости от при-
чин изменения статей отчета может быть оценен вклад собственно-
го капитала в формирование активов. 

Отчет о движении денежных средств предназначен для оценки 
способности предприятия обеспечивать превышение поступлений 
денежных средств над платежами. При рассмотрении статей данно-
го отчета ключевым показателем является результат изменения де-
нежных средств от операционной деятельности, поскольку именно 
он характеризует устойчивость дополнительного притока денежных 
средств на предприятие. 
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Приложения к бухгалтерскому балансу, для которых предусмот-
рена табличная форма, содержат минимально необходимые сведе-
ния о движении заемных средств, состоянии дебиторской и креди-
торской задолженности, состоянии амортизируемого имущества, 
источниках финансирования долгосрочных инвестиций и финансо-
вых вложений, расшифровку отдельных статей прибылей и убытков 
и другую информацию. 

Преимуществом информации финансового учета и отчетности яв-
ляется ее сравнительная достоверность, поскольку она отражает собы-
тия, уже имевшие место, при этом показатели данной группы измере-
ны количественно. Тот факт, что формирование показателей финансо-
вого учета и отчетности базируется на общих методологических 
принципах ведения бухгалтерского учета с определенными допущени-
ями, позволяет говорить о достаточно высокой степени надежности 
такой информации (разумеется, если есть уверенность в соблюдении 
составителями бухгалтерской отчетности этих принципов). Общие 
подходы к формированию показателей бухгалтерской отчетности по-
зволяют применять типовые алгоритмы расчетов финансовых показа-
телей, а также проводить сравнение с аналогичными показателями 
других предприятий. 

Вместе с тем ключевая для финансового анализа информация 
финансового учета и отчетности может быть использована только 
при условии полного понимания тех принципов и правил, на осно-
ве которых она была сформирована, а также условностей и допуще-
ний, которыми сопровождается измерение ресурсов, источников их 
образования, доходов и расходов предприятия. 

Указанные условности связаны в первую очередь с денежным 
измерением отражаемых данных, тогда как существенные для оцен-
ки текущего и будущего финансового состояния факты, не поддаю-
щиеся прямому количественному измерению, остаются за рамками 
системы финансового учета. 

Следующий момент, который должен быть учтен в процессе 
финансового анализа, связан с условностью оценок, которая имеет 
место в силу существующей неопределенности, с одной стороны, 
и возможности выбора вариантов оценки конкретных статей 
с другой, при отражении информации, касающейся: 

величины остаточной стоимости основных средств и нематериа-
льных активов (условность связана с возможностью выбора различ-
ных вариантов амортизационной политики, а также с определением 
срока полезного использования объектов); 
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размеров производственных запасов (возможно использование 
различных вариантов их оценки); 

величины незавершенного производства, а также стоимости го-
товой продукции (возможна оценка по фактической или плановой 
(нормативной) себестоимости; в зависимости от выбранной учетной 
политики величина расходов, участвующих в формировании себе-
стоимости незавершенного производства и готовой продукции, мо-
жет быть различной); 

дебиторской задолженности (оценка реальной ко взысканию за-
долженности покупателей достаточно субъективна); 

размеров резервов предстоящих расходов (реальная сумма предстоя-
щих расходов не может быть точно установлена до их совершения); 

оценочных резервов (предположительная оценка); 
полной суммы финансовых обязательств (возможно присутст-

вие потенциальных обязательств, размеры которых установить не 
представляется возможным на момент составления отчетности); 

величины собственного капитала (зависит от выбора способа 
оценки активов и обязательств); 

полученных доходов и понесенных расходов (в силу действую-
щих подходов к их признанию). 

Действующий приоритетный принцип формирования информа-
ции финансового учета на базе исторических цен (оценка ценностей 
исходя из цен их приобретения) также должен быть учтен и при не-
обходимости откорректирован в процессе финансового анализа за 
счет параллельного использования текущих рыночных цен. 

Еще один аспект, который свидетельствует об условности ин-
формации финансового учета, связан с искажающим влиянием на 
нее инфляционных процессов. Без специальных корректировочных 
процедур, позволяющих учесть влияние инфляции на показатели 
финансового учета и отчетности, результаты финансового анализа 
не будут корректными. 

Наконец, нельзя не учитывать тот факт, что, хотя бухгалтерский 
учет и регулируется законодательно в целях обеспечения достоверно-
сти и надежности данных, в силу отмеченных условностей и допуще-
ний неизбежен субъективизм в отражении информации в финансо-
вом учете и отчетности (эффект асимметричности информации). 

Отдельная проблема, касающаяся возможности использования 
данных бухгалтерской отчетности в качестве информационной базы 
финансового анализа, возникает в связи с происходящими в по-
следние годы процессами реформирования бухгалтерского учета 
в России и сближения его с международными стандартами. 
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Достоверность результатов анализа бухгалтерской отчетности 
в значительной степени определяется влиянием таких принципиа-
льно важных для анализа факторов, как условия признания активов 
и пассивов, полнота раскрытия информации в отчетности, опреде-
ление существенности и достоверности информации, и ряда других. 

Одним из принципиальных отличий рекомендаций междуна-
родных стандартов финансовой отчетности от сложившихся в рос-
сийской практике подходов является то, что согласно этим стан-
дартам обязательным условием признания объекта учета в составе 
активов (имущества) является его способность приносить эконо-
мические выгоды в будущем. Данный принцип получил отражение 
в российских нормативных документах, в частности в ПБУ 5/01 
и 6/01, а также в Концепции бухгалтерского учета в рыночной эко-
номике России. 

Вместе с тем, несмотря на признание данного принципа на за-
конодательном уровне, в России проблема обеспечения практиче-
ского механизма его реализации не решена. 

Из-за несоблюдения данного требования на практике в балансе 
российского предприятия нередко встречаются так называемые 
"мертвые" статьи, например нереальная для взыскания дебиторская 
задолженность. Это приводит к искажению оценки финансового 
состояния, основанной на информации бухгалтерской отчетности. 
Не случайно, что в результате приведения российской отчетности 
в соответствие с рекомендациями международных стандартов зачас-
тую после списания с баланса маловероятной для Взыскания деби-
торской задолженности предприятие из прибыльного превращается 
в убыточное. 

Особенности российской практики в части отражения учетной 
информации влияют на реализацию и других учетных принципов. 
Так, согласно МСФО результаты операций и прочих событий при-
знаются по факту их совершения. Они отражаются в учетных запи-
сях и включаются в финансовую отчетность периодов, к которым 
относятся. Данное положение нашло отражение в документах, рег-
ламентирующих учет доходов и расходов в Российской Федерации: 
соответственно ПБУ 9/99 "Доходы организации" и ПБУ 10/99 "Рас-
ходы организации". 

В то же время в российской практике действует обязательное 
требование, связанное с соответствующим оформлением первичных 
документов и подтверждением доходов и расходов оправдательными 
документами, составленными по предусмотренной форме. Данное 
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требование зачастую вступает в противоречие с рассмотренным ра-
нее. Кроме того, оно делает формальным соблюдение требования 
приоритета содержания перед формой, которое в международной 
практике предусматривает отражение фактов хозяйственной деяте-
льности в первую очередь исходя из их экономического содержа-
ния, а не только и не столько из правовой формы. 

Надежность и достоверность финансовой отчетности обеспечи-
вается за счет полноты раскрытая существенной информации. Не-
полное раскрытие такой информации может сделать отчетность 
ложной или дезориентирующей. 

Согласно Федеральному закону "О бухгалтерском учете" досто-
верной считается бухгалтерская отчетность, сформированная и со-
ставленная исходя из правил, установленных нормативными актами 
системы нормативного регулирования бухгалтерского учета в Рос-
сийской Федерации. 

При этом в российской практике учета существенность рассмат-
ривается как количественная характеристика, поскольку существен-
ной признается информация о сумме, отношение которой к итогу 
соответствующих данных составляет не менее 5 %. 

Для сравнения можно отметить, что в МСФО понятие сущест-
венности рассматривается значительно шире: существенной при-
знается любая информация, отсутствие которой в распоряжении 
лица, анализирующего финансовую отчетность, может привести 
к ошибочным выводам и, следовательно, к необоснованным эконо-
мическим решениям. Таким образом, существенность рассматрива-
ется как качественная характеристика информации. 

Надо полагать, что существующий в настоящее время в отечест-
венной практике подход к пониманию и достоверности, и сущест-
венности будет меняться по мере закрепления на нормативном 
уровне ряда требований международных стандартов финансовой от-
четности, до этого в России не применявшихся. Вероятно, не слу-
чайно в приказе Минфина России от 28 июня 2000 г. № 60н дают-
ся, по сути, два определения существенности. С одной стороны, 
в нем сказано, что "показатель считается существенным, если его 
нераскрытие может повлиять на экономические решения заинтере-
сованных пользователей...". Как ввдим, такое определение полно-
стью соответствует пониманию существенности в МСФО. С другой 
стороны, в этом же документе дается указание о применении пяти-
процентного критерия, ставшего для нас уже традиционным. Мож-
но предположить в этой связи, что с развитием отечественного опы-
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та составления бухгалтерской отчетности в рыночной экономике 
при разработке документов, регламентирующих процесс бухгалтер-
ского учета в России, будет учитываться необходимость именно ка-
чественного подхода к пониманию принципа существенности. 

Отдельной проблемой формирования информационной базы фи-
нансового анализа является обеспечение соблюдения принципа сопо-
ставимости отчетных данных. В ГТБУ 4/99 определено: если данные за 
период, предшествовавший отчетному, несопоставимы с данными за 
отчетный период по ряду причин, то данные предшествующего перио-
да подлежат корректировке по установленным правилам. Вместе с тем 
реальный механизм или "установленные правила" корректировок тако-
го рода так и не были сформулированы и предложены практикующему 
персоналу, осуществляющему учет. В результате показатели, рассчиты-
ваемые на основе данных российской бухгалтерской отчетности и ха-
рактеризующие структуру активов и пассивов, оборачиваемость и рен-
табельность, не могут быть представлены в виде динамического ряда 
даже за последние пять лет. 

Проблема формирования достоверной информационной базы 
финансового анализа возникла в связи с проводимой начиная 
с 1992 г. переоценкой основных средств. Вследствие существенных 
отклонений от реальной стоимости объектов снижается достовер-
ность результатов анализа рентабельности активов. 

Сказанное позволяет сделать следующий вывод: в целях обеспе-
чения достоверных результатов финансового анализа необходимо 
осуществить, с одной стороны, удовлетворительный процесс вери-
фикации информации, с другой — обоснованную корректировку 
информации с учетом фактора неопределенности и различной на-
дежности отдельных показателей. 

Данные управленческого учета формируют информационную 
базу управленческих решений. В первую очередь это касается реше-
ний в области формирования и использования финансовых резуль-
татов, планирования и бюджетного регулирования основных фи-
нансовых показателей. 

В сравнении с данными финансового учета информация управ-
ленческого учета имеет следующие особенности: 

периодичность формирования информации соответствует по-
требностям в ней для подготовки и обоснования решений; 

учет ведется согласно правилам, установленным самим пред-
приятием и учитывающим специфику его деятельности, а также 
конкретные цели анализа; 
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основной упор делается на учет затрат и результатов, а также 
выявление отклонений от оптимального уровня использования ре-
сурсов; 

используются как фактические, так и прогнозные значения ана-
лизируемых показателей; 

информация может иметь вероятностный и субъективный ха-
рактер; 

используются как стоимостные, так и натуральные значения 
анализируемых показателей; 

учет может быть структурирован в необходимых разрезах (по 
видам деятельности, центрам ответственности и т. п.) при одновре-
менном агрегировании показателей по предприятию в целом. Объ-
ектом учета также может выступать отдельная управленческая зада-
ча или определенная область деятельности. 

В целях информационного обеспечения анализа данные управ-
ленческого учета могут быть сформированы в разрезе следующих 
основных блоков: по сферам деятельности и географическим сег-
ментам рынков сбыта; по видам продукции; по видам ресурсов (ма-
териальные, трудовые, финансовые); по центрам ответственности; 
по центрам затрат; по центрам прибыли. 

Данные статистического учета и отчетности используются 
в финансовом анализе в целях выявления тенденций поведения 
основных показателей и степени неопределенности и риска. Напри-
мер, сведения о динамике объема продаж являются основой для 
всей системы прогнозного финансового анализа. 

Данные оперативного учета используются для проведения опе-
ративного финансового анализа. К такой информации относятся 
обязательные для управления денежными потоками оперативные 
сведения о наличии и движении денежных средств, состоянии деби-
торской задолженности и другая информация. 

Выборочные учетные данные являются основой проведения уг-
лубленного анализа отдельных аспектов текущего и будущего фи-
нансового состояния. Такая информация представлена данными 
эпизодических выборок, наблюдений, тематических проверок. 

Нормативно-плановая информация применяется в процессе ана-
лиза основных финансовых показателей и оценки их соответствия 
выбранной финансовой стратегии, а также для формирования пока-
зателей финансового плана на последующие периоды. Важно отме-
тить, что данный раздел информационного обеспечения финансо-
вого анализа является одновременно и его выходной информацией. 
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Привлекая сформированные ранее на предприятии нормативно-
плановые данные, в процессе финансового анализа разрабатывают 
основные показатели финансового плана и уточняют внутренние 
нормативы, в частности нормативы оборотных средств. 

К прочим источникам информации могут быть отнесены мате-
риалы внешнего и внутреннего аудита; результаты проверок, про-
водимых налоговыми службами; отчеты о решениях собраний ак-
ционеров; решения советов директоров; материалы переписки 
с финансовьми и кредитными организациями, а также прочими 
контрагентами. 

Следующий способ классификации информации, используемой 
в процессе финансового анализа, основан на возможности ее фор-
мализации. В этой связи может быть вьщелена количественная (пуб-
ликуемые в официальных изданиях макроэкономические индикато-
ры, а также результаты ретроспективного финансового анализа) 
и качественная информация. 

К качественной информации в первую очередь следует отнести 
сведения о собственниках, общую концепцию финансового менед-
жмента, рыночную тактику, деловую этику и стиль руководства, 
а также информацию об основных видах рисков деятельности пред-
приятия. 

С учетом временнбго фактора информация может быть 
подразделена на историческую (ретроспективную), текущую (опе-
ративную) и прогнозную. Источниками ретроспективной инфор-
мации для финансового анализа являются прежде всего результа-
ты анализа финансового состояния предприятия за предыдущие 
периоды, а также опубликованные (или полученные из другого 
источника, например от финансового консультанта) данные, ха-
рактеризующие динамику макроэкономических индикаторов, со-
стояние рынка ценных бумаг и динамику того или иного финан-
сового инструмента. 

Источниками оперативной информации являются данные опе-
ративного учета. Источниками прогнозной информации могут слу-
жить публикуемые в специальных изданиях аналитические обзоры 
и прогнозы о состоянии и развитии экономики и отдельных отрас-
лей, а также собственные прогнозные оценки предприятия. Напри-
мер, информация о прогнозных значениях объемов продаж является 
основой для прогноза ожидаемых изменений в собственном капита-
ле, оценки обоснованности инвестиций в реальные активы, обосно-
вания решений о распределении прибыли. 
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2.2. Раскрытие информации бухгалтерской 
отчетности для целей ее анализа 

Объективность результатов финансового анализа во многом за-
висит от полноты информации, содержащейся в бухгалтерской от-
четности. В этой связи возникает методологическая проблема обо-
снования объема, состава и качественных характеристик раскрывае-
мой информации. 

Современные тенденции развития бухгалтерской (финансовой) от-
четности в международной и российской практике учета таковы, что 
все больший акцент делается на пояснительной информации. Об этом 
говорится в работах зарубежных авторов, которые указывают на то, что 
современную стадию развития бухгалтерского учета и отчетности мож-
но охарактеризовать как "эпоху примечаний" [52, с. 114], а также в ра-
ботах российских авторов, в частности [7, с. 137]. 

Ценность примечаний состоит в том, что они позволяют охарак-
теризовать статьи отчета; детализировать отчетные данные; предста-
вить информацию качественного характера как неотъемлемую часть 
бухгалтерской отчетности; обеспечить сопоставимость показателей 
отчетности; повысить аналитическую ценность бухгалтерской отчет-
ности; выделить главные сферы и направления развития бизнеса. 

Понятно, что информация баланса и отчета о прибылях и убытках 
не дает характеристик качества активов и условий погашения обяза-
тельств, что принципиально важно для финансового анализа. Поэтому 
центр тяжести переносится на пояснительную информацию. 

Основными функциями примечаний (пояснительной информа-
ции) являются раскрытие, уточнение и дополнение информации, 
представленной в основных отчетных формах. 

Содержание пояснительной информации бухгалтерского отчета 
составляют в первую очередь обязательные сведения, раскрытие ко-
торых предусмотрено основными нормативными документами, ре-
гулирующими ведение бухгалтерского учета и отчетности в Россий-
ской Федерации. 

Вместе с тем следует иметь в виду, что предусмотренный норма-
тивными актами перечень указанных сведений должен расширяться 
в тех случаях, когда это необходимо для достоверного представле-
ния информации отчетности. 

Раскрытие информации отчетных форм. В приложениях, которые 
комментируют или интерпретируют статьи баланса и отчета о при-
былях и убытках, раскрытию подлежат те статьи в формах бухгал-
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терской отчетности, которые важны для понимания реального фи-
нансового положения предприятия. Например, наличие значитель-
ных необъясненных сумм по статьям прочих дебиторов может 
привести к недостоверным результатам анализа ликвидности. От-
сутствие информации о причинах изменения собственного капитала 
ведет к неадекватной оценке внешним пользователем финансовой 
устойчивости предприятия. 

Рассмотрим более подробно, чем обусловлена необходимость 
раскрытия указанных сведений для целей финансового анализа. 

Раскрытие применявшейся учетной политики. Из приложения по-
льзователи информации бухгалтерской отчетности получают важные 
сведения об учетных принципах, согласно которым информация 
о сделках предприятия трансформируется в показатели отчетности. 
В настоящее время предприятия обладают значительным набором ва-
риантов учетной политики, причем по мере приближения национа-
льных стандартов учета к международным стандартам финансовой 
отчетности многовариантность учета все более расширяется. 

Необходимость раскрытия информации об учетной политике 
связана также с тем, что в настоящее время процесс формирования 
показателей бухгалтерской (финансовой) отчетности и расчет нало-
гов основаны на разных подходах. В этой связи возникает проблема 
обеспечения сопоставимости данных бухгалтерской и налоговой от-
четности, касающихся величины доходов, расходов и финансовых 
результатов. 

Не менее важным для целей анализа бухгалтерской отчетности 
является раскрытие фактов изменения учетной политики. В соответ-
ствии с требованиями ПБУ 1/98 "Учетная политика организации" 
последствия изменения учетной политики, оказавшие или способ-
ные оказать существенное влияние на финансовое состояние орга-
низации, подлежат обособленному раскрытию. При этом называет-
ся причина изменения учетной политики, дается оценка последст-
вий изменения в денежном выражении и указывается, что 
включенные в бухгалтерскую отчетность за отчетный год соответст-
вующие данные прошедших периодов скорректированы. 

Последствия изменения учетной политики отражаются посред-
ством корректировки включенных в бухгалтерскую отчетность за от-
четный период соответствующих данных за периоды, предшествую-
щие отчетному. 

Указанные последствия отражаются в бухгалтерской отчетности 
исходя из требований представления числовых показателей мини-
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мум за два года, кроме случаев, когда оценка в денежном выраже-
нии этих последствий в отношении предыдущих периодов не может 
быть произведена с достаточной степенью надежности. Но и в этом 
случае в пояснениях должно быть отмечено, что надежная количе-
ственная оценка последствий указанного изменения невозможна. 

Необходимость раскрытия всех изменений в учетной политике 
имеет принципиальное значение для обеспечения корректных резу-
льтатов финансового анализа, поскольку практически любой пункт 
учетной политики влияет на представление информации об имуще-
ственном положении предприятия и его финансовых результатах. 
Очевидно, что изменение учетной политики по сравнению с пред-
шествующими периодами неизбежно повлияет на динамику анали-
зируемых показателей и, следовательно, на общую оценку финансо-
вого состояния. 

Отметим, что при раскрытии такой информации возникают 
трудности технического и методического характера, связанные с от-
ражением последствий изменения в учетной политике. 

Техническая проблема связана с необходимостью пересчета тех 
показателей бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках, 
на которые повлияло изменение учетной политики. Методическая 
проблема состоит в обосновании тех показателей отчетности, изме-
нение которых стало следствием изменившейся учетной политики. 

Полагаем, что решение проблемы возможно в том случае, если 
составитель отчетности владеет приемами ее анализа, позволяющи-
ми ему видеть и оценивать последствия выбора учетной политики 
для ключевых показателей, характеризующих финансовое состояние 
организации, в первую очередь валюты баланса, чистых активов, 
финансовых результатов. 

Для количественной оценки изменения может быть составлена 
следующая таблица. 

руб. 

Скорректированное Влияние 
значение показателя изменения 

Показатель Отчетный Прошедший за прошедший учетной Показатель период период период исходя политики 
из учетной политики на величину 

отчетного периода показателя 

1 2 3 4 5 

Материальные 35 678 27 390 32 549 5159 
затраты 
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В первую графу заносятся те показатели, учетная политика в от-
ношении которых в отчетном году изменилась в сравнении с пре-
дыдущим. 

В графе 2 дается значение показателя в отчетном периоде исхо-
дя из новой учетной политики, в графе 3 — значение показателя 
в прошедшем периоде исходя из прежней учетной политики. 

В графе 4 отражается скорректированное значение показателя 
за прошедший год исходя из новой учетной политики (отчетного 
года). Разность значений, отраженных в графах 3 и 4, позволяет 
определить влияние изменения учетной политики на рассматривае-
мый показатель. Для анализа динамики показателя рассматривается 
разность значений, отраженных в графах 2 и 4, поскольку в данном 
случае эти показатели сопоставимы. 

Например, в отчетном периоде запасы оценивались по методу 
ЛИФО, тогда как в прошедшем году применялся метод средней себе-
стоимости. Использование метода ЛИФО в условиях роста цен на за-
пасы, как известно, увеличивает величину материальных затрат в срав-
нении с методом средней себестоимости. Это видно при сопоставле-
нии граф 3 и 4. Разность в размере 5159 руб. показывает, насколько 
изменилась (выросла) величина материальных затрат, а следовательно, 
и себестоимость вследствие изменения учетной политики. 

Обоснование отклонений от действующих отчетных форм. В на-
стоящее время предприятия получили право составлять и представ-
лять бухгалтерскую отчетность на бланках форм, разработанных 
ими самостоятельно в соответствии с требованиями и правилами 
Положения по ведению бухгалтерского учета и бухгалтерской отчет-
ности, при сохранении структуры отчетных форм и предусмотрен-
ного минимально необходимого состава показателей отчетности. 

Несмотря на ббльшую свободу в выборе форм представления дан-
ных, формы отчетности, чтобы бьггь понятными и удовлетворять тре-
бованию сопоставимости, не должны различаться по структуре и со-
ставу данных. Тем самым для внешнего пользователя облегчается воз-
можность сравнения и анализа показателей бухгалтерской отчетности. 

В том случае, если самостоятельно разработанные предприяти-
ем формы отличаются от представленных ранее форм годового бух-
галтерского отчета, такие изменения нуждаются в объяснении. При-
чинами подобных изменений в отчетности могут стать открытие 
и (или) закрытие новых филиалов, вложение капитала в дочерние 
или зависимые общества и другие существенные для оценки финан-
сового состояния факты. 
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Посредством раскрытия этих сведений обеспечивается сопоста-
вимость следующих друг за другом годовых балансов и отчетов 
о прибылях и убытках. 

Раскрытие выявленных в отчетном периоде существенных ошибок 
в учете, допущенных в более ранние периоды, которые приводят к ис-
кажению показателей реального финансового состояния организа-
ции. Отметим, что четкого определения существенных (согласно 
МСФО - фундаментальных) ошибок, позволяющего отличать их от 
обычных ошибок, нет ни в МСФО, ни в российских стандартах бух-
галтерского учета. С точки зрения закрепленной в Федеральном за-
коне "О бухгалтерском учете" цели бухгалтерской отчетности суще-
ственной может быть признана ошибка, которая приводит к иска-
жению информации о финансовом результате или чистых активах. 
В качестве примера можно привести включение в предшествующие 
отчетному периоды в состав активов нереальной для взыскания де-
биторской задолженности или признание в качестве активов расхо-
дов, по которым отсутствует вероятность получения доходов в буду-
щем. 

Каждая выявленная существенная ошибка учета, повлекшая ис-
кажение информации бухгалтерской отчетности, должна быть опи-
сана и оценена количественно. Кроме того, в пояснениях должно 
быть указано, каким образом была исправлена ошибка (или на не-
возможность корректировки данных). 

Согласно МСФО существует несколько подходов к отражению 
информации о выявленной фундаментальной ошибке. Основной 
подход исходит из необходимости показать нарушения в тех отчет-
ных периодах, в которых допущено искажение показателей из-за 
ошибки. При этом не следует исправлять сами финансовые отчеты 
за предыдущие отчетные периоды, утвержденные акционерами. Ис-
правленная сумма не включается в отчет о прибылях и убытках и не 
принимается в расчет чистой прибыли (убытка) за текущий отчет-
ный период, если она не имеет к нему отношения. Указание на 
ошибку и ее исправление делаются в примечаниях. 

Альтернативный подход к исправлению фундаментальных оши-
бок исходит из того, что исправленная сумма учитывается при рас-
чете чистой прибыли (убытка) того отчетного периода, в котором 
была обнаружена ошибка, а данные отчетов за предыдущие периоды 
не пересматриваются. 

Отметим, что два предложенных подхода могут по-разному по-
влиять на результаты финансового анализа, проводимого внешними 
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пользователями по данным отчетности. Второй подход может при-
вести к искажению результатов финансового анализа как текущего 
периода, так и прогнозного. 

Российские нормативные документы ориентируют составителя 
отчетности на первый вариант отражения ошибок. Согласно Методи-
ческим рекомендациям о порядке формирования показателей бухгал-
терской отчетности организации, утвержденным приказом Минфина 
России от 28 июня 2000 г. № 60н, при выявлении неправильного от-
ражения хозяйственных операций в отчетном году после его заверше-
ния, но до даты утверждения отчета, исправления производятся запи-
сями декабря отчетного года. В случае выявления в текущем году не-
правильного отражения хозяйственных операций в прошлом году 
исправления в бухгалтерскую отчетность за прошлый год (после 
утверждения годовой бухгалтерской отчетности) не вносятся. 

Вместе с тем следует различать общий подход к исправлению 
(неисправлению) ошибок и тот подход, которого должны придержи-
ваться составители отчетности при формировании достоверной ин-
формации о финансовом состоянии организации. Существенные 
ошибки, влияющие на достоверность информации о динамике 
основных показателей, характеризующих чистые активы, финансо-
вые результаты и денежные потоки, должны быть раскрыты в пояс-
нениях с тем, чтобы отчетность могла быть использована для приня-
тия заинтересованными пользователями экономических решений. 

Раскрытие способов пересчета валют. Для пользователей ин-
формации бухгалтерской отчетности предприятий, имеющих много-
сторонние экономические отношения с зарубежными партнерами, 
важны сведения о способе пересчета валют для статей, в основе ко-
торых лежат суммы в иностранной валюте, так как результат хозяй-
ственной деятельности таких предприятий, а также их имуществен-
ное и финансовое положение напрямую зависят от методов пере-
счета. К информации данного вида относятся вид валюты, 
нереализованные прибыли и убытки, возникающие в результате из-
менения обменных курсов иностранной валюты. 

Раскрытие информации о доходах. Согласно ПБУ 9/99 "Доходы ор-
ганизации" доходы за отчетный период подразделяются на выручку, 
операционные доходы, внереализационные и чрезвычайные доходы. 

Организациям рекомендуется расшифровывать выручку (от 
продажи продукции, оказания услуг и др.), операционные доходы 
(арендная плата, доходы, связанные с предоставлением за плату 
прав, вытекающих из патентов на изобретения, промышленные об-
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разцы и других видов интеллектуальной собственности) и внереали-
зационные доходы, составляющие пять и более процентов от общей 
суммы доходов за отчетный период. 

Особенно актуальной в связи со сложившимся на многих пред-
приятиях характером расчетов является информация о выручке, по-
лученной в результате выполнения договоров, предусматривающих 
исполнение обязательств в неденежной форме. В этой связи должна 
быть раскрыта информация: о количестве организаций, с которыми 
заключены такие договоры, с указанием организаций, на которые 
приходится основная часть такой выручки; о доле выручки, полу-
ченной от каждой организации по указанным договорам; о способе 
определения стоимости продукции, переданной организацией. Кро-
ме того, раскрытия требуют доходы, которые в соответствии с пра-
вилами бухгалтерского учета не зачисляются на счет прибылей 
и убытков (доходы будущих периодов). 

Раскрытие информации о расходах. Все расходы, отражаемые 
в отчете о прибылях и убытках, подразделяются на себестоимость 
проданных товаров, продукции, работ, услуг, коммерческие расхо-
ды, управленческие расходы, операционные расходы, внереализаци-
онные и чрезвычайные расходы. 

При выделении в информации, раскрывающей показатели отче-
та о прибылях и убытках, видов доходов, составляющих пять и бо-
лее процентов от общей суммы доходов за отчетный год, одновре-
менно рекомендуется отразить соответствующую каждому виду 
часть расходов. 

В пояснениях к отчету должна быть раскрыта информация 
о расходах по обычным видам деятельности в разрезе элементов за-
трат (в виде соответствующего раздела формы № 5 "Приложение 
к бухгалтерскому балансу"), а также отчислениях, связанных с пред-
стоящими расходами, формированием оценочных резервов и др. 

Кроме того, должны быть раскрыты те расходы, которые в соот-
ветствии с правилами бухгалтерского учета не зачисляются в отчет-
ном периоде на счет прибылей и убытков (расходы будущих перио-
дов). Такая информация может быть полезной при анализе денеж-
ных потоков. 

Раскрьипие информации о сегментах бизнеса. Распространяя 
свою деятельность на различные географические регионы и (или) 
товарные рынки, предприятия стремятся ограничить предпринима-
тельские риски и обеспечить финансовую устойчивость в условиях 
меняющейся конъюнктуры рынка. 
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Объединение в одних статьях бухгалтерского баланса и отчета 
0 прибылях и убытках информации, характеризующей отдельные 
сегментные направления бизнеса, не дает внешним пользователям 
отчетности возможности оценить риски развития каждого из них и, 
следовательно, предприятия в целом. Именно поэтому в междуна-
родной и российской практике учета предусмотрены требования по 
раскрытию информации в разрезе отдельных сегментов. 

Российские стандарты учета (ПБУ 12/2000 "Информация по 
сегментам") рекомендуют выделять информацию по операционным 
и географическим сегментам. 

Определенную проблему представляет обоснование базы сегмен-
тирования. Распределение по операционным сегментам базируется 
на условии, при котором сегменты рынка должны значительно раз-
личаться друг от друга по рискам производства и продажи продукции 
(товаров, услуг), процессам производства товаров, выполнения работ 
и оказания услуг, методам продажи товаров и распространения услуг. 

Критериями выделения части компании в географический сег-
мент считаются: сходство экономических и политических условий, 
сходство проводимых операций, особые риски, существующие 
в определенном регионе, валютные риски и ограничения. 

При географическом сегментировании проблема раскрытия ин-
формации отчетности состоит в том, чтобы сделать прозрачной за-
висимость предприятия от возможностей и рисков, обусловленных 
спецификой различных регионов (отдельного государства или груп-
пы государств). 

Риски, которым подвержена организация, и уровень ее рентабе-
льности зависят от размещения ее активов и рынков сбыта товаров, 
работ, услуг. Это позволяет выделить два типа географических сег-
ментов: основанные на размещении активов и основанные на раз-
мещении рынков сбыта и покупателей. Внутренняя система отчет-
ности обычно дает представление об источниках возникновения 
географических рисков. В соответствии с этим организация само-
стоятельно определяет, какой из двух типов географических сегмен-
тов характерен для нее в большей степени. 

Для выделения информации об организации в отдельный сег-
мент согласно ПБУ 12/2000 должно выполняться одно из следую-
щих условий: 

выручка от продаж внешним покупателям и от операций с дру-
гими сегментами данной организации составляет не менее 10 % от 
общей суммы выручки всех сегментов; 
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финансовый результат деятельности данного сегмента составля-
ет не менее 10 % суммарной прибыли (убытка) всех сегментов; 

активы данного сегмента составляют не менее 10% суммарных 
активов всех сегментов. 

ПБУ 12/2000 и МСФО рекомендуют раскрывать в разрезе отде-
льных сегментов информацию о выручке, расходах, результатах дея-
тельности, используемых активах и обязательствах. 

Позиция организации в части формирования и выделения от-
четных сегментов должна быть оформлена отдельным пунктом учет-
ной политики. Сегмент, выделенный в предыдущем отчетном пери-
оде, должен быть выделен в отчете текущего периода вне зависимо-
сти от указанных условий. 

С учетом существенности рисков отдельных сегментов бизнеса, 
а также степени их участия в формировании совокупных финансовых 
результатов организация самостоятельно определяет приоритетность 
представления информации по операционным и географическим сег-
ментам, которая обусловливает объем данных, подлежащих раскры-
тию. Информацию, признанную приоритетной, называют первич-
ной. Такая информация раскрывается в отчетности более подробно, 
чем та, которая была признана вторичной (перечень подлежащей 
раскрытию первичной и вторичной информации по операционным 
и географическим сегментам приведен в ПБУ 12/2000). 

При анализе информации по сегментам следует учитывать фак-
тор субъективности, поскольку выбор конкретных сегментов и тем 
более оценку их приоритетности составитель отчетности делает са-
мостоятельно. 

Отметим, что американские стандарты учета (GAAP) рекомен-
дуют раскрывать четыре группы информации по сегментам: общую 
информацию, например факторы, используемые для выделения сег-
ментов, и виды продукции или услуг, составляющие основу для по-
лучения доходов по каждому сегменту; информацию о прибылях 
или убытках и активах сегмента; согласованную с агрегированными 
показателями предприятия информацию по сегментам; информа-
цию за промежуточные периоды. 

Согласно немецкому законодательству следует раскрывать лишь 
информацию о выручке. Вместе с тем в своих отчетах многие не-
мецкие предприятия расширяют объем раскрываемой информации, 
приводя в отчетности по сегментам также сведения о результатах 
деятельности и активах. В качестве аргументов в пользу доброволь-
ного расширения объема представляемой информации приводятся 
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повышение прозрачности отчетности, снижение за счет этого риска 
вложения капитала инвесторов и, как следствие, снижение платы за 
капитал, которая, как известно, зависит от уровня рискованности 
вложений. 

Раскрытие особых или чрезвычайных обстоятельств, искажающих 
реальное финансовое состояние организации. В качестве примера следует 
прежде всего назвать чрезвычайные шти редкие статьи в составе отчета 
о прибылях и убытках, например убытки от прекращения вида деяте-
льности, прибыли (убытки) прошлых лет, выявленные в отчетном 
году. Необходимость раскрытия такой информации вытекает из глав-
ной цели подготовки отчета о прибылях и убытках - использовать его 
для прогноза будущих финансовых результатов. Очевидно, что в про-
цессе прогнозного анализа финансовых результатов нестандартные по-
казатели в составе отчета должны быть выявлены и исключены. Не 
случайно в этой связи в МСФО выделены два показателя прибыли: 
прибыль от обычной деятельности и прибыль, полученная в результате 
чрезвычайных обстоятельств. Аналогичный подход к составлению от-
чета предусмотрен в российской практике. 

Объяснение тенденций изменения основных финансовых показате-
лей, которые не являются очевидными. Например, при сложившейся 
тенденции к росту дебиторской задолженности изменение (ужесто-
чение) политики расчетов с покупателями и заказчиками может 
привести к ее снижению. Очевидно, что уменьшение остатков деби-
торской задолженности в балансе в данном случае не может рас-
сматриваться как снижение деловой активности предприятия. Не-
знание данного факта может повлечь за собой ошибочные выводы 
внешнего пользователя, если учесть, что в общем случае уменьше-
ние величины дебиторской задолженности и как следствие этого 
значения коэффициента ликвидности интерпретируется как сниже-
ние платежеспособности. 

Раскрытие условных обязательств. По ряду объективных при-
чин в пассиве баланса отражается лишь часть обязательств органи-
зации. Полная сумма обязательств должна быть раскрыта в поясне-
ниях. Сказанное вытекает из требования, согласно которому обяза-
тельство, как и любой другой элемент отчетности, признается 
только в том случае, если его величина может быть надежно измере-
на. Исходя из этого в пояснениях раскрываются сведения об обяза-
тельствах, которые принято называть условными или неопределен-
ными, поскольку на дату составления баланса их величина не может 
быть точно установлена и оценена. 
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Примерами условных обязательств могут служить: гарантийные 
обязательства в отношении проданной в отчетном периоде продук-
ции, товаров, выполненных работ, оказанных услуг; учтенные (дис-
контированные) до отчетной даты векселя, срок погашения которых 
не наступил до даты подписания бухгалтерской отчетности; обязате-
льства, которые могут возникнуть в силу отрицательного результата 
судебного разбирательства, в котором предприятие выступает ответ-
чиком и решения по которому могут быть приняты лишь в последу-
ющие отчетные периоды; не разрешенные на отчетную дату разно-
гласия с налоговыми органами и ряд других обязательств, вероят-
ность возникновения которых существует при определенном 
стечении обстоятельств. 

Наличие такой информации способствует уточнению результа-
тов анализа текущей платежеспособности и ликвидности, поскольку 
даже при невозможности включить условные обязательства в расчет 
показателей ликвидности сама информация об их существовании 
позволяет внешнему пользователю бухгалтерской отчетности скор-
ректировать свои выводы относительно соотношения имеющихся 
обязательств и оборотных активов. Указание на необходимость от-
ражения данной информации содержится в ПБУ 8/98 "Условные 
факты хозяйственной деятельности". 

Основной методической проблемой отражения условных обяза-
тельств в отчетности является оценка фактора неопределенности. 
Неопределенность, связанная с будущими событиями, может быть 
выражена диапазоном возможных результатов. Этот диапазон в за-
висимости от имеющейся информации можно представить в виде 
количественного распределения вероятностей (как это сделано 
в ПБУ 8/98) либо в виде общего описания, оперирующего термина-
ми "маловероятно" и "вероятно" (МСФО 10). 

Оценка события с точки зрения отнесения его к разряду вероят-
ного или маловероятного производится составителем отчетности са-
мостоятельно, при этом в своих профессиональных суждениях он 
опирается на опыт и знание аналогичных ситуаций. Это создает 
проблему для пользователя, связанную с необходимостью оценки 
надежности информации об условных обязательствах. 

Раскрытие существенных событий, имевших место после отчет-
ной даты, но до даты представления отчета. Окончание финансо-
вого года не влечет за собой автоматического прекращения всех хо-
зяйственных операций предприятия. При определенных условиях 
завершившиеся до истечения срока представления бухгалтерской 
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о т ч е т н о с т и отдельные события, начавшиеся в отчетном году или 
в период между отчетной датой и датой подписания отчета, могут 
оказать влияние на размеры имущества, обязательств и собственный 
капитал предприятия и, следовательно, достоверность показателей 
отчета. 

Примерами таких существенных для финансового состояния 
событий могут бьггь получение крупных убытков, снижение цен 
сбыта, резкий рост цен на ресурсы, приобретение или потеря круп-
ных клиентов, существенное снижение стоимости основных средств 
или финансовых вложений, непрогнозируемое изменение курсов 
иностранной валюты, принятие решения об эмиссии акций и иных 
видов ценных бумаг, объявление размера годовых дивидендов акци-
онерным обществом, открытие или окончание судебных процессов, 
изменения в экспортно-импортном регулировании, создание или 
закрытие филиалов и другие существенные события. 

Несмотря на то что данные события будут оформлены бухгал-
терскими записями следующего за отчетным периода, при представ-
лении данных за отчетный период информация о них должна быть 
раскрыта, поскольку указанные события оказывают непосредствен-
ное влияние на объективное отражение реального финансового со-
стояния. Порядок отражения в отчетности результатов влияния со-
бытий, имевших место после отчетной даты и являющихся сущест-
венными для оценки финансового состояния предприятия, изложен 
в действующем с 1 января 1999 г. ПБУ 7/98 "События после отчет-
ной даты". 

Главная методическая проблема, касающаяся отражения ин-
формации о событиях, имевших место после отчетной даты, состоит 
в том, что согласно требованиям ПБУ 7/98, а также МСФО отраже-
ние влияния одних событий делает необходимым корректировку 
показателей бухгалтерской отчетности, в то время как другие собы-
тия, являясь важными для понимания пользователями общего 
смысла отчетности, должны быть раскрыты в примечаниях. 

При решении вопроса о способе отражения существенной ин-
формации о событиях, происшедших после отчетной даты, необхо-
димо руководствоваться следующим. 

В тех случаях, когда в силу особых обстоятельств информация 
отчетности создает искаженную картину имущественного или фи-
нансового положения предприятия, необходима корректировка по-
казателей бухгалтерской отчетности. Например, банкротство деби-
тора требует уточнения величины дебиторской задолженности в ба-
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лансе. Согласно классификации, предложенной в ПБУ 7/98, такое 
событие рассматривается в качестве "события, подтверждающего су-
ществовавшие на отчетную дату хозяйственные условия, в которых 
организация вела свою деятельность". 

В то же время, если организация планирует или уже приступила 
к осуществлению определенных хозяйственных операций и сделок 
после наступления отчетной даты и такие события являются суще* 
ственными для оценки внешним пользователем текущего финансов 
вого состояния и перспектив его изменения, необходимо раскрытий 
характера и последствий таких событий в пояснительной информа-
ции (без корректировки данных основных отчетных форм). Напри-» 
мер, информация о планируемой реорганизации предприятия, при- , 
нятом решении об эмиссии акций или иных ценных бумаг, безув 
словно, является существенной для внешнего пользователя 
следовательно, должна быть раскрыта в пояснениях. Согласи 
ПБУ 7/98 указанные события рассматриваются в качестве "событий,-
свидетельствующих о возникших после отчетной даты хозяйствен 
ных условиях, в которых организация ведет свою деятельность" 

Раскрытие информации об аффилированных лицах (юридическ 
или физических лицах, способных оказать влияние на деятельное! 
организации). Сведения, относящиеся к операциям с аффилирован^ 
ными лицами, раскрывают характер отношений с ними, объемы! 
операций, стоимостные показатели по не завершенным на конец5 

отчетного периода операциям, политику ценообразования. 
Уточнение информации отчетных форм позволяет представить поли 

ную информацию в наглядной и ясной форме, не перегружая основный • 
формы отчетности. Так, например, для уточнения данных отчета о при-
былях и убытках важны сведения, касающиеся решения общего собра-
ния акционеров о распределении прибыли или покрытии убытков об-
щества за отчетный год, если они не опубликованы отдельно или в со-
ставе иного документа, подлежащего в соответствии с Федеральным'* 
законом "Об акционерных обществах" опубликованию в средствах мас-
совой информации. 

Особого внимания при раскрытии отчетных данных заслужива-
ет информация о величине собственного капитала, поскольку от 
корректности ее определения зависит надежность оценки финансо-
вой устойчивости предприятия. 

Следует обратить внимание на неоднозначный подход к рас-
смотрению причин изменения отдельных статей, включенных в со-
став собственного капитала, и учесть это в пояснениях к отчетно-
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сТ0. Так, уточнения требует информация о величине и причинах из-
менения "Добавочного капитала", поскольку в составе этой статьи 
объединяются достаточно разнородные экономические элементы, 
влияние которых на структуру капитала и ее изменение может оце-
ниваться по-разному. 

Дополнительная информация Приведение информации, не являю-
щейся обязательной в составе отчетных форм, не только целесообраз-
но, но и необходимо в том случае, когда этого требует объективное от-
ражение имущественного и финансового положения организации. 

К такой информации относятся сведения о правах собственно-
сти (владения) на имущество организации; гарантиях, предостав-
ленных по обязательствам; приоритетности прав кредиторов на ак-
тивы; составе и структуре уставного капитала. 

Для каждого класса уставного капитала следует указать: количе-
ство акций, разрешенных к выпуску; количество акций выпущен-
ных, оплаченных полностью или частично; количество выкуплен-
ных акций и цели выкупа; номинальную стоимость акций; измене-
ние количества обращающихся акций за отчетный период; права, 
привилегии и ограничения, связанные с соответствующим классом, 
в том числе ограничения на распределение дивидендов и возмеще-
ние капитала; задолженность по выплате дивидендов по кумулятив-
ным привилегированным акциям. 

Информация, представленная в годовом бухгалтерском отчете, 
должна быть дополнена основными показателями, характеризую-
щими финансовое состояние организации. С учетом требования 
сравнимости информации финансовые коэффициенты должны 
быть представлены за несколько лет или по крайней мере в сравне-
нии с предыдущим периодом. 

При этом в состав информации, содержащей количественную 
оценку основных показателей, характеризующих имущественное 
и финансовое положение предприятия, должны войти данные 
0 структуре имущества и капитала, скорости оборота капитала и его 
составных частей, доходности деятельности. 

Необходимо учитывать, что в зависимости от конкретных целей 
анализа методика расчета финансовых показателей может в некоторой 
степени различаться. Так, углубленный анализ финансовых коэффи-
циентов предполагает привлечение внутренних данных бухгалтерского 
Учета. Такая информация касается, в частности, движения средств по 
счетам организации, сведений о внутренних оборотах и многих других 
Данных, используемых в сфере управленческого учета. 
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Полагаем, что при раскрытии информации, характеризующей 
динамику основных финансовых коэффициентов, было бы вполне 
оправданным ориентироваться на данные, представленные или вы-
текающие из данных бухгалтерской отчетности. Методика расчета 
основных финансовых показателей будет рассмотрена в следующих 
главах. 

Отметим в этой связи, что внешняя форма пояснений подобно* 
го рода законодательно не предписана и не имеет строго предусмот-г 
ренной последовательности отражения показателей. Единственным 
требованием, которое определяет форму представления данных, ха-
рактеризующих финансовое состояние предприятия, является тре-
бование ясности для квалифицированного пользователя. Это пред-
полагает использование понятных обозначений, а также раскрытие 
алгоритма расчета финансовых показателей в тех случаях, когда со-
ставитель пояснительной записки использовал один из нескольких 
возможных вариантов расчета. Например, рекомендуется раскры-
вать алгоритм определения показателей, характеризующих платеже** 
способность, деловую активность, рентабельность деятельности; 
ввиду отсутствия единой методики их расчета. 

Подчеркнем, что если до этого говорилось о раскрытии инфор-
мации, необходимость представления которой продиктована требо-
ваниями достоверности и существенности, закрепленными соответ-
ствующими нормативными актами, то в данном случае речь идет 
о добровольном представлении дополнительной информации. Такая 
информация может включать обзор ключевых финансовых показа-
телей за несколько лет, сведения о наличии крупных клиентов 
в России и за рубежом, предполагаемых направлениях и перспекти-
вах развития, планируемых инвестициях, о деятельности в области 
защиты окружающей среды, а также сведения о филиалах (местона-
хождение филиалов внутри страны и за рубежом, деятельность фи-
лиала, отличающаяся от сферы деятельности головного предприя-
тия, изменения по сравнению с предыдущим периодом). 

Как известно, согласно Положению по бухгалтерскому учету 
"Бухгалтерская отчетность организации" (ПБУ 4/99) в состав бухгал-
терской отчетности введен новый элемент — отчет исполнительного 
органа, в котором рекомендуется отражать указанную выше добро-
вольно раскрываемую информацию. 

Следует обратить внимание на то, что объем такого рода инфор-
мации для организаций, производящих эмиссию ценных бумаг, зна-
чительно расширяется. Так, согласно Положению о ежеквартальном 
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оТчете эмитента эмиссионных ценных бумаг, утвержденному поста-
новлением Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 11 ав-
густа 1998 г. № 31, среди данных о финансово-хозяйственной деяте-
л ь н о с т и эмитента рекомендуется раскрывать: факты, повлекшие 
увеличение или уменьшение величины активов более чем на 10 %; 
факты, повлекшие в отчетном квартале увеличение или уменьшение 
прибыли (убытков) более чем на 20 % по сравнению с предыдущим 
кварталом; сведения о формировании и использовании резервного 
и других специальных фондов эмитента; сделки, размер которых со-
ставляет более 10 % от активов предприятия; сведения о направле-
нии средств, привлеченных эмитентом в результате размещения 
ценных бумаг; развернутые сведения о дебиторской и кредиторской 
задолженности; сведения о финансовых вложениях; другую инфор-
мацию, полезную при принятии решения о приобретении или от-
чуждении ценных бумаг эмитента. 

Все сказанное свидетельствует о том, что официально утверж-
денными обязательными формами бухгалтерской отчетности можно 
ограничиться только при проведении экспресс-анализа или предва-
рительного этапа углубленного финансового анализа. Для достиже-
ния целей, соответствующих интересам конкретных групп пользова-
телей, необходимы дополнительные сведения, раскрывающие агре-
гированные данные разных статей и показатели отчетности. 



Глава 3. Предварительная оценка 
финансового состояния: 

источники информации и методика проведения 
Методика проведения финансового анализа предусматривает 

следующие основные этапы: 
предварительная оценка, включая оценку надежности информа-

ции, чтение информации и общую экономическую интерпретацию 
показателей бухгалтерской отчетности. На данном этапе необходи-
мо оценить риск, связанный с использованием имеющейся инфор-
мации, сделать общие выводы относительно основных показателей, 
характеризующих величину оборотных и внеоборотных активов, 
собственного и заемного капитала, выявить основные тенденции 
поведения показателей, наметить направления детализации (углуб-
ления) анализа; 

экспресс-анализ текущего финансового состояния, включая расчет 
финансовых коэффициентов и интерпретацию полученных резуль-
татов с позиции оценки текущей и долгосрочной платежеспособно-
сти, деловой активности и доходности деятельности, а также актив-
ности на рынке ценных бумаг. 

Главная цель аналитической работы на данном этапе - обратить 
внимание руководства организации, кредитного инспектора или 
другого лица, принимающего решения, на принципиальные момен-
ты, характеризующие финансовое состояние организации, и сфор-
мулировать основные проблемы и ключевые вопросы, которые не-
обходимо выяснить в процессе дальнейшего, более глубокого ана-
лиза. 

Внешним пользователям, которые не имеют возможности при-
влекать внутренние данные организации, по результатам такого 
анализа необходимо оценить степень риска, связанного с приняти-
ем решения о целесообразности деловых отношений с данным 
партнером; 

углубленный финансовый анализ с привлечением необходимой 
внутренней и внешней информации. Такой анализ может быть про-
веден узким кругом лиц, которые могут охарактеризовать причины 
возникших проблем на основе детального исследования внутренней 
информации. Так, например, одной из причин снижения рентабе-
льности продаж может стать рост себестоимости. Перед углублен-
ным анализом в этой связи стоит следующая задача - выяснить, за 
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счет каких статей расходов, видов продукции, центров ответствен-
ности произошло выявленное увеличение и какими в данном случае 
должны быть действия руководства; 

прогнозный анализ основных финансовых показателей с учетом 
принимаемых решений и оценка на этой основе финансовой устой-
чивости. Задача анализа на данном этапе — выяснить, как прошлые 
события и сложившиеся тенденции, а также вновь принимаемые 
решения могут повлиять на способность организации сохранять фи-
нансовую устойчивость. 

Предварительная оценка финансового состояния организации 
осуществляется на основании данных бухгалтерской отчетности. 
При этом отчетность рассматривается в двух основных аспектах: 
с точки зрения установления рациональности структуры имущества 
и его источников, обеспечивающей текущую и долгосрочную плате-
жеспособность организации, а также с точки зрения выявления фи-
нансового результата. Первую задачу позволяет выполнить бухгал-
терский баланс (ф. № 1) в совокупности с поясняющей его инфор-
мацией, вторую — отчет о прибылях и убытках (ф. № 2). 

Кроме того, профессиональный анализ бухгалтерской отчетно-
сти должен сопровождаться использованием внешней информации, 
характеризующей уровень инфляции, процентные ставки по кре-
дитным ресурсам и некоторые другие обязательные данные, игно-
рирование которых, даже на стадии предварительного анализа, мо-
жет повлечь за собой ошибочные выводы относительно динамики 
ключевых финансовых показателей, таких, как чистые активы орга-
низации, рентабельность капитала и др. Методика анализа, учиты-
вающая влияние указанных факторов, рассматривается в гла-
вах 5—7. 

Оценка надежности информации. Данный этап особенно ва-
жен при проведении анализа финансового состояния внешними по-
льзователями бухгалтерской информации, в частности банком, ре-
шающим вопрос о целесообразности кредитования, поставщиками, 
подрядчиками, инвесторами. В этом случае обоснованность прини-
маемых решений будет в немалой степени определяться достоверно-
стью информации бухгалтерской отчетности, включая всю поясни-
тельную информацию. 

Как было показано в главе 2, достоверность информации, испо-
льзуемой в процессе внешнего анализа, напрямую зависит от пол-
ноты раскрытия всех существенных данных, характеризующих фи-
нансовое состояние организации. 
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Надежность информации определяется качеством учетной рабо-
ты в организации и системой внутреннего контроля. 

В качестве обязательных условий, обеспечивающих реальность 
баланса, могут быть выделены: согласованность с бухгалтерскими 
книгами и документами; соответствие результатам инвентаризации, 
т. е. инвентарностъ баланса; корректность оценок статей активов 
и пассивов, обеспечивающих соответствие информации баланса ре-
альному имущественному и финансовому состоянию организации. 

По объективным причинам при проведении внешнего анализа 
оценить выполнение названных условий в полном объеме невоз-
можно. Между тем лицам, для которых финансовая отчетность яв-
ляется практически единственным источником информации о дея-
тельности организации, необходимо удостовериться в ее объектив-
ности. В этой связи полезно рассмотреть некоторые возможные 
приемы искажения финансовой информации и те последствия, ко-
торые они имеют для представления информации о финансовом со-
стоянии организации. 

Разумеется, перечень ситуаций, в которых сознательно или по 
незнанию составителем бухгалтерской отчетности затушевывается 
реальная картина финансового состояния, не может быть исчерпы-
вающим. Однако существуют некоторые наиболее типичные ошиб-
ки и приемы искажения информации, которые могут быть разделе-
ны на следующие группы: 

искажения, влияющие на ясность и достоверность информации, но 
не затрагивающие величину финансового результата или капитала ор-
ганизации (такие приемы называют вуалированием); 

искажения, связанные, как правило, с получением неверной цифры 
финансового результата и собственного капитала (такие приемы на-
зывают фальсификацией). 

Основными целями искажения баланса обычно являются: пре-
увеличение или преуменьшение результатов хозяйственной деятель-
ности за отчетный период; завышение суммы собственного капита-
ла; сокрытие тех или иных особенностей в структуре имущества 
и его источников; ретуширование имущественного положения, 
в частности завышение объема ликвидных активов. 

К типичным приемам вуалирования отчетности следует отнести: 
объединение разнородных сумм в одной балансовой статье. 

Пример такого искажения - объединение в статье баланса "покупа-
тели и заказчики" как непосредственно сумм задолженности поку-
пателей, так и иных видов задолженности, размеры которой стре-
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мятся преуменьшить (речь идет прежде всего о бухгалтерских счетах 
76 "Расчеты с разными дебиторами и кредиторами", 73 "Расчеты 
с персоналом по прочим операциям" и некоторых других). 

Опыт показывает, что задолженность, отражаемая на перечис-
ленных счетах, очень часто характеризуется малой возможностью 
возврата. Поэтому при оценке объема и структуры дебиторской за-
долженности предприятия, учитывающего задолженность покупате-
лей на счете 62 "Расчеты с покупателями и заказчиками", необходи-
мо выяснить, не присутствуют ли в суммах, отражаемых по статье 
"покупатели и заказчики", иные виды задолженности. Кроме того, 
следует выяснить, какова природа образования сумм, показанных 
в балансе как расчеты с прочими дебиторами (разумеется, если эти 
суммы значительны). Практика показывает, что в их составе также 
может скрываться задолженность, маловероятная для взыскания; 

дробление суммы, размеры которой стремятся сократить, на ча-
сти и присоединение отдельных частей к другим статьям. В качестве 
примера приведем счет 71 "Расчеты с подотчетными лицами". Стре-
мясь держать наличные денежные средства на предприятии и не на-
рушать требований, предъявляемых банками к кассовой дисципли-
не, некоторые хозяйствующие субъекты оформляют выдачу времен-
но свободных денежных средств под отчет. Таким образом, данная 
статья рассматривается на предприятиях как "малая касса". В насто-
ящее время расчеты с подотчетными лицами в балансе отражаются 
по статьям "прочие дебиторы", "прочие кредиторы" (последнее зна-
чительно реже). Растушую при этом задолженность подотчетных 
лиц вуалируют, прибавляя часть суммы задолженности к иным ви-
дам задолженности, что при крупных суммах по указанным статьям 
значительно искажает баланс; 

компенсирование (погашение) статей актива и пассива путем 
неправильного зачета требований и обязательств. Такого рода иска-
жения бухгалтерского баланса чаще всего встречаются при исполь-
зовании счетов 62 "Расчеты с покупателями и заказчиками", 76 "Рас-
четы с разными дебиторами и кредиторами" и др. 

Как известно, введенный с 1 января 2001 г. План счетов бухгал-
терского учета отменил использование таких счетов, как "Авансы вы-
данные" и "Авансы полученные". Суммы выданных авансов должны 
теперь отражаться на счете 60 "Расчеты с поставщиками и подрядчи-
ками", соответственно суммы полученных авансов — на счете 62 "Рас-
четы с покупателями и заказчиками". Согласно нормативным требо-
ваниям указанные суммы должны отражаться обособленно в разрезе 
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отдельных аналитических счетов в рамках одного синтетического 
счета. Взаимный зачет по аналитическим счетам не допускается. 
Покажем последствия взаимного зачета сумм, отражающих величи-
ну дебиторской и кредиторской задолженности, на примере счета 62 
"Расчеты с покупателями и заказчиками". 

Например, реальные балансовые соотношения таковы: 
расчеты с дебиторами за товары, работы, услуги — 50 ООО руб.; 

авансы, полученные от покупателей и заказчиков, - 25 ООО руб. 
Вместо этого в балансе отражены: расчеты с дебиторами за товары, 
работы, услуги — 25 ООО руб.; авансы, полученные от покупателей 
и заказчиков, отсутствуют. 

Результатами подобных взаимозачетов активных и пассивных 
статей являются, во-первых, занижение риска неплатежей (дебитор-
ская задолженность может так и остаться непогашенной) и, во-вто-
рых, уменьшение объема кредиторской задолженности предприятия. 

Другим примером вуалирования информации бухгалтерского 
баланса может стать ситуация неправомерного свертывания остат-
ков по статьям прочих дебиторов и прочих кредиторов. Например, 
реальная ситуация такова: расчеты с прочими дебиторами -
150 ООО руб.; расчеты с прочими кредиторами — 128 ООО руб. Вместо 
этого в балансе показаны расчеты с прочими дебиторами — 
22 ООО руб.; расчеты с прочими кредиторами отсутствуют. 

В данном случае имеет место неправомерное свертывание ак-
тивно-пассивного счета 76 "Расчеты с разными дебиторами и креди-
торами" и, как следствие, сокращение суммы обязательств, а значит, 
увеличение доли собственного капитала в составе совокупных пас-
сивов, т. е. ретуширование реального соотношения имущества пред-
приятия и его долгов. 

Практический опыт работы с информацией бухгалтерской от-
четности российских предприятий показывает: когда в активе ба-
ланса по статье "прочие дебиторы" присутствуют некоторые суммы, 
а по статье "прочие кредиторы" задолженности нет, следует уточ-
нить, не компенсировались ли суммы дебиторской и кредиторской 
задолженности составителем отчетности. 

Следует иметь в виду, что состав статей "прочие дебиторы" 
и "прочие кредиторы" является крайне неоднородным. Имея в виду, 
что счет 76 "Расчеты с разными дебиторами и кредиторами" пере-
гружен разнородными статьями актива и пассива, к интерпретации 
информации, отражаемой по указанным статьям, следует подходить 
очень осторожно. Существенные суммы должны быть раскрыты 
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Б пояснительной записке к годовому отчету с указанием причины 
и времени возникновения задолженности. 

Отметим, что Положение по бухгалтерскому учету "Бухгалтер-
ская отчетность организации" (ПБУ 4/99) указывает на недопусти-
мость взаимного зачета статей актива и пассива. 

Среди наиболее распространенных приемов фальсификации 
можно выделить следующие: 

невключение в баланс тех или иных статей. Примером такого 
искажения можно назвать отсутствие в балансе промышленного 
предприятия статей "затраты в незавершенном производстве (издер-
жках обращения)" и "готовая продукция и товары для перепродажи" 
при реальном наличии остатков незавершенного производства 
и продукции на складе, что позволяет все производимые затраты от-
носить на себестоимость проданной продукции, уменьшая тем са-
мым финансовый результат. 

Многочисленные примеры невключения отдельных объектов 
учета в состав имущества предприятия связаны с приобретением 
материальных ценностей (основных и оборотных средств). Извест-
ны случаи обнаружения не поставленных на учет крупных и дорого-
стоящих объектов, таких, как здания, машины, оборудование. (От-
метим, что штраф, налагаемый на предприятие за несвоевременную 
постановку на учет материальных ценностей, т. е. за несоблюдение 
принципов учета, нередко оказывается ниже уплачиваемого им на-
лога на имущество.) 

Другим типичным примером искажения финансовой инфор-
мации является исключение из баланса бюджетно-распределитель-
ных статей, в частности статьи "расходы будущих периодов". Дан-
ный прием, предполагающий отнесение указанных расходов на се-
бестоимость продукции в отчетном периоде, во-первых, позволяет 
уменьшить величину финансового результата, а во-вторых, сокра-
щает долю труднореализуемых активов в составе оборотных 
средств. 

Отметим и обратный случай, когда расходы, имеющие отноше-
ние к данному периоду, но оплата которых состоится в будущем, не 
попадают в баланс. Результат данной операции: завышение финан-
сового результата и рентабельности деятельности; 

включение в баланс сумм, подлежащих списанию. В качестве 
примера можно привести включение в состав активов заведомо не-
ликвидных объектов, например запасов готовой продукции или то-
варов с истекшим сроком годности; 
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произвольная оценка статей баланса. В нарушение действующих 
принципов учета отдельные предприятия допускают произвольную 
оценку статей баланса, что позволяет им манипулировать как фи-
нансовым результатом, так и величиной имущества. Так, преувели-
ченная оценка актива и преуменьшенная оценка пассива создают 
излишнюю прибыль, а следовательно, завышенную величину собст-
венного капитала, и наоборот, преуменьшенная оценка актива 
и преувеличенная оценка пассива искусственно занижают прибыль, 
нередко позволяя выводить величину фиктивного убытка. Чтобы 
обнаружить эти факты, нужно изучать внутреннюю учетную инфор-
мацию. 

К серьезным искажениям реального имущественного положе-
ния предприятия может привести некорректная переоценка объек-
тов основных средств. При этом, как показывает опыт, значитель-
ные искажения информации о стоимости основных средств могут 
рассматриваться как массовое явление. 

Мы сознательно обошли здесь случаи прямого подлога, являю-
щегося, как правило, результатом сговора ответственных лиц. 
К ним относятся такие достаточно распространенные случаи иска-
жения информации, как, например, подтасовка цифр в инвентари-
зационных описях, продажа продукции без соответствующего офор-
мления документов, "черная касса" и др. 

Ограничившись относительно "невинными" приемами ретуши-
рования отчетности, мы хотели подчеркнуть, что и они могут карди-
нальным образом исказить финансовые результаты и имуществен-
ное положение организации. 

Чтение информации. На данной стадии анализа формируется 
первоначальное представление о деятельности организации, выяв-
ляются изменения в составе ее имущества и источниках финансиро-
вания, устанавливаются взаимосвязи показателей отчетности. Так 
как при анализе баланса одним из основных является прием срав-
нения показателей за различные периоды, прежде чем приступить 
к расчетам, необходимо убедиться в однородности принципов оцен-
ки статей и правил составления отчетности. Все изменения в учет-
ной политике или принципах учета за несколько смежных перио-
дов, а также последствия влияния таких изменений на показатели, 
Характеризующие активы, собственный капитал организации и фи-
нансовые результаты, согласно требованиям Положения по бухгал-
терскому учету "Учетная политика организации" (ПБУ 1/98) должны 
быть раскрыты в пояснительной записке. 
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На этапе чтения информации определяют соотношения отдель-
ных статей актива и пассива баланса, их удельный вес в общем ито-
ге (валюте) баланса, рассчитывают суммы отклонений в структуре 
основных статей баланса по сравнению с предшествующим перио-
дом. 

На данном этапе также устанавливают взаимосвязи показателей 
основных отчетных форм, например, соответствие финансового ре-
зультата отчетного периода в отчете о прибылях и убытках и бухгал-
терском балансе, изменение денежных средств согласно балансу 
и отчету о движении денежных средств и т. д. 

В процессе анализа общая сумма изменения валюты баланса 
расчленяется на составляющие, что позволяет сделать предваритель-
ные выводы о характере сдвигов в составе активов, источниках их 
формирования и их взаимной обусловленности. Изменения в соста-
ве долгосрочных (внеоборотных) и текущих (оборотных) средств 
рассматриваются в связи с изменениями в обязательствах предприя-
тия. 

Важным приемом данного этапа является формирование анали-
тического баланса или уплотненного аналитического баланса-нетто, 
который будет затем использоваться во всех дальнейших расчетах 
финансовых показателей. Практическая полезность данного приема 
связана с тем, что бухгалтерский баланс организации требует уточ-
нения и определенной перегруппировки статей, вытекающих из 
аналитического подхода к пониманию оборотных и внеоборотных 
активов, собственного и заемного капитала. 

Наличие аналитического баланса позволяет избежать необходи-
мости заниматься корректировками на этапе расчета финансовых 
коэффициентов. При этом обеспечивается единство подхода 
к определению отдельных элементов баланса, что позволяет объеди-
нить рассчитываемые на их .основе финансовые показатели в еди-
ную систему. Это особенно важно на стадии подготовки аналитиче-
ского заключения. 

Аналитический баланс-нетто формируется путем перегруппи-
ровки отдельных статей оборотных и внеоборотных активов, капи-
тала и обязательств, а также устранения влияния на валюту (итог) 
баланса и его структуру регулирующих статей. Так, на суммы по 
статье "задолженность участников (учредителей) по взносам в устав-
ный капитал" (раздел II актива баланса) должна быть уменьшена ве-
личина собственного капитала и величина оборотных активов; на 
величину долгосрочной дебиторской задолженности (погашение ко-
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торой ожидается более чем через 12 месяцев) уменьшается сумма 
оборотных активов и увеличиваются внеоборотные активы; из раз-
дела "Краткосрочные обязательства" должны быть исключены ста-
тьи "Доходы будущих периодов" и "Резервы предстоящих расходов". 
После этого однородные по составу элементы балансовых статей 
объединяются в необходимых аналитических разрезах (внеоборот-
ные и оборотные активы, собственный и заемный капитал), как это 
показано в табл. 3.1. 

Представим баланс анализируемого предприятия в укрупнен-
ном виде (табл. 3.1). Исходные данные для его составления приве-
дены в приложении 1. 

Как видим из данных табл. 3.1, за отчетный период активы 
предприятия возросли на 3 771 500 руб., или 34,8 %, в том числе за 
счет увеличения объема внеоборотных активов на 573 800 руб. 
(6 103 800 - 5 530 000) и прироста оборотных средств на 
3 197 700 руб. (8 510 300 - 5 312 600). Иначе говоря, имущественная 
масса увеличивалась в основном за счет роста оборотных активов. 
Сказанное подтверждается данными об изменениях в составе иму-
щества предприятия. Так, если в начале анализируемого периода 
структура активов характеризовалась некоторым превышением иму-
щества длительного использования (51 %) над остальными его вида-
ми, то к концу года удельный вес долгосрочных активов сократился 
до 41,8 %. Соответственно возрос объем оборотных средств, доля 
которых с 49,0 % поднялась до 58,2 %. 

Прирост оборотных активов был связан в первую очередь 
с увеличением производственных запасов (на 1 292 500 руб.), де-
биторской задолженности (на 1 312 700 руб.) и готовой продук-
ции (на 450 000 руб.). Таким образом, изменения в составе обо-
ротных средств характеризуются значительным ростом материа-
льно-производственных запасов, доля которых к концу года 
повысилась на 7,7 пункта (5,3 + 2,4). Оценка целесообразности 
выбранной политики накапливания запасов является одной из 
первоочередных задач анализа финансового состояния (подробно 
об этом см. в главе 5). 

Обращает на себя внимание рост дебиторской задолженности, 
удельный вес которой к концу года в структуре совокупных активов 
увеличился на 1,6 пункта (30,0 - 28,4), составив более половины 
объема оборотных средств. Это делает необходимым дальнейший 
углубленный анализ состава и структуры дебиторской задолженно-
сти по данным аналитического учета. 
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Анализ пассивной части баланса показывает, что дополнительный 
приток средств в отчетном периоде в сумме 3 771 500 руб. был связан 
с увеличением краткосрочных заемных источников на 2 265 500 руб. 
и ростом собственного капитала на 1 506 000 руб. Иными словами, уве-
личение объема финансирования деятельности предприятия было на 
39,9 % (1 506 000 : 3 771 500 • 100) обеспечено собственным капиталом 
(полученной прибылью) и на 60,1 % (2 265 500 : 3 771 500 • 100) - крат-
косрочными заемными средствами. 

Структура источников хозяйственных средств предприятия ха-
рактеризовалась преобладающим удельным весом собственного ка-
питала, хотя его доля в общем объеме пассивов сократилась в тече-
ние года с 66,7 до 59,8 %. Для выяснения причин изменения собст-
венного капитала в части полученного финансового результата 
следует привлечь данные отчета о прибылях и убытках, приведен-
ные в приложении 2. 

Удельный вес долгосрочных обязательств сократился на 3 % 
(с 11,5 до 8,5), хотя абсолютная величина долгосрочных кредитов 
осталась неизменной. 

В целом можно констатировать, что доля долгосрочных источ-
ников финансирования сократилась на 9,9 % (6,9 + 3,0) и соответ-
ственно этому доля заемных средств, привлекаемых на краткосроч-
ной основе, возросла на 9,9 %. 

Серьезные изменения в течение отчетного периода претерпел со-
став краткосрочных заемных средств. Так, существенно (на 8,0 %) 
возросла доля краткосрочных банковских кредитов. В результате об-
щий рост заемных средств на 64,4 % (1 460 000 : 2 265 500 • 100) был 
связан с увеличением данного источника финансирования. 

Кредиторская задолженность, хотя и составляла в анализируе-
мом периоде большую часть заемных источников: 65,3 % (1 541 600 : 
: 2 361 600 • 100) в начале года и 50,7 % (2 347 100 : 4 627 100 • 100) 
в конце, обеспечила дополнительный приток средств в размере 
805 500 руб. 

Таким образом, за отчетный период в составе заемных источни-
ков произошла перегруппировка, в результате которой выросла доля 
средств, привлекаемых на дорогостоящей основе. 

Следует обратить внимание на то, что величина кредиторской за-
долженности и по удельному весу, и по приросту в абсолютном вы-
ражении значительно уступает объему кредитования, которое пред-
приятие предоставило своим покупателям (сумме дебиторской задол-
женности). Тот факт, что дебиторская задолженность за этот период 
увеличилась на 1 312 700 руб., а кредиторская — на 805 500 руб., по-
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зволяет говорить о том, что источниками финансирования превы-
шения размера кредита, предоставленного предприятием своим по-
купателям, над кредитом, полученным от поставщиков, стали соб-
ственный капитал и дорогостоящие банковские кредиты. 

Обобщая сказанное, можно сделать следующие выводы. 
1. В течение года политика предприятия в части формирования 

имущества была направлена на увеличение оборотных средств, 
в первую очередь запасов товарно-материальных ценностей. 

2. Значительный объем средств предприятия (30 % в конце года) 
отвлечен в расчеты. При этом объем товарного кредита, предостав-
ляемого покупателям, возрос на 1 312 700 руб., тогда как величина 
кредита, предоставляемого поставщиками и прочими кредиторами, 
увеличилась лишь на 805 500 руб. 

3. Обращает на себя внимание крайне низкая доля денежных 
средств (менее 1 %) в общем объеме оборотных средств, что свиде-
тельствует об их серьезном дефиците. 

4. Структура пассивов отличается существенным превышени-
ем собственного капитала над другими источниками средств. Тем 
не менее общий прирост средств за анализируемый период 
(3 771 500 руб.) был связан прежде всего с их привлечением на заем-
ной основе. 

5. Произошла перегруппировка заемных источников, связанная 
с резким увеличением в них доли краткосрочных кредитов 
(на 8,0 %), т. е. дешевые заемные средства были вытеснены дорого-
стоящими. 

Указанные изменения могут серьезно ухудшить финансовое 
состояние предприятия в будущем. Для выяснения их причин на 
следующем этапе проводится анализ финансовых показателей (ко-
эффициентов). 

В процессе предварительной оценки финансового состояния по данным 
бухгалтерской отчетности следует обратить внимание на: 
соответствие показателей отчетных форм, например прибыли (убытка) 
в бухгалтерском балансе и отчете о прибылях и убытках, величины де-
нежных средств в балансе и отчете о движении денежных средств; 
общее изменение валюты баланса и ее основные причины; 
изменение основных составляющих собственного и заемного капитала 
и изменение вследствие этого структуры пассивов; 
динамику наиболее существенных статей актива; 
изменение в сравнении с аналогичным периодом предыдущего года по-
казателей выручки, себестоимости, финансового результата. 



Глава 4. Анализ платежеспособности 
и ликвидности организации 

4.1. Предварительная оценка платежеспособности 
и ликвидности: источники информации 

и методика проведения 

Одним из важнейших критериев оценки финансового состоя-
ния организации является ее платежеспособность. В теории и прак-
тике применения финансового анализа различают долгосрочную 
и текущую платежеспособность. Под долгосрочной платежеспособ-
ностью понимается способность организации рассчитываться по 
своим обязательствам в долгосрочной перспективе. 

Способность организации рассчитываться по своим краткосроч-
ным обязательствам принято называть текущей платежеспособно-
стью. Иначе говоря, организация считается платежеспособной, ког-
да она в состоянии выполнить свои краткосрочные обязательства, 
используя оборотные активы. Основные средства, если только они 
не приобретаются с целью дальнейшей перепродажи, в большинстве 
случаев не рассматриваются в качестве источников погашения теку-
щих обязательств организации в силу, во-первых, своей особой 
функциональной роли в процессе производства и, во-вторых, за-
труднительности их срочной реализации (если речь не идет о таких 
объектах основных средств, как легковой транспорт, предметы ди-
зайна офиса и некоторых других объектах, которые имеют высокую 
привлекательность для потребителя). 

На текущую платежеспособность организации непосредствен-
ное влияние оказывает ликвидность ее оборотных активов (возмож-
ность преобразовать их в денежную форму или использовать для 
уменьшения обязательств). Оценка состава и качества оборотных 
активов с точки зрения их ликвидности получила название анализа 
ликвидности. 

При оценке ликвидности критерием отнесения активов и обяза-
тельств к оборотным и краткосрочным соответственно является воз-
можность реализации первых и погашения вторых в ближайшем бу-
дущем — в течение одного года. Однако данный критерий не явля-
ется единственным при определении тех статей баланса, которые 
должны быть причислены к оборотным. В частности, незавершен-
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ное производство в строительстве, несмотря на то что оно может 
иметь срок оборота, значительно больший чем один год, тем не ме-
нее будет относиться к оборотным активам. 

Вторым критерием для признания активов и обязательств в ка-
честве оборотных является условие их потребления или оплаты в те-
чение обычного операционного цикла предприятия. 

Общий подход при решении вопроса об отнесении элемента ба-
ланса к составу оборотных активов должен быть следующим: активы 
признаются в составе оборотных в том случае, если срок их оборота 
соответствует периоду, меньшему чем год, либо менее операционного 
цикла, если нормальный операционный цикл превышает год. 

Под операционным циклом понимается средний промежуток време-
ни между моментом заготовления материальных ценностей и момен-
том оплаты проданной продукции (товаров) или оказанных услуг. 

В системе нормативного регулирования бухгалтерского учета 
в России под оборотными активами понимают денежные средства 
и иные активы, в отношении которых можно предполагать, что они 
будут обращены в денежные средства, или проданы, или потребле-
ны в течение 12 месяцев или обычного операционного цикла, если 
он превышает 12 месяцев. 

К оборотным активам относятся денежные средства в кассе ор-
ганизации и банках, легкореализуемые ценные бумаги, не рассмат-
риваемые в качестве долгосрочных финансовых вложений, дебитор-
ская задолженность, запасы товаров, материалов, сырья, остатки не-
завершенного производства, готовой продукции, а также текущая 
часть расходов будущих периодов. 

К внеоборотным активам относятся активы, полезные свойства 
которых ожидается использовать в течение периода свыше 12 месяцев 
или обычного операционного цикла, если он превышает 12 месяцев. 

Отметим, что в части признания элементов активов в составе 
оборотных российские нормативные документы основываются на 
тех же подходах, что и МСФО. 

Для получения обоснованных результатов анализа текущей пла-
тежеспособности важно, чтобы активы в балансе российских пред-
приятий группировались в соответствии с названным критерием. 
Однако в действующей форме бухгалтерского баланса в состав обо-
ротных включаются некоторые активы, таковыми по существу не 
являющиеся. В частности, это касается статьи дебиторской задол-
женности, платежи по которой ожидаются более чем через 12 меся-
цев после отчетной даты. 
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Согласно сформулированному критерию отнесения активов 
к числу оборотных данная статья не должна включаться в состав 
оборотных активов. Отметим, что в соответствии с МСФО долго-
срочная дебиторская задолженность включается в состав прочих 
долгосрочных активов. 

Исключение из правила составляет дебиторская задолженность 
по контрактам, заключенным на срок более года, критерием отнесе-
ния которой к оборотным активам будет срок ее оборота в течение 
обычного операционного цикла предприятия. Наличие такой деби-
торской задолженности в составе оборотных активов должно быть 
прокомментировано в пояснительной записке с тем, чтобы указать 
внешним пользователям на специфичность подхода. В общем слу-
чае при анализе текущей платежеспособности данную статью целе-
сообразно исключить из состава оборотных активов. 

Помимо указанной корректировочной процедуры в процессе 
анализа важно оценить величину и состав оборотных активов с по-
зиции способности их отдельных составляющих обеспечить получе-
ние экономической выгоды в будущем, поскольку именно это является 
ключевым условием признания объекта учета в составе активов, что 
предусмотрено в Концепции бухгалтерского учета в рыночной эко-
номике России и МСФО. 

Данный аспект, который зачастую игнорируется на практике, 
является принципиальным для получения достоверных результатов 
анализа платежеспособности, а также анализа финансовых резуль-
татов и доходности деятельности организации. Завышенная оценка 
активов или включение в их состав так называемых "мертвых" ста-
тей, например маловероятной для взыскания дебиторской задол-
женности, приводит как к искаженной оценке платежеспособности, 
так и к завышению финансового результата и, следовательно, к по-
лучению недостоверной информации об имущественном и финан-
совом положении организации. 

Именно поэтому необходимо дополнительное уточнение вели-
чины оборотных активов, предполагающее исключение из их соста-
ва тех объектов учета, получение потенциального дохода от которых 
представляется маловероятным. Такая корректировка должна вы-
полняться на стадии подготовки информации бухгалтерского балан-
са к ее анализу. 

Для предварительной оценки ликвидности организации привле-
каются данные бухгалтерского баланса. Информация, отражаемая 
в разделе II актива баланса, характеризует величину оборотных ак-
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тивов в начале и конце отчетного года. Сведения о краткосрочных 
обязательствах содержатся в разделе V пассива баланса и пояснени-
ях к нему, раскрывающих качественные характеристики его состав-
ляющих. 

К числу краткосрочных (текущих) обязательств, как правило, 
относятся требования, погашение которых ожидается в течение од-
ного года со дня отчетной даты. К ним же следует отнести те долго-
срочные обязательства, частичное погашение которых должно про-
изойти в указанный срок (ближайшие 12 месяцев со дня отчетной 
даты). При этом относящаяся к текущим часть долгосрочных обяза-
тельств должна быть отражена и прокомментирована в пояснитель-
ной записке. 

Оборотные активы организации могут быть ликвидными в бо-
льшей или меньшей степени, поскольку в их состав входят разно-
родные средства, среди которых имеются как легкореализуемые, так 
и труднореализуемые для погашения внешней задолженности. 

В этой связи было бы целесообразным условно разделить статьи 
оборотных активов в зависимости от степени их ликвидности на три 
группы: 

1) ликвидные средства, находящиеся в немедленной готовности 
к реализации (денежные средства, высоколиквидные ценные бумаги); 

2) ликвидные средства, находящиеся в распоряжении организа-
ции (обязательства покупателей, запасы товарно-материальных цен-
ностей); 

3) неликвидные средства (требования к дебиторам с длительным 
сроком образования, сомнительная дебиторская задолженность, не-
завершенное производство, расходы будущих периодов). 

Пропорция, в которой эти группы находятся по отношению 
друг к другу, определяется: характером и сферой деятельности орга-
низации; скоростью оборота -средств организации; соотношением 
оборотных и внеоборотных активов; суммой и срочностью обяза-
тельств, на покрытие которых предназначены статьи актива; степе-
нью ликвидности оборотных активов. 

Отнесение тех или иных статей оборотных средств к указанным 
группам зависит от конкретных условий: в составе дебиторской 
задолженности организации числятся весьма разнородные статьи, 
и одна ее часть может попасть во вторую группу, другая — в третью; 
при различной длительности производственного цикла незавершен-
ное производство Тиожет быть отнесено либо ко второй, либо к тре-
тьей группе и т. д. 
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Данный момент является важным, поскольку в литературе, рас-
сматривающей вопросы методики финансового анализа, сложился 
подход, достаточно жестко определяющий классификацию оборот-
ных активов в виде отдельных групп или классов ликвидности 
[55; 110]. Полагаем, что предложенная авторами классификация 
рассматривалась ими как возможный вариант группировки средств, 
который должен быть уточнен исходя из конкретных условий ана-
лизируемого хозяйствующего субъекта. 

В составе краткосрочных пассивов можно выделить обязатель-
ства разной степени срочности. Поэтому одним из способов оценки 
ликвидности на стадии предварительного анализа является сопо-
ставление определенных элементов актива с элементами пассива. 
С этой целью обязательства организации группируют по степени их 
срочности, а ее активы — по степени ликвидности (реализуемости). 

В процессе анализа наиболее срочные обязательства (срок опла-
ты которых наступает в текущем месяце) сопоставляют с величиной 
активов, обладающих максимальной ликвидностью (денежные сред-
ства, легкореализуемые ценные бумаги). При этом часть срочных 
обязательств, остающихся непокрытыми, должна уравновешиваться 
менее ликвидными активами - дебиторской задолженностью орга-
низаций с устойчивым финансовым положением, легкореализуемы-
ми запасами товарно-материальных ценностей и другими оборот-
ными активами, которые применительно к конкретной организации 
могут быть признаны высоколиквидными. Прочие краткосрочные 
обязательства соотносятся с такими активами, как прочие дебито-
ры, готовая продукция, производственные запасы. 

От того, насколько обеспечено соответствие между данными 
группами активов и пассивов, во многом зависит платежеспособ-
ность или неплатежеспособность организации с возможным воз-
буждением процедуры банкротства. 

Дело в том, что неплатежеспособной организация может быть 
признана даже при достаточном превышении статей актива над ее 
обязательствами, если капитал вложен в труднореализуемые статьи 
актива. И хотя задержка в платежах, вообще говоря, явление вре-
менное, она может послужить началом прекращения всех платежей 
в случае стабильного несоответствия сроков оборачиваемости обяза-
тельств организации и ее имущества. 

Для обеспечения достоверности результатов анализа целесооб-
разно выяснить такие вопросы, как: 
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свобода организации в распоряжении активами (не являются ли 
активы предметами залога). Значимость данного момента для ана-
лиза повлекла за собой обязательное требование к раскрытию ин-
формации о наличии активов в залоге, что нашло свое отражение 
в инструкциях Минфина России по составлению годового бухгал-
терского отчета. Отметим, что на необходимость выполнения требо-
вания по раскрытию данной информации указывают МСФО, а так-
же GAAP USA; 

возможность быстрой утраты ценности актива вследствие его 
морального или физического износа (учет данного требования мо-
жет быть особенно актуальным при анализе текущей платежеспо-
собности предприятий пищевой промышленности и торговых пред-
приятий); 

доступность активов для текущего распоряжения (например, 
наличие замороженных счетов денежных средств является принци-
пиально важным фактом для оценки текущей платежеспособности); 

контролируемость активов (для кредитора важно располагать 
информацией о способности заемщика быстро переместить или со-
крыть актив, например перевести денежные средства с одного счета 
на другой, сведения о котором недоступны кредиторам); 

наличие условных обязательств. Такого рода обязательства мо-
гут представлять серьезную угрозу для текущей платежеспособности 
организации. Положение по бухгалтерскому учету "Условные факты 
хозяйственной деятельности" (ПБУ 8/98) содержит основной пере-
чень условных обязательств. К ним, в частности, относятся гаран-
тийные обязательства, потенциальные обязательства, которые могут 
возникнуть вследствие неблагоприятного решения по судебному 
разбирательству, и др. Хотя такие обязательства не могут быть пока-
заны в бухгалтерском балансе в силу того, что дать достоверную ко-
личественную оценку по ним зачастую не представляется возмож-
ным, информация о их наличии является существенной для анализа 
текущей платежеспособности и в обязательном порядке должна 
быть раскрыта в пояснениях к отчетности. 

Имея в виду, что анализ ликвидности может преследовать раз-
личные цели, а следовательно, с разных сторон характеризовать со-
стояние оборотных активов и их соотношение с краткосрочными 
обязательствами, в системе показателей текущей платежеспособно-
сти можно выделить коэффициенты, характеризующие деятельность 
Функционирующей "организации, и коэффициенты, применяемые для 
анализа ликвидируемой организации. 
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С учетом этого в процессе анализа целесообразно использовать 
понятия текущей, операционной и срочной ликвидности. 

Текущая ликвидность характеризуется соответствием суммы 
оборотных активов, относительно которых есть уверенность в том, 
что они реально могут служить для покрытия краткосрочных обяза-
тельств, величине краткосрочных обязательств. Таким образом, для 
характеристики текущей ликвидности может быть использовано со-
отношение ликвидных запасов, суммы уточненной величины деби-
торской задолженности, денежных средств (и их эквивалентов) 
и краткосрочных обязательств. 

Понятие операционной ликвидности целесообразно использо-
вать для характеристики соответствия групп активов и пассивов по 
срокам их оборачиваемости в условиях нормального функциониро-
вания организации (т. е. без срочной продажи активов). 

Понятие срочной ликвидности может использоваться при оцен-
ке способности организации к погашению обязательств в случае 
действительной ликвидации, когда активы продаются в срочном по-
рядке и, как правило, по пониженным ценам. При этом кредиторы 
рассматривают ликвидацию как перспективу погашения организа-
цией долговых обязательств. 

Ликвидность активов в зарубежной практике финансового анализа 
часто оценивается эмпирически с учетом правила, согласно которому 
продажная цена при аукционной или срочной распродаже составляет 
примерно половину рыночной стоимости активов. Вместе с тем нужно 
понимать, что обоснованный уровень оборотных активов, необходи-
мых для погашения краткосрочных обязательств, как для действующе-
го, так и для ликвидируемого предприятия непосредственно зависит от 
сферы деятельности и специфики организации расчетов на предприя-
тии. Подходы к определению ликвидационной стоимости активов 
в российской практике рассматриваются в разделе 4.4. 

В финансовом анализе используют систему показателей лик-
видности. Рассмотрим важнейшие из них. 

Коэффициент абсолютной ликвидности (коэффициент срочности) 
исчисляется как отношение денежных средств и быстрореализуемых 
ценных бумаг (раздел II актива баланса) к краткосрочной задолженно-
сти (раздел V пассива баланса). Для расчета показателя используется 
аналитический баланс, методика составления которого была рассмот-
рена ранее (см. табл. 3.1 и примечание к ней). Кроме того, для расчета 
суммы краткосрочных обязательств к итогу раздела V пассива баланса 
должны быть добавлены статьи долгосрочных обязательств в той их 
части, которая подлежит погашению в предстоящие 12 месяцев. 
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Коэффициент срочности показывает, какая часть текущей за-
долженности может быть погашена на дату составления баланса или 
другую конкретную дату. 

На практике вызывает трудности определение быстрореализуе-
мых ценных бумаг. По общему правилу возможность включения ак-
тива в расчет рассматриваемого показателя зависит от выполнения 
таких условий, как минимальный срок обращения и отсутствие рис-
ка утраты основной суммы. 

Вместе с тем в практике анализа данную группу активов неред-
ко ошибочно приравнивают к статье баланса "Краткосрочные фи-
нансовые вложения". Известно, что в состав данной статьи включа-
ются краткосрочные инвестиции в зависимые общества, собствен-
ные акции, выкупленные у акционеров, инвестиции в ценные 
бумаги других организаций, государственные ценные бумаги, пре-
доставленные займы, а также финансовые вложения предприятия 
в совместную деятельность. 

Некорректность включения в состав быстрореализуемых акти-
вов таких статей, как инвестиции в акции других организаций 
и тем более займы, предоставленные другим организациям, объяс-
няется, в частности, тем, что стоимость акций подвержена измене-
ниям, вложения в зависимые общества, как правило, характеризуют 
инвестиционные цели руководства, а не цели управления текущей 
платежеспособностью, наконец, возможность возврата ранее предо-
ставленного займа в момент возникновения необходимости в этом 
представляется маловероятной. 

При расчете числителя формулы коэффициента абсолютной 
ликвидности возникает проблема с включением (невключением) 
статьи "собственные акции, выкупленные у акционеров", в состав 
высоколиквидных средств. 

Процедура выкупа акций предусмотрена Федеральным законом 
"Об акционерных обществах". Приобретение акций может происхо-
дить в целях уменьшения размера уставного капитала, уменьшения 
количества акций, обращающихся на вторичном рынке, размеще-
ния акций среди работников и др. 

Согласно Закону об акционерных обществах выкупленные у ак-
ционеров акции не могут находиться на балансе более года, и с этой 
точки зрения они могли бы бьггь отнесены к ликвидным (или по 
крайней мере к оборотным) активам. Однако, учитывая строго целе-
вой характер их выкупа, относить собственные акции к составу цен-
ностей, имеющих большую вероятность быть реализованными в бли-
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жайшее время, а именно это является критерием отнесения активов 
к высоколиквидным, было бы в большинстве случаев неправомер-
но. 

Таким образом, наиболее осторожный подход к оценке соотно-
шения высоколиквидных активов и текущих обязательств предпола-
гает исключение рассматриваемой статьи из расчета. Можно отме-
тить, что согласно приказу Минфина России и Федеральной комис-
сии по рынку ценных бумаг "О порядке оценки стоимости чистых 
активов акционерных обществ" от 5 августа 1996 г. № 71/149 при 
определении стоимости чистых активов из состава имущества иск-
лючаются собственные акции, выкупленные у акционеров. 

Отдельного рассмотрения заслуживает вопрос о включении в со-
став высоколиквидных средств статьи "прочие краткосрочные фи-
нансовые вложения". Как известно, имущество, являющееся вкладом 
в совместную деятельность, не списывается с баланса предприятия, 
а отражается в виде финансовых вложений — краткосрочных или 
долгосрочных в зависимости от сроков осуществления совместной 
деятельности. Известно также, что в настоящее время при осуществ-
лении совместной деятельности предприятия преследуют разные 
цели, в том числе связанные с уменьшением налогообложения. 
Практика показывает, что указанная цель нередко является единст-
венной и фактически совместная деятельность не ведется. В этом 
случае вопрос об отнесении данной статьи финансовых вложений 
к составу высоколиквидных должен бьггь решен отрицательно. 

Все это заставляет с осторожностью подходить к расчету данно-
го показателя. Если анализ ликвидности выполняется лицом, владе-
ющим информацией о составе и качестве финансовых вложений 
(бухгалтером, внутренним аудитором, финансовым менеджером), 
проблема решается просто: из статьи баланса "прочие краткосроч-
ные финансовые вложения" исключаются остатки по соответствую-
щему субсчету к счету 58 "Финансовые вложения". 

Если дубьектом анализа является внешний пользователь, на-
пример кредитор, то при наличии существенных сумм по рассмат-
риваемой балансовой статье необходимо попытаться выяснить, что 
стоит за данной строкой: не включены ли в ее состав вложения 
в совместную деятельность, если да, то в чем она состоит и не явля-
ется ли так называемой "пустышкой". Одним из косвенных спосо-
бов проверки реальности совместной деятельности, приносящей до-
ход, является наличие некоторых сумм по статье "Доходы от участия 
в других организациях" отчета о прибылях и убытках. 
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С учетом общего правила было бы целесообразно исключать ука-
занные суммы из состава высоколиквидных активов. Возможность со-
хранения или исключения их из состава ликвидных активов при расчете 
показателей, которые будут рассмотрены далее, в частности уточненного 
коэффициента ликвидности и коэффициента покрытия, определяется 
конкретными условиями создания совместной деятельности. 

По данным нашего примера, отношение денежных средств 
и краткосрочных обязательств составляет 0,017 на начало года 
(40 600 : 2 361 600) и 0,027 на конец [(73 100 + 50 000)1 : 4 627 100]. 
Это говорит о том, что погасить свои обязательства в срочном по-
рядке предприятие не смогло бы. 

Тот факт, что наиболее ликвидные средства в течение анализи-
руемого периода составляли около 2 % от обязательств предприя-
тия, свидетельствует о дефиците свободных денежных средств. 
В этих условиях текущая платежеспособность предприятия полно-
стью зависит от надежности дебиторов. Отметим, что ориентиро-
вочно считаются нормальными (допустимыми) значения указанного 
коэффициента, находящиеся в интервале 0,2—0,3. 

Уточненный (промежуточный) коэффициент ликвидности опре-
деляется как отношение денежных средств, высоколиквидных цен-
ных бумаг и дебиторской задолженности (раздел II актива баланса) 
к краткосрочным обязательствам. 

Этот показатель характеризует ту часть текущих обязательств, 
которая может быть погашена не только за счет денежных средств, 
но и за счет ожидаемых поступлений за отгруженную продукцию, 
выполненные работы или оказанные услуги. Рекомендуемое значе-
ние данного показателя 0,8—1. 

Одна из основных проблем, возникающих при вычислении дан-
ного показателя, состоит в определении статей дебиторской задол-
женности, включаемых в расчет. 

Вопрос о включении в состав ликвидных средств дебиторской 
задолженности уже обсуждался нами ранее. В общем случае долго-
срочная дебиторская задолженность не включается в числитель 
формулы уточненного коэффициента ликвидности. Однако и та де-
биторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 
12 месяцев после отчетной даты, не может быть включена в расчет 
данного показателя в полном объеме, так как его основное назначе-
ние состоит в сопоставлении активов, имеющих наибольшую воз-

1 Часть краткосрочных финансовых вложений на сумму 50 000 руб. отнесена к вы-
соколиквидным ценным бумагам. 
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можность быть обращенными (преобразованными) в денежную 
форму, и текущих обязательств. 

В настоящее время в балансе в составе дебиторской задолженности 
отражается задолженность участников (учредителей) по взносам в устав-
ный капитал. Данная статья является регулирующей по отношению 
к статье "Уставный капитал", поскольку позволяет определить величину 
сформированного и оплаченного уставного капитала предприятия. 

Включение рассматриваемой статьи в состав ликвидных активов 
может привести к следующему: чем в меньшей степени участники 
оплатили бы свои обязательства по взносам в уставный капитал, тем 
выше был бы уточненный коэффициент ликвидности. Очевидно, что 
это противоречит здравому смыслу и вводит в заблуждение лиц, испо-
льзующих результаты анализа для принятия экономических решений. 
Исходя из сказанного, данная статья должна исключаться из состава 
дебиторской задолженности при расчете уточненного коэффициента 
ликвидности. 

Следующая статья дебиторской задолженности - "авансы вы-
данные" также нуждается в обсуждении. Данный вид дебиторской 
задолженности будет покрыт не денежными средствами, а материа-
лами, товарами или услугами в зависимости от того, для какой цели 
предназначался аванс. Поэтому было бы оправданным исключить 
данную задолженность из средств быстрореализуемых и причислить 
ее к производственным запасам, которым нужно пройти производ-
ственный процесс, или товарам, которые должны найти своего пла-
тежеспособного покупателя. 

В то же время в составе текущих обязательств учитывается за-
долженность организации по полученным от покупателей авансам. 
Такого рода задолженность при нормальном ходе производственно-
го процесса должна быть погашена продукцией предприятия (това-
рами или услугами) и при расчете уточненного коэффициента лик-
видности должна быть исключена из состава текущих пассивов. 

Статья "прочие дебиторы" объединяет группу самых разнород-
ных сумм, включая задолженность за финансовыми и налоговыми 
органами, задолженность работников по предоставленным им ссу-
дам и займам за счет средств предприятия или банковского кредита, 
по возмещению материального ущерба и др. Здесь также отражают-
ся задолженность за подотчетными лицами, задолженность по рас-
четам с поставщиками, по недостачам товарно-материальных цен-
ностей, обнаруженная при их приемке, штрафы, пени, неустойки, 
признанные должниками, и ряд других сумм. 
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Следует иметь в виду, что многие из указанных сумм не отлича-
ются быстрой реализуемостью. В частности, переплата финансовым 
и налоговым органам обычно "уходит" из баланса после перерасчета 
в счет следующих платежей; задолженность работников, как прави-
ло, погашается в течение длительного времени за счет удержаний из 
будущих вознаграждений; задолженность, числящаяся за уволивши-
мися лицами, по истечении срока исковой давности может быть 
списана на убытки; расчеты по претензиям могут остаться не пога-
шенными в течение продолжительного срока и т. д. 

В этой связи каждый раз исходя из имеющейся информации 
приходится оценивать "качество" статьи "прочие дебиторы", решая 
вопрос о включении ее в состав ликвидных активов. С учетом упо-
минавшегося ранее принципа существенности информации значи-
тельные суммы по данной статье, как и по всем остальным статьям 
баланса, должны быть раскрыты в пояснительной записке. 

Если анализ выполняется лицом, владеющим необходимой ин-
формацией о составе и структуре рассматриваемой статьи, напри-
мер бухгалтером-аналитиком, оценка может быть выполнена доста-
точно точно: маловероятная или вовсе нереальная дебиторская за-
долженность исключается из расчета. 

В том случае, если анализ ведется внешним пользователем ин-
формации, ему придется ориентироваться на расшифровки деби-
торской задолженности в приложении к бухгалтерскому балансу 
и на пояснительную записку, а при отсутствии такой информации 
желательно придерживаться осторожного подхода в оценке надеж-
ности нераскрытых сумм дебиторской задолженности. 

Для нашего примера соотношение легкореализуемых активов 
и краткосрочных обязательств составило 1,22 на начало года 
[(40 600 + 2 595 ООО) : (2 361 600 - 211 000)] и 0,88 на конец года 
[(73 100 + 50 000 + 3 873 200) : (4 627 100 - 82 200)]. При расче-
те данного показателя были исключены авансы выданные и полу-
ченные. 

Следует иметь в виду, что достоверность выводов по результа-
там расчетов указанного коэффициента и его динамики во многом 
зависит от качества дебиторской задолженности (сроков образова-
ния, финансового положения должника и др.). Значительный удель-
ный вес сомнительной дебиторской задолженности может создать 
Угрозу финансовой устойчивости организации. Для анализируемого 
предприятия это мож&г означать, что оно в финансовом отношении 
несостоятельно. 
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При расчете данного показателя и его интерпретации нужно 
иметь в виду следующее. В настоящее время изменилось содержа-
ние статьи "товары отгруженные", традиционно включаемой 
в отечественной практике в состав дебиторской задолженности. 
Согласно принципу временнбй определенности большинством 
предприятий стал использоваться метод начислений, предполага-
ющий переход права собственности к покупателю в момент вы-
ставления ему счетов. Счетом, на котором предприятия стали 
учитывать дебиторскую задолженность покупателей, стал счет 62 
"Расчеты с покупателями и заказчиками" (исключая сделки осо-
бого характера и особый характер перехода права собственности 
к покупателю). 

В этих условиях на счете 45 "Товары отгруженные" в большин-
стве случаев учитывается уже не дебиторская задолженность поку-
пателей (в объеме себестоимости отгруженной продукции), а иму-
щество, право собственности на которое пока остается за предприя-
тием, отгрузившим или предоставившим согласно договору свою 
продукцию контрагенту. Не случайно в бухгалтерском балансе ста-
тья "товары отгруженные" переместилась и отражается в составе за-
пасов, как и готовая продукция. 

Например, товары, переданные на консигнацию, остаются соб-
ственностью организации. При решении вопроса о возможно-
сти включения их в расчет важно учитывать степень риска нелик-
видности данного имущества. Следует иметь в виду также то, что, 
поскольку суммы, отражаемые по статье "товары отгруженные", 
с правовой точки зрения задолженностью не являются, на них не 
распространяются общие правила регулирования дебиторской за-
долженности. Например, для дебиторской задолженности существу-
ет срок исковой давности, однако нет четких разъяснений о порядке 
списания указанных сумм. Поэтому при проведении внутреннего 
финансового анализа бухгалтеру, менеджеру или другому лицу нуж-
но решить вопрос о качестве данного актива и возможности его 
включения в состав дебиторской задолженности. Внешнему пользо-
вателю бухгалтерской информации следует выяснить, что стоит за 
суммами рассматриваемой балансовой статьи, привлекая данные 
пояснительной записки. 

Коэффициент текущей ликвидности (коэффициент покрытия) 
представляет собой отношение всех оборотных активов к кратко-
срочным обязательствам. Он позволяет установить, в какой кратно-
сти оборотные активы покрывают краткосрочные обязательства. 
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Чем больше величина оборотных активов по отношению к теку-
щим пассивам, тем выше вероятность погашения обязательств за 
счет имеющихся активов. 

Обосновать допустимое значение данного показателя довольно 
сложно. Понятно, что его величина будет изменяться в зависимости 
от сферы деятельности предприятия. Так, для промышленных 
и строительных предприятий в силу объективных причин (значите-
льный удельный вес труднореализуемых активов, например незавер-
шенного производства в составе оборотных средств, длительность 
операционного цикла) необходимо более высокое значение коэф-
фициента покрытия, чем для предприятий сферы торговли, снабже-
ния и сбыта. 

Считается: если отношение оборотных активов и краткосроч-
ных обязательств предприятия ниже чем 2, оно не в состоянии пол-
ностью и в срок погасить свои обязательства. 

Многократное превышение оборотных активов над краткосроч-
ными обязательствами (ситуация, довольно редкая для российских 
предприятий) позволяет сделать вывод о том, что предприятие распо-
лагает значительным объемом свободных ресурсов, формируемых из 
собственных источников. С позиции кредиторов подобный вариант 
формирования оборотных средств наиболее предпочтителен. С точки 
зрения эффективности деятельности предприятия значительное на-
капливание запасов, отвлечение средств в дебиторскую задолжен-
ность может быть связано с неумелым управлением активами. 

Хотелось бы указать на явное преувеличение роли данного по-
казателя в оценке способности предприятия отвечать по своим обя-
зательствам, тем более в качестве главного критерия потенциально-
го банкротства1. Действительно, коэффициент текущей ликвидно-
сти наиболее часто используется. Однако главным его достоинством 
является в первую очередь простота расчета, а не некая всеобъемле-
мость или универсальность, которые ему приписываются. 

Практика работы российских предприятий (и не только россий-
ских) показывает, что значение данного коэффициента больше 
чем 2 для предприятий промышленности является скорее исключе-
нием из правил, чем правилом. Для этого есть немало объективных 
и субъективных причин, среди которых для российских предприя-
тий главная — это недостаточность собственного капитала, а также 

1 Постановлением Правительства Российской Федерации "О некоторых мерах по 
реализации законодательства о несостоятельности (банкротстве) предприятий" от 
20 мая 1994 г. N° 498 установлены показатели, рассматриваемые в качестве кри-
териев потенциального банкротства предприятий. 
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первоочередное направление чистой прибыли на нужды потребле-
ния (эти причины более подробно будут рассматриваться далее). 

В нашем примере значение коэффициента текущей ликвидно-
сти меняется в течение года от 2,25 (5 312 600 : 2 361 600) до 
1,84 (8 510 300 : 4 627 100). Снижение анализируемого показателя 
к концу года - результат влияния двух разнонаправленных факто-
ров: увеличения оборотных активов на 60,2 % при одновременном 
росте краткосрочных обязательств к концу года на 95,9 %. 

Данные табл. 4.1 позволяют раскрыть причины изменения лик-
видности. 

Таблица 4.1 
Анализ изменений в составе источников средств 
и их размещении по сравнению с началом года 

Прирост 
(уменьшение) 

руб. % 

Статьи актива 

Денежные средства и краткосрочные финансовые 
вложения +82 500 +203,2 
Дебиторская задолженность* +1 312 700 +42,7 
Запасы товарно-материальных ценностей +1 742 500 +97,6 
Внеоборотные активы +573 800 +10,4 
БАЛАНС +3 771 500 +34,8 

Статьи пассива 
Расчеты с кредиторами по нетоварным операциям: 
оплата труда, расчеты с органами социального 
страхования, с бюджетом и пр. -43 900 -16,5 
Кредиторская задолженность поставщикам +978 200 +91,9 
Авансы, полученные от покупателей -128 800 -61,0 
Краткосрочные кредиты и займы +1 460 000 +178,0 
Долгосрочные обязательства - -

Собственный капитал +1 506 000 +20,8 
БАЛАНС +3 771 500 +34,8 

* В составе дебиторской задолженности организаций отражаются в том числе 
авансы выданные. Однако с точки зрения скорости оборота данную статью, 
как правило, следует относить к активам того же класса ликвидности, что 
и запасы. 
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Как следует из табл. 4.1, общая величина наиболее срочных 
обязательств предприятия, включая краткосрочные кредиты банка, 
к концу года возросла в значительно большем объеме, чем денеж-
ные средства. Недостаточность высоколиквидных средств у пред-
приятия привела к тому, что значительный объем его срочных обя-
зательств оказался покрытым активами с относительно невысокой 
оборачиваемостью (дебиторской задолженностью покупателей, за-
пасами товарно-материальных ценностей). 

Обращает на себя внимание крайне опасная в условиях инфля-
ции финансовая политика увеличения объема кредитования своих 
покупателей: по сравнению с концом прошлого года дебиторская 
задолженность возросла на 1 312 700 руб., тогда как кредиторская 
задолженность увеличилась на 805 500 руб. Вследствие этого значи-
тельные суммы, полученные предприятием по краткосрочным 
кредитам банка, были переданы покупателям и заказчикам (в каче-
стве дебиторской задолженности); часть полученных на заемной 
(платной) основе средств ушла на "бесплатное" кредитование по-
ставщиков (авансы выданные), оставшаяся величина привлеченных 
в течение года средств была использована на пополнение запасов 
товарно-материальных ценностей. Таким образом, предприятие на-
рушило основной принцип успешной финансовой политики, пред-
полагающий кредитование своих дебиторов на тех же условиях, на 
которых оно само получает кредиты. 

Рассмотренные коэффициенты ликвидности имеют следующие 
недостатки: 

статичность - указанные показатели рассчитываются на основе 
балансовых данных, характеризующих имущественное положение 
предприятия по его состоянию на конкретную дату, и, следователь-
но, одномоментны. Отсюда вытекает необходимость анализа их ди-
намики за несколько периодов; 

возможность завышения значений показателей (коэффициента 
покрытия, уточненного коэффициента ликвидности) вследствие 
включения в состав текущих активов так называемых "мертвых" ста-
тей, например неликвидных запасов товарно-материальных ценно-
стей (см. указанные в главе 3 приемы фальсификации баланса); 

малая информативность для прогнозирования будущих денеж-
ных поступлений и платежей, а именно это является главной зада-
чей анализа текущей платежеспособности; 

возможность завышения показателей за счет "неликвидной" де-
биторской задолженности. Поскольку в настоящее время неплатежи 
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стали массовым явлением, а значительная доля дебиторской задол-
женности просрочена и некоторая ее часть представляет собой за-
долженность, маловероятную ко взысканию, которая не будет пога-
шена вовсе, можно заключить, что увеличение суммы задолженно-
сти покупателей в балансе происходит вследствие снижения 
платежной дисциплины, а не роста деловой активности. Однако 
и такой рост дебиторской задолженности окажет позитивное влия-
ние на величину рассматриваемых показателей. Поэтому для того, 
чтобы повысить объективность анализа показателей ликвидности, 
следует провести предварительную работу, позволяющую в опреде-
ленной степени оценить качество дебиторской задолженности. 
Прежде всего требуется оценить состав и сроки образования задол-
женности, выяснить, не объединены ли в одной статье виды задол-
женности, имеющие существенные расхождения в сроках возникно-
вения. Уже скорректированную с учетом этого величину дебитор-
ской задолженности (за вычетом маловероятных ко взысканию 
долгов) следует включать в расчет показателей ликвидности; 

наличие потенциальных обязательств, неотражаемых в балансе 
и неучитываемых при расчете коэффициентов ликвидности. Имен-
но поэтому международные стандарты финансовой отчетности и со-
ответствующие инструкции Минфина России указывают на необхо-
димость раскрытия полной суммы финансовых обязательств в пояс-
нительной записке; 

игнорирование перспективных выплат, способных повлечь зна-
чительный отток денежных средств в будущем. Например, предпри-
ятие, осуществляющее капитальные вложения подрядным спосо-
бом, до момента признания выполненных работ (в полном объеме 
или поэтапно), т. е. до подписания справки к форме № 3 "Справка 
о стоимости выполненных работ и затрат" или актов приемки объ-
ектов (работ), не учитывает указанные капитальные расходы у себя 
на балансе и, соответственно, не учитывает в пассиве обязательства, 
возникающие перед подрядчиком. Составление данных документов 
сопровождается соответствующими изменениями в балансе: увели-
чением статей "Незавершенное строительство" в активе и "постав-
щики и подрядчики" в пассиве. Формально задолженность возника-
ет при подписании актов выполненных работ, тогда как фактически 
обязательства перед подрядчиками появляются значительно раньше. 
Согласно правилам учета, в первую очередь требованию документа-
льности данных, такие обязательства не фиксируются в балансе и, 
следовательно, не входят в расчет коэффициентов ликвидности. 
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Активы в балансе отражаются, как правило, по фактической 
(первоначальной) стоимости (себестоимости), т. е. в сумме денеж-
ных средств, уплаченных или начисленных при приобретении или 
производстве объекта. В периоды инфляции учет активов по факти-
ческой стоимости может привести к расхождениям между балансо-
вой и рыночной стоимостью объекта. 

Требование осмотрительности в отношении оценки запасов, 
введенное в российскую практику Положением по бухгалтерскому 
учету "Учет материально-производственных запасов", и их обязате-
льная переоценка в конце года при условии, что рыночная цена 
окажется ниже балансовой, в данном случае не решают проблему, 
поскольку в условиях инфляции рыночная стоимость запасов, как 
правило, более высокая, чем себестоимость их заготовления. Тем 
самым информация о величине оборотных активов предприятия 
оказывается искаженной, а значения коэффициентов ликвидности 
заниженными. 

В этой связи важно соблюдать указания ПБУ 5/01 в отношении 
обязательного раскрытия информации о рыночной стоимости запа-
сов в пояснениях к отчетности вне зависимости от того, является 
рыночная оценка выше или ниже балансовой. 

В заключение отметим, что к самим рекомендуемым значениям 
показателей следует относиться взвешенно, учитывая сферу деяте-
льности предприятия и особенности оборота капитала. Так, при 
определенных соотношениях длительности операционного цикла 
и срока погашения кредиторской задолженности значение коэффи-
циента ликвидности может быть ниже предусмотренного, т. е. по-
требность в собственных оборотных средствах оказывается значите-
льно ниже, чем уг текущих активов. Такая ситуация в большей сте-
пени характерна для торговых предприятий и является, скорее, 
теоретической для промышленных и строительных. 

Таким образом, механическое сопоставление величины оборот-
ных активов и пассивов без учета специфики производственной де-
ятельности и отдельных компонентов текущих активов и текущих 
обязательств может исказить достоверность оценки финансового 
состояния. Поэтому использовать коэффициенты ликвидности це-
лесообразно с учетом результатов анализа их динамики. 

Из сказанного можно сделать вывод, что сфера применения и, 
главное, аналитические возможности данных показателей значите-
льно уже, чем принято считать. Глубокий анализ платежеспособно-
сти предполагает использование дополнительных инструментов 
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(см. разделы 4.2, 4.3, 5.1, 5.4). В процессе такого анализа рассматри-
ваются качественный состав оборотных активов и текущих пасси-
вов; скорость оборота оборотных активов и ее соответствие периоду 
погашения краткосрочных обязательств; учетная политика в отно-
шении оценки статей активов и пассивов. 

Помимо рассмотренных финансовых коэффициентов ликвид-
ности достаточно широкое распространение на практике имеет по-
казатель обеспеченности собственными оборотными средствами 
(Ксос), который характеризует степень участия собственного капита-
ла в формировании оборотных активов. Существуют два способа его 
расчета: 

£ _ Собственный капитал - Внеоборотные активы ^ ^ 
сос Оборотные активы 

или 

^ _ Оборотные активы — Краткосрочные обязательства 
000 Оборотные активы (4.2) 

Числитель формулы 4.1 характеризует величину собственного 
оборотного капитала, тогда как числитель формулы 4.2 определяет 
величину чистых оборотных активов. 

Следует иметь в виду, что результаты расчетов данного показа-
теля двумя способами совпадут лишь при отсутствии в составе обя-
зательств предприятия долгосрочных пассивов. Если долгосрочные 
заемные средства участвуют в формировании активов, расчет пока-
зателя первым способом должен быть уточнен с учетом того, что 
долгосрочные пассивы предназначены, как правило, для формиро-
вания внеоборотных активов. Поэтому для определения величины 
собственного капитала, направляемого на формирование оборотных 
активов (собственного оборотного капитала), необходимо рассчи-
тать величину 

Собственный капитал + Долгосрочные обязательства — 
— Внеоборотные активы 

и подставить ее в числитель формулы 4.1. 
В противном случае значение данного показателя будет необос-

нованно заниженным. 
Отметим, что уточненный расчет показателя, учитывающий 

влияние долгосрочных пассивов, широко применяется в зарубеж-
ной практике управления финансами. Так, если сумма собственного 
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капитала и долгосрочных пассивов составляет величину перманент-
ного капитала, тогда разность перманентного капитала и долгосроч-
ных пассивов представляет собой величину собственного оборотно-
го капитала [74]. 

В рассматриваемом примере величина показателя обеспеченно-
сти собственными оборотными средствами составляла: 
в начале года 

7 231 000+ 1 250 000 - 5 530 000 5 312 600 - 2 361 600 
= =0,555 

5 312 600 5 312600 

и в конце года 
8 737 000 + 1 250 000 - 6 103 800 8 510 300 - 4 627 100 

= =0,456 
8 510 300 8 510 300 

Расчет по формуле 4.2 обеспечил получение тех же результатов: 
в начале года 

5 312 600-2 361600 
= 0,555 

5 312 600 

и в конце года 
8 510 300 - 4 627 100 

= 0,456 
8 510 300 

Таким образом, если в начале анализируемого периода за счет 
собственного капитала было сформировано 55,5 % оборотных средств 
предприятия, то к концу года степень участия источников собствен-
ных средств в формировании текущих активов сократилась до 45,6 %. 

Результаты анализа рассматриваемых показателей позволяют 
подойти к решению вопроса о потребности в финансировании обо-
ротных средств. С этой целью проводится анализ, выявляющий ра-
циональные для данного предприятия соотношения оборотных ак-
тивов и источников их формирования: краткосрочных обязательств 
и собственного капитала. 

Одним из основных показателей, который применяют в процес-
се такого анализа, являются чистые оборотные активы (разность 
оборотных активов и краткосрочных обязательств). Экономический 
смысл данного показателя состоит в том, что он характеризует по-
требность в собственном оборотном капитале или, точнее, потреб-
ность в финансировании оборотных средств, связанную с имею-
щимся превышение** оборотных активов над краткосрочными обя-
зательствами. 
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В практике финансового анализа показатели чистых оборотных 
активов и собственного оборотного капитала часто рассматриваются 
как синонимы. Более того, для обозначения и того, и другого зачас-
тую используют одно и то же название - собственный оборотный 
капитал. Вместе с тем принципиальное отличие, которое должно 
быть учтено при анализе, состоит в том, что собственный оборот-
ный капитал представляет собой ту величину собственного капита-
ла, которая может быть направлена на формирование оборотных 
активов (возможность финансирования оборотных активов за счет 
собственного капитала), тогда как величина чистых оборотных ак-
тивов характеризует потребность в финансировании. 

Расчет рассматриваемых показателей на этапе прогнозного ана-
лиза позволяет своевременно выявить их несоответствие и разрабо-
тать меры по его устранению. В то же время соответствие указанных 
показателей должно рассматриваться как одна из ключевых характе-
ристик сбалансированности показателей финансового плана. 

Руководство предприятия может оказывать целенаправленное 
воздействие на платежеспособность исхода из выбранной политики 
управления чистыми оборотными активами. Значение этого показа-
теля для предприятия связано не столько с характеристикой соотно-
шения оборотных активов и пассивов как некоторой гарантией лик-
видности в случае превышения первых над вторыми, т. е. с оценкой 
абсолютной величины чистых оборотных активов, сколько с харак-
тером и причинами его изменений и тем непосредственным влия-
нием, которое они оказывают на платежеспособность предприятия. 

Определим основные причины изменений чистых оборотных 
активов (состава и общей величины). С этой целью рассмотрим хо-
зяйственные операции, представленные в табл. 4.2. 

Таблица 4.2 
Анализ влияния отдельных хозяйственных операций 

на величину чистых оборотных активов 

Номер 
операции Хозяйственная операция Влияет Не влияет 

(+) ( - ) 

1 Приобретение сырья и материалов: 
а) в кредит 
б) с одновременной оплатой 

2 Отпуск материалов в производство 

3 Выпуск готовой продукции 

4 Продажа продукции и выявление 
финансового результата + 
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Продолжение 

Номер 
операции Хозяйственная операция Влияет 

(+) 
Не влияет 

( - ) 

5 Привлечение краткосрочных кредитов 
и займов 

6 Привлечение долгосрочных кредитов 

7 Оприходование безвозмездно полученных 
товарно-материальных ценностей 

8 Приобретение (продажа) основных средств 
и прочих внеоборотных активов 

Перечень хозяйственных операций можно было бы продол-
жить, но уже и эти данные позволяют сделать определенные выво-
ды: величина чистых оборотных активов остается неизменной, 
если хозяйственная операция сопровождается изменениями одно-
временно в оборотных активах и текущих пассивах (операции 1а; 
5) или характеризуется перегруппировкой средств в составе обо-
ротных активов (операции 16; 2; 3) либо изменениями в составе 
краткосрочных обязательств. Операции 4, 6, 7, 8 приведут к изме-
нениям величины чистых оборотных активов. Иначе говоря, их ве-
личина меняется под влиянием операций, затрагивающих один из 
их элементов (оборотные активы или текущие пассивы) и элемент 
долгосрочных активов (операция 8) или долгосрочных пассивов 
(операции 4, 6, 7). 

В большинстве случаев главной причиной изменения величины 
чистых оборотных активов является полученная предприятием при-
быль (убыток) (в нашем примере операция 4). Если деятельность 
предприятия характеризуется накапливанием запасов товарно-мате-
риальных ценностей, увеличением объема дебиторской задолженно-
сти, прибыль становится источником финансирования и покрытия 
данного отвлечения средств. 

Таким образом, следует весьма осторожно и взвешенно интерп-
ретировать характер изменений чистых оборотных активов: их уве-
личение, вызванное опережающим ростом оборотных активов 
в сравнении с краткосрочными обязательствами, как правило, со-
провождается оттоком денежных средств. Соответственно уменьше-
ние чистых оборотных активов (оборотные активы растут менее бы-
стрыми темпами, чем краткосрочные обязательства) обычно связано 
с дополнительным объемом финансирования, полученного на заем-
ной основе. 
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Обобщая сказанное, выделим следующие этапы анализа рас-
сматриваемого показателя. 

1. Оценка общего изменения величины чистых оборотных акти-
вов за период (по данным бухгалтерского баланса). 

2. Выявление причин, обусловивших его изменение, т. е. оценка 
изменений в составе оборотных активов и краткосрочных обяза-
тельств. 

3. Интерпретация имевшихся изменений с позиции платеже-
способности предприятия. 

По данным анализируемого предприятия, величина чистых обо-
ротных активов за отчетный год увеличилась с 2 951 ООО руб. 
(5 312 600 - 2 361 600) до 3 883 200 руб. (8 510 300 - 4 627 100). 

Причины изменения показателя можно проанализировать с по-
мощью табл. 4.3. 

Таблица 4.3 
Анализ чистых оборотных активов 

руб. 

Показатели 
На На 

Влияние на величину 
чистых оборотных активов 

Показатели начало 
периода 

конец 
периода увеличение 

(+) 
уменьшение ( - ) 

Оборотные активы — всего 5 312 600 8 510 300 +3 197 700 

В том числе: 
производственные запасы 1 512 500 2 805 000 +1 292 500 
незавершенное 
производство 202 500 282 500 +80 000 
расходы будущих 
периодов 110 000 90 000 -20 000 
готовая продукция 272 000 722 000 +450 000 
дебиторская 
задолженность 3 075 000 4 387 700 + 1 312 700 
денежные средства 
и краткосрочные 
финансовые вложения 40 600 123 100 +82 500 

Краткосрочные 
обязательства — всего 2 361 600 4 627 100 +2 265 500 

Чистые оборотные активы 2 951 000 3 883 200 X 

Изменения чистых оборот-
ных активов х х +932 200 

106 



Таким образом, совокупный рост чистых оборотных активов на 
932 200 руб. связан с влиянием двух разнонаправленных факторов -
увеличением оборотных активов на 3 197 700 руб. и ростом краткосроч-
ных обязательств на 2 265 500 руб. Данные табл. 4.3 позволяют оценить 
"вклад" каждого элемента оборотного капитала в его изменение. 

Поскольку прирост денежных средств и краткосрочных финан-
совых вложений составил 82 500 руб., можно предположить, что 
849 700 руб. (932 200 — 82 500) полученной прибыли было направле-
но на формирование материальных активов и увеличение дебитор-
ской задолженности. Это в свою очередь явилось одной из причин 
того, что при зафиксированной в отчете о прибылях и убытках ве-
личине чистой прибыли 1 465 000 руб. в анализируемом периоде 
произошло столь незначительное увеличение высоколиквидных 
средств (более подробно о характере взаимосвязи прибыли и изме-
нения денежных средств см. в главе 5). 

Следует иметь в виду, что на изменение величины чистых обо-
ротных активбв существенное влияние могут оказать изменения 
в учетной политике предприятия (способах оценки производствен-
ных запасов и готовой продукции, начисления амортизации и т. д.). 

Напомним, что изменения величины чистых оборотных активов 
рассматриваются в первую очередь с позиции состояния денежных 
средств: увеличение оборотного капитала в общем случае предпола-
гает отток денежных средств, уменьшение - дополнительное высво-
бождение средств или их приток. Чтобы избежать ошибочных выво-
дов о движении и состоянии денежных средств, при анализе чистых 
оборотных активов необходимо выявить те причины сокращения 
или роста данного показателя, которые связаны с изменениями 
в учетной политике. 

Нужно помнить, что оборотные активы имеют ценность только 
тогда, когда они обратимы в денежные средства. Наличие в их со-
ставе значительной доли труднореализуемых активов может расце-
ниваться как отвлечение, отток денежных средств и, следовательно, 
как угроза платежеспособности предприятия. Два предприятия, об-
ладающих равной величиной чистых оборотных активов, могут на-
ходиться в различном финансовом положении в зависимости от 
того, чем представлены их оборотные активы и каковы условия 
привлечения краткосрочных обязательств. 

Поэтому следующим этапом оценки ликвидности предприятия 
Должен стать анализ -качества оборотных активов: состава запасов 
товарно-материальных ценностей, надежности покупателей, а также 
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срочности его обязательств. Значит, окончательные выводы относи-
тельно финансовой устойчивости и ликвидности предприятия могут 
быть сделаны по результатам внутреннего анализа оборотных акти-
вов и краткосрочных обязательств, проводимого с привлечением 
данных текущего бухгалтерского учета. 

4.2. Внутренний анализ оборотных активов 

Внутренний анализ оборотных активов направлен на выявление 
их качественного состава. Данный аспект важен не только для ана-
лиза текущей платежеспособности и ликвидности, но и для анализа 
финансовых результатов. Как известно, завышенная оценка конк-
ретной статьи активов приводит к искажению (завышению) прибы-
ли, а следовательно, и величины собственного капитала. 

В целях углубленного анализа целесообразно сгруппировать все 
оборотные активы по категориям риска. К примеру, вероятность 
того, что дебиторскую задолженность легче реализовать (преобразо-
вать в денежную форму), чем незавершенное производство или рас-
ходы будущих периодов, значительно выше. При этом следует учи-
тывать область применения того или иного вида оборотных средств. 
Активы, которые могут быть использованы только с определенной 
целью, имеют больший риск (меньшую вероятность реализации), 
нежели многоцелевые активы. Чем больше средств вложено в акти-
вы, попавшие в категорию высокого риска, тем ниже ликвидность 
предприятия. 

Такой анализ может быть проведен лицом, владеющим инфор-
мацией о состоянии оборотных активов. 

Примерная классификация оборотных активов по категориям 
риска представлена в табл. 4.4, данные которой показывают, что 
19,2 % (10,8 + 8,4) оборотных активов предприятия имели на начало 
года среднюю и высокую степень риска; к концу года положение 
еще более ухудшилось: доля активов, имеющих среднюю и высокую 
степень риска, возросла на 2,5 % (-1,6 + 4,1), составив 21,7 % об-
щей величины оборотных средств. Все это представляет серьезную 
угрозу финансовой устойчивости. Предприятию необходимо срочно 
избавляться от подобного балласта. Так, по результатам инвентари-
зации залежалые запасы и неликвиды должны быть списаны; гото-
вая продукция, не пользующаяся спросом, может быть реализована 
с определенной скидкой и т. д. 
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Кроме того, целесообразно оценить тенденцию изменения со-
отношений труднореализуемых активов и общей величины акти-
вов, а также труднореализуемых и легкореализуемых активов. Тен-
денция названных соотношений к росту указывает на снижение 
ликвидности. 

При проведении такого анализа следует помнить, что подразде-
ление оборотных средств на труднореализуемые и легкореализуемые 
не может быть постоянным, а меняется с изменением конкретных 
экономических условий. Например, в условиях нестабильности 
снабжения и обесценения рубля предприятия заинтересованы вкла-
дывать денежные средства в производственные запасы и другие 
виды товарно-материальных ценностей, рыночные цены на которые 
стабильно растут, что дает основание причислить активы указанной 
группы к легкореализуемым. 

Таблица 4.4 
Динамика состояния оборотных активов на предприятии 

и их классификация по категориям риска 

Степень Группа оборотных активов 

Доля группы в общем 
объеме оборотных 

активов, % 
Откло-
нение 

(ip.3 -
- гр. 2) 

риска Группа оборотных активов 
на начало 

года 
на конец 

года 

Откло-
нение 

(ip.3 -
- гр. 2) 

А 1 2 3 4 

Мини- Наличные денежные средства, 
мальная легкореализуемые краткосрочные 

ценные бумаги 2,6 2,6 

Малая Дебиторская задолженность 
предприятий с нормальным фи-
нансовым положением + запасы 
(исключая залежалые) + готовая 
продукция массового потребле-
ния, пользующаяся спросом 78,2 75,7 —2,5 

Средняя Продукция производственно-тех-
нического назначения, незавер-
шенное производство, расходы 
будущих периодов 10,8 9,2 —1,6 

Высокая Дебиторская задолженность 
предприятий, находящихся в тя-
желом финансовом положении, 
запасы готовой продукции, вы-
шедшей из потребления, зале-
жалые запасы, неликвиды 8,4 12,5 +4,1 
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Допустим, что состояние труднореализуемых активов характери-
зуется данными аналитического учета предприятия, представленны-
ми в табл. 4.5. Как видим, доля труднореализуемых активов в общем 
объеме оборотных активов к концу года увеличилась на 1,8 %, соста-
вив 18,0 %, т. е. более % всей массы оборотных средств, а их отноше-
ние к легкореализуемым активам повысилось с 0,193 до 0,220. 

Имея в виду, что в соответствии с действующим законодатель-
ством налог на имущество предприятия берется с совокупности 
основных и оборотных активов, отметим, что отток денежных 
средств на анализируемом предприятии можно было бы уменьшить 
за счет сокращения сумм уплачиваемого налога после "очищения" 
баланса от излишнего имущества. 

Существуют и более серьезные негативные последствия столь 
значительного роста труднореализуемых активов в балансе предпри-
ятия. Этот так называемый "мертвый" капитал замедляет оборачива-
емость средств на предприятии и, следовательно, снижает эффек-
тивность его деятельности. Зачастую на предприятиях падение зна-
чений показателей рентабельности во многом определяется 
наличием и ростом доли труднореализуемых активов. 

Таблица 4.5 
Справка бухгалтерии о состоянии оборотных средств на предприятии 

руб. 

Номер 
строки Показатели На начало 

года 
На конец 

года 
Изменение 

(+, -) 
1 Расходы будущих периодов 110 000 90 000 -20 000 

2 Незавершенное производство 202 500 282 500 +80 000 

3 Залежалые запасы, неликвиды 194 200 262 000 +67 800 

4 Готовая продукция, не пользу-
ющаяся спросом 16 000 83 400 +67 400 

5 Сомнительная дебиторская 
задолженность* 338 200 814 300 +476 100 

6 И т о г о труднореализуемые ак-
тивы (стр. 1 + стр. 2 + стр. 3 + 
+ стр. 4 + стр. 5) 860 900 1 532 200 +671 300 

7 Общая величина оборотных 
активов 5 312 600 8 510 300 +3 197 700 
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Номер 
строки 

Продолжение 

Показатели На начало 
года 

На конец 
года 

Доля труднореализуемых активов 
в общей величине оборотных 
активов (стр. 6 : стр. 7 • 100), % 

Отношение труднореализуемых 
активов к легкореализуемым ак-
тивам [стр. 6 : (стр. 7 — стр. 6)] 

16,2 

0,193 

Изменение (+, - ) 

18,0 

0,220 

+1,1 

+0,027 

Здесь и далее под сомнительной дебиторской задолженностью будем пони-
мать задолженность покупателей, возврат средств по которой представляет-
ся маловероятным (даже если такая задолженность пока не может быть от-
несена на убытки). 

Наконец, труднореализуемые активы, отражаемые в составе от-
дельных элементов оборотных средств, искажают подлинную карти-
ну ликвидности предприятия, вводя в заблуждение его руководство 
и деловых партнеров. 

Положение усугубляется тем, что на многих предприятиях зна-
чительно ослаблен контроль за сохранностью товарно-материаль-
ных ценностей. Проводимая нередко формально инвентаризация не 
позволяет руководителю предприятия и его бухгалтерии составить 
объективную картину наличия и сохранности материальных ценно-
стей. 

Не лучше обстоит дело и с контролем за состоянием дебитор-
ской задолженности, чему есть как объективные, так и субъектив-
ные причины. Действительно, растущее количество новых мелких 
покупателей, частая смена их организационной формы и названий, 
объединение и, наоборот, отпочкование новых предприятий от дей-
ствующих, безусловно, затрудняют работу бухгалтера, контролирую-
щего состояние задолженности покупателей. Между тем, как пока-
зывает опыт, многие руководители предприятий вовсе не ставят пе-
ред работниками бухгалтерии задачу проведения оперативного 
контроля и анализа состояния дебиторской задолженности, сводя 
тем самым их функции лишь к регистрации хозяйственных опера-
ций и отражению их в учетных регистрах. Не останавливаясь по-
дробно на оценке целесообразности (вернее, нецелесообразности) 
подобной политики управления предприятием, к сожалению, весь-
ма распространенной, отметим лишь, что она приводит к серьезным 
последствиям, проявляющимся, в частности, в том, что руководи-
тель не владеет реальной информацией о ликвидности своего пред-
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приятия. (В экономически разритых странах отсутствие подобной 
информации рассматривается в качестве одной из основных причин 
банкротства предприятия.) 

Обобщенные данные о состоянии оборотных активов на пред-
приятии представлены в табл. 4.6. 

Данные табл. 4.6 подтверждают, что сформировавшаяся структу-
ра размещения средств ставит под угрозу дальнейшую стабильность 
деятельности предприятия. Так, большая часть средств вложена в на-
именее ликвидные активы (недвижимое имущество и труднореализу-
емые оборотные активы); в составе мобильных (оборотных) активов 
21,7 % имеют среднюю и высокую степень риска; 18,0 % оборотных 
средств составляют труднореализуемые активы. Руководству надле-
жит принять срочные меры по стабилизации финансового положе-
ния предприятия. Такими мерами должны стать: 

Анализ состояния оборотных 

Номер 
строки 

На начало года 
Номер 
строки Группа оборотных активов 

руб. % к величине 
оборотных активов 

А Б 1 2 

1 Производственные запасы 
в том числе 

1 512 500 28,5 

залежалые 194 200 3,7 

2 Незавершенное производство 202 500 3,8 

3 Готовая продукция 
в том числе 

272 000 5,1 

труднореализуемая 16 000 0,3 

4 Расходы будущих периодов 110 000 2,1 

5 Дебиторская задолженность 
в том числе 

3 075 000 57,9 

сомнительная 338 200 6,4 

6 Краткосрочные финансовые 
вложения 100 000 1,9 

7 Денежные средства 40 600 0,8 

8 Итого труднореализуемых активов 
(стр. 1а + стр. 2 + стр. За + 
+ стр. 4 + стр. 5а) 860 900 16,2 

9 В с е г о оборотные активы 5 312 600 100,0 
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инвентаризация состояния имущества с целью выявления прак-
тически нереализуемых активов (изношенного оборудования, зале-
жалых запасов материалов; дебиторской задолженности, нереальной 
ко взысканию) и уточнение реальной величины имущества пред-
приятия; 

совершенствование организации расчетов с покупателями 
(в условиях инфляции, как правило, выгоднее продавать продукцию 
быстрее и дешевле, чем ожидать более выгодных условий ее реали-
зации); 

сокращение чрезмерных объемов материально-производствен-
ных запасов и, как следствие, уменьшение оттока денежных средств 
предприятия. 

Методика анализа дебиторской задолженности и запасов будет 
рассмотрена в главе 5. 

Таблица 4.6 
активов на предприятии 

На конец года Изменения за год 

руб. % к величине 
оборотных активов 

руб. 
(тр. 3 - гр. 1) (гр. 4 

% 
- тр. 2) 

3 4 5 6 

2 805 ООО 33,0 1 292 500 , +4,5 

262 ООО 3,1 +67 800 -0,6 

282 500 3,3 +80 000 -0,5 

722 ООО 8,5 +450 000 +3,4 

83 400 1,0 +67 400 +0,7 

90 000 1,1 -20 000 -1,0 

4 387 700 51,6 +1 312 700 -6,3 

814 300 9,6 +476 100 +3,2 

150 000 1,8 - -0,1 

73 100 0,8 +82 500 -

1 532 200 18,0 +671 300 +1,8 

8 510 300 4 100,0 +3 197 700 -
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4.3. Внутренний анализ краткосрочных 
обязательств 

Для анализа показателей ликвидности принципиальное значе-
ние имеет обоснование величины краткосрочных обязательств, или 
текущих пассивов. К текущим пассивам относят обязательства, ко-
торые обычно покрываются за счет имеющихся оборотных активов 
или создания других текущих пассивов. 

Согласно МСФО и Концепции бухгалтерского учета в рыноч-
ной экономике России в состав текущих обязательств включают за-
долженность предприятия, которая подлежит срочной оплате по 
требованию кредитора, или задолженность, которая должна быть 
погашена в течение одного года со дня отчетной даты (или в тече-
ние нормального операционного цикла). 

Часть долгосрочных обязательств, подлежащих погашению в те-
чение отчетного года, также классифицируется как краткосрочные. 
Та часть долгосрочных обязательств, которая может быть рефинан-
сирована и есть основание для этого, исключается из состава теку-
щих обязательств, но с обязательным раскрытием данного факта 
в пояснительной записке. 

При анализе текущих обязательств необходимо выяснить следу-
ющие вопросы: 

полная величина обязательств, включая плату за пользование 
заемными средствами; 

дата их образования и погашения; 
условия обеспечения; 
ограничения в использовании активов, обусловленные обязате-

льствами; 
ограничения в действиях, в частности на выплату дивидендов 

(кредиторская задолженность участвует в расчете стоимости чистых 
активов предприятия; согласно Гражданскому кодексу Российской 
Федерации и Федеральному закону "Об акционерных обществах" 
организация не вправе принимать решение (объявлять) о выплате 
дивидендов по акциям, если на день принятия такого решения сто-
имость чистых активов общества меньше его уставного капитала, 
резервного фонда и превышения над номинальной стоимостью 
определенной уставом ликвидационной стоимости размещенных 
привилегированных акций либо станет меньше их размера в резуль-
тате принятия такого решения. 

Внутренний анализ краткосрочной задолженности проводит-
ся на основе данных аналитического учета расчетов с поставщи-
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ками, сведений о полученных кредитах, расчетов с прочими креди-
торами (журналов-ордеров № 4, 6, 8, 10, ведомостей и др.). 

В ходе анализа делается выборка обязательств, сроки погашения 
которых наступают в отчетном периоде, а также отсроченных и про-
сроченных обязательств. Результаты анализа позволяют сделать вы-
воды о всех предстоящих платежах в разрезе основных видов задол-
женности, что позволяет спланировать их очередность. 

Информация о состоянии расчетов, сгруппированная в разрезе 
отдельных поставщиков, позволяет выделить среди них наиболее 
значимых для обеспечения нормальной операционной деятельно-
сти, дает возможность сопоставить условия предоставления коммер-
ческого кредита поставщиками в части сроков и формы погашения 
(денежные средства, встречные поставки и др.), динамику цен на 
товары и услуги, скидки и т. д. 

Наличие такой информации помогает более обоснованно по-
дойти к разработке политики взаимоотношений с конкретными по-
ставщиками (предложения о скидках, возможном увеличении сро-
ков расчетов и иных льготных условиях). 

Для анализа состояния расчетов с поставщиками может быть 
использована табл. 4.7. 

Ежемесячное ведение подобной ведомости позволяет отслеживать 
состояние кредиторской задолженности на предприятии. Как видим, 
для анализируемого предприятия задолженность поставщикам на ко-
нец года составила 2 042 800 руб. (2 203 800 + 2 385 000 - 2 546 000), 
в том числе 223 800 руб. — просроченная кредиторская задолженность. 
Особое внимание следует обратить на состояние расчетов с АО "Бо-
рец" в связи с образованием задолженности за ним в размере 
514 500 руб., возникшей вследствие предварительной оплаты без по-
следующей отгрузки продукции. Эта задолженность в синтетическом 
учете и отчетности будет рассматриваться как дебиторская. 

Кредиторская задолженность предприятия возникает в слу-
чае распространенной в настоящее время формы расчетов с по-
купателями на условиях предоплаты. Анализ состояния креди-
торской задолженности предприятия его покупателям показан 
в табл. 4.8. 

Как видим, на 1 января 2001 г. кредиторская задолженность 
предприятия составила 82 200 руб., из них 42 200 руб. со сроком об-
разования более трех месяцев. 

Аналогично анализируется состояние задолженности пред-
приятия по подученным ссудам банка, займам, прочим кредито-
рам. Результаты анализа могут быть представлены в виде табл. 4.9. 
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Поставщик 

ПКФ "Форум" 

НПО "Рупор" 

АО "Борец" 

Леспромхоз 
№ 1 
Кооператив 
"Салют" 

ПО "Смена" 

АО "Фарм" 

ПО "Нефте-
синтез" 

И т о г о 

Ведомость учета расчетов с поставщиками 
за декабрь 2000 г. 

Т а б л и ц а 4.7 

руб. 

Задолженность (сальдо) 
на начало периода 

дата 
образо-
вания 

срок 
погаше-

ния 

пред-
при-
ятию 

постав-
щикам 

Возникло 
обязательств 

в отчетном периоде 

дата 
обра-
зова-
ния 

05.08.2000 05.09.2000 - 223 800 

08.10.2000 08.11.2000 - 780 000 

01.11.2000 01.12.2000 514 500 

05.10.2000 05.11.2000 1 200 000 

514 500 2 203800 

08.12 

28.12 

29.12 

срок 
пога-

шения 
сумма 

Оплачено 
или зачтено 

сумма 

Задолженность на конец периода 

пред-
при-
ятию 

постав-
щикам 

в том числе 
просроченная 

пред-
прия-
тию 

постав-
щикам 

223 800 223 800 

08.01 

28.01 

09.01 

02.12 780 000 

02.12 971 500 

794 500 18.12 794 500 

515 000 

372 500 -

514 500 514 500 

228 500 228 500 

515 000 

372 500 

30.12 30.01 703 000 703 000 

2 385 000 2 546 000 541 500 2 042 800 514 500 452 300 

Анализ состояния расчетов с покупателями и заказчиками 
(по авансам полученным) 

Т а б л и ц а 4.S 

руб. 

Задолженность 
на начало периода 

Поступление средств Отгрузка на конец периода 

Покупатель 

дата 

1 
! сумма срок 

исполнения дата сумма срок 
исполнения дата сумма 

1 
1 

всего | в том числе 
просроченная 

ПО "Заря" 7.06.2000 48 500 7.07.2000 - - - 5.12 30 000 18 500 18 500 

ЗАО "Свет" 10.07.2000 40 ООО 10.08.2000 - - - 8.12 16 300 23 700 23 700 

ПО "Зенит" 12.09.2000 60 000 12.10.2000 - - - 8.12 60 000 - -

ОАО "Стар" - - - 4.12 174 000 14.12 14.12 174 000 - -

ООО "Ротор" - - - 10.12 20 000 10.01 - - 20 000 -

ОАО "Рост" - - - 15.12 20 000 15.01 - - 20 000 -

И т о г о _ 148 500 _ - 214 000 - - 280 300 82 200 42 200 



Состояние кредиторской задолженности 

Краткосрочные кредиты банка 

Краткосрочные займы 

Кредиторская задолженность — 
всего 

в том числе: 

за товары и услуги 

по оплате труда 

по расчетам по социальному 
страхованию и обеспечению 

по платежам в бюджет 

по внебюджетным платежам 

прочим кредиторам 

Т а б л и ц а 4.9 

руб. 

Остатки на В том числе по срокам образования 
Показатели (на конец года) 

начало года конец года до 1 мес. 1—3 мес. 
1 

3—6 мес. J более 6 мес. 

Авансы, полученные 
от покупателей 

370 ООО 

450 ООО 

1 330 600 

1 064 600 

135 000 

47 000 

43 000 

21 000 

20 000 

211 000 

2 280 000 

2 264 900 

2 042 800 

43 000 

42 000 

47 100 

40 000 

50 000 

82 200 

1 716 300 

I 590 500 

16 000 

30 000 

29 800 

30 000 

20 000 

40 000 

2 280 000 

295 200 

228 500 

21 000 

12 000 

13 700 

10 000 

10 000 

233 400 

223 800 

6 000 

3 600 

20 000 

23 700 

20 000 

18 500 

Показатели 
Остатки на В том числе по срокам образования 

(на конец года) 
Показатели . . . 

начало года конец года до 1 мес. 
1 
| 1 —3 мес. 3—6 мес. более 6 мес. 

Просроченная задолженность — 
всего 469 800 1 590 800 - - - -

в том числе: 
/ 

по краткосрочным ссудам - 1 000 000 - - - -

по краткосрочным займам - -

по расчетам с поставщиками 273 000 452 300 - - - -

по расчетам с покупателями 100 000 42 200 - - - -

по платежам в бюджет 11 000 17 300 - - - -

по внебюджетным платежам - 10 000 - - - -

по оплате труда 12 000 27 000 - - - -

по социальному страхованию 
и обеспечению 4 000 12 000 - - - -

по прочим кредиторам 69 800 30 000 - - - -

Справочно: 
краткосрочные обязательства 2 361 600 4 627 100 - - - -



Как следует из данных табл. 4.9, по раду статей на конец года 
имеется просроченная задолженность. При этом отношение про-
сроченной задолженности к общей величине краткосрочных обяза-
тельств увеличилось за отчетный период с 19,9 % (469 800 : 
: 2 361 600 • 100) до 34,4 % (1 590 800 : 4 627 100 • 100). Кроме того, 
значительно ухудшилась в сравнении с прошлым годом структура 
просроченных обязательств. Безусловно, любой факт просроченной 
задолженности следует рассматривать как негативный. Тем не менее 
в составе обязательств любого предприятия условно можно выде-
лить задолженность срочную и "спокойную" (например, обязатель-
ства перед бюджетом для любого предприятия - срочные, тогда как 
полученные от покупателей авансы — это чаще всего "спокойная" 
задолженность). К срочной задолженности следует отнести обязате-
льства перед банком по полученной ссуде, а также перед органами 
социального страхования и обеспечения. Исходя из этого можно от-
метить, что в начале года доля срочной задолженности в составе 
просроченных обязательств предприятия соответствовала 5,7 % 
(27 000 : 469 800 • 100), к концу года эта величина возросла на 
61,3 %, составив 67 % [(1 000 000 + 17 300 + 10 000 + 27 000 + 
+ 12 000) : 1 590 800]. 

Все это подтверждает выводы о серьезных финансовых за-
труднениях предприятия, связанных с дефицитом денежных 
средств. 

На платежеспособность организации непосредственное влияние 
оказывает период погашения задолженности. В процессе анализа 
этого важнейшего для каждой организации показателя должны быть 
выявлены сроки погашения основных видов задолженности, их ди-
намика, а также сложившиеся в организации соотношения сроков 
погашения кредиторской и дебиторской задолженности. 

Отметим, что на практике, а также в методической литературе 
расчет показателей, характеризующих оборачиваемость кредитор-
ской задолженности, а также период ее погашения, базируется на 
нескольких подходах, которые приводят к получению разных резу-
льтатов. 

Главное различие способов расчета состоит в обосновании базы 
для исчисления показателя. 

Так, в качестве базы для расчета используются следующие пока-
затели: 

выручка [55; 110]; 
себестоимость проданной продукции [37]; 
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стоимость закупленных материальных ценностей [20]; 
сумма платежей, связанных с погашением имеющихся обяза-

тельств [16, 25, 35]. 
Рассмотрим каждый из этих способов с позиции их аналитиче-

ских возможностей, а также надежности расчетов. 
Первый способ (на базе выручки) представляет собой самый 

общий подход к анализу оборачиваемости кредиторской задолжен-
ности: 

,, . Выручка Количество оборотов = — . 
Средняя кредиторская задолженность 

Он позволяет определять одно из устойчивых для конкретного 
предприятия соотношений: соотношение между выручкой и креди-
торской задолженностью. 

Учитывая, что выручка является ключевым показателем при 
прогнозном анализе, в том числе и при прогнозе кредиторской за-
долженности, данное соотношение используется на практике с це-
лью составления прогнозного баланса и определения ожидаемой 
потребности в собственном оборотном капитале. Формула для про-
гнозных расчетов будет следующей: 

„ Выручка (прогнозируемая) Прогнозируемая кредиторская задолженность = —— — . 
Количество оборотов 

Вместе с тем данные показатели вряд ли можно использовать 
для характеристики продолжительности сроков оплаты кредитор-
ской задолженности, поскольку завершением оборота кредиторской 
задолженности является ее оплата, а не получение выручки от про-
дажи продукции. 

Расчет, основанный на сопоставлении кредиторской задолжен-
ности и выручки, является полезным аналитическим приемом, ко-
торый целесообразно использовать для целей предварительной 
оценки ожидаемой величины кредиторской задолженности, но не 
расчета времени ее погашения. 

Второй способ расчета показателя оборачиваемости кредитор-
ской задолженности представляет собой компромиссный вариант 
между наиболее общим расчетом, который основан на использова-
нии показателя выручки, и более точными способами расчетов, ко-
торые будут рассмотрены далее (третьим и четвертым). Здесь для 
расчета используется следующая формула: 
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Количество оборотов = Себестоимость 
Средняя кредиторская задолженность 

Так, в работе [37, с. 283] указывается, что данный коэффици-
ент должен быть основан на соотнесении данных о закупках 
и кредиторской задолженности. Поскольку информация о закуп-
ках в отчетности отсутствует, в целях упрощения расчетов при 
проведении внешнего анализа, в частности анализа кредитоспо-
собности, может быть использована величина себестоимости 
проданной продукции. Данный показатель отражается в бухгал-
терской отчетности, что облегчает внешнему пользователю прове-
дение расчетов. 

Третий и четвертый варианты расчета показателя основаны 
на использовании данных об оборотах по счетам кредиторской 
задолженности, при этом в третьем варианте для расчета исполь-
зуется оборот по кредиту соответствующего пассивного счета, 
четвертый ориентируется на дебетовый оборот за анализируемый 
период. 

Отметим, что третий вариант расчета показателя широко рас-
пространен за рубежом, тогда как четвертый в большей степени 
присущ отечественной практике анализа. Автор данной работы так-
же полагает, что поскольку завершение оборота кредиторской за-
долженности определяется датой ее погашения, то именно суммы 
платежей, поступающие в погашение кредиторской задолженности, 
должны использоваться для расчета показателя, характеризующего 
период оборота обязательства. 

В целях обеспечения наиболее точного расчета среднего перио-
да погашения кредиторской задолженности (Тю) целесообразно ис-
пользовать следующую формулу: 

где под оборотом понимается величина погашения обязательств за 
анализируемый период по соответствующим счетам и субсчетам 
кредиторской задолженности ("Расчеты с поставщиками и подряд-
чиками", "Расчеты по авансам полученным" в составе "Расчетов 
с покупателями и заказчиками" и др.). 

Длительность 
анализируемого периода 

Средние остатки 
кредиторской задолженности 

Т. КЗ Оборот за период 
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При этом в наиболее упрошенном виде величину среднего 
остатка по видам краткосрочных обязательств можно рассчитать по 
данным баланса так: 

(ОКЗн + окзк) 

2 

где ОКЗн и ОКЗ - остаток кредиторской задолженности на начало и конец перио-
да соответственно. 

Понятно, что такой расчет весьма приблизителен, если величи-
на кредиторской задолженности организации существенно изменя-
ется от одного месяца к другому. В этом случае для получения более 
достоверной информации следует привлечь ежемесячные данные об 
остатках кредиторской задолженности в разрезе отдельных видов: 
поставщики и подрядчики, авансы, полученные от покупателей, 
расчеты с бюджетом и внебюджетными фондами, расчеты с персо-
налом по оплате труда и пр. 

Для анализа удобно использовать данные табл. 4.10, которые 
свидетельствуют о том, что наиболее серьезные изменения сроков 
кредитования произошли в текущем году по статьям кредиторской 
задолженности за товары (работы и услуги) и авансов, полученных 
от покупателей и заказчиков. Полученные данные о сроках погаше-
ния кредиторской задолженности в процессе дальнейшего анализа 
должны быть сопоставлены с продолжительностью сроков погаше-
ния дебиторской задолженности для оценки соответствия условий 
получения и предоставления коммерческого кредита. 

Сроки получения авансов полезно сравнить с периодом отвле-
чения средств в авансы поставщикам. При этом важно учитывать 
изменение не только сроков получения авансов, но и той доли, ко-
торую составляют расчеты с покупателями на условиях предварите-
льной оплаты в общем объеме расчетов с покупателями. В том слу-
чае, если доля выручки, полученной на условиях предварительной 
оплаты, несущественна для организации, то даже такое значитель-
ное увеличение среднего периода получения авансов, какое наблю-
дается у рассматриваемого предприятия (увеличился с 64,1 до 
103,4 дня), может не оказать большого влияния на систему финан-
совых потоков и длительность операционного цикла. Методика ко-
личественного анализа влияния продолжительности сроков получе-
ния и предоставления авансов на операционный цикл рассматрива-
ется в главе 5. 
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Т а б л и ц а 4.10 
Анализ краткосрочных обязательств по срокам их возникновения 

Вид обязательств 

Средний 
период 

кредитова-
ния в пре-

дыдущем 
году, дни 

Средний 
остаток за-

долженности 
в текущем 
году, руб. 

Оборот по 
дебету за 
текущий 
период, 

руб. 

Продолжите-
льность кре-

дитования 
в текущем 
году, дни 

[(гр. 2 • 365) : 
: ip. 3] 

А 1 2 3 4 

Кредиторская задол-
женность по расче-
там с поставщиками 57,0 1 067 ООО 6 239 730 62,4 

Авансы, полученные 
от покупателей 
и заказчиков 64,1 176 420 622 660 103,4 

Расчеты с бюджетом 21,7 75 ООО 1 261 680 21,6 

Расчеты по оплате 
труд3 27,7 172 ООО 1 991 000 31,5 

Расчеты по социа-
льному страхованию 
и обеспечению 28,1 69 ООО 828 000 30,4 

4.4. Анализ потенциальной несостоятельности 
(банкротства) организации 

Характерными чертами экономики России в настоящее время 
являются недостаток оборотного капитала, низкая платежная дис-
циплина, значительный объем товарообменных операций, распро-
странение различных заменителей денежных средств и высокая сто-
имость кредитных ресурсов. Вследствие воздействия этих факто-
ров предприятия не имеют платежных средств для осуществления 
неотложных расходов, в том числе на оплату труда персонала, для 
расчетов с поставщиками и бюджетом. Число убыточных предприя-
тий в ряде отраслей составляет от одной трети до половины 
(см. табл. 4.11). Растет число предприятий, приближающихся к бан-
кротству или уже являющихся несостоятельными. 

124 



Таблица 4.10 
Прибыли и убытки предприятий и организаций по основным отраслям 

экономики России на 1 декабря 2000 г.* 
7== 

Доля Доля 
прибыльных убыточных 

Сумма предприя- Сумма предприя-
прибыли, тий и орга- убытка, тий и орга-
млн руб. низаций в млн руб. низаций в 

общем их общем их 
числе, % числе, % 

В с е г о 1 071 247 61,0 103 239 39,0 

из них: 
промышленность 720 264 60,8 49 763 39,2 
строительство 38 140 62,2 5 695 37,8 
транспорт 105 334 53,7 10 467 46,3 
связь 33 996 77,2 1 947 22,8 
торговля и общест-
венное питание 45 876 69,0 6 182 31,0 
торговля продукцией 

36,8 техназначения 9 025 63,2 1 052 36,8 
ЖКХ 9 553 34,2 20 434 65,8 
туризм 352 71,7 139 28,3 

* По данным газеты "Экономика и жизнь" № 7 за 2001 г. 

Неплатежеспособность является результатом тяжелого финансо-
вого состояния, при котором предприятие проходит путь от времен-
ных финансовых затруднений до устойчивой неплатежеспособно-
сти. Устойчивая неспособность удовлетворить требования кредито-
ров рассматривается в российском механизме банкротства как 
условие признания предприятия несостоятельным. 

В соответствии с вступившим в силу с 1 марта 1998 г. Федераль-
ным законом "О несостоятельности (банкротстве)" под несостояте-
льностью (банкротством) понижается признанная арбитражным су-
дом или объявленная должником неспособность должника в пол-
ном объеме удовлетворить требования кредиторов по денежным 
обязательствам и(или) исполнить обязанность по уплате обязатель-
ных платежей. Закон определяет несостоятельность и банкротство 
как синонимы. 

По ранее действовавшему законодательству несостоятельность 
(банкротство) юридического лица понималась как неспособность 
должника удовлетворить требования кредиторов в связи с неудов-
летворительной структурой баланса, которая определялась превы-
шением обязательств должника над его имуществом. Это создавало 
условия для злоупотреблений недобросовестных должников, кото-
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рые при наличии значительного имущества могли не выполнять 
своих обязательств, в том числе по уплате налогов, без риска быть 
объявленными банкротами. Этими нормами пользовались прежде 
всего предприятия-монополисты, в результате чего бюджет недопо-
лучал значительные суммы денежных средств. 

Согласно новому закону дело о банкротстве может быть возбуж-
дено арбитражным судом, если требования к должнику - юридиче-
скому лицу в совокупности составляют не менее 500-кратного уста-
новленного законодательством минимального месячного размера 
оплаты труда. Таким образом, теперь для обращения кредиторов 
в арбитражный суд достаточно двух оснований: непогашение задол-
женности в течение трех месяцев и ее общая величина, соответству-
ющая предусмотренной законодательством. 

Данное нововведение имеет серьезные основания, поскольку 
устойчивая неплатежеспособность с финансовой точки зрения озна-
чает "проедание" ресурсов кредиторов и формирование недоимки по 
налогам и другим обязательным платежам в бюджет, что препятст-
вует формированию его доходной части. 

Новой процедурой, введенной Федеральным законом "О несо-
стоятельности (банкротстве)", является наблюдение, которое стано-
вится важной стадией разбирательства дела о банкротстве. Наблю-
дение осуществляет назначенный арбитражным судом временный 
управляющий, в задачи которого входят обеспечение сохранности 
имущества предприятия-должника и проведение анализа его фи-
нансового состояния, позволяющего исключить случаи фиктивного 
банкротства, определить имеющиеся активы, объем требований 
кредиторов и возможность восстановления платежеспособности. 

После проведенного анализа финансового положения должника 
и выявления перспектив восстановления платежеспособности вре-
менный управляющий извещает кредиторов о возбуждении дела 
о банкротстве и созывает кредиторов на первое собрание. Важней-
шим вопросом, который должен согласно указанному закону быть 
решен на первом собрании кредиторов, является решение о целесо-
образности введения внешнего управления. 

Наблюдение прекращается при введении внешнего управления 
или утверждении судом мирового соглашения либо после призна-
ния арбитражным судом должника банкротом. 

В соответствии с Федеральным законом "О несостоятельности 
(банкротстве)" в отношении должника применяются реорганизаци-
онные, ликвидационные процедуры, мировое соглашение. 
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Реорганизационные процедуры предполагают внешнее управле-
ние имуществом должника и(или) санацию. Внешнее управление 
имуществом должника связано с передачей функций по управлению 
предприятием-должником арбитражному управляющему, назначае-
мому арбитражным судом. Санация (оздоровление) предприятия-
должника предполагает оказание ему финансовой помощи кредито-
рами или другими заинтересованными лицами. 

На период внешнего управления имуществом должника вводит-
ся мораторий на удовлетворение требований кредиторов к должни-
ку. Мораторий не распространяется на требования кредиторов, срок 
исполнения которых наступил после момента введения внешнего 
управления, а также на требования о взыскании задолженности по 
заработной плате, по авторским договорам, алиментам, о возмеще-
нии вреда, причиненного жизни и здоровью. 

Одно из последствий введения внешнего управления состоит 
в том, что руководитель предприятия-должника отстраняется от 
должности, а управление им полностью возлагается на внешнего 
управляющего. 

План внешнего управления, нацеленного на восстановление 
платежеспособности, разрабатывается на основе комплексной оцен-
ки финансового состояния предприятия. 

В качестве основания для введения внешнего управления арбит-
ражным судом могут быть приняты предложения предприятия-дол-
жника о возможности осуществления организационных и экономи-
ческих мероприятий, способных улучшить его финансовое положе-
ние, к числу которых могут быть отнесены планируемые 
структурные изменения за счет совершенствования ассортиментной 
и ценовой политики, снижения доли низкорентабельной продук-
ции, активизации инновационных процессов, включая создание 
и использование новых эффективных (конкурентоспособных) про-
дуктов, услуг, технологий. 

Возбуждение дела о банкротстве организации-должника может 
иметь для нее разные последствия. Так, по результатам рассмотре-
ния дела арбитражным судом может быть принято одно из четырех 
решений: 

об отказе в признании должника банкротом (при установлении 
отсутствия у должника признаков банкротства, или удовлетворении 
должником требований кредиторов, или установлении фиктивного 
банкротства); 

о введении внешнего управления; 
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о прекращении производства по делу о банкротстве в случае 
восстановления платежеспособности должника в ходе внешнего 
управления или мирового соглашения; 

о признании должника банкротом и об открытии конкурсного 
производства (при отсутствии оснований для введения внешнего 
управления). 

В 2000 г. всеми арбитражными судами Российской Федерации 
было принято к производству более 19 тысяч дел о банкротстве. 
Данные о решениях арбитражных судов, принятых по рассмотрен-
ным делам, приведены в табл. 4.12. 

Таблица 4.12 
Количество поступивших в арбитражные суды 

заявлений о признании банкротом, принятых к производству дел 
и вынесенных решений в 1999 и 2000 гг.* 

1999 г. 2000 г 

Поступило заявлений о признании должника 
банкротом, тыс. 15,6 24,9 

из них по инициативе: 
должника 3,1 3,4 
кредиторов 3,6 4,8 
управлений ФСФО 1,7 3,6 
налоговых органов 5,9 10,8 
иных государственных органов 0,6 1,7 

Принято дел к производству, тыс. 10,9 19,0 
в том числе без введения процедуры наблюдения 4,6 11,1 

По результатам процедуры наблюдения: 

отказано в признании должника банкротом 235 246 
вынесено определений о введении внешнего 
управления 1065 996 
вынесено определений о прекращении производства 
по делу 925 1068 

в том числе в связи с утверждением мирового 
соглашения 375 367 

должники признаны банкротами 3584 4776 

* По данным газеты "Экономика и жизнь" № S за 2001 г. 

Принятие одного из предусмотренных законом решений дол-
жно базироваться на анализе причин неплатежеспособности, в ходе 
которого необходимо исследовать факторы и причины, обусловив-
шие неплатежеспособность предприятия, с тем чтобы обосновать 
возможность восстановления платежеспособности или отсутствие 
таковой. 
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Для целей анализа причины неплатежеспособности целесооб-
разно классифицировать как внешние и внутренние. 

К внешним причинам устойчивой неплатежеспособности пред-
приятий могут быть отнесены: общая экономическая ситуация 
в стране, система налогообложения, общий дефицит денежных 
средств, низкий уровень платежеспособного спроса, отсутствие от-
работанной процедуры банкротства. 

В составе внутренних причин следует назвать нерациональную 
политику управления активами, сбои в механизме движения денеж-
ных потоков, низкую конкурентоспособность продукции, дефицит 
собственных оборотных средств, отсутствие финансового планиро-
вания и прогнозирования. 

В табл. 4.13 представлены основные внутренние причины не-
платежеспособности. Как показывает опыт, многие внутренние 
причины являются типичными для большинства российских пред-
приятий и возникают вследствие неэффективного управления. 

Таблица 4.13 
Внутренние причины неплатежеспособности организации 

Проблемный 
блок управле-

ния 
Причины неплатежеспособности 

Система Несвоевременное поступление оплаты за проданную продукцию, 
расчетов Низкая доля денежной составляющей в выручке от продажи 

продукции в связи с бартерными и взаимозачетными опера-
циями 

Маркетинг Снижение объемов продаж из-за плохого изучения спроса. 
Отсутствие сбытовой сети и эффективной рекламы. 
Недостаточно гибкая ценовая и ассортиментная политика. 
Низкая конкурентоспособность продукции 

Управление Изношенность основных средств, растущие расходы по со-
производсгвен- держанию и обслуживанию и как следствие — снижение 
ными ресур- конкурентоспособности продукции. 
сами Значительные расходы по содержанию ведомственного жи-

лого фонда и объектов соцкулыбыта. 
Наличие активов в виде незавершенного строительства, пе-
реданных по плану приватизации на баланс приватизируе-
мых предприятий. 
Избыточные запасы. 
Перебои в снабжении 

Организация Отсутствие эффективной системы управления, адекватно от-
правления вечающей условиям внешней и внутренней среды. 

Нерациональная организационная структура управления. 
Недостаточная экономическая самостоятельность подразделений 

Управление Отсутствие заинтересованности в результатах, 
персоналом Ухудшение социально-психологического климата. 

Отсутствие внимания к обучению и повышению квалифика-
ции персонала 
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Продолжение 

Проблемный 
блок управле- Причины неплатежеспособности 

ния 

Управление Отсутствие четкой финансовой стратегии развития предприятия, 
финансами Отсутствие финансового планирования и прогнозирования. 

Формальное проведение финансового анализа. 
Игнорирование руководством предприятия результатов фи-
нансового анализа. 
Отсутствие контроля за денежными потоками. 
Необоснованность инвестиционных решений, а также решений 
по обоснованию финансовых альтернатив и как результат -
неэффективность долгосрочных финансовых решений. 
"Котловой" учет и как следствие - отсутствие информацион-
ной базы для управления рентабельностью продаж. 
Недостатки механизма ценообразования. 
Отсутствие контроля за затратами, рост убытков. 
Рост просроченных обязательств. 
Неэффективная претензионная работа. 
Неэффективность юридической службы. 
Формальное проведение инвентаризации активов и обязательств. 
Низкая ликвидность активов 

Отдельные причины неплатежеспособности связаны с полити-
кой собственников или руководителей предприятия, преследующих 
определенную цель - извлечение выгоды в результате банкротства 
и ликвидации предприятия. 

Оценка степени близости предприятия к банкротству может 
быть названа анализом неплатежеспособности (ликвидности). 

Существуют критерии формального и неформального характе-
ра, позволяющие признать предприятие неплатежеспособным. 

Для предприятий государственной (муниципальной) формы соб-
ственности, а также предприятий, в капитале которых есть доля госу-
дарственной (муниципальной) собственности, была разработана систе-
ма критериев, на основе которых принимаются решения о признании 
структуры баланса предприятия неудовлетворительной, а предприятия 
— неплатежеспособным или, наоборот, о возможности восстановления 
платежеспособности. Такими критериями согласно постановлению 
Правительства Российской Федерации "О некоторых мерах по реали-
зации законодательства о несостоятельности (банкротстве) предприя-
тий" от 20 мая 1994 г. № 498 являлись коэффициент текущей ликвид-
ности, коэффициент обеспеченности собственными средствами, коэф-
фициент восстановления (утраты) платежеспособности. 

Коэффициент текущей ликвидности определяется как отноше-
ние фактической стоимости оборотных средств в виде производст-
венных запасов, готовой продукции, денежных средств, дебитор-
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ской задолженности и прочих оборотных активов к краткосрочным 
обязательствам предприятия, за исключением статей "Доходы буду-
щих периодов" и "Резервы предстоящих расходов". 

Коэффициент обеспеченности собственными средствами рассчи-
тывается как отношение разности между объемами источников соб-
ственных средств и стоимостью внеоборотных активов к стоимости 
находящихся в наличии у предприятия оборотных средств. 

Коэффициент восстановления (утраты) платежеспособности ха-
рактеризуется отношением расчетного коэффициента текущей лик-
видности к его установленному значению, равному 2. 

Расчетный коэффициент текущей ликвидности определяется 
как сумма фактического значения коэффициента текущей ликвид-
ности на конец отчетного периода и разности значений этого коэф-
фициента на конец и начало отчетного периода в пересчете на уста-
новленный период восстановления (утраты) платежеспособности — 
6 месяцев (3 месяца). 

Структура баланса предприятия признается неудовлетворитель-
ной, а предприятие неплатежеспособным, если выполняются следу-
ющие условия: коэффициент текущей ликвидности на конец отчет-
ного периода имеет значение менее 2, коэффициент обеспеченно-
сти собственными средствами на конец отчетного периода имеет 
значение менее 0,1. 

Если одно из указанных условий не выполняется, оценивается 
возможность восстановления платежеспособности предприятия. 
Для принятия решения о реальной возможности ее восстановления 
необходимо, чтобы отношение расчетного (прогнозного) коэффи-
циента текущей ликвидности к установленному (равному 2) было 
больше 1. Иначе говоря, прогнозируемое значение коэффициента 
текущей ликвидности (отношение оборотных активов к текущим 
пассивам по окончании установленного восстановительного перио-
да, равного 6 месяцам) должно превысить 2. 

Согласно заложенной в методику определения данного пока-
зателя идее расчетный коэффициент текущей ликвидности дол-
жен представлять собой прогнозное (ожидаемое) значение коэф-
фициента текущей ликвидности по окончании периода восста-
новления. 

Следует обратить внимание на то, что способ расчета данного 
прогнозного значения основан на следующем допущении: значение 
Коэффициента текущей ликвидности меняется во времени по прин-
ципу линейной зависимости. 
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Иными словами, согласно сделанному допущению можно пред-
положить, что если изменение показателя текущей ликвидности за 
отчетный период (12 месяцев) составило определенную величину X, 
то за период, равный 6 месяцам, т. е. период восстановления плате-
жеспособности, значение показателя должно измениться на величи-
ну X • - . 

2 
Как показывает практика использования показателя текущей 

ликвидности для целей анализа платежеспособности предприятий 
различных сфер деятельности, график изменчивости данного коэф-
фициента представляет собой ломаную линию, а не прямую. 

Таким образом, корректность выводов относительно возможно-
сти восстановления платежеспособности, основанных на расчете 
рассматриваемого показателя, вызывает серьезные сомнения. 

Более обоснованный подход к решению проблемы оценки воз-
можности восстановления платежеспособности предполагает со-
ставление прогнозного отчета о прибылях и убытках на предстоя-
щий шестимесячный период и прогнозного баланса. 

Необходимость прогнозировать финансовый результат связана 
с тем, что для большей части российских предприятий получение 
прибыли от основной деятельности и направление ее на увеличение 
оборотных средств - основной способ улучшения соотношения их 
оборотных активов и краткосрочных обязательств (реализация акти-
вов долгосрочного характера и увеличение за счет этого массы обо-
ротных средств также является возможным, хотя и менее распро-
страненным способом повышения значения коэффициента текущей 
ликвидности). Остальные способы увеличения оборотных активов 
(получение долгосрочных займов, увеличение уставного капитала 
и т. д.) в современных условиях имеют для наших предприятий ско-
рее теоретическое значение. 

Как видим, два первых коэффициента, выбранных в качестве 
критериев для выявления вероятности банкротства, представляют 
собой рассмотренные ранее коэффициенты ликвидности. О недо-
статках последних уже говорилось в разделе 4.1. 

Напомним, что рассмотренная система оценки потенциального 
банкротства применялась по отношению к государственным пред-
приятиям и предприятиям, имеющим в уставном капитале долю го-
сударственной (муниципальной) собственности. 

Для обеспечения государственной политики, направленной на 
предупреждение банкротств и финансовое оздоровление неплате-
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неспособных организаций, в соответствии с Положением о Федера-
л ь н о й службе России по финансовому оздоровлению и банкротству, 
утвержденным постановлением Правительства Российской Федера-
ции от 4 апреля 2000 г. № 301 "Об утверждении Положения о Феде-
ральной службе России по финансовому оздоровлению и банкрот-
ству", разработан порядок проведения систематического анализа 
(мониторинга) экономически или социально значимых организа-
ций. 

При формировании перечня таких организаций за текущий год 
обязательному включению в него подлежат организации, отвечаю-
щие следующим признакам по результатам предыдущего года: 

организации, входящие в число 200 крупнейших компаний Рос-
сии по рыночной стоимости (капитализации); 

организации, имеющие фактическую численность работников, 
превышающую 5 тыс. человек (для холдинговых компаний — с уче-
том численности работников дочерних обществ), но не менее 10 
крупнейших (по численности работников) промышленных органи-
заций, действующих на территории каждого субъекта Российской 
Федерации; 

организации, у которых среднемесячная выручка за последний 
отчетный период превышает 100 млн руб.; 

организации, признаваемые в соответствии с Федеральным за-
коном "О естественных монополиях" (Собрание законодательства 
Российской Федерации, 1995, № 34, ст. 3426) субъектом естествен-
ной монополии, осуществляющие свою деятельность на территории 
Российской Федерации; 

организации, входящие в перечень на момент возбуждения дела 
о банкротстве, до завершения производства по данному делу; 

организации, являющиеся материнскими (дочерними) по отно-
шению к организациям, включенным в перечень текущего года по 
иным основаниям. 

По представлению территориального органа ФСФО России 
в указанный перечень могут быть дополнительно включены органи-
зации, имеющие экономическую или социальную значимость для 
субъекта Российской Федерации. 

В состав информации, ежегодно запрашиваемой у организаций, 
включенных в перечень, входят: 

учетная карта организации, содержащая основные сведения 
о ней (юридичесЬш адрес, дата и место регистрации, организацион-
но-правовая форма, форма собственности, орган управления, размер 
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уставного капитала, доля государства в уставном капитале, принад-
лежность к холдинговым структурам, численность работников 
и др.); 

сведения об исполнении организацией обязательств перед бюд-
жетом и государственными внебюджетными фондами; 

формы бухгалтерской отчетности и пояснительная записка; 
сведения о затратах на производство и реализацию продукции 

(ф. № 5-з Госкомстата России). 
В состав ежеквартальной информации включаются: 
сведения об исполнении организацией обязательств перед бюд-

жетом и государственными внебюджетными фондами; 
формы бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках. 
По результатам проводимого мониторинга финансового состоя-

ния включенных в перечень организаций формируется база данных. 
Оценка платежеспособности организации осуществляется на 

основании расчета показателя, характеризующего степень платеже-
способности организации по текущим обязательствам. 

В соответствии с Методическими указаниями по проведению 
анализа финансового состояния организаций, утвержденными 
ФСФО России, данный показатель - коэффициент платежеспособ-
ности - рассчитывается следующим образом: 

ко • д 
К п л - в > 

где КО — краткосрочные обязательства организации (средняя величина); 
Д - длительность периода, за который производится расчет; 
В - выручка организации за период. 
В зависимости от значения коэффициента платежеспособности 

по текущим обязательствам, рассчитанного на основе данных за по-
следний отчетный период, организации ранжируются на три груп-
пы: 

платежеспособные организации, у которых значение указанного 
показателя не превышает 3 месяца; 

неплатежеспособные организации первой категории, у которых 
значение указанного показателя составляет от 3 до 12 месяцев; 

неплатежеспособные организации второй категории, у которых 
значение указанного показателя превышает 12 месяцев. 

Для оценки близости организации к банкротству помимо ука-
занных целесообразно использовать и другие показатели. 

В процессе анализа кредиторской задолженности предметом 
внимания должно быть состояние просроченной задолженности, 
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имеющей срок неисполнения более трех месяцев. Как уже говори-
лось, согласно действующему законодательству для возбуждения 
дела о банкротстве минимальная величина таких просроченных 
обязательств должна соответствовать 500-кратному минимальному 
размеру оплаты труда (МРОТ). 

В этой связи целесообразен расчет показателя, который может 
быть назван коэффициентом тяжести просроченных обязательств. 

Данный коэффициент определяется как отношение суммы про-
сроченных обязательств (сроком более трех месяцев) к предусмотрен-
ной законом минимальной величине просроченных обязательств, 
при которой возможно возбуждение дела о банкротстве, и может рас-
сматриваться как показатель степени близости организации к банк-
ротству. 

Другим показателем, который должен находиться под контролем 
в процессе анализа потенциального банкротства, является соотноше-
ние величины чистых активов организации (превышение принимае-
мых к расчету активов организации над принимаемыми к расчету 
обязательствами) и минимальной предусмотренной законодательст-
вом для данной организации (АО, ООО) величины уставного капита-
ла. Согласно Гражданскому кодексу Российской Федерации обще-
ства, чистые активы которых менее минимальной предусмотренной 
законом величины уставного капитала (1000-кратный МРОТ для от-
крытых АО и 100-кратный МРОТ для закрытых АО и ООО), подле-
жат ликвидации. 

Значение коэффициента тяжести просроченных обязательств, 
равное и большее чем 1, свидетельствует о наличии юридических 
оснований попасть в процедуру банкротства по иску кредиторов. 
Инициатором возбуждения дела о банкротстве в случае недостаточ-
ности чистых активов организации могут стать управления ФСФО 
и другие государственные органы. 

Помимо рассмотренных формальных критериев, позволяющих 
причислить предприятие к финансово несостоятельным, существу-
ют неформальные критерии, дающие возможность прогнозировать 
вероятность банкротства предприятия. 

К числу критериев, которые целесообразно использовать в про-
цессе финансовой диагностики предприятия, следует отнести: 

неудовлетворительную структуру имущества предприятия, в пер-
вую очередь оборотных активов. Тенденция к росту в их составе 
труднореализуемых активов (сомнительной дебиторской задолженно-
сти, запасов товарно-материальных ценностей с длительным перио-
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дом оборота) может сделать такое предприятие неспособным отве-
чать по своим обязательствам; 

замедление оборачиваемости средств предприятия (чрезмерное 
накапливание запасов, ухудшение состояния расчетов с покупате-
лями); 

тенденцию к вытеснению в составе обязательств предприятия 
дешевых заемных средств дорогостоящими и их неэффективное 
размещение в активе; 

наличие просроченной кредиторской задолженности и увеличе-
ние ее удельного веса в составе обязательств предприятия; 

значительные суммы дебиторской задолженности, относимые 
на убытки; 

тенденцию опережающего роста наиболее срочных обязательств 
в сравнении с изменением высоколиквидных активов; 

падение значений коэффициентов ликвидности; 
нерациональную структуру привлечения и размещения средств; 
формирование долгосрочных активов за счет краткосрочных ис-

точников; 
наличие убытков. 
В качестве дополнительного критерия неблагополучия финан-

сового состояния следует назвать неудовлетворительное ведение 
бухгалтерского учета на предприятии. Опыт показывает, что пред-
приятия, деятельность которых характеризуется низким качеством 
учетной работы (неполным и несвоевременным отражением хозяй-
ственных операций; необеспеченностью учетных данных докумен-
тальным подтверждением; небрежностью и запутанностью учета 
и др.), чаще сталкиваются с финансовыми трудностями и имеют 
меньшую свободу маневра именно из-за отсутствия адекватной ин-
формации у лиц, принимающих управленческие решения. 

Выявление причин неплатежеспособности анализируемого 
предприятия позволяет разработать систему мер по его финансово-
му оздоровлению. 

В составе мер по восстановлению платежеспособности Феде-
ральным законом "О несостоятельности (банкротстве)" предусмот-
рены такие, как перепрофилирование производства, закрытие не-
рентабельных участков по производству продукции и др. Перечень 
процедур оздоровления, предлагаемых законом, не является исчер-
пывающим, и в план внешнего управления могут быть включены 
иные организационные и финансовые мероприятия, способствую-
щие стабилизации финансового положения предприятия. 
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Разработке плана мероприятий должна предшествовать аналити-
ческая работа, нацеленная на выявление сильных и слабых сторон 
деятельности предприятия, по следующим основным направлениям: 

маркетинг (ценовая политика, организация сбыта, уровень 
спроса, политика продвижения продукции); 

производство (состояние и уровень использования производствен-
ных мощностей, качество и конкурентоспособность продукции); 

ресурсный потенциал (наличие, состояние, резервы повышения 
эффективности использования); 

организационная структура управления (эффективность, основ-
ные функции отдельных подразделений, критерии оценки работы); 

финансы (денежные потоки, состояние оборотного капитала, 
цена финансовых ресурсов и доходность деятельности). 

Такой анализ позволяет выделить ключевые проблемы и наме-
тить первоочередные меры по их решению. 

Конечной целью анализа должны стать обоснование стратегии, 
обеспечивающей финансовое оздоровление предприятия, и конк-
ретные меры по восстановлению платежеспособности. 

Рассмотренные методические подходы к анализу неплатежеспо-
собности могут быть использованы и при оценке предприниматель-
ского риска отдельного хозяйствующего субъекта. Такой анализ по-
зволяет собственникам обратить внимание на те аспекты финансо-
вого состояния, которые в обычной практике остаются как бы вне 
поля зрения управленческих служб. 

Главная особенность реорганизационных процедур состоит 
в том, что они направлены на обеспечение нормального функцио-
нирования предприятия и восстановление его платежеспособности. 

В отличие от них применение ликвидационных процедур ведет 
к прекращению деятельности предприятия. Различают принудите-
льную ликвидацию предприятия-должника по решению арбитраж-
ного суда и добровольную ликвидацию несостоятельного предприя-
тия под контролем кредиторов. 

В зависимости от типа ликвидации могут быть выделены поня-
тия упорядоченной и принудительной ликвидационной стоимости 
активов. Упорядоченная ликвидационная стоимость определяется ис-
ходя из экономически целесообразных условий и сроков ликвида-
ции активов, обеспечивающих получение наиболее высоких доходов 
от их продажи. Процесс ликвидации в данном случае предполагает 
подготовку активов к продаже, доведение информации о продаже до 
всех заинтересованных покупателей, аккумулирование покупателя-
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ми необходимых средств, собственно продажу и связанные с ней 
необходимые действия по демонтажу, перевозке и др. 

В отличие от упорядоченной принудительная ликвидационная 
стоимость определяется в процессе принудительной и обычно 
срочной распродажи активов. Очевидно, что при срочной ликввда-
ции рыночная стоимость активов будет значительно ниже, чем при 
упорядоченной распродаже. 

Арбитражный суд, признав должника банкротом, принимает ре-
шение о его ликвидации и об открытии конкурсного производства. 
Для ликвидации предприятия назначается ликвидационная комиссия. 

Открытие конкурсного производства для предприятия означает: 
функции управления передаются конкурсному управляющему; 
сроки исполнения всех денежных обязательств к должнику счи-

таются наступившими независимо от действительных сроков их ис-
полнения; 

все требования имущественного характера могут быть предъяв-
лены должнику со стороны кредиторов только в рамках конкурсно-
го производства; 

прекращается начисление неустоек и иных финансовых санк-
ций по всем видам задолженности; 

снимаются ранее наложенные аресты имущества должника 
и иные ограничения по распоряжению его имуществом. 

Эти правила установлены с целью недопущения увеличения 
требований одних кредиторов в ущерб интересам других. 

Ликвидация предприятия происходит в несколько этапов. На 
первом этапе устанавливаются сроки, в течение которых предприя-
тию могут быть предъявлены претензии. Согласно Гражданскому 
кодексу Российской Федерации этот срок не может быть менее двух 
месяцев с момента объявления о ликвидации. На втором этапе лик-
видации выявляются все претензии кредиторов и принимаются 
меры для взыскания дебиторской задолженности. В этих целях дол-
жны быть предъявлены претензии должникам, а при необходимо-
сти — судебные иски. На третьем этапе удовлетворяются требования 
кредиторов. С этой целью ликвидационная комиссия исходя из све-
дений, содержащихся в утвержденном промежуточном ликвидаци-
онном балансе, при недостаточности у ликвидируемого предприя-
тия денежных средств для удовлетворения требований кредиторов 
должна осуществить продажу с публичных торгов имущества пред-
приятия в размере, достаточном для удовлетворения всех признан-
ных требований кредиторов. 
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Конкурсная масса распределяется между кредиторами конкурсным 
управляющим, назначаемым решением арбитражного суда. Формирова-
нию конкурсной массы предшествует обязательная полная инвентари-
зация имущества предприятия-должника, результатом которой стано-
вится составление промежуточного ликвидационного баланса. Отличи-
тельная черта этого баланса состоит в оценке имущества, которая 
проводится по продажной стоимости. При этом некоторые статьи, тра-
диционно включаемые в отчетный баланс, в ликвидационном балансе 
могут отсутствовать (расходы будущих периодов, доходы будущих пери-
одов). В нем могут появиться также статьи, которых в текущем балансе 
не было, например гудвилл (цена фирмы). В конкурсную массу не 
включается имущество, не принадлежащее должнику (арендованное 
имущество, имущество на ответственном хранении и т. д.). 

В Федеральном законе "О несостоятельности (банкротстве)" 
предусмотрена такая очередность удовлетворения претензий при 
ликвидации предприятий: 

1) расходы, покрываемые вне очереди (расходы, связанные с рас-
смотрением дела о несостоятельности, включая расходы по эксперти-
зе, выплате вознаграждения арбитражному управляющему, текущие 
коммунальные и эксплуатационные платежи должника, а также тре-
бования кредиторов по обязательствам должника, возникшим в ходе 
наблюдения, внешнего управления и конкурсного производства); 

2) требования привилегированных кредиторов. К ним относят-
ся: в первую очередь — требования граждан, перед которыми дол-
жник несет ответственность за причинение вреда их Жизни и здоро-
вью; во вторую — обязательства по оплате труда, выплате пособий 
и вознаграждений, причитающихся по авторским и лицензионным 
договорам; в третью очередь — обязательства кредиторов, требова-
ния которых обеспечены залогом имущества ликвидируемого пред-
приятия; в четвертую очередь — обязательства по платежам в бюд-
жеты различных уровней и внебюджетные фонды; в пятую оче-
редь - требования других кредиторов. Удовлетворяются требования 
конкурсных кредиторов (физических и юридических лиц, имеющих 
к должнику имущественные требования, не обеспеченные залогом). 
При этом важно отметить, что суммы штрафов (пени) и иных фи-
нансовых санкций подлежат возмещению в составе требований кре-
диторов пятой очереди. 

После завершения расчетов с кредиторами ликвидационная ко-
миссия составляем ликвидационный баланс. Оставшееся после 
Удовлетворения требований кредиторов имущество предприятия пе-
редается его учредителям, если иное не предусмотрено законом. 
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Для предприятия, имеющего форму акционерного общества, 
в первую очередь осуществляются выплаты по акциям, по которым 
возникло право требования их выкупа; во вторую очередь - выплаты 
начисленных, но невыплаченных дивидендов по привилегированным 
акциям; в третью очередь осуществляется распределение имущества 
ликвидируемого общества между акционерами — владельцами обык-
новенных акций и всех типов привилегированных акций. 

Требования кредиторов каждой очереди удовлетворяются после 
полного погашения требований кредиторов предыдущей очереди. 
Если сумма для удовлетворения всех требований кредиторов соот-
ветствующей очереди недостаточна, эти требования удовлетворяют-
ся пропорционально сумме, полагающейся каждому из кредиторов. 
После этого требования кредиторов считаются погашенными, т. е. 
они не могут быть больше предъявлены (недостающую сумму кре-
диторам следует отнести на убытки). 

Вновь созданное предприятие любой формы собственности на 
базе имущества ликвидированного вследствие несостоятельности 
предприятия не несет ответственности по долгам последнего. 

Рассмотрим ситуацию принудительной ликвидации на примере 
предприятия, баланс которого характеризуется следующими данны-
ми на конец отчетного периода (тыс. руб.): 

Актив 

I. Внеоборотные активы 

И т о г о по разделу I 

Нематериальные активы 
Основные средства 
Незавершенное строительство 
Долгосрочные финансовые вложения 

358 
2306 
1236 
200 

4100 

II. Оборотные активы 

Запасы 
в том числе: 

1844 

расходы будущих периодов 
Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям 
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются 
более чем через 12 месяцев после отчетной даты) 
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются 
в течение 12 месяцев после отчетной даты) 
Денежные средства 

сырье и материалы 
затраты в незавершенном производстве 
готовая продукция 

1200 
234 
320 
90 
46 

555 

И т о г о по разделу II 

1200 
5 

3650 

БАЛАНС 7750 
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Пассив 

III. Капитал и резервы 

Уставный капитал 25 
Добавочный капитал 2175 
Резервный капитал — 
Непокрытый убыток прошлых лет (156) 
Непокрытый убыток отчетного года (90) 

И т о г о по разделу III 1954 

IV. Долгосрочные обязательства — 

V. Краткосрочные обязательства 

Займы и кредиты 1000 
Кредиторская задолженность 4796 
в том числе: 

поставщики и подрядчики 3086 
задолженность перед персоналом организации 50 
задолженность перед государственными внебюджетными фондами 20 
задолженность перед бюджетом 90 
прочие кредиторы 1550 

И т о г о по разделу V 5796 

БАЛАНС 7750 

Банковская ссуда обеспечена залогом (производственные запа-
сы). 

После открытия конкурсного производства ликвидационной 
комиссией была произведена полная инвентаризация имущества 
и обязательств. 

На основе результатов инвентаризации была выявлена дебитор-
ская задолженность, по которой истек срок исковой давности 
на сумму 176 тыс. руб.; дебиторская задолженность, нереальная 
для взыскания на сумму 514 тыс. руб.; кредиторская задолженность, 
по которой истек срок исковой давности, на сумму 46 тыс. руб. Вы-
явлены недостачи материалов, а также материалы, утратившие год-
ность, на сумму 150 тыс. руб. В составе готовой продукции на скла-
де имеется продукция, не пользующаяся спросом, на сумму 
110 тыс. руб. Продажная стоимость ценностей в составе незавер-
шенного производства определена в размере 56 тыс. руб. 

В процессе инвентаризации внеоборотных активов была уточне-
на их рыночная чстоимость. 

На основе полученных результатов был составлен следующий 
промежуточный ликвидационный баланс (тыс. руб.): 
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Актив 

I. Внеоборотные активы 

Нематериальные активы — ; 
Основные средства 2464 
Незавершенное строительство 486 
Долгосрочные финансовые вложения 200 j 

И т о г о по разделу I 3150 < 

П. Оборотные активы 

Запасы 1316 
в том числе: 

сырье и материалы 1050 
затраты в незавершенном производстве 56 ! 
готовая продукция 210 ! 
расходы будущих периодов — ! 

Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям — 
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются 
более чем через 12 месяцев после отчетной даты) - • 
Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются 
в течение 12 месяцев после отчетной даты) 1065 
Денежные средства 5 

И т о г о по разделу II 2386 

БАЛАНС 5536 

Пассив i 

III. Капитал и резервы 

Уставный капитал 25 ; 
Добавочный капитал 2175 
Резервный капитал — 
Непокрытый убыток до открытия конкурсного производства (246) 
Непокрытый убыток на дату составления промежуточного 
ликвидационного баланса (2168) 

И т о г о по разделу III (214) 

IV. Долгосрочные обязательства -

V. Краткосрочные обязательства 

Займы и кредиты 1000 
Кредиторская задолженность: 4750 

в том числе: 
поставщики и подрядчики 3040 
задолженность перед персоналом организации 50 
задолженность перед государственными внебюджетными фондами 20 
задолженность перед бюджетом 90 
прочие кредиторы 1550 

И т о г о по разделу V 5750 

БАЛАНС 5536 

Формирование и распределение конкурсной массы будет следу-
ющим. 
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1. Расходы, связанные с ведением дела о несостоятельности 
(банкротстве), составят 160 тыс. руб. Тогда величина конкурсной 
массы, направляемой на удовлетворение требований кредиторов 
(привилегированных и непривилегированных) и собственников, бу-
дет равна 5376 тыс. руб. (5536 - 160). 

2. Требования кредиторов. 
2.1. Подразумевая, что у предприятия нет обязательств перед 

лицами, здоровью которых был причинен ущерб, связанный с его 
деятельностью, в составе требований привилегированных кредито-
ров в первую очередь должны быть погашены обязательства перед 
работниками по оплате их труда. Остаток конкурсной массы -
5326 тыс. руб. (5376 - 50). 

2.2. Удовлетворение требований банка по предоставленной ссуде, 
обеспеченной залогом. Поскольку имущество, являющееся залогом 
(производственные запасы), может быть продано за 800 тыс. руб., эти 
деньги должны быть получены банком в первоочередном порядке. 
Остаток задолженности перед банком, равный 200 тыс. руб., будет 
погашен в составе обязательств перед кредиторами, не имеющими 
преимущественного права удовлетворения долговых требований (т. е. 
после погашения обязательств перед привилегированными кредито-
рами). Остаток конкурсной массы - 4526 тыс. руб. (5326 - 800). 

2.3. Погашение задолженности перед бюджетом и внебюджет-
ными фондами - 4416 тыс. руб. (4526 - 20 - 90). 

Таким образом, для удовлетворения требований прочих креди-
торов может быть направлен остаток конкурсной массы в размере 
4416 тыс. руб. При этом общая сумма обязательств перед ними со-
ставила 4790 тыс. руб. (3040 + 1550 + 200*). Требования указанных 
кредиторов будут удовлетворены соответственно следующим расче-
там (тыс. руб.): 

Обязательства перед поставщиками 3040 — •4416 = 2803 

Обязательства перед прочими кредиторами 1550 
4790 ' 4 4 1 6 ' У 

Обязательства перед банком 200 
4790 " 4 4 1 6 = 1 8 4 

Общая сумма 2803 + 1429 + 184 = 4416. 

* 200 тыс. руб. — остаток задолженности банку по предоставленной ссуде. 
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Таким образом, вся конкурсная масса будет распределена между 
кредиторами. Размер недополученной ими суммы составляет 
374 тыс. руб. (4416 - 4790). 

Другой вид потерь для кредиторов, возникающих при ликвида-
ции предприятия-должника, связан с разрывом сложившихся произ-
водственно-хозяйственных связей. Эти потери сложнее рассчитать 
количественно, но и они должны приниматься в расчет, если выно-
сится конкретное решение о целесообразности проведения реоргани-
зационных процедур или ликвидации предприятия-должника. 

Анализ причин неплатежеспособности предприятий, в первую 
очередь таких, как замедление оборачиваемости активов, снижение 
их ликвидности, рост просроченных обязательств, позволяет ска-
зать, что все они связаны с особенностями операционного цикла 
и его отдельных составляющих, а также сложившимся соотношени-
ем операционного цикла и периода погашения кредиторской задол-
женности. Таким образом, методологическим подходом к исследо-
ванию причин неплатежеспособности является анализ операцион-
ного цикла предприятия. Рассмотрению данной проблемы будет 
посвящена глава 5. 

В приложении 3 приведена сводная таблица показателей, харак-
теризующих платежеспособность и ликвидность предприятия. 

При анализе ликвидности предприятия следует обратить внимание на: 
соотношение активов краткосрочного и долгосрочного характера в соста-
ве имущества предприятия; 
соотношение труднореализуемых и легкореализуемых активов в составе 
оборотных средств; 
соотношение оборотных активов и краткосрочных обязательств (динамика 
коэффициентов покрытия); 
динамику величины собственного оборотного капитала и причины его из-
менения; 
степень участия собственного капитала в формировании оборотных 
средств (соотношение оборотного капитала и оборотных активов); 
состав краткосрочных обязательств; 
наличие просроченной кредиторской задолженности и изменение ее доли 
в составе обязательств предприятия. 



Глава 5. Анализ операционного цикла 
хозяйствующего субъекта 

5.1. Общая оценка операционного цикла 

Финансовое положение предприятия, его ликвидность и плате-
жеспособность непосредственно зависят от того, насколько быстро 
средства, вложенные в активы, превращаются в реальные деньги. 
Такое влияние объясняется тем, что со скоростью оборота средств 
связаны: 

минимально необходимая величина авансированного (задейст-
вованного) капитала и связанные с ним выплаты денежных средств 
(проценты за пользование кредитом банков, дивиденды по акциям 
и др.); 

потребность в дополнительных источниках финансирования 
(и плата за них); 

сумма затрат, связанных с владением товарно-материальными 
ценностями и их хранением; 

величина уплачиваемых налогов и др. 
Текущее расходование денежных средств и их поступления, как 

правило, не совпадают во времени, в результате у предприятия возни-
кает потребность в большем или меньшем объеме финансирования 
в целях поддержания платежеспособности. Чем ниже скорость оборота 
оборотных активов, тем больше потребность в финансировании. 

Внешнее финансирование, как известно, является дорогостоя-
щим и имеет определенные ограничительные условия. Собственные 
источники увеличения капитала ограничены в первую очередь спо-
собностью получения необходимой прибыли. Таким образом, 
управляя оборотными активами, предприятие получает возмож-
ность в меньшей степени зависеть от внешних источников получе-
ния денежных средств и повысить свою ликвидность. Не случайно 
эффективное управление оборотными активами рассматривается 
как один из способов удовлетворения потребности в капитале. 

Отдельные виды оборотных активов имеют различную скорость 
оборота (см. раздел 4.1). 

Длительность нахождения средств в обороте определяется сово-
купным влиянием ряда разнонаправленных внешних и внутренних 
факторов. К числу первых следует отнести сферу деятельности 
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предприятия (производственная, снабженческо-сбытовая, посред-
ническая и др.), отраслевую принадлежность (не вызывает сомне-
ния, что оборачиваемость оборотных средств на станкостроитель-
ном заводе и кондитерской фабрике будет объективно различной), 
масштабы предприятия (в большинстве случаев оборачиваемость 
средств на малых предприятиях значительно выше, чем на круп-
ных, - в этом одно из основных преимуществ малого бизнеса) и ряд 
других. Не меньшее воздействие на оборачиваемость активов оказы-
вают экономическая ситуация в стране, сложившаяся система без-
наличных расчетов и связанные с ней условия хозяйствования пред-
приятий. Так, инфляционные процессы, отсутствие у большинства 
предприятий налаженных хозяйственных связей с поставщиками 
и покупателями приводят к вынужденному накапливанию запасов, 
значительно замедляющему процесс оборота средств. 

Однако следует подчеркнуть, что период нахождения средств 
в обороте в значительной степени определяется внутренними усло-
виями деятельности предприятия, и в первую очередь эффективно-
стью стратегии управления его активами (или ее отсутствием). Дей-
ствительно, в зависимости от применяемой ценовой политики, 
структуры активов, методики оценки товарно-материальных запасов 
предприятие имеет большую или меньшую свободу воздействия на 
длительность оборота своих средств. 

Непосредственная зависимость платежеспособности организа-
ции от скорости оборота оборотных активов делает необходимым 
проведение развернутого анализа их оборачиваемости. 

Значение анализа оборачиваемости состоит в том, что он позво-
ляет увидеть картину финансового состояния предприятия в дина-
мике. Если традиционно рассматриваемые показатели ликвидности 
позволяют составить оценку соотношения оборотных активов 
и краткосрочных пассивов в статике, то анализ оборачиваемости ка-
питала, помещаемого в оборотные средства, позволяет установить 
причины, обусловившие то или иное значение анализируемых по-
казателей активов и обязательств, а также тенденции их изменения. 
Расхождения в сроках оборота оборотных активов и кредиторской 
задолженности формируют потребность в собственном оборотном 
капитале. Тем самым раскрывается неразрывная связь статического 
и динамического представления баланса, наличие и существо кото-
рой рассматривалось в фундаментальных отечественных работах та-
ких авторов, как А. П. Рудановский [85], Н. С. Аринушкин [5], 
Н. А. Блатов [16], Я. В. Соколов [89]. 
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В общем случае оборачиваемость средств, вложенных в имущество, 
может оцениваться следующими основными показателями: скорость 
оборота (количество оборотов, которое совершают за анализируемый 
период капитал предприятия или его составляющие) и период оборо-
та — средний срок, за который возврашдюгся вложенные предприятием 
в производственно-коммерческие операции денежные средства. 

Для исчисления показателей оборачиваемости традиционно ис-
пользуются следующие формулы: 

^"оборачиваемости = Оборот . ( 5 . 1 ) 

активов Средняя величина активов 

К , „. Оборот оборачиваемости = _ 

(кюрашых активов Средняя величина оборотных активов 

Средняя величина активов, в том числе оборотных, по данным 
баланса определяется по формуле средней арифметической: 

Средняя величина _ Он + Ок 

активов 2 ' 

где Он Ок - соответственно величина активов на начало и на конец периода. 

Если анализ ведется за период, больший чем квартал (полуго-
дие, год), подобный способ расчета средней величины может приве-
сти к значительным ее искажениям. Более точный расчет средней 
величины активов будет получен по ежемесячным данным о состоя-
нии активов. Тогда величина активов определяется по формуле 

Средняя величина _ 0 | / 2 + 0 2 + 0 3 + ... Оп | + Од/2 

активов л — 1 ' 

где О — величина активов в и-м месяце. п 
Первый вопрос, который возникает при практическом исполь-

зовании формулы 5.1, связан с определением понятия оборота, в ка-
честве которого на практике используют либо выручку, отражаемую 
в отчете о прибылях и убытках, либо сумму полученных от покупа-
телей средств. Для ответа на поставленный вопрос прежде всего не-
обходимо определить цели расчета показателя. 

Для характеристики общей оборачиваемости средств организа-
ции используют показатель общего оборота. При этом под общим 
оборотом следует понимать доход от продажи продукции (товаров) 
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или оказания услуг (т. е. выручку, отражаемую в отчете о прибылях 
и убытках). Этому есть несколько объяснений. Дело в том, что целе-
вой установкой применения показателей оборачиваемости является 
их использование в прогнозных расчетах организации. На основе 
результатов анализа оборачиваемости определяются прогнозные 
значения ключевых показателей финансового состояния предприя-
тия: активов, обязательств, финансовых результатов и собственного 
капитала, а также денежных потоков. 

При составлении финансового прогноза основным показателем 
является именно объем продаж, в то время как сумма поступлений 
денежных и иных платежных средств в прогнозных расчетах рас-
сматривается как искомая величина, определение которой опирает-
ся на ожидаемые продажи (отгрузку) продукции или услуг. 

Помимо понятия общего оборота в практике финансового ана-
лиза выделяют понятие частного оборота. Частный оборот характе-
ризуется переходом конкретного элемента оборотных активов из од-
ной функциональной формы в другую, например переходом произ-
водственных запасов в процесс производства; незавершенного 
производства - в состав готовой продукции; готовой продукции, 
хранящейся на складе, — в состав отгруженной (проданной); отгру-
женной покупателю продукции — в состав оплаченной продукции. 
Система взаимосвязи общего и частных оборотов наиболее полное 
освещение получила в работах С. Б. Барнгольц, которая разработала 
единую систему частных и общих показателей оборачиваемости, по-
казав их внутреннюю взаимозависимость [11]. 

При анализе частных показателей оборачиваемости, например 
оборачиваемости дебиторской задолженности, может быть приме-
нен показатель, характеризующий оплату продукции. 

Другой характеристикой оборачиваемости активов является величи-
на, представляющая собой продолжительность одного оборота в днях: 

где Д - длительность анализируемого периода; 
А — средняя величина активов; 
В - выручка от продажи продукции. 
Аналогичный расчет выполняется для оборотных активов. 
Расчет оборачиваемости активов приведен в табл. 5.1. 
Следует иметь в виду, что на величину коэффициента оборачивае-

мости оборотных активов непосредственное влияние оказывает при-
нятая на предприятии методика их оценки. Выясним, какое влияние 
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Т а б л и ц а 5.1 
Динамика показателей оборачиваемости активов 

по сравнению с предыдущим годом 
— 

Номер 
строки Показатели Прошедший 

период* 
Отчетный 

период 
Откло-
нения 
(+. - ) 

1 Выручка от реализации, руб. - 12 453 260 -
2 Средняя величина оборотных _ 

активов, руб. 5 665 720 -
3 Оборачиваемость оборотных акти-

вов (стр. 1 : стр. 2), кол-во раз 2,379 2,198 -0,181 
4 Продолжительность оборота 

оборотных активов 
(365 : стр. 1 • стр. 2), дни 153,4 166,1 +12,7 

* Данные за прошедший период берутся из аналогичной таблицы за преды-
дущий год. 

на величину показателя оборачиваемости оборотных активов окажет 
использование того или иного метода их оценки. Наиболее распро-
страненным в нашей стране до сих пор был метод оценки по факти-
ческой себестоимости заготовления. Однако при его использовании 
в условиях длительного хранения запасов, характерного для многих 
предприятий, во-первых, занижается себестоимость проданной про-
дукции (и, следовательно, завышаются прибыль и уплачиваемый с нее 
налог), во-вторых, существенно занижается стоимость остатков матери-
алов, а значит, искусственно завышается их оборачиваемость. 

Использование метода оценки материалов по стоимости по-
следних закупок (ЛИФО)1, хотя и весьма привлекательно с точки 
зрения налогообложения (поскольку в условиях инфляции он мак-
симизирует себестоимость проданной продукции), приводит к иска-
жению величины остатков материалов в сторону их уменьшения. 
В результате и в этом случае достоверность показателя оборачивае-
мости активов снижается. 

Оценка запасов товарно-материальных ценностей по стоимости 
первых закупок (метод ФИФО)2 приводит к тому, что себестои-
мость проданной продукции формируется исходя из наиболее низ-

1 Метод ЛИФО предполагает списание на производство тех материалов, которые 
были приобретены последними, и величина остатков в балансе определяется ис-
ходя из себестоимости материалов, закупленных первыми. 

2 Метод ФИФО основан на том, что материальные запасы на конец периода оце-
ниваются по ценам последних закупок, а на себестоимость проданной продук-
ции израсходованные материалы списываются по стоимости их первых закупок. 
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ких (в условиях инфляции) цен на материалы, а их остатки оцени-
ваются по максимальной (рыночной) стоимости. Поэтому оборачи-
ваемость оборотных активов в данном случае будет объективно 
ниже, чем при использовании рассмотренных ранее методов оценки 
запасов. 

Таким образом, видно, что, исходя из задач и выбранной стра-
тегии управления активами, команда управления имеет определен-
ную возможность регулировать величину коэффициента оборачива-
емости своих активов. Применительно к выбранной методике опре-
деления средней величины оборотных активов и конкретному 
методу их оценки сделаем соответствующий аналитический расчет, 
как показано в табл. 5.1. 

Как следует из этих данных, по сравнению с прошлым годом 
продолжительность оборота оборотных активов увеличилась на 
12,7 дня, что свидетельствует о замедлении оборачиваемости (сред-
ства, вложенные в анализируемом периоде в оборотные активы, 
проходят полный цикл и снова принимают денежную форму на 
12,7 дня дольше, чем в предыдущем году). 

Изменение скорости оборота средств приводит к тому, что при 
прочих равных условиях (масштабы деятельности, структура акти-
вов, структура расходов) изменяется величина оборотных активов. 
Замедление оборачиваемости приводит к росту их остатков, ускоре-
ние оборачиваемости - к их сокращению. В этих условиях у пред-
приятия либо возникает потребность в дополнительном финансиро-
вании, либо происходит высвобождение средств из оборота в связи 
с ускорением их оборачиваемости. 

Рассчитать величину дополнительно привлеченных (высвобож-
денных) в оборот средств наиболее простым способом можно по 
формуле 

П(В)= J ( Т о а - Т о п ) , (5.3) 

где П(В) _ привлеченные (высвобожденные) в результате изменения 
оборачиваемости оборотных активов средства; 

Тоа, Топ _ период оборота оборотных активов в анализируемом и 
прошедшем периоде соответственно. 

В нашем примере 

П(В) = i l ^ L ^ . (166,1 - 153,4) = 433 305 (руб.). 
365 
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Таким образом, замедление оборота на 12,7 дня потребовало 
привлечения дополнительных средств за один оборот в размере 
433 305 руб. По данным табл. 5.1, оборачиваемость оборотных акти-
вов в отчетном году составила 2,198 раза, следовательно, за весь год 
дополнительно привлечено средств на сумму 952 404 руб. (433 305 х 
х 2,198). Как показал анализ пассива баланса, такими средствами для 
предприятия в первую очередь стали краткосрочные кредиты банка. 

Для выявления причин снижения общей оборачиваемости обо-
ротных активов следует проанализировать изменения в скорости 
и периоде оборота основных видов оборотных средств (производст-
венных запасов, готовой продукции или товаров, дебиторской за-
долженности). Для оценки оборачиваемости товаров и дебиторской 
задолженности используют формулы 5.7 и 5.2, при расчете оборачи-
ваемости производственных запасов и готовой продукции применя-
ют близкие к ним формулы, основанные на величине себестоимо-
сти проданной продукции (вместо выручки): 

Оборачиваемость _ Себестоимость продаж ^ ^ 
запасов Средняя величина запасов 

Средняя величина запасов определяется уже рассмотренным 
способом: 

Остатки запасов Остатки запасов 
Средняя На н а ч а л о пеРиода н а конец периода 

величина запасов 2 

Более точный расчет средних товарно-материальных запасов 
основан на данных о ежемесячных остатках материалов: 

= V + ... + 0+»Л 
°р , п-1 

Нужно иметь в виду, что формулы 5.7 и 5.2, будучи наиболее 
простыми для расчета (основаны на данных бухгалтерской отчетно-
сти), лишь в некоторой степени характеризуют длительность про-
хождения средств по стадиям операционного цикла. Более точный 
расчет периода оборота средств, вложенных в конкретные виды 
имущества, может быть сделан по формуле подвижности счета про-
фессора Шерра1, получившей дальнейшее развитие в работах 
С. Б. Барнгольц. ч 

1 Шерр И. Бухгалтерия и баланс.- М.: Экономическая жизнь, 1925. 
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Средние остатки Длительность анали-
по счету зируемого периода , , . 

Период оборота = ZZ ' Оборот за период 

где средние остатки представляют собой среднюю арифметическую величину остатков 
имущества или обязательств, учитываемых на конкретном бухгалтерском счете. 
Под оборотом в данном случае понимают величину кредитового 

оборота того или иного активного счета за анализируемый период, ко-
торый берется из Главной книги или оборотной ведомости. Действите-
льно, если нас интересует, как долго тог или иной вид имущества (без-
различно, вдет речь о материальных ценностях или обязательствах тре-
тьих лиц - дебиторов) учитывается на балансе предприятия (а это 
и есть не что иное, как период хранения запасов товарно-материаль-
ных ценностей либо срок погашения дебиторской задолженности), то 
необходимо оперировать суммами, "уходящими" со счета, т. е. отража-
емыми по кредиту (поскольку дебетовый оборот характеризует накап-
ливание имущества или увеличение обязательств покупателей). 

Отметим, что используемая в формуле 5.5 величина оборота 
и является упоминавшимся ранее частным оборотом. 

Сразу же подчеркнем, что формула 5.5 универсальна и может 
быть использована для определения периода оборота не только акти-
вов, но и пассивов (обязательств) предприятия. В этом случае берутся 
средние остатки по анализируемому пассивному счету ("Расчеты 
с поставщиками и подрядчиками", "Расчеты по налогам и сборам"), 
а под оборотом понимается величина его дебетового оборота за пери-
од. Логика рассуждений при этом будет следующей: период оборота 
пассивного счета представляет собой сложившийся на предприятии 
средний срок погашения кредиторской задолженности. Следователь-
но, для его расчета необходимо взять оборот, характеризующий 
"уход" сумм обязательств со счета, т. е. дебетовый оборот. 

Как видим, формулы 5.2 и 5.5 различаются лишь знаменателем, 
но это весьма существенное различие. В качестве примера рассмот-
рим торговое предприятие, которое учитывает товары по покупной 
стоимости. Кредитовый оборот счета 41 "Товары", используемый 
для расчета по формуле 5.5, будет отличаться от выручки (продаж-
ной стоимости реализованных товаров), используемой в форму-
ле 5.2, в первую очередь на величину торговой надбавки. Тогда 
вполне понятно, что результат, полученный по формуле 5.5, будет 
меньше, чем величина аналогичного показателя, рассчитанного по 
формуле 5.2. Иными словами, использование формулы 5.2 приводит 
к занижению реального срока хранения товаров. Соответственно 
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чем больше торговая надбавка, тем больше величина расхождения 
в результатах расчетов и тем больше величина искажения, т. е. зани-
жения длительности периода оборачиваемости товарного капитала 
(под товарным капиталом обычно понимают средства, вложенные 
в товарные операции). 

Кредитовый оборот счета 43 "Готовая продукция" (соответствует 
фактической производственной себестоимости проданной продукции) 
будет отличаться от выручки прежде всего на сумму коммерческих рас-
ходов, а также заложенной в цену прибыли. Соответственно чем больше 
величина коммерческих расходов и прибыли, тем значительней искаже-
ние реального срока хранения готовой продукции на складе. 

Следует ли из сказанного, что формула 5.2 непригодна для 
оценки скорости прохождения средств по отдельным стадиям про-
изводства и обращения? Нет, не следует. Перефразируя известное 
изречение, можно сказать, что финансовый анализ - не догма, а ру-
ководство к действию. Он не подвержен регламентированию, как, 
например, финансовый бухгалтерский учет, предполагающий в бо-
льшинстве случаев однозначное отражение хозяйственных операций 
и их обобщение в отчетности. 

Соответственно лицо, проводящее оценку финансового положе-
ния предприятия (бухгалтер, финансовый менеджер), вправе вы-
брать любой удобный ему метод. Главное при этом — представлять 
недостатки (ограничения) выбранного метода и уметь скорректиро-
вать полученные результаты. Допустим, для оценки оборачиваемо-
сти товаров используется показатель общего товарооборота, торго-
вая надбавка составляет 20 %, рассчитанный по формуле 5.2 сред-
ний срок хранения товаров равен 50 дням. Несложно подсчитать, 
что реальный срок хранения запасов товарно-материальных ценно-
стей будет больше по крайней мере на 10 дней (50 • 1,2 — 50). 

Если для оценки оборачиваемости (длительности хранения) го-
товой продукции используется показатель себестоимости проданной 
продукции, а из калькуляции себестоимости известно, что фактиче-
ская себестоимость выпущенной продукции составляет, к примеру, 
75 % от выручки, несложно рассчитать, что реальный срок хранения 
готовой продукции на складе будет больше расчетного на величину 

где Оср - средние остатки готовой продукции; 
Д - длительность анализируемого периода; 
В — выручка. 
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Основным достоинством формулы 5.5 является то, что она по-
зволяет оценить длительность отдельных этапов кругооборота 
средств предприятия, обеспечивая при этом большую точность рас-
четов. 

При анализе длительности операционного цикла следует иметь 
в виду, что обороты по тем или иным счетам могут оказаться завы-
шенными, поскольку на них отражаются в том числе операции кор-
ректировочного характера, а также суммы внутренних оборотов 
(оборотов в пределах одного и того же счета или однородных сче-
тов). Примерами внутренних оборотов могут быть: перевод мало-
ценных и быстроизнашивающихся предметов в состав материалов; 
продажа производственных запасов и предварительное отражение 
их стоимости по счету 41 "Товары"; ввод в эксплуатацию объектов 
законченного строительства; перечисление денежных средств с рас-
четного счета в кассу и наоборот; покупка валюты; открытие аккре-
дитивов и других специальных счетов в банках за счет собственных 
средств и др. 

Очевидно, что такие операции не отражают реального движения 
средств предприятия (не меняют его имущественного положения), 
и, следовательно, суммы по указанным операциям должны быть 
исключены из оборотов соответствующих счетов. 

Внутренние обороты по конкретным счетам могут быть выявле-
ны и исключены с помощью шахматного баланса по принципу кор-
респонденции счета с самим собой. 

Внутренние обороты по однородным счетам (например, счетам 
денежных средств) также могут быть установлены с помощью шах-
матного баланса. Внутренние обороты по счетам удобно исключать 
в процессе составления оборотной ведомости. Определение реаль-
ной величины оборотов по счетам (чистых оборотов) для анализи-
руемого предприятия представлено в виде табл. 5.2. 

Графы 1—4, 9 и 10 данной таблицы представляют собой традици-
онные элементы оборотной ведомости. На основании информации 
о величине внутренних оборотов (гр. 5 и 6) устанавливают значение 
чистых оборотов (гр. 7 и 8), которые и используют при анализе обо-
рачиваемости тех или иных статей. На основании данных о суммах 
чистых оборотов рассчитывают длительность операционного цикла. 

Для большинства промышленных предприятий характерна сле-
дующая схема операционного цикла движения средств: заготовле-
ние производственных запасов — производство - хранение готовой 
продукции - продажа. 
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Первый этап (заготовление материалов) включает время пребы-
вания капитала в авансах, выданных поставщикам, подотчетным 
лицам, а также период хранения производственных запасов на скла-
дах предприятия. 

Длительность хранения запасов можно установить двумя спосо-
бами. Наиболее простой (и наименее точный) основан на оценке 
скорости движения материальных ценностей, учитываемых на счете 
10 "Материалы". Более точный расчет основан на том предположе-
нии, что материальные ценности на предприятии учитываются на от-
дельных счетах (субсчетах): "Основные материалы", "Вспомогатель-
ные материалы", "Топливо" и т. д. Тогда, определив оборачиваемость 
(подвижность) каждого из этих субсчетов, с учетом удельного веса 
каждого субсчета можно рассчитать средний срок хранения произ-
водственных запасов на предприятии. Отметим, что первый способ 
целесообразно применять в случае общего анализа длительности опе-
рационного цикла, второй - в процессе обоснования управленческих 
решений в части формирования отдельных видов запасов. 

п з ' Д « « 
Д , ( 5 6 ) ^пз С 

мз 

где ПЗ — средние остатки производственных запасов; 
Д — длительность анализируемого периода, дни; 
С — себестоимость израсходованных материальных ценностей. 

Длительность этапа производства определяется периодом с мо-
мента поступления материалов в производство до момента выпуска 
готовой продукции. 

Длительность оборота счета 20 "Основное производство", на ко-
тором предприятие определяет фактическую себестоимость выпуска 
продукции, характеризует этап производства. Общая формула, позво-
ляющая определить средний срок процесса производства, имеет вид: 

НП • Д 
Д — > (5-7) 
'Лш С вп 

где НП — средние остатки незавершенного производства; 
Д — длительность анализируемого периода, дни; 
Cgn — фактическая себестоимость выпушенной продукции. 

В большинстве случаев выпуск продукции на предприятии но-
сит многономенклатурный характер. Тогда для определения длите-
льности этапа производства необходимо рассчитать подвижность 
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каждого субсчета, открытого в развитие счета 20 "Основное произ-
водство", определить продолжительность производства каждого вида 
продукции, а затем и общую продолжительность как средневзве-
шенную величину. 

Длительность периода хранения готовой продукции (определяет-
ся подвижностью счета 43 "Готовая продукция") соответствует време-
ни пребывания выпущенной продукции на складе предприятия. 

г п ' Д «чи 
гп С оп 

где ГП - средние остатки готовой продукции на складе; 
Д - длительность анализируемого периода, дни; 
Сол - себестоимость отгруженной продукции. 

Этап продажи зависит от сложившегося на предприятии срока 
погашения дебиторской задолженности. 

"дз В 

где Д - средний срок погашения дебиторской задолженности; 
да - средние остатки дебиторской задолженности; 
В — величина продаж. 

Отметим, что использование данных бухгалтерской отчетности 
без их предварительной корректировки в расчетах по указанной фор-
муле приводит к искаженному результату, что связано с особенно-
стью отражения дебиторской задолженности в бухгалтерском балан-
се. Как известно, в настоящее время остатки дебиторской задолжен-
ности в балансе включают величину налога на добавленную 
стоимость. В то же время величина выручки, отражаемая в отчете 
о прибылях и убытках, очшцеНа от суммы начисленного налога. 
В результате числитель и знаменатель формулы 5.9 оказываются не-
сопоставимыми, а результат расчета - искаженным (завышенным). 
В целях обеспечения сопоставимости элементов, участвующих 
в определении длительности погашения покупателями и заказчиками 
своих обязательств, необходимо включить в расчет величину деби-
торской задолженности за вычетом НДС. С этой целью следует пре-
дусмотреть раскрытие информации о величине дебиторской задол-
женности-нетго в пояснениях к отчетности. Тем самым в отношении 
Данной статьи бухгалтерского баланса будет реализован заложенный 
в ПБУ 4/99 принцип нетто-оценки показателей отчетности. 
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При анализе операционного цикла и установлении потребности 
в источниках финансирования возникают трудности с определени-
ем продолжительности стадий погашения дебиторской и кредитор-
ской задолженности в условиях смешанной системы расчетов, кото-
рая является наиболее характерной для настоящего времени. Проб-
лема состоит в том, что формула Шерра и рассмотренная им 
методика ее применения предполагает ситуацию, когда продажа то-
варов осуществляется только в кредит, а поступление материальных 
ценностей сопровождается возникновением кредиторской задол-
женности. 

Вместе с тем система взаимоотношений предприятия с его 
контрагентами во многих случаях предполагает наличие предварите-
льной оплаты продукции в том или ином объеме. В этом случае 
вряд ли было бы корректно говорить о том, что если длительность 
отвлечения средств в авансы, выданные поставщикам, составляет, 
к примеру, 90 дней, а доля закупок на условиях предварительной 
оплаты составляет 10 %, то данная стадия увеличит общий операци-
онный цикл также на величину 90 дней. Степень участия данной 
стадии в формировании операционного цикла должна быть скор-
ректирована с учетом доли предварительной оплаты. 

Также следует иметь в виду, что при определении длительности 
периода погашения дебиторской задолженности в ситуации, когда 
продажа в кредит составляет лишь часть от общего объема продан-
ной продукции, авансы покупателей ускорят оборот средств, т. е. 
сократят операционный цикл в той пропорции, которая определяет 
долю предварительной оплаты покупателей. 

С учетом сказанного в ситуации смешанных расчетов целесооб-
разно предварительно установить долю закупок на условиях после-
дующей и предварительной оплаты и долю продаж на условиях по-
следующей и предварительной оплаты. 

При анализе длительности операционного цикла и установле-
нии величины чистого операционного цикла необходимо скоррек-
тировать длительность срока погашения дебиторской и кредитор-
ской задолженности, а также периода отвлечения средств в авансы, 
выданные поставщикам, и времени сокращения срока расчетов 
с покупателями за счет полученных от них авансов с учетом удель-
ного веса соответствующей группы расчетов. 

Таким образом, расчет отдельных стадий операционного цикла 
целесообразно выполнять согласно приведенным ниже форму-
лам 5.10—5.17. 
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д ' (5Л0> ав М Цпр) 

где Дав — длительность нахождения средств в авансах поставщикам (длитель-
ность оборота субсчета "Авансы выданные" счета "Расчеты с постав-
щиками и подрядчиками"); 

А<в) - средняя величина выданных авансов; 
Д - длительность анализируемого периода; 
МЦ(пр) - поступление материальных ценностей на условиях предваритель-

ной оплаты (соответствует обороту по дебету субсчета "Авансы вы-
данные"). 

Средний срок отвлечения средств 
в авансы поставщикам = Дав • Д(пр), (5.11) 

где Д(пр) - доля материальных ценностей, поступающих на условиях предварите-
льной оплаты, в общем объеме закупок. 

Д - - S L J L . (5.12, кз Пл. (поел) 

где Дкз - средний срок погашения кредиторской задолженности; 
КЗ - средние остатки кредиторской задолженности; 
^(посл) сумма платежей поставщикам в погашение кредиторской задол-

женности. 

Средний период обслуживания цикла 
капиталом кредиторов = Дкз ' Дз(посл), (5.13) 

где ДЗ(П0СЛ^ - доля закупок материальных ценностей, производимых с образовани-
ем кредиторской задолженности, в общем объеме закупок. 

Д = *£> ' Д . (5-14) 
а П В ( П Р ) 

где Д ^ — длительность оборота субсчета "Авансы полученные" счета "Расчеты 
с покупателями и заказчиками"; 

^(п) — средняя величина полученных авансов; 
Д - длительность анализируемого периода; 
®(пр) - суммы выручки, поступающие от покупателей и заказчиков на усло-

виях предварительной оплаты (соответствует обороту по дебету суб-
счета "Авансы полученные"). 

Средний срок сокращения расчетов 
за счет полученных авансов = Д^ • Д(пр)' (5.15) 

№ Д(пр) — доля продаж на условии предварительной оплаты в общем объеме 
продаж. 
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Д 3 ' Д К Д = - 5 • ( 5 Л 6 > д> В, (поел) 
где Ддз - средний срок погашения дебиторской задолженности; 

ДЗ - средние остатки дебиторской задолженности; 
®(посл) ~~ величина выручки, полученной на условиях последующей оплаты. 

Средний период погашения 
дебиторской задолженности = Ддз ' Д(посл). (5.17) 

где Д,^, - доля продаж в кредит в общем объеме продаж. 

Примерная схема движения средств в рамках одного операци-
онного цикла представлена на рис. 5.1. 

Средства х и е _ Хранение гого- Погашение 
в авансах ^ ^ ^ продукции дебиторской 

поставщикам J задолженности 

0 1 2 1 3 За 4 

Операционный цикл 

Рис. 5.1 

Как видно на рис. 5.1, отрезок 1—2 характеризует срок хранения 
производственных запасов с момента их поступления до момента 
отпуска в производство; отрезок 0—1 соответствует среднему време-
ни пребывания средств предприятия в виде авансов, выданных по-
ставщикам1; отрезок 2—3 представляет собой длительность процесса 
производства; 3—4 — период хранения готовой продукции на скла-
де; отрезок 4—5 — средний срок погашения дебиторской задолжен-
ности. Особое значение в анализе оборачиваемости средств пред-
приятия имеет величина отрезка 0—За, соответствующая среднему 
сроку погашения кредиторской задолженности. Тогда интер-
вал За—5, получивший название чистого операционного цикла, ха-
рактеризует разрыв между сроком платежа по своим обязательствам 
перед поставщиками и сроком расчетов с покупателями. 

Если средства, вложенные в материальные ценности, принима-
ют денежную форму позже, чем наступает срок погашения задол-
женности кредитору, у предприятия возникает потребность в допол-
нительных источниках финансирования. Ими могут быть, напри-

1 Если авансы, выданные поставщикам, удлиняют период оборота средств на 
предприятии, то авансы, полученные от покупателей и заказчиков, являясь до-
полнительным источником финансирования, сокращают длительность операци-
онного цикла. 
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мер, полученная от покупателей выручка за ранее отгруженную 
продукцию, иные поступления денежных средств, имеющие, как 
правило, разовый характер, или заемные средства, принимающие 
в большинстве случаев вид краткосрочных кредитов банка. 

Если предприятие не пользуется кредитами банков, а стремится 
обойтись собственными средствами, то его платежеспособность 
оказывается в полной зависимости от объема и сроков предоставле-
ния кредита покупателям и их добросовестности. Задержка в по-
ступлении средств от одного или нескольких крупных покупателей 
может создать серьезные финансовые трудности у предприятия. 

В случае когда в качестве дополнительного источника финанси-
рования привлекаются краткосрочные кредиты банка (речь идет не 
о разовой операции, а об установившемся механизме привлечения 
средств), схема финансирования будет следующая. Предприятие на 
платной основе привлекает денежные средства, которые идут на по-
крытие отвлеченных из оборота собственных средств. Новый цикл 
кругооборота капитала приводит к той же ситуации запаздывания 
момента получения средств в сравнении со сроком платежа креди-
тору. И в этом случае потребность в финансовых ресурсах может 
быть удовлетворена за счет краткосрочного кредита банка и т. д. 

Результатом подобной политики может стать крайне тяжелое 
положение предприятия, связанное с тем, что оно нарушило важ-
нейшее требование финансовой стабильности: условия привлечения 
кредита должны быть выгоднее тех условий, на которых само пред-
приятие его оказывает. Поскольку по существу дебиторская задол-
женность представляет собой бесплатный кредит покупателям, она 
должна по возможности "уравновешиваться" таким же бесплатным 
кредитом поставщиков. 

Тенденция к увеличению чистого операционного цикла свиде-
тельствует о возникновении у предприятия нарастающей потребно-
сти в финансировании. Учитывая ограниченную возможность при-
влечения отдельных источников собственного и заемного капитала, 
а также их стоимость, выявление указанной тенденции делает необ-
ходимым принятие срочных мер по стабилизации финансового со-
стояния, таких, как: сокращение срока хранения запасов товарно-
материальных ценностей; совершенствование системы расчетов 
с покупателями, включая обязательный контроль за сроками обра-
зования дебиторской задолженности; оперативная работа с дебито-
рами, задерживающими оплату (телефонограммы, официальные пи-
сьма и т. д.); использование системы скидок и др. 
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Возможна и такая организация операционного цикла и расче-
тов с кредиторами, при которой период погашения кредитор-
ской задолженности перекрывает (превышает) период оборота 
средств на предприятии. В этом случае потребность в собствен-
ном капитале для формирования оборотных средств значительно 
снижается. Отметим, что такая ситуация имеет, скорее, теоретиче-
ское значение для промышленных и строительных предприятий, 
тогда как для предприятий торговли подобная возможность более 
реальна. Рассмотрим в качестве примера некий торговый дом, кото-
рый продает товары только за наличный расчет, имеет кредит по-
ставщиков со сроком погашения 45 дней и средний срок хранения 
товаров 30 дней. Схема данного операционного цикла представлена 
на рис. 5.2. 

1 2 3 Продолжительность, дни 

Хранение товаров, 30 дн. « >• 

Погашение кредиторской задолженности, 45 дн. 

Рис. 5.2 

Как видим, положение торгового дома настолько выгодно, что 
при сроке оборота торгового капитала в 30 дней он может рассчиты-
ваться с кредиторами через 45 дней, т. е. использовать капитал по-
ставщика в течение еще 15 дней после завершения операционного 
цикла. 

Рассмотрим методику анализа операционного цикла, используя 
для этого данные табл. 5.3. 

Таблица 5.3 
Сведения об основных показателях деятельности за период 

Показатели Сумма, руб. 

1 
Средние остатки производственных запасов 

Средняя величина авансов, выданных поставщикам 

Средняя величина незавершенного производства 

Средние остатки готовой продукции на складе 

Средняя величина дебиторской задолженности 

Средняя величина авансов, полученных от покупателей 
и заказчиков 

1 075 ООО 

185 ООО 

203 000 

292 600 

2 955 000 

176 420 
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Продолжение 

Показатели Сумма, руб. 

1 2 

Средняя величина кредиторской задолженности 1 067 000 

Поступление производственных запасов за период - всего 8 980 460 

в том числе на условиях предоплаты 2 965 520 

Сумма материальных затрат, отнесенных на себестоимость 7 882 960 

Себестоимость выпушенной продукции 9 014 000 

Себестоимость отгруженной продукции 8 564 000 

Сумма погашенных обязательств поставщикам 6 239 730 

Сумма выручки, полученной на условиях последующей оплаты И 830 600 

Сумма выручки, полученной на условиях предварительной 
оплаты 622 660 

Для определения длительности нахождения средств в авансах 
поставщикам применяются формулы 5.10 и 5.11. 

А,. • Д 185 ООО -365 „ в . . п = —и) = = 22,8 (дня). ав МЦ(пр) 2 965 520 

Необходимо учесть, что сумма материальных ценностей, посту-
пивших на предприятие на условиях предварительной оплаты, со-
ставила 33 % общего объема закупок [(2 965 520 : 8 980 460) • 100]. 
Для определения длительности операционного цикла в расчет дол-
жна войти скорректированная величина периода пребывания 
средств в авансах согласно формуле 5.11: 

Средний срок отвлечения средств 
в авансы поставщикам = Дав

 - Д(пр) = 22,8 • 0,33 = 7,5 (дня). 

Отметим, что та же величина, т. е. 7,5 дня, могла бы быть полу-
чена, если использовать в знаменателе формулы 5.10 показатель об-
щей величины поступления производственных запасов. Однако 
в целях управления расчетами с поставщиками полезно располагать 
Данными как о скорости оборота субсчета "Авансы выданные", так 
и доле поступления материальных ценностей на условиях предвари-
тельной оплаты. 
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Таким образом, вследствие расчетов с поставщиками на услови-
ях предоплаты длительность заготовительного этапа возросла на 
7,5 дня. 

Длительность хранения производственных запасов определяется 
по формуле 5.6. 

Д =" 
п з • Д 1 075 000 • 365 

7 882 960 
= 49,8 (дня). 

Таким образом, длительность заготовительной стадии составила 
57,3 дня (49,8 + 7,5). 

Длительность процесса производства может быть рассчитана 
двумя способами. Первый способ связан с использованием форму-
лы 5.7 применительно к общей величине себестоимости выпуска за 
период и средним остаткам незавершенного производства: 

д = -"нп 
НП • Д 203 000 • 365 

С 9 014 000 вп 
8,2 (дня). 

Второй способ основан на расчете периода производства отде-
льных видов продукции. Допустим, анализируемое предприятие вы-
пускает 4 вида продукции (А, Б, В, Г). Для расчета воспользуемся 
данными табл. 5.4. 

Таблица 5.4 
Длительность производства отдельных видов продукции 

Вид 
продукции 

Средние остатки 
незавершенного 

производства, руб. 

Себестоимость 
выпущенной 

продукции, руб. 

Средний период 
производства, дни 
[(гр. 1 • Д) : гр. 2] 

А 1 2 3 

А 72 000 2 705 000 9,7 

Б 35 000 2 402 000 5,3 

В 81 000 3 201 000 9,2 

Г 15 000 706 000 7,8 

И т о г о 203 000 9 014 000 8,2 

Длительность = 72 000 • 9,7 + 35 000 • 5,3 + 81 000 • 9,2 + 15 000 • 7,8 
производства 203 qqq 

= 8,6 (дня). 
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Как видим, оба способа дали близкие результаты. Вместе с тем ис-
пользование второго способа является предпочтительным в ситуации 
выпуска существенно различающихся по срокам и условиям произ-
водства видов продукции с тем, чтобы избежать усреднения расчетов. 

Длительность хранения готовой продукции может быть опреде-
лена по формуле 5.8 

Дп, = -
ГП • Д _ 292 600 • 365 

8 564 000 
= 12,5 (дня). 

При управлении запасами готовой продукции следует учиты-
вать, что отсутствие некоторого страхового запаса продукции на 
складе (для каждого предприятия его величина индивидуальна; она 
определяется характером хозяйственных связей с покупателями) мо-
жет привести к возникновению скрытых потерь, называемых упу-
щенной выгодой, связанных с тем, что срочный заказ на поставку 
продукции не может быть выполнен. 

Однако для многих предприятий характерна обратная ситуа-
ция — затоваривание (накапливание запасов товарно-материальных 
ценностей). В этих условиях у предприятий возникают потери дру-
гого рода, связанные с отвлечением средств из оборота и "омертвле-
нием" их в запасах. 

Для того чтобы эффективно управлять движением средств, вло-
женных в готовую продукцию, необходимо провести оценку обора-
чиваемости ее основных элементов, как это показано в табл. 5.5. 

Таблица 5.5 
Анализ оборачиваемости выпускаемой продукции 

Вид 
продукции 

Средние остатки 
выпускаемой 

продукции, руб. 

Фактическая себестои-
мость проданной 

- продукции, руб. 
Длительность 
хранения, дни 

А 
Б 
В 
Г 

И то ] 

85 000 
52 000 

104 500 
51 100 

292 600 

2 605 000 
2 602 000 
2 764 000 

593 000 

8 564 000 

11,9 
7,3 

13,8 
31,5 

12,5 

Как видим, средний период хранения продукции Г резко отли-
чается от сложившегрся на предприятии среднего срока пребывания 
продукции на складе. Вполне возможно, что данный вид продукции 
Пользуется меньшим спросом и, следовательно, "уходит" медленнее. 
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Можно также предположить, что была допущена ошибка в оценке 
емкости рынка или установлении цены, вследствие чего произошло 
затоваривание. В любом случае следует пересмотреть (оценить ра-
циональность) сложившуюся структуру выпускаемой продукции, 
а также обоснованность ценовой политики. 

Период погашения дебиторской задолженности определяется по 
формулам 5.16 и 5.17. 

ДЗ • Д 2 955 000 - 365 . . . . . 
П = — — = = 91,2 (дня). 

дз В, , 11 830 600 (поел) 

Период погашения дебиторской задолженности должен быть 
скорректирован с учетом относительного значения продаж в кредит 
в общем итоге продаж. Для определения среднего срока дебитор-
ской задолженности, принимаемого для расчета операционного 
цикла, применяется формула 

Средний период П 8 3 0 600 
погашения дебитор- = д д = 912 . 0 Э Л ^ , „ п ч - 8 6 , 6 . 
ской задолженности ш (посл) (11 830 600 + 622 660) 

Знаменатель дроби представляет собой полную сумму выручки 
от продажи продукции (12 453 260 руб.). 

Период нахождения средств будет сокращен при предоставле-
нии покупателями авансов. Ускорение расчетов с покупателями бу-
дет зависеть от соотношения суммы средств, полученных от покупа-
телей на условиях предварительной оплаты, и общего объема вы-
ручки от продаж. Так, для анализируемого предприятия сумма 
средств, поступивших на условиях предоплаты, составила 5,0 % со-
вокупного объема продаж. Следовательно, длительность расчетов 
с покупателями сократилась на 5,2 дня. 

Действительно, согласно формуле 5.14 длительность оборота 
статьи баланса "Авансы полученные" составит: 

176 4 2 0 - 3 6 5 
тт = = 103,4 дня. 

ап 622 660 

Средний срок сокращения расче-
тов за счет полученных авансов = Дщ,' Д(пр)

 = ЮЗ,4 • 0,05 = 5,2 (дня). 

Имея в виду, что доля продукции, проданной на условиях 
предварительной оплаты, определяется из расчета [(622 660 : 
: 12 453 260) • 100 %], результат 5,2 дня может быть получен с испо-
льзованием показателя выручки, т. е. 12 453 260 руб. 
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Определим средний срок погашения задолженности поставщикам: 

д . 
КЗ • д 

П п̂осл) 
1 067 000 • 365 

6 239 730 
= 62,4 (дня). 

Средний период обслуживания = Д 
цикла капиталом кредиторов к 'Ф<„ОСЛ) = 62>4'°,67: : 41,8 (дня). 

Таким образом, совокупная длительность операционного цикла 
предприятия будет равна 159,4 дня (7,5 + 49,8 + 8,2 + 12,5 + 86,6 — 
- 5,2). При этом в течение 41,8 дня он обслуживается капиталом 
поставщиков (кредиторов), в течение остальных 117,6 дня — за счет 
иных источников (собственного капитала, а при его недостаточно-
сти - кредитов банка). 

Для сложившегося операционного цикла можно рассчитать по-
требность в собственном оборотном капитале. С этой целью воспо-
льзуемся данными табл. 5.6 о средних остатках оборотных активов. 

Т а б л и ц а 5.6 
Расчет потребности в собственном оборотном капитале 

Номер 
строки Показатели Сумма, 

руб. 

1 Средняя величина авансов, выданных поставщикам 185 000 
2 Средняя величина производственных запасов 1 075 000 
3 Средние остатки незавершенного производства 203 000 
4 Средние остатки готовой продукции 292 600 
5 Средняя величина дебиторской задолженности 2 955 000* 
6 Средняя величина дебиторской задолженности, за иск-

лючением содержащейся в ней прибыли (24,4 %)** 2 233 980 
7 Ит о г о средняя величина вложенного в оборотные ак-

тивы капитала (стр. 1 + сц). 2 + стр. 3 + стр. 4 + стр. 6) 3 989 580 
8 Средние остатки кредиторской задолженности 1 067 000 
9 Авансы, полученные от покупателей 176 420 
10 Потребность в собственном оборотном капитале 

(стр. 7 - стр. 8 - стр. 9) 2 746 160 

Известно, что в состав дебиторской задолженности включается и опреде-
ленная прибыль. Однако потребность в капитале, необходимом для фи-
нансирования оборотных активов, определяется себестоимостью проданной 
продукции (без прибыли). Следовательно, в расчет потребности в собст-
венном оборотном капитале включается скорректированная величина деби-
торской задолженности (без прибыли). 
Средний процент прибыли в составе выручки (расчет в табл. 7.2). 
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Как следует из приведенного расчета, для текущего объема дея-
тельности необходим собственный капитал (направляемый на фор-
мирование оборотных средств) в размере 2 746 160 руб. (Более по-
дробно об определении потребности в собственном оборотном ка-
питале см. в главе 8.) 

Особый интерес для аналитика представляет связь периода обо-
рота средств, вложенных в имущество, с величиной остатков в ба-
лансе. Следует иметь в виду, что, если срок хранения запасов увели-
чивается, а объем производства не сокращается, неизбежно возрас-
тает общая величина запасов на балансе предприятия. Так, если 
в следующем периоде длительность хранения запасов составит, 
к примеру, 60 дней, то для поддержания прежнего объема производ-
ства потребуются запасы на сумму 1 295 829 руб. (60 • 7 882 960 : 
:365). Напомним, что сумма средств, отвлеченных в запасы при 
среднем сроке их хранения 49 дней, составила 1 075 000 руб., т. е. 
была на 220 829 руб. меньше. На сумму 220 829 тыс. руб. произошел 
отток денежных средств, возможно, необходимых для расчетов по 
текущим обязательствам предприятия. 

Ранее отмечалось, что увеличение размера оборотных активов 
сопровождается возрастанием потребности в финансировании. Так, 
при ставке процента по банковским кредитам в размере 24 % до-
полнительные процентные расходы, связанные с финансированием 
возросших в результате замедления оборачиваемости запасов, соста-
вят 52 999 руб. (220 829 • 24 : 100). 

Поскольку этот момент в оценке оборачиваемости является 
принципиально важным, сразу же предостережем от упрощенного 
толкования сказанного. Реально отток средств, связанный с увели-
чившимися закупками товарно-материальных ценностей, может 
быть меньше или больше этой величины в зависимости от того, как 
изменятся в предстоящем периоде условия кредитования предприя-
тия его поставщиками. Если предприятие сможет добиться увеличе-
ния срока погашения кредиторской задолженности, то отток денеж-
ных средств будет меньше в силу того, что большая часть запасов 
(в сравнении с прошлым периодом) останется неоплаченной, т. е. 
будет финансироваться кредиторами. 

Аналогично сокращение периода оборачиваемости кредитор-
ской задолженности приведет к тому, что отток денежных средств 
будет больше, чем сумма увеличения закупок (возрастет объем пла-
тежей). 
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Поясним сказанное на примере. Допустим, в предстоящем пе-
риоде срок погашения кредиторской задолженности сократится на 
10 дней (объем платежей останется тем же — 6 239 730 руб.). Вели-
чина остатков кредиторской задолженности составит 895 786 руб. 
[(61,5 - 10) • 6 239 730 : 365] (вместо 1 067 000 руб. в истекшем пери-
оде). Сумма 171 214 руб. (1 067 000 - 895 786) представляет собой 
дополнительный отток денежных средств, связанный с сокращени-
ем срока кредитования на 10 дней. 

Казалось бы, возникает парадоксальная ситуация: чем больше 
(меньше) величина кредиторской задолженности, тем выше (ниже) 
платежеспособность и ликвидность (способность отвечать по теку-
щим обязательствам). На самом деле речь идет об увеличении (со-
кращении) объема финансирования, связанного с удлинением (уме-
ньшением) срока кредитования, что в свою очередь изменяет вели-
чину оттока денежных средств. Вот почему тенденция изменения 
сроков погашения кредиторской задолженности должна представ-
лять непосредственный интерес для анализа платежеспособности 
предприятия. 

Заключительным этапом операционного цикла является пери-
од поступления средств от покупателей, изменение которого оказы-
вает непосредственное влияние на текущую платежеспособность 
предприятия. При этом увеличение срока погашения дебитора-
ми своих обязательств (при сохранении объема продаж на прежнем 
уровне)1 повлечет за собой увеличение остатков дебиторской задол-
женности в балансе, сокращение срока оплаты — их снижение. 

Допустим, руководство предприятия рассматривает возмож-
ность сокращения среднего срока погашения дебиторской задол-
женности на 5 дней за счет предоставления покупателям льгот-
ных условий при досрочной оплате. В этом случае средние остат-
ки дебиторской задолженности составят 2 751 830 руб. [(89,9 - 5) х 
х 11 830 600 : 365]. Таким образом, сокращение срока расчетов по-
купателей всего на 5 дней позволяет предприятию свободно исполь-
зовать в обороте дополнительные 203 170 руб. (2 955 000-
- 2 790 050), полученные в результате притока денежных средств за 
счет ускорения оборачиваемости расчетов. 

1 Ссылка на прежний уровень объема продаж делается с целью обеспечения сопо-
ставимости показателей двух смежных периодов. Если планируется увеличение 
объема производства и продажи, расчет изменения остатков дебиторской задол-
женности можно произвести по той же формуле, но имея в виду, что на их вели-
чину окажет влияние не только изменение срока оборачиваемости дебиторской 
задолженности, но и увеличение выручки от продаж. 
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Таким образом, можно сделать вывод о том, что увеличение пе-
риода оборота (остатков в балансе) оборотных активов, так же как 
и ускорение оборачиваемости кредиторской задолженности (умень-
шение остатков в балансе), сопровождается оттоком денежных 
средств, и наоборот, ускорение оборачиваемости запасов, средств 
в расчетах и других элементов оборотных активов торгового предпри-
ятия (уменьшение остатков в балансе), а также увеличение периода 
погашения краткосрочных обязательств (увеличение остатков креди-
торской задолженности) связаны с притоком денежных средств. 

До сих пор, анализируя оборачиваемость средств предприятия, 
мы имели в виду лишь ту их часть, которая непосредственно обслу-
живает операционный цикл. Между тем не следует забывать, что 
в своей операционной деятельности предприятие использует боль-
ший капитал в силу того, что часть средств, необходимых для его 
нормального функционирования, непосредственно не относится 
к циклу производства и циклу продажи продукции. Так, заключите-
льным моментом в операционном цикле является получение денеж-
ных средств от покупателей. Но у денежных средств также есть свой 
период оборота — период, в течение которого они находятся на сче-
тах предприятия без движения. Данный период определяет величи-
ну остатка денежных средств. Отсутствие такого минимально необ-
ходимого запаса денежных средств свидетельствует о серьезных фи-
нансовых затруднениях предприятия. Чрезмерная же величина 
денежных средств говорит о том, что реально предприятие терпит 
убытки, связанные, во-первых, с инфляцией и обесценением денег 
и, во-вторых, с упущенной возможностью их выгодного размеще-
ния и получения дополнительного дохода. В этой связи возникает 
необходимость оценить рациональность управления денежными 
средствами на предприятии. 

Существуют различные способы такого анализа. В частности, 
своеобразным барометром, предупреждающим о возникновении 
финансовых затруднений, является тенденция сокращения доли де-
нежных средств в составе оборотных активов предприятия при воз-
растающем объеме его текущих обязательств. Поэтому ежемесячный 
анализ соотношения денежных средств и наиболее срочных обяза-
тельств (срок которых заканчивается в текущем месяце) может дать 
достаточно красноречивую картину избытка (недостатка) денежных 
средств на предприятии. 

Другой способ оценки достаточности денежных средств состоит 
в определении периода оборота. С этой целью используется формула 
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Средние остатки х Длительность 
Период оборот = периода ^ 

Оборот за период 

Длительность периода составляет: 365 дней — при расчете значе-
ния показателя за год; 90 дней - при расчете за квартал; 30 дней -
за месяц. Для расчета привлекаются внутренние учетные данные 
0 величине остатков на начало и конец периода (желательно меся-
ца) по счетам денежных средств (50 "Касса", 51 "Расчетные счета", 
52 "Валютные счета", 55 "Специальные счета в банках"). 

Для исчисления величины среднего оборота следует использо-
вать кредитовый оборот, очищенный от внутренних оборотов за 
анализируемый период, по счету 51 "Расчетные счета", имея в виду, 
что большинство предприятий совершают безналичные расчеты со 
своими контрагентами, а выдача денежных средств через кассу (на-
пример, заработная плата работников или оплата хозяйственных 
расходов) предполагает их предварительное получение в банке1. 

Открытие специальных счетов в банке и их использование (че-
ковые книжки, аккредитивы) за счет собственных средств также 
связано с перечислением средств с расчетного счета на соответству-
ющие специальные счета. В этих случаях использование для исчис-
ления величины оборота суммы кредитовых оборотов по счетам 50, 
52, 55 привело бы к двойному счету и в итоге к значительному иска-
жению показателя оборачиваемости денежных средств на предприя-
тии. Но если на предприятии существенная часть расчетов проходит 
через кассу (оплата продукции, услуг поставщиков и подрядчиков 
осуществляется за наличные средства) и(или) специальные счета 
формируются на заемной основе, т. е. суммы, проводимые по кре-
диту счетов 50 "Касса" и 55 "Специальные счета в банках", предва-
рительно не отражаются на счете 51 "Расчетные счета", то указанные 
суммы денежных средств должны бьггь прибавлены к сумме креди-
тового оборота по счету 51 "Расчетные счета". Если сформировать 
величину чистого оборота денежных средств затруднительно, можно 
рассчитать оборачиваемость по каждому счету учета денежных 
средств (50, 51, 52 и т. д.) в отдельности и по динамике данных по-
казателей сделать выводы об изменении скорости оборота этих 
средств. Расчет периода оборота денежных средств на предприятии 
показан в табл. 5.7. 

1 Если предприятие производит расчеты за реализуемую им продукцию в валюте, 
величина среднего оборота должна быть увеличена на сумму кредитового оборо-
та по счету 52 "Валютные счета". 

171 



Т а б л и ц а 5.1 
Изменение длительности оборота 

денежных средств предприятия по месяцам 

Месяц Остатки денежных средств 
(по ж.-о. № 1, 2, 3), руб. 

Оборот за ме-
сяц, руб. 

Период оборота, дни 
[(гр. 1 • 30) : гр. 2] 

А 1 2 3 

Январь 87 340 1 404 480 1,87 
Февраль 81 020 1 803 020 1,35 
Март 86 880 1 801 150 1,45 
Апрель 96 580 1 811 000 1,60 
Май 99 750 1 425 000 2,10 
Июнь 77 930 1 202 000 1,94 
Июль 85 700 1 305 000 1,97 
Август 90 560 1 415 000 1,92 
Сентябрь 86 890 1 481 000 1,76 
Октябрь 87 800 1 800 000 1,46 
Ноябрь 114 660 1 592 500 2,16 
Декабрь 57 660 1 877 390 0,92 

Как следует из данных табл. 5.7, период оборота денежных 
средств в течение года колеблется в пределах от 0,92 до 2,16 дня. 
Иначе говоря, с момента поступления денег на счета предприятия 
до момента их выбытия проходило в среднем не более 2 дней. 
По всей видимости, это говорит о недостаточности средств у пред-
приятия, весьма опасной при значительном объеме кредиторской 
задолженности. Любая серьезная задержка платежа может вывести 
предприятие из состояния финансовой устойчивости. 

Как было отмечено ранее, совокупный оборот средств, вложен-
ных в операционную деятельность (оборотные активы) предприя-
тия, будет больше, чем операционный цикл. 

Для того чтобы рассчитать период, в течение которого средства, 
вложенные в оборотные активы, вновь принимают денежную фор-
му, целесообразно использовать формулу 5.2. В данном случае при-
менение формулы 5.5 все равно не обеспечило бы высокой точно-
сти расчетов, поскольку показатель оборачиваемости оборотных ак-
тивов представляет собой усредненную величину. Тем не менее 
использование этого показателя в анализе финансового состояния, 
безусловно, оправдано, так как по его динамике можно судить о ха-
рактере изменений скорости движения средств, вложенных в иму-
щество (оборотные активы). Кроме того, по отношению между пе-
риодом оборота оборотных активов и длительностью операционно-
го цикла можно судить о величине среднего периода оборота 
денежных средств и краткосрочных финансовых вложений. 
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Анализируя оборачиваемость средств предприятия, следует 
иметь в виду, что ее изменение вызывает расхождение полученного 
финансового результата с величиной изменения денежных средств. 
Причины возникновения таких расхождений и последствия их вли-
яния на платежеспособность организации рассматриваются в про-
цессе анализа движения денежных средств. 

5.2. Анализ движения денежных средств 

Для целей как внутреннего, так и внешнего анализа платеже-
способности необходимо знать, каким образом и из каких источни-
ков предприятие получает денежные средства и каковы основные 
направления их расходования. Главная цель такого анализа - оце-
нить способность предприятия зарабатывать денежные средства 
в размере и в сроки, необходимые для осуществления планируемых 
расходов. 

Для того чтобы обеспечить пользователей бухгалтерской инфор-
мации данными об исторических изменениях денежных средств 
предприятия и их эквивалентов в разрезе основных видов его деяте-
льности, в международной практике используется отчет о движении 
денежных средств. Начиная с 1996 г. одноименный отчет введен 
в состав российской отчетности в виде формы № 4. 

Отчет о движении денежных средств должен раскрывать инфор-
мацию о денежных потоках организации, характеризующую источ-
ники поступления денежных средств и направления их расходова-
ния. 

Отчет содержит информацию, в которой заинтересованы как 
собственники, так и кредиторы. Собственники, располагая инфор-
мацией о денежных потоках, имеют возможность более обоснован-
но подойти к разработке политики распределения и использования 
прибыли. Кредиторы могут составить заключение о достаточности 
средств у потенциального заемщика и его способности зарабаты-
вать денежные средства, необходимые для погашения обяза-
тельств. 

В отчете о движении денежных средств должна быть представ-
лена информация о потоках денежных средств и их эквивалентов за 
период в разрезе операционной, инвестиционной и финансовой де-
ятельности. 

Раскроем содержание указанных ключевых терминов. 
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Денежные средства включают деньги в кассе и те средства на счетах 
в банке (банках), которыми организация может свободно распоряжать-
ся. Информация о средствах, замороженных на счетах организации, или 
иных средствах, которыми организация не может распорядиться само-
стоятельно, раскрывается в приложениях к отчету с тем, чтобы обеспе-
чить взаимную увязку данного отчета и бухгалтерского баланса, отража-
ющего полную величину денежных средств организации. 

К денежным средствам приравниваются денежные эквивален-
ты - краткосрочные высоколиквидные инвестиции предприятия, 
свободно обратимые в денежные средства и незначительно подвер-
женные риску изменения рыночной цены. Таким образом, конкрет-
ный вид краткосрочных финансовых вложений организации может 
быть признан эквивалентом денежных средств при условии, что 
у составителя отчета есть уверенность в свободном обращении дан-
ной ценной бумаги в деньги без существенной потери в сумме, от-
раженной в бухгалтерском балансе. 

Иногда на практике эквиваленты денежных средств ошибочно 
отождествляют со статьей бухгалтерского баланса "Краткосрочные 
финансовые вложения". Приведенное определение денежных экви-
валентов указывает на неправомерность этого. Данный момент не-
обходимо учитывать как при составлении отчета о движении денеж-
ных средств, так и при расчете показателя абсолютной ликвидности 
(см. раздел 4.1). 

Трудности, связанные с однозначным определением эквивален-
тов денежных средств, на практике делают необходимым отдельное 
раскрытие информации о них в примечаниях к отчету. 

Чистый денежный поток (чистые денежные средства) — раз-
ность между поступлениями и платежами отчетного периода. Чис-
тый денежный поток может быть как положительным, так и отри-
цательным. Положительное значение чистого денежного потока 
свидетельствует о наращении денежных средств или их притоке, от-
рицательное — об их оттоке. 

Операционная (текущая) деятельность — основная деятельность, 
направленная на получение дохода, а также иная деятельность орга-
низации, которая не относится к инвестиционной и финансовой 
деятельности. 

Инвестиционная деятельность связана с приобретением (созда-
нием) основных средств, приобретением нематериальных активов, 
осуществлением долгосрочных финансовых вложений, а также реа-
лизацией долгосрочных (внеоборотных) активов. Инвестиционная 
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деятельность характеризуется увеличением активов, которые, как 
ожидается, будут приносить доход длительное время. 

Финансовая деятельность — деятельность, приводящая к изме-
нениям в собственном и заемном капитале организации в результа-
те привлечения финансовых средств. 

Определения указанных терминов соответствуют общему подхо-
ду, которого придерживаются в международной практике, в частно-
сти МСФО, при составлении отчета о движении денежных средств. 

Потоки денежных средств от операционной деятельности явля-
ются, как правило, результатом хозяйственных операций, влияю-
щих на определение чистой прибыли (убытка) организации. К ним 
относятся: 

денежные поступления от продажи продукции, выполнения ра-
бот и оказания услуг, а также в виде авансов от покупателей и за-
казчиков; 

поступления от аренды; 
прочие поступления, включая возврат средств от поставщиков, 

из бюджета, от подотчетных лиц, поступления от страховых компа-
ний, комиссионные, суммы, полученные по решению суда, и другие 
поступления; 

денежные платежи поставщикам и прочим контрагентам; 
оплата труда и иные выплаты работникам в денежной форме; 
отчисления в государственные внебюджетные фонды; 
расчеты с бюджетом по причитающимся к уплате налогам 

и сборам, не относящиеся к операциям по инвестиционной или 
финансовой деятельности; 

краткосрочные финансовые вложения; 
выплата процентов по кредитам, если только привлекаемые 

кредитные ресурсы не используются для долгосрочных инвестиций; 
выплаченные дивиденды; 
прочие выплаты, включая перечисления страховым компаниям, 

выдачу средств подотчетным лицам и др. 
Одним из условий, позволяющих отнести те или иные операции 

по движению денежных средств к операционной деятельности, яв-
ляется невозможность их включения в инвестиционную или финан-
совую деятельность. 

Значение раздела отчета, в котором отражаются денежные пото-
ки от операционной деятельности, определяется тем, что в нем рас-
крывается информация об основных поступлениях и платежах орга-
низации. Поэтому при использовании информации отчета о движе-

175 



нии денежных средств ключевым показателем является чистый 
денежный поток (нетго-результат поступлений и платежей) от опе-
рационной деятельности. На основании данных о величине и дина-
мике этого показателя в их сочетании с другой информацией могут 
быть сделаны выводы относительно способности организации со-
здавать денежные средства в результате своей основной деятельно-
сти в размере и сроки, необходимые для расчета по обязательствам 
и осуществления инвестиционной деятельности. 

Именно поэтому в отчете важно отделить денежные средства, 
создаваемые в результате операционной деятельности, от денежных 
средств, привлекаемых со стороны в виде кредитов, дополнитель-
ных вкладов собственников и т. п. 

Общее изменение денежных средств за период может быть поло-
жительным, предприятие может иметь удовлетворительные значения 
коэффициентов ликвидности, в то же время величина чистого де-
нежного потока от операционной деятельности будет отрицательной. 
Это означает, что результатом основной деятельности предприятия 
является отток денежных средств, а их прирост за период обеспечен 
за счет финансовой или реже инвестиционной деятельности. Если 
подобная ситуация для данного предприятия повторяется из периода 
в период, нужно понимать, что наступит момент, когда оно будет не 
в состоянии погасить свои финансовые обязательства, поскольку 
основным стабильным источником погашения внешних обязательств 
является приток денежных средств от операционной деятельности. 

Потоками денежных средств от инвестиционной деятельности 
являются: 

денежные поступления от продажи основных средств, немате-
риальных активов, прочих внеоборотных активов; 

денежные поступления от продажи долевых и долговых ценных 
бумаг других организаций, 

возврат займов, предоставленных организациям на срок более 
12 месяцев; 

возврат средств, связанный с заключенными договорами про-
стого товарищества, иные аналогичные поступления; 

денежные средства, поступающие в виде дивидендов, получен-
ных от участия в капитале других организаций; 

денежные средства, направленные на приобретение (создание) 
внеоборотных активов, включая капитальные вложения, увеличива-
ющие стоимость основных средств и нематериальных активов; 

долгосрочные финансовые вложения. 
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В составе вводимых в эксплуатацию основных средств могут 
быть объекты, затраты по созданию (сооружению) которых произ-
водились как в отчетном, так и в предшествующих периодах. По-
скольку указанные расходы сопровождались оттоком денежных 
средств в более ранних периодах, они должны быть исключены из 
расчета чистого денежного потока от инвестиционной деятельности 
отчетного периода. 

В международной практике в разделе отчета, характеризующем 
денежные потоки от финансовой деятельности, принято отражать 
притоки и оттоки денежных средств, связанные с использованием 
внешнего финансирования (собственного и заемного). 

Изменения собственного капитала, рассматриваемые в разделе 
финансовой деятельности, обычно представлены денежными поступ-
лениями от эмиссии акций, а также полученным эмиссионным дохо-
дом. Изменение собственного капитала в результате получения чис-
той прибыли или убытка в разделе финансовой деятельности не учи-
тывается, поскольку расходы и доходы, связанные с формированием 
финансового результата, отражаются в операционной деятельности. 

Денежными потоками от финансовой деятельности являются: 
денежные поступления от выпуска акций и других долевых ин-

струментов, а также дополнительных вложений собственников; 
поступления от выпуска облигаций, займов, долгосрочных 

и краткосрочных кредитов; 
целевые финансирование и поступления; 
перечисления средств в погашение основной суммы долга по 

полученным кредитам и займам; 
средства, направленные на выкуп собственных акций. 
В качестве общего подхода в международной практике кредиты 

и займы отражаются в разделе финансовой деятельности. Исключе-
ние составляют банковские овердрафты, которые в некоторых стра-
нах принято относить к рычагам управления денежными средства-
ми, и в этом случае они рассматриваются в составе операционной 
деятельности. 

Такой подход, предусматривающий отделение кредитов от опе-
рационной деятельности, с точки зрения интерпретации информа-
ции важен как для кредитора, так и для аналитика предприятия. 

Кредитор стремится увидеть отдельно суммы, привлекаемые 
предприятием на возвратной основе, и суммы денежных средств, 
являющиеся результатом операционной деятельности, имея в виду, 
что возврат долга должен быть обеспечен за счет основной деятель-
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ности. В данном случае речь идет об общем правиле, а не о частных 
случаях решения проблемы платежеспособности путем покрытия 
одних обязательств за счет возникновения новых, рефинансирова-
ния долга и т. д. 

Внутренний аналитик нуждается в информации о величине из-
менения денежных средств в результате операционной деятельности 
предприятия, с тем чтобы решить вопросы о выборе инвестицион-
ной политики, использовании прибыли на нужды потребления и др. 
Указанные расходы должны планироваться в первую очередь исходя 
из собственных возможностей предприятия. 

Важно обратить внимание на то, что хотя погашение суммы 
основного долга по предоставленному кредиту рассматривается 
в составе денежных потоков от финансовой деятельности, уплата 
процентов по кредиту, как правило, включается в раздел операци-
онной деятельности, поскольку расходы на оплату процентов по 
предоставленным заемным средствам участвуют в формировании 
финансового результата (для целей формирования финансовой от-
четности). 

Принципиально важным является то, что согласно международ-
ным стандартам перемещение между отдельными статьями денеж-
ных средств и их эквивалентов рассматривается не как движение де-
нежных средств, а как способ управления ими. Поэтому такое пере-
мещение не включается в расчет оттоков и притоков денежных 
средств. 

Именно этого подхода придерживаются при составлении анали-
тического отчета о движении денежных средств, поскольку он соот-
ветствует целевой направленности отчета: предоставить пользовате-
лям бухгалтерской отчетности информацию о величине финансовых 
потоков, поступающих и выбывающих в процессе осуществления 
организацией своих операций. 

Например, внутренние перемещения денежных средств с рас-
четного на валютный счет и наоборот не рассматриваются в качест-
ве притоков (оттоков) денежных средств, отражаемых в отчете. 

В общем случае в составе отчета выделяют три основных разде-
ла: движение денежных средств от операционной, инвестиционной 
и финансовой деятельности. 

Совокупный результат, характеризующий изменение денежных 
средств на предприятии, складывается из суммы результатов их дви-
жения по каждому виду деятельности (операционной, инвестицион-
ной, финансовой). 
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В зарубежной практике возможно составление более детального 
отчета о движении денежных потоков, согласно которому особо вы-
деляется движение денежных средств в разрезе операционной деяте-
льности, налогообложения (уплата налогов), обслуживания финан-
сов (уплата и получение процентов, дивидендов), инвестиционной 
и собственно финансовой деятельности. 

В зависимости от целей составления, а также возможности до-
ступа к информации денежные потоки от операционной деятельно-
сти могут быть представлены с помощью двух основных методов: 
прямого и косвенного. Денежные потоки от инвестиционной и фи-
нансовой деятельности отражаются прямым методом. 

При использовании прямого метода в разделе операционной де-
ятельности отражаются суммы денежных поступлений и платежей, 
имевшие место в отчетном периоде. 

Существуют следующие способы составления отчета прямым 
методом: 

основной способ, предполагающий использование учетных дан-
ных об оборотах по статьям денежных средств. Напомним, что 
внутренние обороты, т. е. движение между счетами денежных 
средств, например с расчетного счета в кассу и наоборот, не рас-
сматриваются в качестве притоков (оттоков) денежных средств; 

способ корректирования каждой статьи отчета о прибылях 
и убытках. Например, для того чтобы получить сумму поступления 
денежных средств от покупателей в отчетном периоде, величина вы-
ручки от продаж должна быть скорректирована на сумму изменения 
остатков по статье дебиторской задолженности покупателей и заказ-
чиков. 

Если объем продаж за период составил 1 ООО ООО руб., дебитор-
ская задолженность покупателей на начало периода - 350 ООО руб., 
на конец периода - 450 ООО руб., то сумма поступлений от покупа-
телей будет равна 900 ООО руб. (350 000 + 1 000 000 - 450 000). 

Отметим, что непосредственное использование данных россий-
ской отчетности для составления отчета рассматриваемым коррек-
тировочным методом осложняется, в частности, тем, что в отчете 
о прибылях и убытках показывается нетго-выручка (очищенная от 
суммы налога на добавленную стоимость), в то время как в балансе 
задолженность покупателей включает причитающийся от покупате-
лей НДС. Это требует дополнительной корректировки, связанной 
с очищением величины дебиторской задолженности в балансе от 
суммы включенного в ее состав НДС. 
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В отличие от прямого метода, раскрывающего информацию 
о поступлениях и платежах, т. е. использующего учетные данные 
о денежных потоках, косвенный метод представления информации 
о денежных потоках от операционной деятельности рассматривает 
не только статьи денежных средств, но и все остальные статьи акти-
вов и пассивов, изменение которых влияет на финансовые потоки 
организации. 

Чистый денежный поток от операционной деятельности пред-
ставлен в отчете, составленном косвенным методом, как результат 
использования всех экономических ресурсов организации, что по-
зволяет оценить управленческие решения, относящиеся к денеж-
ным потокам, в первую очередь с точки зрения достаточности полу-
чаемой прибыли для осуществления планируемых платежей. 

При представлении информации о денежных потоках косвен-
ным методом в разделе операционной деятельности отражается чис-
тый финансовый результат организации (чистая прибыль или убы-
ток) с учетом необходимых корректировок, позволяющих перейти 
от величины чистого финансового результата к величине чистого 
денежного потока от операционной деятельности за период. 

В качестве чистого финансового результата для целей составле-
ния отчета косвенным методом можно использовать чистую (нерас-
пределенную) прибыль (убыток) отчетного периода, отражаемую 
в отчете о прибылях и убытках. 

Величина изменения денежных средств отличается от получен-
ного финансового результата в силу следующих причин. 

1. Финансовый результат, отражаемый в отчете о прибылях 
и убытках, формируется в соответствии с допущением временнбй 
определенности фактов хозяйственной деятельности (расходы и до-
ходы признаются в том учетном периоде, в котором они были на-
числены, вне зависимости от реального движения денежных 
средств). В этой связи можно выделить следующие моменты: 

величина выручки, отражаемой в отчете о прибылях и убытках, 
отличается от суммы поступлений от покупателей на величину 
остатков дебиторской задолженности покупателей; 

наличие расходов будущих периодов приводит к тому, что реа-
льная сумма платежей отличается от себестоимости продукции; 

начисленные в отчетном периоде расходы, сопровождающиеся 
возникновением кредиторской задолженности, увеличивают себе-
стоимость, не меняя при этом сумму денежных средств организа-
ции; 
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на величину финансовых результатов оказывают влияние расхо-
ды, не сопровождающиеся оттоком денежных средств, например 
амортизация основных средств и нематериальных активов. 

2. Приобретение активов долгосрочного характера предпола-
гает получение от них доходов в течение длительного времени. 
Соответственно этому и расходы, связанные с их приобретением, 
будут распределены на весь период их полезного использования 
(через амортизацию). Однако суммы платежей за приобретенные 
основные средства, не влияя на величину финансового результата 
данного периода, окажут существенное влияние на денежные по-
токи. 

3. Источником увеличения денежных средств не обязательно 
является прибыль (к примеру, приток денежных средств может быть 
обеспечен за счет их привлечения на заемной основе). Точно так же 
отток денежных средств не всегда связан с уменьшением финансо-
вого результата. 

4. На расхождение финансового результата и величины измене-
ния денежных средств влияют изменения статей оборотных активов 
и краткосрочных обязательств. Увеличение остатков по статьям 
оборотных активов приводит к дополнительному оттоку денежных 
средств, сокращение - к их притоку. Деятельность предприятия, 
накапливающего запасы товарно-материальных ценностей, неиз-
бежно сопровождается оттоком денежных средств; однако до того 
момента, пока запасы не будут отпущены в производство или про-
даны, величина финансового результата не изменится. 

Отток денежных средств, связанный с закупкой товарно-матери-
альных ценностей, определяется характером расчетов с кредиторами 
(см. раздел 5.1). Наличие кредиторской задолженности позволяет 
предприятию использовать запасы, которые еще не оплачены. Следо-
вательно, чем больше период погашения кредиторской задолженно-
сти, тем большая сумма неоплаченных запасов находится в обороте 
предприятия и тем значительней расхождения между объемом мате-
риальных ценностей, отпущенных в производство (и включенных 
в себестоимость), и размером платежей кредиторам. 

Анализируемое предприятие в отчетном периоде получило чис-
тую прибыль в размере 1 465 ООО руб. (по данным отчета о прибылях 
и убытках). В то же время в балансе зафиксировано увеличение де-
нежных средств предприятия к концу года на 32 500 руб. (73 100 -
~ 40 600). Задачей управления финансовыми потоками в этой связи 
становится выяснение причин данных расхождений. С этой целью 
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проводится анализ движения денежных средств косвенным методом 
с привлечением информации бухгалтерского баланса, отчета о при-
былях и убытках, приложения к балансу, Главной книги. С ее помо-
щью отдельно определяется движение денежных средств в рамках 
операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. При 
этом немаловажно, что отчет о движении денежных средств может 
быть составлен косвенным методом даже при отсутствии другой ин-
формации, кроме данных форм № 1 и № 2. В этом дополнительное 
преимущество данного метода для внешних пользователей бухгал-
терской отчетности. 

При формировании данных о денежных потоках за период кос-
венным методом финансовый результат преобразуется с помощью 
ряда корректировочных процедур в величину чистого денежного по-
тока от операционной деятельности. 

Для устранения расхождений в формировании чистого финан-
сового результата и чистого денежного потока производятся коррек-
тировки чистой прибыли или убытка с учетом: 

изменений в запасах, дебиторской задолженности, краткосроч-
ных финансовых вложениях, краткосрочных обязательствах, исклю-
чая займы и кредиты, в течение периода; 

неденежных статей: амортизация внеоборотных активов; курсо-
вые разницы; прибыль (убыток) прошлых лет, выявленная в отчет-
ном периоде; списанная дебиторская (кредиторская) задолжен-
ность; начисленные, но невыплаченные доходы от участия в других 
организациях и др.; 

иных статей, которые должны найти отражение в инвестицион-
ной или финансовой деятельности. 

В методических целях можно выделить определенную последо-
вательность осуществления таких корректировок. 

На первом этапе устраняется влияние на чистый финансовый 
результат операций неденежного характера. 

В первую очередь к таким операциям следует отнести операции 
начисления амортизации по долгосрочным активам. Бухгалтерские 
операции начисления амортизации заключаются, как известно, 
в отнесении на себестоимость продукции доли амортизационных 
отчислений. Поскольку уменьшение финансового результата вслед-
ствие этих операций не сопровождается сокращением денежных 
средств, для определения чистого денежного потока суммы начис-
ленной за период амортизации долгосрочных активов должны быть 
добавлены к финансовому результату. 
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Корректировки, устраняющие влияние прочих неденежных опе-
раций на конечный финансовый результат, в зависимости от харак-
тера их влияния (либо увеличивают, либо уменьшают результат) со-
стоят во включении в расчет чистого денежного потока от операци-
онной деятельности сумм по таким операциям соответственно либо 
со знаком "минус", либо со знаком "плюс". 

Выбытие объектов основных средств и нематериальных активов 
вызывает учетный убыток в размере их остаточной стоимости, кото-
рый фиксируется на счете 91 "Прочие доходы и расходы" и затем 
списывается на уменьшение финансового результата (счет 99 "При-
были и убытки"). Вполне понятно, что никакого воздействия на ве-
личину денежных средств операции списания с баланса остаточной 
стоимости имущества не оказывают, поскольку связанный с ними 
отток средств произошел значительно раньше - в момент его при-
обретения. Следовательно, сумма убьггка в размере недоамортизи-
рованной стоимости должна быть добавлена к величине чистой 
прибыли. 

Кроме того, как известно, операции выбытия долгосрочных ак-
тивов влияют на конечный финансовый результат, являющийся ис-
ходной базой для расчета чистого денежного потока от операцион-
ной деятельности. В то же время операции продажи объектов вне-
оборотных активов рассматриваются в составе инвестиционной 
деятельности. Во избежание двойного учета влияния одной и той же 
операции на денежные потоки (один раз — в составе операционной 
деятельности, другой - инвестиционной деятельности) положитель-
ный результат выбытия долгосрочных активов, т. е. прибыль, дол-
жен быть показан со знаком "минус", отрицательный результат, т. е. 
убыток, — со знаком "плюс". Тем самым результат выбытия долго-
срочных активов при расчете чистого денежного потока от операци-
онной деятельности исключается из общего финансового результата 
(чистой прибыли или непокрытого убытка отчетного периода). 

В аналогичном порядке в данном разделе отчета должны быть 
исключены и иные статьи доходов и расходов, которые находят от-
ражение в составе инвестиционной деятельности, например доходы 
от участия в других организациях. 

На втором этапе корректировочные процедуры выполняются 
с учетом изменений в статьях оборотных активов и краткосрочных 
обязательств. Расчет предполагает оценку изменений по каждой ста-
тье оборотных активов (исключая статьи денежных средств) и крат-
косрочных обязательств. 
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Цель проведения корректировок состоит в том, чтобы показать, 
за счет каких статей оборотных активов и краткосрочных обяза-
тельств произошло изменение суммы денежных средств в конце от-
четного периода по сравнению с его началом. 

Говоря об изменении статей оборотных активов, имеют в виду 
статьи неденежного характера. Изменение статей денежных средств 
является результирующей величиной. Цель составления отчета — по-
казать, за счет каких статей произошло изменение денежных средств. 

Увеличение статей оборотных активов характеризуется использо-
ванием средств и, следовательно, расценивается как отток денежных 
средств. Уменьшение статей оборотных активов характеризуется вы-
свобождением средств и расценивается как приток денежных средств. 

Для того чтобы оценить реальный приток денежных средств на 
предприятие от его покупателей, рассмотрим механизм отраже-
ния бухгалтерских операций на примере счета 62 "Расчеты с покупа-
телями и заказчиками". Сальдо этого счета представляет собой за-
долженность покупателей на начало (конец) периода, оборот по де-
бету — возникновение (увеличение) задолженности, оборот по 
кредиту - ее погашение. (Механизм расчетов с покупателями и за-
казчиками на условиях предварительной оплаты и его влияние на 
денежные потоки организации будут рассмотрены ниже.) 

Очевидно, что движение денежных средств возникает лишь при 
операциях, отражаемых по кредиту счета 62 (поступление денежных 
средств). Как и для любого активного счета, для счета 62 действует 
принцип определения конечного сальдо по формуле 

С2 = С , + Од - °к> 
где Cj, С- - сальдо на начало и конец периода; 

Од, б к - обороты по дебету и кредиту счета. 

Тогда 
° к = ° д

 + С! - С2 = Оя - (С2 - С,). 
Если в течение отчетного периода задолженность покупателей 

увеличилась (С2 > С^, делают вывод о том, что реальный приток 
средств на предприятие был ниже зафиксированного в отчете 
о прибылях и убытках на величину разности конечного и начально-
го остатков, и, значит, эта разность должна быть исключена из ве-
личины чистой прибыли. 

Запись по дебету счета 62 "Расчеты с покупателями и заказчика-
ми" предполагает кредитование счета 90 "Продажи". Следователь-
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но, приток денежных средств на предприятие будет определять-
ся суммой продаж и изменением величины дебиторской задолжен-
ности. По данным анализируемого предприятия, выручка от продаж 
(на условиях последующей оплаты) составила 11 830 600 руб. Тог-
да реальный приток денежных средств на предприятие равен 
Ю 552 400 руб. [11 830 600 - (3 873 200 - 2 595 000)]. Это означает, 
что на сумму 1 278 200 руб. чистая прибыль, отраженная в отчете 
о прибылях и убытках, была завышена в сравнении с реальным по-
ступлением денежных средств (должна быть исключена из нее). 

Следовательно, для расчета чистого денежного потока от опера-
ционной деятельности прирост дебиторской задолженности за период 
должен быть показан в отчете со знаком "минус". 

Напротив, уменьшение дебиторской задолженности означает 
превышение поступлений денежных или иных платежных средств 
над выручкой, отраженной в отчете о прибылях и убытках. Следова-
тельно, для расчета чистого денежного потока от операционной дея-
тельности сокращение дебиторской задолженности за период должно 
быть показано в отчете со знаком "плюс". 

Аналогичным будет механизм корректировок, учитывающий из-
менение балансовой статьи "Авансы выданные". В настоящее время 
учет выданных поставщикам авансов ведется на счете 60 "Расчеты 
с поставщиками и подрядчиками" на отдельном субсчете. 

Движение денежных средств при этом отражается по дебету счета 
(при перечислении средств в счет предстоящей поставки продукции 
или оказания услуг), поступление продукции от поставщиков (или 
возврат средств) - по кредиту. Поскольку нас интересуют операции, 
связанные с движением денежных средств, то можем записать: 

° д = °к + <с2 - С,)-
Если за отчетный период происходит увеличение остатков по это-

му счету (С2 > С(), можно сделать вывод о том, что реальный отток де-
нежных средств с предприятия занижен (денег из предприятия ушло 
больше, чем было получено материальных ценностей). Следовательно, 
чтобы увязать величину полученного финансового результата и реаль-
ное движение денежных средств на предприятии, сумма увеличения 
остатка субсчета (увеличения суммы выданных авансов к концу перио-
да по сравнению с началом) должна быть исключена из конечного фи-
нансового результата, показанного в отчете о прибылях и убытках. 

Напротив, сокращение к концу периода суммы выданных аван-
сов говорит о завышении оттока денежных средств - величина уме-
ньшения прибавляется к чистой прибыли (непокрытому убытку). 
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Влияние на финансовый результат операций, связанных с при-
обретением товарно-материальных ценностей (счета 10 "Материа-
лы", 41 "Товары"), характеризуется тем, что увеличение их остатков 
в балансе означает использование денежных средств, или их отток. 
Соответственно сумма уменьшения остатков по указанным статьям 
означает высвобождение средств, или их приток. 

Поясним сказанное на примере счета 10 "Материалы". Хозяйст-
венные операции, отражаемые по дебету этого счета, связаны с по-
ступлением материальных ценностей на предприятие; оборот по 
кредиту счета характеризует их выбытие (в первую очередь отпуск 
в производство или продажу). Очевидно, что движение средств свя-
зано с поступлением материальных ценностей (их оплатой), а опе-
рации их выбытия (кредитовый оборот) формируют себестоимость 
продажи. Тогда, используя формулу 

° д = ° к + < С 2 - Cl)> 
можем утверждать, что если С2 > С, (происходит увеличение запасов), 
то Од > Ок. Это означает, что если в течение отчетного периода произ-
водственные запасы увеличились (в нашем примере на 880 ООО руб.), 
то реальный оггок денежных средств будет на эту величину выше, чем 
сумма расходов на приобретение материалов, учтенных в себестоимо-
сти проданной продукции. По этой причине прибыль является завы-
шенной и должна быть уменьшена на эту же величину. 

Следует, однако, иметь в виду, что оборот по дебету счета 10 "Ма-
териалы" включает и поступление материальных ценностей, не связан-
ное с расходованием денежных средств. Речь идет о возврате неиспо-
льзованных материалов из производства, оприходовании окончательно 
забракованной продукции по цене возможного использования, а также 
поступлении материалов, остающихся после ликвидации основных 
средств. Тогда оборот по дебету счета 10 "Материалы" можно разделить 
по операциям поступления материальных ценностей на предприятие: 
1) сопровождающимся оттоком денежных средств и 2) не сопровожда-
ющимся оттоком денежных средств. Поскольку в контексте анализа 
взаимосвязи движения денежных средств предприятия и его чистой 
прибыли нас интересует лишь движение материальных ценностей, ко-
торое связано с оттоком (притоком) денежных средств, ранее состав-
ленное соотношение запишем в виде 

0° =0к-0®-°- + (С2-С1), 

где О" - поступление материалов, связанное с оттоком денежных средств; 
О®0' — внутренний оборот материалов (без оттока денежных средств). 
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Без такой корректировочной процедуры реальный отток денеж-
ных средств был бы завышен на величину внутреннего оборота 
(на себестоимость списано больше, чем реально истрачено). Следо-
вательно, величина внутреннего оборота должна быть исключена из 
себестоимости или, что то же самое, добавлена к финансовому резу-
льтату. 

Общая величина внутреннего оборота по счету 10 "Материалы" 
может быть определена по данным Главной книги (оборот по дебету 
счета 10 в корреспонденции со счетами 20 "Основное производст-
во", 23 "Вспомогательные производства", 28 "Брак в производстве". 

Разумеется, такую корректировочную операцию можно произве-
сти только при наличии соответствующей информации о внутренних 
оборотах по счетам. Учитывая, что речь идет о данных внутреннего 
учета, часто недоступных внешним пользователям бухгалтерской ин-
формации, при составлении отчета о движении денежных средств 
последние могут использовать лишь информацию бухгалтерского ба-
ланса. В этом случае отчет будет менее точным, но, как правило, 
вполне адекватно отражающим реальную картину движения денеж-
ных средств. 

У операций, отражаемых на пассивных счетах, механизм воз-
действия на движение денежных средств обратный. Рост остатков 
по статьям текущих обязательств свидетельствует о том, что боль-
шая часть активов предприятия и производимых им затрат остается 
неоплаченной. В то же время расходы предполагают увеличение се-
бестоимости и, следовательно, уменьшение финансового результата. 
В данном случае реальные расходы денежных средств оказываются 
меньше учтенных в себестоимости. 

В качестве примера можно рассмотреть изменение остатков 
кредиторской задолженности поставщикам. Увеличение остатков 
говорит о том, что поставленные материальные ценности или ока-
занные услуги остаются неоплаченными, в то время как предприя-
тие продолжает расходовать материальные ценности и списывать их 
стоимость на себестоимость выпускаемой продукции. 

Другой пример - изменение остатков по статье "задолженность 
ПеРед персоналом организации". Увеличение задолженности в рас-
сматриваемом периоде означает, что реально было начислено 
и включено в себестоимость больше, чем выплачено работникам. 

И в первом,-и во втором примерах, а такие примеры могут быть 
составлены для каждой пассивной статьи, действует общее правило: 
пРи увеличении остатков кредиторской задолженности величина се-
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бестоимости оказывается завышенной в сравнении с реальным ухо-
дом денег из предприятия, а финансовый результат - заниженным. 
И наоборот, при сокращении остатков по статьям текущих пассивов 
финансовый результат завышен по сравнению с фактическим рас-
ходованием денежных средств. 

Изменения по статьям "Резервы предстоящих расходов" и "До-
ходы будущих периодов" учитываются в механизме корректировоч-
ных процедур в общем для текущих пассивов порядке. 

Все приведенные рассуждения предполагают осуществление 
следующих корректировочных процедур при расчете величины чис-
того денежного потока от операционной деятельности: увеличение 
остатков по статьям оборотных активов должно быть исключено 
(показано в отчете со знаком "минус"), уменьшение - прибавлено 
к показателю чистой прибыли или убытка (показано со знаком 
"плюс"); увеличение остатков по статьям текущих пассивов должно 
быть прибавлено к финансовому результату (показано со знаком 
"плюс"), уменьшение - исключено (показано со знаком "минус"). 

Совокупное влияние рассмотренных процедур, корректирующих 
величину чистой прибыли, должно привести к определению величи-
ны чистого денежного потока от операционной деятельности. 

И прямому, и косвенному методам представления денежных 
потоков от операционной деятельности присущи определенные 
преимущества и недостатки. 

Одно из преимуществ прямого метода состоит в том, что он по-
зволяет оценить общие суммы поступлений и платежей и обращает 
внимание пользователя на те статьи, которые формируют наиболь-
ший приток и отток денежных средств. 

Знание конкретных источников поступлений и направлений расхо-
дования средств является полезным при оценке структуры денежных 
потоков с позиции их стабильности, т. е. возможности повторения в бу-
дущем. Поэтому информация, полученная при использовании данного 
метода, может быть полезна при прогнозировании денежных потоков. 
Данные о величине поступлений и платежей от операционной деятель-
ности являются более информативными, чем данные только о нетго-ре-
зультате операционной деятельности (как при косвенном методе), при 
оценке способности организации обеспечить такой приток денежных 
средств, который позволяет погасить обязательства перед кредиторами, 
осуществлять инвестиционную деятельность и выплачивать дивиденды. 

В качестве главного недостатка прямого метода обычно выделя-
ют его трудоемкость. 
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Кроме того, отражая информацию о валовых суммах поступле-
ний и платежей за период, прямой метод не раскрывает взаимосвя-
зи полученного финансового результата и величины изменения де-
нежных средств на счетах организации. 

Косвенный метод фокусирует внимание на различиях между 
чистым финансовым результатом и чистым денежным потоком ор-
ганизации. При этом косвенный метод выполняет контрольную 
функцию, поскольку позволяет оценить сбалансированность пока-
зателей бухгалтерского баланса, отчета о прибылях и убытках и от-
чета о движении денежных средств. Косвенный метод прост техни-
чески, и его достоинством является также возможность построения 
отчета без привлечения внутренних данных об оборотах по счетам 
денежных средств организации. 

Вместе с тем важно учитывать, что надежность информации от-
чета о движении денежных средств, построенного косвенным мето-
дом, непосредственно зависит от достоверности отраженного в от-
чете о прибылях и убытках финансового результата. 

Таким образом, и прямой, и косвенный методы обеспечивают 
пользователей отчета потенциально важной информацией. С одной 
стороны, отчет концентрирует в себе значительную часть данных из 
других бухгалтерских отчетов: бухгалтерского баланса и отчета о при-
былях и убытках (косвенный метод). С другой стороны, он содержит 
детально раскрытую информацию о валовых суммах поступлений 
и платежей, что позволяет создать целостную картину финансовых 
потоков организации. 

В качестве предпочтительного варианта можно рекомендовать 
применение прямого метода с последующей сверкой чистого фи-
нансового результата и чистого денежного потока от операционной 
деятельности, что позволяет воспользоваться преимуществами обо-
их методов. 

Отметим, что составляемый в российской практике отчет о дви-
жении денежных средств (ф. № 4) формируется именно прямым 
методом. Вместе с тем требования к составлению отчета о движении 
Денежных средств, рекомендуемого МСФО, и формы № 4, имею-
щей то же название, существенно различаются. В мировой практике 
составления данного отчета при определенных отличиях применя-
ется общие концептуальные подходы к пониманию целей составле-
ния отчета, основных требований к нему, способов раскрытия ин-
формации. В этом можно убедиться, сравнивая требования к со-
ставлению отчета о движении денежных средств, установленные 
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в международных стандартах IAS, GAAP USA, SAAP UK. Общими 
в них являются понимание операционной, инвестиционной и фи-
нансовой деятельности, необходимость исключения внутренних 
оборотов денежных средств и другие принципиальные положения. 

Наиболее существенные отличия отечественной формы отчета 
при формальном выделении операционной, инвестиционной и фи-
нансовой деятельности связаны с разделением потоков от операци-
онной и финансовой деятельности. В форме № 4 финансовая деяте-
льность сводится к движению денежных средств в результате крат-
косрочных финансовых вложений: выпуска облигаций и иных 
ценных бумаг краткосрочного характера, выбытия ранее приобре-
тенных на срок до 12 месяцев акций и других операций, учитывае-
мых на счете "Финансовые вложения". Такой подход нарушает тре-
бование к составлению отчета, заложенное в МСФО 7, согласно ко-
торому финансовая деятельность рассматривается как внешнее 
финансирование. С точки зрения возможности использования отче-
та для целей прогнозирования денежных потоков соблюдение дан-
ного требования является важным, поскольку это позволяет разде-
лить чистый денежный поток, который был создан в результате опе-
рационной деятельности организации, от результата привлечения 
средств от собственников или заимодавцев. 

Существуют и иные отличия формы № 4 и отчета о движении 
денежных средств, рекомендуемого МСФО. Так, одним из критери-
ев отнесения статьи к операционной деятельности является ее учас-
тие в формировании доходов и расходов от основной деятельности. 
Согласно этому такая статья, как оплата труда работников, будучи 
неотъемлемым элементом себестоимости, должна быть включена 
в операционную деятельность. В форме № 4 данная статья включа-
ется лишь в общий итог по всем видам деятельности, в результате 
чего сумма платежей по операционной деятельности занижается, 
а величина чистого денежного потока соответственно завышается. 

Другим отличием является то, что согласно МСФО 7 перемеще-
ние между отдельными статьями денежных средств и их эквивален-
тов рассматривается как способ управления ими и поэтому не 
включается в расчет оттоков и притоков денежных средств. Форма 
№ 4 не предусматривает исключения внутреннего движения денеж-
ных средств, что в значительной степени снижает ее аналитичность. 

Кроме того, для большего удобства работы в форме отчета следо-
вало бы предусмотреть итоговые показатели изменения денежных 
средств от операционной, инвестиционной, финансовой деятельности. 
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К отчету о движении денежных средств должны быть даны ком-
ментарии. В частности, из-за специфики расчетов российских пред-
приятий в современных условиях (взаимозачеты, товарообменные 
(бартерные) операции и т. д.) такие неденежные операции должны 
бьтть раскрыты в пояснениях к отчету. 

В комментариях к отчету в обязательном порядке должны бьтть 
отражены изменения в составе денежных средств, связанные с кур-
совыми разницами. Хотя операции по учету курсовых разниц влияют 
как на финансовый результат, так и на величину денежных средств, 
реальным движением средств они не сопровождаются. В этой связи 
возникает необходимость раскрытия такой информации с целью 
уточнения величины чистого денежного потока. 

С целью повышения аналитичности отчета и возможности его 
использования для прогнозирования будущих потоков денежных 
средств в нем должна найти отражение информация о денежных 
потоках, связанных с действием чрезвычайных событий. Такая ин-
формация может быть представлена либо в виде самостоятельной 
строки в отчете, либо в примечаниях к нему. 

В качестве рекомендуемого может бьтть назван подход, предпо-
лагающий выделение денежных потоков, возникающих в результате 
чрезвычайных событий, в виде отдельной строки отчета, составлен-
ного прямым методом, и текстовое раскрытие информации о чрез-
вычайных обстоятельствах и последствиях их влияния на конечный 
финансовый результат организации при составлении отчета косвен-
ным методом. 

Потоки денежных средств, связанные с действием чрезвычай-
ных событий, в зависимости от характера операции могут рассмат-
риваться в составе операционной, инвестиционной или финансовой 
деятельности. 

Значительное количество вопросов при составлении отчета кос-
венным методом возникает в том случае, если в составе финансово-
го результата отчетного периода присутствует прибыль от продаж, 
осуществляемых путем товарообменных или взаимозачетных опера-
ций. 

Суть вопроса сводится к следующему: нужно ли корректиро-
вать итоговый финансовый результат на сумму указанной прибыли 
Для определения чистого денежного потока за анализируемый пе-
риод? 

Рассмотрим следующую ситуацию. Допустим, укрупненный ба-
ланс организации имеет следующий вид, ден. ед.: 
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Актив 

Внеоборотные активы 

Оборотные активы 

в том числе: 
готовая продукция 
денежные средства 

БАЛАНС 

1000 

2000 

500 
200 

Пассив 

Уставный капитал 

Кредиторская задолженность 
поставщикам 

3000 БАЛАНС 

1000 

2000 

3000 

Предположим, что в результате поставки готовой продукции 
(фактическая себестоимость - 500 ден. ед.) одному из кредиторов 
произошел зачет взаимных требований на сумму 700 ден. ед. Разь. 
ностъ в 200 ден. ед. составляет прибыль от операции. Тогда новый 
баланс с учетом фактора налогообложения прибыли примет следуют 
щий вид: 

Актив 

Внеоборотные активы 

Оборотные активы 

в том числе денежные 
средства 

БАЛАНС 

1000 

1500 

200 

2500 

Пассив 

Уставный капитал 1000 , 

Прибыль отчетного периода 152* 

Кредиторская задолженность 
поставщикам 1300 ' 
бюджету 48 

БАЛАНС 2500 

* Чистая прибыль периода (152 = 200 - 48). 
** Сумма начисленного налога на прибыль (48 = 200 • 24 % : 100). 

В данном примере вся сумма полученной чистой прибыли свя-
зана с продажей продукции, расчеты за которую осуществляются 
в неденежной форме. Как следует из баланса, изменения денежны* 
средств в отчетном периоде не произошло. Рассчитаем величину 
чистого денежного потока отчетного периода косвенным методом» 
имея в виду, что иных операций, кроме рассмотренной, не было. 

Текущая деятельность Сумма, ден. ед. 

Чистая прибыль 

Изменение оборотных активов 

Изменение кредиторской задолженности: 
поставщикам 
бюджету 

+140 

+500 

-700 
+60 
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Продолжение 

Текущая деятельность Сумма, ден. ед. 

Чистый денежный поток от операционной 
деятельности О 
Инвестиционная деятельность О 
Финансовая деятельность О 
Чистый денежный поток отчетного периода О 
Денежные средства в начале периода 200 

Денежные средства в конце периода 200 

Как видим, отчет о движении денежных средств показал тот же 
результат, что и бухгалтерский баланс. Факт получения прибыли от 
операции учитывается при корректировке статей оборотных активов 
и краткосрочных обязательств, поэтому дополнительных корректи-
ровок в этом случае делать не нужно. 

Анализ движения денежных потоков по данным составленного 
отчета начинают с рассмотрения операционной деятельности, имея 
в виду, что она является основным стабильным источником покры-
тия возникающей краткосрочной и долгосрочной потребности в де-
нежных средствах. 

Ключевыми вопросами анализа при этом становятся следую-
щие: качество полученного финансового результата^ используемый 
способ начисления амортизации по долгосрочным активам, полити-
ка предприятия в управлении оборотными активами и текущими 
пассивами. 

Имея в виду, что исходной базой для расчетов при построении 
отчета о движении денежных средств косвенным методом является 
показатель финансового результата, прежде всего необходимо убе-
диться в его надежности. С учетом этого нуждаются в раскрытии 
доходы и расходы, отражаемые, как правило, в составе внереализа-
ционных, которые влияют на финансовый результат, но не затраги-
вают денежных средств. Примеры таких статей: прибыль прошлых 
лет, выявленная в отчетном году; списанная ранее и погашенная де-
биторская задолженность; выявленные в результате инвентаризации 
недостачи и потери и др. На величину указанных доходов и расхо-
дов производятся .корректировочные процедуры, аналогичные кор-
ректировкам по начисленной амортизации, результату от выбытия 
Долгосрочных активов. 
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Как уже было отмечено, при определении чистого денежного 
потока от операционной деятельности обязательной является кор-
ректировка величины полученного финансового результата на сум-
му начисленной амортизации долгосрочных активов. Таким обра-
зом, амортизационная политика становится важным фактором при 
формировании денежных потоков. Это связано с тем, что каждый 
конкретный способ начисления амортизации преследует свои цели 
и по-разному влияет на денежные потоки. Ускоренные методы 
амортизации (способ уменьшаемого остатка и способ списания сто-
имости по сумме чисел лет срока полезного использования) своей 
основной задачей ставят обеспечение наибольшего притока денеж-
ных средств в первые годы использования активов. 

Способ списания стоимости пропорционально объему продук-
ции (работ), или производственный способ, позволяет увязать вели-
чину начисляемой амортизации и интенсивность использования 
основных средств. Чем интенсивнее использование основных 
средств, тем больший приток денежных средств необходимо обеспе-
чить для того, чтобы иметь возможность производить дополнитель-
ные расходы по содержанию и эксплуатации оборудования. 

Линейный способ начисления амортизации может быть целесо-
образен при условии, что предприятие заинтересовано в стабильных 
денежных потоках и именно данный подход закладывает в свою фи-
нансовую стратегию в отношении амортизационной политики. 

При анализе изменений по статьям оборотных активов следует 
сопоставить их изменение с изменением выручки. Если рост обо-
ротных активов опережает прирост выручки, это может свидетельст-
вовать либо о замедлении оборачиваемости активов и, как следствие 
этого, о проблемах с ликвидностью и платежеспособностью, либо 
об изменении политики руководства в отношении управления акти-
вами. Вторая ситуация нуждается в дальнейшем уточнении с пози-
ции рациональности выбранной политики, а также с точки зрения 
ее стабильности (будет ли она сохранена, и если да, то как долго). 

Если оборотные активы сократились, необходимо выяснить, яв-
ляется ли это следствием недостаточности полученной выручки или 
результатом сознательной политики, направленной на ускорение 
оборачиваемости и высвобождение средств. В этой связи следует 
иметь в виду, что тенденция к сокращению оборотных активов мо-
жет рассматриваться как временное явление и, если предприятие не 
планирует прекращения своей деятельности, вряд ли данный источ-
ник высвобождения средств будет стабильным. 
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Если анализ выявил рост по статьям текущих пассивов, следует 
выяснить, связан ли он с увеличением выручки (прирост выручки, 
как правило, сопровождается ростом оборотных активов, и, как 
следствие этого, возрастает кредиторская задолженность) или увели-
чение краткосрочных обязательств предприятия связано с пробле-
мой платежеспособности. 

Если имеет место тенденция к сокращению кредиторской за-
долженности, целесообразно выяснить, является это следствием со-
кращения выручки или изменения политики управления текущими 
пассивами. 

При анализе денежных потоков от инвестиционной деятельно-
сти прежде всего исходят из того, что долгосрочные инвестиции 
в отличие от платежей, связанных с операционной деятельностью, 
могут быть смещены во времени в зависимости от наличия необхо-
димых средств. Поэтому рассмотрение денежных потоков данного 
раздела отчета должно производиться во взаимосвязи с полученны-
ми результатами анализа денежных средств от операционной деяте-
льности. 

Анализ финансовой деятельности должен выявить суммы по-
ступлений и платежей анализируемого периода с тем, чтобы оце-
нить способность предприятия погасить обязательства по привле-
ченным кредитам и займам в будущем. В этой связи также следует 
сопоставить результаты операционной и финансовой деятельности, 
учитывая, что основным стабильным источником погашения обяза-
тельств является прирост средств от основной деятельности. 

Рассмотрим методику составления отчета о движении денежных 
средств прямым и косвенным методами. Для этого используем дан-
ные бухгалтерского баланса (приложение 1), отчета о прибылях 
и убытках (приложение 2), а также необходимые дополнительные 
Данные по анализируемому предприятию. 

Дополнительные данные. 
1.Часть выручки от продажи продукции получена в виде мате-

риальных ценностей (по бартеру) на сумму 552 200 руб. На эту сум-
му была уменьшена сумма платежа поставщикам. 

2. Начисленная амортизация внеоборотных активов -
657 900 руб. 

3. Поступления от продажи основных средств - 235 ООО руб.; 
Первоначальная стоимость проданных объектов основных средств — 
150 000 руб.; амортизация, начисленная на проданные объекты 
°сновных средств, - 15 000 руб. 
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4. Расходы на приобретение основных средств — 876 200 руб. 
Капитальные вложения по строящемуся объекту в отчетном пе-

риоде — 273 800 руб. 
Приобретение нематериальных активов - 216 700 руб. 
5. Приобретены акции с целью их перепродажи в текущем году 

на сумму 50 000 руб. 
6. На сумму чистой прибыли, направленной на финансирование 

капитальных вложений, в размере 800 000 руб. увеличен добавочный 
капитал. 

7. Получен краткосрочный кредит в размере 3 650 000 руб. 
Возврат полученных ранее кредитов - 2 190 000 руб. 
8. Внереализационные доходы организации включают: 
положительные курсовые разницы в сумме 690 000 руб.; 
штрафы и неустойки полученные в сумме 200 000 руб. 
Внереализационные расходы организации включают штрафы 

и неустойки уплаченные в сумме 49 813 руб. 
9. Получено возмещение по страхованию от пожара в сумме 

9252 руб. (рассматривается как чрезвычайное обстоятельство). 
Составим отчет о движении денежных средств прямым методом 

(табл. 5.8). 
Таблица 5.8 

Отчет о движении денежных средств (прямой метод) 

руб. 

Приток Отток 
Потоки денежных средств денежных денежных 

средств средств 

1 2 3 

I. Потоки денежных средств от операционной деятельности 

Выручка от продажи продукции, товаров, работ 
и услуг 10 000 200 

Авансы, полученные от покупателей 493 860 

Прочие поступления 3 101 101 

Расчеты с персоналом (1 991 000) 

Оплата приобретенных товаров, работ, услуг (6 239 730) 

Отчисления в государственные внебюджетные 

фонды (828 000) 

На выдачу авансов (3 000 020) 
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Продолжение 

Потоки денежных средств 
Приток Отток 

денежных денежных 
средств средств 

1 2 3 

Расчеты с бюджетом 

Краткосрочные финансовые вложения 

Выплата дивидендов, процентов по ценным бумагам 

Уплаченные проценты по банковским кредитам 

(1 261 680) 
(50 ООО) 

Прочие выплаты и перечисления 

(539 501) 

(51 543) 

Поступление возмещения по страхованию от пожара 

И т о г о по разделу I 

9 252 

13 604 413 (13 961 474) 

Чистый денежный поток от операционной 
деятельности (357 061) 

II. Потоки денежных средств от инвестиционной деятельности 

Выручка от продажи основных средств и немате- 235 000 
риальных активов 

Поступления от реализации долевых и долговых 
ценных бумаг других организаций -

Возврат предоставленных займов, вложений в со-
вместную деятельность, иные аналогичные поступ- — 
ления 

Дивиденды, проценты полученные 61 261 

Приобретение (создание) внеоборотных активов, 
включая капитальные вложения, увеличивающие сто-
имость основных средств и нематериальных активов (1 366 700) 

Долгосрочные финансовые вложения -

И т о г о по разделу II 

Чистый денежный поток от инвестиционной дея-
тельности 

296 261 (1 366 700) 

(1 070 439) 

III. Потоки денежных средств от финансовой деятельности 

Полученные кредиты и займы 

Погашение основной суммы долга по получен-
ным кредитам и зайийм (2 190 000) 

3 650 000 (2 190 000) 

3 650 000 

И т о г о по разделу III 
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Продолжение 

Потоки денежных средств 
Приток 

денежных 
средств 

Отток 
денежных 

средств 

1 2 3 

Чистый денежный поток от финансовой деятельности 1 460 ООО 

Чистый денежный поток (общее изменение денежных 
средств за период) 32 500 

Денежные средства и их эквиваленты на начало периода 40 600 

Денежные средства и их эквиваленты на конец периода 73 100 

Для справки: на величину чистого финансового результата и, 
следовательно, чистого финансового потока повлияло получение 
доходов чрезвычайного характера, связанное с поступлением возме-
щения по страхованию от пожара в размере 9252 руб. 

На величину расчетного значения чистого денежного потока отчет-
ного года оказали влияние положительные курсовые разницы в размере 
690 ООО руб., возникшие в результате пересчета счета "Валютные счета". 

В отчетном периоде организация осуществляла расчеты как 
в денежной, так и неденежной форме. Данные о расчетах организа-
ции в неденежной форме, а также о полной величине финансовых 
потоков отчетного периода представлены в табл. 5.9. 

Таблица 5.9 
Сведения о финансовых потоках организации за период 

руб. 

Финансовые потоки 
организации 

Операционная 
деятельность 

Инвестиционная 
деятельность 

Финансовая 
деятельность 

Поступления, всего 14 156 613 296 261 3 650 000 

в том числе: 
денежными средствами 13 604 413 296 261 3 650 000 

неденежными средствами 
(бартер, взаимозачет) 

Платежи, всего 

552 200 

14 513 674 1 366 700 2 190 000 

в том числе: 
денежными средствами 13 961 474 1 366 700 2 190 000 

неденежными средствами 
(бартер, взаимозачет) 552 200 

На основании информации отчета, составленного прямым ме-
тодом, могут быть сделаны следующие выводы. 
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Отток денежных средств в результате операционной деятельности 
предприятия составил 357 061 руб. Сумма поступлений от рассматри-
ваемого вида деятельности — 13 604 413 руб., из них поступления от 
покупателей - 10 494 060 (10 000 200 + 493 860), т. е. примерно 77 % 
от общей суммы притока денежных средств от операционной деяте-
льности. Соответственно около 23 % поступлений денежных средств 
от операционной деятельности носили случайный, разовый характер. 

В составе поступлений имелись поступления чрезвычайного ха-
рактера в сумме 9252 руб., связанные с получением возмещения по 
страхованию имущества от пожара. 

Наибольшие суммы оттока денежных средств в анализируемом 
периоде были связаны с перечислением средств поставщикам 
(6 239 730 руб. на условиях последующей оплаты производственных 
запасов и оказанных услуг и 3 000 020 руб. на условиях предварите-
льной оплаты). 

Общий недостаток денежных средств для текущих расчетов 
предприятия (357 061 руб.) был покрыт за счет привлечения финан-
совых ресурсов на заемной основе. 

Отток денежных средств от инвестиционной деятельности со-
ставил 1 070 439 руб. (296 261 - 1 366 700). Прирост основных 
средств (по балансу 2 023 000 руб.) был связан с влиянием двух фак-
торов: поступлением основных средств на сумму 2 173 000 руб. 
(из них 876 200 руб. — сумма приобретенных основных средств, 
1 296 800 руб. — сооружаемые основные средства, введенные в экс-
плуатацию в отчетном периоде) и их выбытием (150 000 руб.). 

В составе введенных в эксплуатацию основных средств имеется 
объект, строительство которого велось как в отчетном, так и в пред-
шествующих периодах. По данным рассматриваемого баланса, вло-
жения в незавершенное капитальное строительство на начало пери-
ода составили 1 023 000 руб. Поскольку указанные расходы сопро-
вождались оттоком денежных средств в более ранних периодах, они 
не включаются в расчет денежных потоков анализируемого периода. 
В рассматриваемом примере отгок денежных средств, связанный 
с расходами на приобретение и сооружение основных средств, со-
ставил 1 150 000 руб. (876 200 + 273 800). 

Приток от инвестиционной деятельности был связан с прода-
жей объектов основных средств (235 000 руб.) и полученным дохо-
дом от участия в капиталах других организаций (61 261 руб.). 

Чистое увеличение денежных средств в результате финансовой 
Деятельности составило 1 460 000 руб. 
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Совокупное увеличение денежных средств за период составило 
32 500 руб. 

Как видим, на предприятии сложилась опасная ситуация, когда 
в результате операционной деятельности произошло сокращение (от-
ток) денежных средств. При этом предприятие инвестирует средства во 
внеоборотные активы, что стало возможным за счет дополнительного 
привлечения финансовых ресурсов на заемной основе. В этих услови-
ях финансовое состояние предприятия в будущем будет зависеть от 
того, сумеет ли оно изменить сложившееся положение таким образом, 
чтобы соотношение поступлений и платежей в рамках операционной 
деятельности обеспечило увеличение денежных средств, достаточное 
для осуществления платежей по привлеченным заемным ресурсам. 

Для того чтобы объяснить причины расхождения полученного в от-
четном периоде финансового результата (чистая прибыль в размере 
1 465 ООО руб.) и прироста денежных средств в размере 32 500 руб., со-
ставляется отчет о движении денежных средств косвенным методом. 

Отметим, что в бухгалтерском балансе отражена величина нерас-
пределенной прибыли в размере 665 ООО руб., поскольку 800 000 руб. 
средств чистой прибыли, направленной на финансирование капита-
льных вложений, было отнесено на увеличение добавочного капитала 
(см. п. 6 дополнительных данных). Учитывая, что такое перераспре-
деление средств по статьям собственного капитала организации не 
сопровождается оттоком денежных средств (огток, связанный с капи-
тальными вложениями, учитывается в инвестиционной деятельно-
сти), в расчете чистого денежного потока от операционной деятель-
ности участвует сумма чистой прибыли 1 465 000 руб. 

По данным организации, сумма начисленной за анализируемый 
период амортизации основных средств и нематериальных активов 
составила 657 900 руб. (п. 2 дополнительных данных). Поэтому для 
того чтобы рассчитать полную сумму чистого денежного потока от 
операционной деятельности, к чистой прибыли 1 465 000 руб. следу-
ет прибавить сумму начисленной амортизации. 

У анализируемого предприятия (п. 3 дополнительных данных) 
результат продажи объектов основных средств составил 100 000 руб. 
[235 000 - (150 000 - 15 000)]. 

Доходы от участия в других организациях следует включить 
в состав инвестиционной деятельности. Поскольку указанные дохо-
ды участвуют в формировании финансового результата, величина 
которого используется при определении чистого денежного потока 
от операционной деятельности, доходы от участия в других органи-
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зациях в сумме 61 261 руб. должны быть исключены из расчета чис-
того денежного потока от операционной деятельности и включены 
в состав денежных потоков от инвестиционной деятельности. 

Для расчета изменений по статьям оборотных активов и краткосроч-
ных обязательств используется вспомогательная таблица (табл. 5.10). 

Таблица 5.10 
Сведения об изменении статей оборотного капитала 

руб. 

Статьи баланса На начало 
периода 

На конец 
периода 

Изменения: 
увеличение (+), 
уменьшение ( - ) 

1 2 3 4 

Производственные запасы 1 512 500 2 805 000 +1 292 500 

Незавершенное производство 202 500 282 500 +80 000 

Расходы будущих периодов 110 000 90 000 -20 000 

Готовая продукция 272 000 722 000 +450 000 

Дебиторская задолженность 3 075 000 4 387 700 +1 312 700 

Краткосрочные финансовые вложения 100 000 150 000 +50 000 

Денежные средства 40 600 73 100 +32 500 

Краткосрочные кредиты банков* 820 000 2 280 000 +1 460 000 

Расчеты с кредиторами 1 064 600 2 042 800 +978 200 

Расчеты с персоналом 135 000 43 000 -92 000 

Расчеты с внебюджетными фондами 47 000 42 000 - 5 000 

Расчеты с бюджетом 64 000 87 100 +23 100 

Расчеты с прочими кредиторами 20 000 50 000 +30 000 

Доходы будущих периодов 111 000 152 000 + 41 000 

Авансы, полученные от покупателей 
и заказчиков 211 000 82 200 -128 800 

Несмотря на то что данная статья относится к краткосрочным обязательствам, 
в составе денежных потоков от операционной деятельности она не учитывается, 
поскольку суммы притока и опока денежных средств, связанные с их привлече-
нием на заемной основе, рассматриваются в разделе финансовой деятельности. 

Приобретение краткосрочных ценных бумаг (не являющихся 
эквивалентами денежных средств) вызвало отток денежных средств 
в Размере 50 ООО руб. 
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Составим отчет о движении денежных средств косвенным мето-
дом (табл. 5.11). 

Таблица 5,11 
Отчет о движении денежных средств (косвенный метод) 

Показатели Сумма, 
руб. 

I. Поток денежных средств от операционной деятельности 

Чистая прибыль (убыток) 1 465 ООО 

Начисленная амортизация по внеоборотным активам 657 900 

Прибыль от продажи основных средств (100 ООО) 

Доходы от участия в других организациях (61 261) 

Изменение производственных запасов плюс НДС по приобре-
тенным материальным ценностям (1 292 500) 

Изменение незавершенного производства (80 000) 

Изменение расходов будущих периодов 20 000 

Изменение объема готовой продукции (450 000) 

Изменение дебиторской задолженности (1 312 700) 

Изменение кредиторской задолженности 934 300 

Изменение задолженности по авансам полученным (128 800) 

Краткосрочные финансовые вложения (50 000) 

Изменение доходов будущих периодов 41 000 

Чистый денежный поток от операционной деятельности (357 061) 

II. Потоки денежных средств от инвестиционной деятельности 

Выручка от продажи основных средств и нематериальных активов 235 000 

Дивиденды, проценты полученные 61 261 

Приобретение (создание) внеоборотных активов (1 366 700) 

Долгосрочные финансовые вложения 

Чистый денежный поток от инвестиционной деятельности (1 070 439) 

111. Потоки денежных средств от финансовой деятельности 

Полученные кредиты и займы 3 650 000 

Погашение основной суммы долга по полученным кредитам 
и займам (2 190 000) 
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Продолжение 

Показатели Сумма, 
руб. 

Чистый денежный поток от финансовой деятельности 1 460 ООО 

Чистый денежный поток (общее изменение денежных средств 
за период) 32 500 

Денежные средства и их эквиваленты на начало периода 40 600 

Денежные средства и их эквиваленты на конец периода 73 100 

По данным отчета, составленного косвенным методом, могут 
быть сделаны следующие выводы. 

Основной причиной расхождения полученного чистого финан-
сового результата и чистого потока денежных средств явилось уве-
личение дебиторской задолженности покупателей (1 312 700 руб.) 
и производственных запасов (1 292 500 руб.), повлекшее отток де-
нежных средств. 

Дополнительный приток денежных средств в рамках операци-
онной деятельности был обеспечен за счет увеличения кредитор-
ской задолженности (934 300 руб.). 

Полученная чистая прибыль в сумме 1 465 000 руб. практически 
вся была направлена на финансирование возросших оборотных ак-
тивов. Финансирование инвестиционной деятельности осуществля-
лось в основном за счет привлечения долгосрочных заемных 
средств. Данные бухгалтерского баланса организации свидетельству-
ют о том, что в течение отчетного периода величина ее долгосроч-
ных обязательств составляла 1 250 000 руб. 

Данные табл. 5.8 и 5.11 содержат ценную управленческую ин-
формацию, в которой заинтересованы как руководство предприя-
тия, так и его акционеры (инвесторы). С ее помощью руководство 
предприятия может контролировать его текущую платежеспособ-
ность, принимать оперативные решения по ее стабилизации, оце-
нивать возможность дополнительных инвестиций. Кредиторы мо-
гут составить заключение о достаточности средств у предприятия-
Должника и его способности генерировать денежные средства, не-
обходимые для платежей. Акционеры (инвесторы), располагая ин-
формацией о движении денежных потоков на предприятии, имеют 
возможность более обоснованно подойти к разработке политики 
Распределения и использования прибыли. Однако в этом случае 
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информация, представленная в табл. 5.8 и 5.11 (являющихся, по 
сути, рабочими таблицами), может оказаться излишне детализиро-
ванной. 

Обобщенная информация о движении денежных средств на 
анализируемом предприятии приведена в табл. 5.12 и 5.13. 

Таблица 5.12 
Движение денежных средств на предприятии (прямой метод) 

Показатели Сумма, руб. 

Операционная деятельность 

Поступления: 
выручка от продажи продукции, работ, услуг 10 000 200 
авансы полученные 493 860 
прочие 3 101 101 

Платежи: 
по расчетам с поставщиками (6 239 730) 
со своими работниками (1 991 000) 
с органами социального страхования и обеспечения (828 000) 
по расчетам с бюджетом (1 261 680) 
авансы выданные (3 000 020) 
краткосрочные финансовые вложения (50 000) 
проценты по банковским кредитам (539 501) 
прочие (51 543) 

И т о г о (357 061) 

Инвестиционная деятельность 

Поступления: 
продажа долгосрочных активов 
доходы от участия в других организациях 

Платежи: 
инвестиции 

И т о г о 

Финансовая деятельность 

235 ООО 
61 261 

(1 366 700) 
(1 070 439) 

Приток: 
кредиты и займы полученные 

Отток: 
возврат кредитов 

И т о г о 

Общее изменение денежных средств 

3 650 000 

(2 190 000) 

1 460 000 

32 500 
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Т а б л и ц а 5 .13 
Движение денежных средств на предприятии (косвенный метод) 

Показатели Сумма, 
руб. 

Операционная деятельность 

Чистая прибыль 1 465 ООО 

Начисленная амортизация 657 900 

Результат от выбытия основных средств (100 ООО) 

Доходы от участия в других организациях (61 261) 

Изменение производственных запасов 

(плюс НДС по приобретенным материальным ценностям) (1 292 500) 

Изменение объема незавершенного производства (80 000) 

Изменение расходов будущих периодов 20 000 

Изменение объема готовой продукции (450 000) 

Изменение дебиторской задолженности (1 312 700) 

Изменение кредиторской задолженности 805 500 

Краткосрочные финансовые вложения (50 000) 

Изменение доходов будущих периодов 41 000 

И т о г о денежных средств от операционной деятельности (357 061) 

Инвестиционная деятельность 

Поступления 296 261 

Платежи (1 366 700) 

И т о г о денежных средств от инвестиционной деятельности (1 070 439) 

Финансовая деятельность 

Приток: 

кредиты и займы полученные 3 650 000 
Отток: 

возврат кредитов (2 190 000) 

И т о г о 1 460 000 

Изменение денежных средств 32 500 

Денежные средства на начало года 40 600 

Денежные средства на конец года 73 100 
В балансе предприятия в отчетном периоде не было сумм по ста-

тьям "задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов" 
и "задолженность участников (учредителей) по взносам в уставный 
капитал". Учет влияния выплат собственникам путем корректировоч-
ное процедур осуществляется исходя из таких соображений: выпла-
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ты дивидендов уменьшают и чистую прибыль, и величину чистого 
денежного потока организации и, следовательно, показываются со 
знаком "минус". Для интерпретации изменений по статье "задол-
женность участников (учредителей) по взносам в уставный капитал" 
должны быть сделаны дополнительные корректировочные процеду-
ры, как это будет показано на примере предприятия АБВ. 

Для составления отчета о движении денежных средств предпри-
ятия АБВ используем данные его бухгалтерского баланса (табл. 5.14) 
и отчета о прибылях и убытках. 

Таблица 5 .14 
Бухгалтерский баланс предприятия АБВ 

руб. 

АКТИВ На начало года На конец года 

I. Внеоборотные активы 

Нематериальные активы 4 228 000 5 040 000 

Основные средства 65 674 000 65 604 000 

Незавершенное строительство 833 000 917 000 

И т о г о по разделу I 70 735 000 71 561 000 

II. Оборотные активы 

Запасы 1 512 000 1 302 000 
в том числе: 
сырье, материалы и другие 

938 000 924 000 аналогичные ценности 938 000 924 000 
расходы будущих периодов 574 000 378 000 
НДС по приобретенным ценностям 2 065 000 1 554 000 

Дебиторская задолженность (платежи 
по которой ожидаются в течение 12 ме-
сяцев после отчетной даты) 54 567 000 59 138 000 

в том числе: 
покупатели и заказчики 47 777 000 49 163 000 
задолженность участников (учредителей) 

1 015 000 по взносам в уставный капитал — 1 015 000 
авансы выданные 1 470 000 4 200 000 
прочие дебиторы 5 320 000 4 760 000 

Денежные средства 
000 в том числе: 1 349 000 13 585 000 

касса 2 000 1 000 

расчетный счет 1 347 000 13 535 000 

прочие денежные средства - 49 ООО 

И т о г о по разделу И 59 493 000 75 579 000 

БАЛАНС 130 228 000 147 140 000 
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Продолжение 

ПАССИВ На начало года 

III. Капитал н резервы 

Уставный капитал 83 860 ООО 

Добавочный капитал 24 185 ООО 

Нераспределенная прибыль прошлых 

лет 98 ООО 

Убыток отчетного периода 

И т о г о по разделу III 108 143 ООО 

IV. Долгосрочные обязательства -

V. Краткосрочные обязательства 
Кредиты банков, подлежащие погаше-
нию в течение 12 месяцев после отчет-
ной даты 1 309 ООО 

Кредиторская задолженность 20 776 ООО 
в том числе: 
поставщики и подрядчики 12 474 ООО 
по оплате труда 210 000 
по социальному страхованию 
и обеспечению 133 000 
задолженность перед бюджетом 560 000 
авансы полученные 7 399 000 
прочие кредиторы -

Резервы предстоящих расходов — 

И т о г о по разделу V 22 085 000 

БАЛАНС 130 228 000 

На конец года 

100 849 000 

24 185 000 

98 000 

(63 000) 

125 069 000 

1 309 000 

14 462 000 

9 310 000 
217 000 

126 000 
896 000 

3 899 000 
14 000 

6 300 000 

22 071 000 

147 140 000 

По данным отчета о прибылях и убытках убыток отчетного пери-
ода — 63 000 руб. Сумма начисленной амортизации — 1 760 000 руб. 
Выбытия основных средств не было. 

Составим отчет о движении денежных средств косвенным мето-
дом (табл. 5.15). 
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Таблица 5.15 
Отчет о движении денежных средств предприятия АБВ 

Показатели Сумма, руб. 

Операционная деятельность 

Непокрытый убыток отчетного периода 

Амортизация 

Уменьшение запасов и НДС по приобретенным ценностям 

Увеличение дебиторской задолженности 
в том числе: 

покупатели и заказчики 

задолженность участников (учредителей) по взносам 
в уставный капитал 

авансы выданные 

прочие дебиторы 

Изменение кредиторской задолженности 
в том числе: 

поставщиков и подрядчиков 

по оплате труда 

по социальному страхованию 

перед бюджетом 

авансы полученные 

прочие кредиторы 

Резервы предстоящих расходов 

И т о г о изменение денежных средств от операционной 
деятельности 

Инвестиционная деятельность 

Продажа внеоборотных активов 

Приобретение (создание) внеоборотных активов 

И т о г о изменение денежных средств от инвестиционной 
деятельности 

(63 ООО) 

1 760 ООО 

721 ООО 

(4 571 ООО) 

(1 386 ООО) 

(1 015 ООО) 

(2 730 ООО) 

560 ООО 

(6 314 ООО) 

(3 164 ООО) 

7 ООО 

(7 ООО) 

336 ООО 

(3 500 000) 

14 000 

6 300 000 

(2 167 000) 

(2 586 000) 

(2 586 000) 
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Продолжение 

Показатели Сумма, руб. 

Финансовая деятельность 

Увеличение уставного капитала 16 989 ООО 

И т о г о изменение денежных средств от финансовой 
деятельности 16 989 ООО 

Общее изменение денежных средств 12 236 ООО 

Справочно. 

Денежные средства на начало периода 1 349 ООО 

Денежные средства на конец периода 13 585 ООО 

При составлении отчета о движении денежных средств косвен-
ным методом у внешнего аналитика могут возникнуть сложности, 
связанные с отсутствием информации о величине начисленной 
амортизации по долгосрочным активам. 

Проблема решается легко, если отчет составляется за год, по-
скольку в этом случае используются данные формы № 5, раскрыва-
ющие суммы начисленной амортизации. 

Для составления квартального отчета внешнему пользователю 
необходимо либо получить дополнительную информацию, либо иг-
норировать величину амортизации, т. е. отказаться от проведения 
корректировочной процедуры при расчете чистого денежного пото-
ка от операционной деятельности, а величину изменения денежных 
средств от инвестиционной деятельности определять исходя из дан-
ных об остаточной стоимости долгосрочных активов. 

Вместе с тем следует иметь в виду, что последний способ приве-
дет к значительным искажениям структуры изменений денежных 
средств по видам деятельности. На сумму неучтенной амортизации 
долгосрочных активов будет занижен приток денежных средств от 
операционной деятельности и занижен отток от инвестиционной 
деятельности. Несмотря на то что арифметически сумма общего из-
менения денежных средств не изменится, содержание отчета и его 
ключевой показатель - чистый денежный поток от операционной 
Деятельности — будут искажены. В этом смысле исключение из бух-
галтерского баланса справочных статей о первоначальной стоимости 
долгосрочных активов и начисленной амортизации затрудняет про-
дление анализа движения денежных средств, проводимого внеш-
ним пользователем бухгалтерской информации. 
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Величина оттока денежных средств в результате инвестиционной 
деятельности определяется по данным баланса на основе расчета из-
менения первоначальной стоимости долгосрочных активов. Данный 
момент является важным, поскольку величина долгосрочных инве-
стиций определяется именно первоначальной стоимостью долгосроч-
ных активов. При составлении отчета необходимо использовать ин-
формацию о движении долгосрочных активов. Для этого внешний 
пользователь привлекает данные формы № 5. При составлении отче-
та о движении денежных средств за квартал внешний пользователь 
столкнется с уже отмеченной проблемой недостатка информации. 

Для предприятия АБВ сумма начисленной амортизации по дол-
госрочным активам за анализируемый период составила 
1 760 ООО руб. С учетом этого изменение первоначальной стоимости 
данных объектов составило 2 586 ООО руб. (71 561 ООО - 70 735 ООО + 
+ 1 760 ООО). Расчет, приведенный в скобках, является излишним 
при составлении отчета внутренним аналитиком, располагающим 
данными как о первоначальной величине активов, так и о сумме на-
численной по ним амортизации. 

Следует обратить внимание на то, что сумма увеличения задол-
женности участников по взносам в уставный капитал не может рас-
сматриваться как отток денежных средств в рамках операционной 
деятельности. Экономический смысл данной статьи, как известно, 
состоит в том, что она указывает на частичную оплату уставного ка-
питала. Иными словами, данная статья завышает величину реально 
оплаченного собственного капитала или (с точки зрения интерпре-
тации информации отчета о движении денежных средств) величину 
притока денежных средств в результате финансовой деятельности. 
Поэтому для устранения искажающего влияния этой статьи на 
структуру денежных потоков по видам деятельности необходимо 
исключить ее как из операционной, так и из финансовой деятель-
ности. Возникает дополнительная корректировочная операция: на 
сумму задолженности участников сокращается отток денежных 
средств в результате операционной деятельности и уменьшается 
приток денежных средств в результате финансовой деятельности. 

Для рассматриваемого примера скорректированные данные из-
менения денежных средств по видам деятельности будут (руб.): опе-
рационная деятельность —1 152 ООО; инвестиционная деятельность 
—2 586 ООО, финансовая деятельность +15 974 ООО. Общее измене-
ние денежных средств, очевидно, осталось неизменным: 
+12 236 ООО руб. 
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Составленный отчет о движении денежных средств позволяет 
сделать следующие выводы. 

Несмотря на значительный приток денежных средств в рассмат-
риваемом периоде (из общей суммы увеличения активов предприя-
тия в размере 16 975 ООО руб. прирост денежных средств составил 
12 236 ООО руб.), в результате операционной деятельности денежные 
средства сократились на 1 552 ООО руб. Главными причинами оттока 
денежных средств от основной деятельности стало увеличение 
на 1 386 ООО руб. активного кредита, предоставляемого предприяти-
ем своим покупателям, а также увеличение объема финансирова-
ния своих поставщиков в виде вьщанных авансов на сумму 
2 730 ООО руб. 

Расширение активного кредита сопровождалось в анализируе-
мом периоде резким сокращением кредита пассивного. Так, задол-
женность поставщикам сократилась в анализируемом периоде на 
3 164 ООО руб.; средства, получаемые в виде авансов покупателей, 
сократились на 3 500 ООО руб. 

Отток денежных средств от операционной деятельности был бы 
значительно больше полученного, если бы предприятие не сформи-
ровало резерв предстоящих расходов. Неиспользованные средства 
резерва в размере 6 300 000 руб. обеспечили дополнительный приток 
средств на предприятие. 

Таким образом, сложилась парадоксальная картина размещения 
и привлечения средств: предприятие расширяет финансирование 
своих контрагентов при сокращении получаемого товарного кредита 
и авансов. Очевидно, что такая политика управления активами 
и пассивами предприятия потребовала дополнительных источников 
финансирования. Ими стали взносы участников в уставный капи-
тал. При этом из полученных в результате финансовой деятельности 
средств (в размере 15 974 000 руб.) 1 152 000 руб. были поглощены 
в результате операционной деятельности. 

Надо полагать, что сохранение подобной политики управления 
оборотными активами и краткосрочными обязательствами приведет 
к дальнейшему "проеданию" средств в результате операционной де-
ятельности. В данном случае ответ на вопрос о способности пред-
приятия генерировать денежные средства в процессе осуществления 
операционной деятельности будет отрицательным. Сразу же следует 
оговориться, что такие выводы будут корректными, если аналитик 
располагает отчетами о движении денежных средств, составленны-
ми за ряд смежных периодов. 
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За счет финансовой деятельности - дополнительных взно-
сов участников - в анализируемом периоде осуществлялась инве-
стиционная деятельность, отток от которой составил 2 586 ООО руб. 
Исходя из этого можно утверждать, что учредители полностью при-
няли на себя риск по инвестициям. Для оценки целесообразности 
их осуществления должны быть использованы специальные методы 
дисконтирования денежных потоков. Еще раз подчеркнем, что при 
ситуации, когда в результате операционной деятельности происхо-
дит отток денежных средств, инвесторы несут повышенный риск от 
того, что полученной чистой прибыли окажется недостаточно для 
обеспечения окупаемости произведенных инвестиций. 

Информация отчета о движении денежных средств может быть 
использована для расчета аналитических показателей. В практике 
финансового анализа используется группа показателей платежеспо-
собности, рассчитываемых как отношение поступлений и платежей. 
Такие показатели могут исчисляться применительно как к денеж-
ным потокам от операционной деятельности, так и к денежным по-
токам предприятия в целом. 

Базовая формула расчета данного показателя имеет вид 

Начальный остаток денежных средств + 
к _ + Поступления за период 

платежеспособности Платежи 33 Период ' 

Расчет данного коэффициента полезен для того, чтобы показать, 
насколько при неблагоприятных условиях могут сократиться поступ-
ления денежных средств, чтобы при этом можно было осуществить 
необходимые платежи. Например, если значение коэффициента со-
ставляет 1,2, то можно сказать, что при сокращении денежных по-
ступлений на 20 % предприятие сможет обеспечить текущие платежи. 

Очевидно, что значение данного показателя не может быть 
меньше 1. 

Другим вариантом расчета этого показателя является следующий: 
£ _ Поступления 

платежеспособности Платежи 

Значение этого показателя также не должно быть меньше 1. 
В противном случае можно говорить о том, что текущих поступле-
ний недостаточно для осуществления текущих платежей и предпри-
ятие осуществляет последние за счет имеющегося на начало анали-
зируемого периода остатка денежных средств. 
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Таким образом, анализ движения денежных средств дает воз-
можность сделать обоснованные выводы о том: 

в каком объеме и из каких источников были получены посту-
пившие на предприятие денежные средства и каковы основные на-
правления их использования; 

способно ли предприятие в результате своей операционной дея-
тельности обеспечить превышение поступлений денежных средств 
над платежами, и если да, то насколько стабильно такое превыше-
ние; 

в состоянии ли предприятие расплатиться по своим текущим 
обязательствам; 

достаточно ли полученной предприятием прибыли для обслу-
живания его операционной деятельности; 

достаточно ли собственных средств предприятия для инвести-
ционной деятельности; 

чем объясняются расхождения полученной прибыли с величи-
ной изменения денежных средств и др. 

5.3. Анализ эффективности управления 
дебиторской задолженностью 

Управление дебиторской задолженностью занимает особое мес-
то в системе управления оборотными активами. 

Как показывает практика, значительный удельный вес дебитор-
ской задолженности в составе оборотных активов (в нашем примере 
40 %) связан не только с общим состоянием экономики (дефицит 
денежных средств, массовые неплатежи, несовершенство норматив-
ной и законодательной базы в части востребования задолженности), 
на ее величину существенное влияние также оказывают специфиче-
ские условия деятельности предприятия, анализ которых позволяет 
воздействовать на состояние расчетов с дебиторами. 

На величину дебиторской задолженности предприятия влияют: 
общий объем продаж и доля в нем реализации на условиях по-

следующей оплаты. С ростом объема продаж, как правило, растут 
и остатки дебиторской задолженности; 

условия расчетов с покупателями и заказчиками. Чем более 
льготные условия расчетов предоставляются покупателям (увеличе-
ние сроков, снижений требований к оценке надежности дебиторов 
и др.), тем выше остатки дебиторской задолженности; 
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политика взыскания дебиторской задолженности. Чем большую 
активность проявляет предприятие во взыскании дебиторской за-
долженности, тем меньше ее остатки и тем выше качество дебитор-
ской задолженности; 

платежная дисциплина покупателей. Объективной причиной 
снижения платежной дисциплины покупателей и заказчиков следует 
назвать общее экономическое состояние. Кризисное состояние эко-
номики, массовые неплатежи значительно затрудняют своевремен-
ность расчетов, приводят к росту остатков неоплаченной продукции, 
вместо денежных в качестве платежных средств используются сурро-
гаты. К субъективным причинам можно отнести неэффективность 
мер, которые предпринимает предприятие по взысканию дебитор-
ской задолженности, и льготные условия предоставления кредитов: 
чем более льготные условия предоставляются, тем ниже платежная 
дисциплина дебиторов; 

состояние бухгалтерского учета, обоснованность проведения 
инвентаризации, наличие эффективной системы внутреннего конт-
роля; 

качество анализа дебиторской задолженности и последователь-
ность в использовании его результатов. Качественная аналитическая 
работа на предприятии предусматривает формирование информа-
ции о величине и возрастной структуре дебиторской задолженно-
сти, наличии и объемах просроченной задолженности, а также кон-
кретных дебиторах, задержка расчетов с которыми создает пробле-
мы с текущей платежеспособностью предприятия. 

Тем самым создаются предпосылки для перехода от пассивно-
го управления дебиторской задолженностью, сводимого в основном 
к регистрации информации о составе и структуре задолженности, 
к политике активного управления, предполагающей целенаправлен-
ное воздействие на условия предоставления кредита покупателям. 

Главная цель анализа дебиторской задолженности — разработка по-
литики кредитования покупателей, направленной на увеличение прибыли 
организации, ускорение расчетов и снижение риска неплатежей. 

В качестве основных задач анализа можно выделить: 
анализ состояния дебиторской задолженности, ее состава 

и структуры; 
формирование аналитической информации, позволяющей кон-

тролировать дебиторскую задолженность; 
определение реальной стоимости дебиторской задолженности 

в условиях меняющейся покупательной способности денежных средств; 
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анализ и разработку политики расчетов, обоснование условий 
предоставления кредита отдельным покупателям; 

контроль за соответствием условий предоставления кредита по-
купателям и получения коммерческого кредита от поставщиков; 

прогнозирование дебиторской задолженности. 
В наиболее общем виде изменения объема дебиторской задол-

женности за год могут быть охарактеризованы данными баланса 
(см. главу 3). Для целей внутреннего анализа следует привлечь све-
дения аналитического учета: данные журналов-ордеров или заменя-
ющих их ведомостей учета расчетов с покупателями и заказчиками, 
с поставщиками по авансам выданным, подотчетными лицами, 
с прочими дебиторами. 

Для анализа дебиторской задолженности используется следую-
щая группа показателей. 

1. Оборачиваемость дебиторской задолженности 
Оборачиваемость п 

дебиторской = Выручка от продажи в кредит щ 

задолженности Средняя дебиторская задолженность 

Дебиторская Дебиторская 
задолженность + задолженность 

Средняя на начало периода на конец периода 
дебиторская = ~ 

задолженность 

Если в течение года величина выручки от продаж значительно 
изменялась по месяцам, то применяют уточненный способ расчета 
средней величины дебиторской задолженности, основанный на 
ежемесячных данных. Тогда 

Средняя дебиторская =
 ОД31/2 + О Д 3 2 + - ОДЗц/2 

задолженность п — 1 ' 

где ОДЗ — величина дебиторской задолженности на конец «-го месяца. 

2. Период погашения дебиторской задолженности 
Длительность Средняя 

анализируемого х дебиторская 
Период погашения периода задолженность 

дебиторской = v „ 
задолженности В ы р у ч к а от п р о д а ж и в к Р е д и т 

(5.19) 

215 



Следует иметь в виду, что чем больше период просрочки задол-
женности, тем выше риск ее непогашения. 

3. Доля дебиторской задолженности в общем объеме оборотных 
активов 

Доля дебиторской 
задолженности в общем 
объеме оборотных активов 

_ Дебиторская задолженность 
Оборотные активы 

100. (5.20) 

4. Доля сомнительной задолженности в составе дебиторской за-
долженности 

Доля Сомнительная дебиторская задолженность ,пп „,. сомнительной = • 100. (5.21) 
задолженности Дебиторская задолженность 

Этот показатель характеризует качество дебиторской задолжен-
ности. Тенденция к его росту свидетельствует о снижении ликвид-
ности. 

Расчет показателей, характеризующих дебиторскую задолжен-
ность анализируемого предприятия, приведен в табл. 5.16. 

Таблица 5.16 
Анализ дебиторской задолженности 

Показатели Предыдущий год Отчетный год Изме-
нения 

1. Оборачиваемость деби-
торской задсшженно- 4,260* 
сти, кол-во раз 

2. Период погашения 
дебиторской задолжен- 85,7 
ности, дни 

11 830 600 
2955000 

365 

= 4,004 -0,256 

3. Доля дебиторской 
задолженности покупа- 1595 qqq 
телей и заказчиков 
в общем объеме обо-
ротных активов, % 

5 312 600 

338200 
4. Доля сомнительной 

дебиторской задолжен-
ности в общем объеме 2 595 000 
задолженности**, % 

100 = 48,8 

100 = 13,0 

4,004 

3 873 200 
8 510 300 

= 91,2 +5,5 

100 = 45,5 -3,3 

814300 
3 873 200 -100 = 21,0 +8,0 

* Показатель переносится из аналогичной таблицы, составляемой по итогам 
прошедшего года. 

** Данные о сомнительной дебиторской задолженности взяты из справки бух-
галтерии о состоянии активов. 
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Как следует из табл. 5.16, состояние расчетов с покупателями по 
сравнению с прошлым годом ухудшилось. На 5,5 дня увеличился 
средний срок погашения дебиторской задолженности, который со-
ставил 91,2 дня. Особое внимание следует обратить на снижение ка-
чества задолженности. По сравнению с прошлым годом доля со-
мнительной дебиторской задолженности выросла на 8,0 % и соста-
вила 21,0 % общей величины дебиторской задолженности. Имея 
в виду, что доля дебиторской задолженности к концу года составля-
ла 45,5 % общего объема оборотных активов, можно сделать вывод 
о снижении ликвидности оборотных активов в целом и, следовате-
льно, ухудшении финансового положения предприятия. 

Для того чтобы проанализировать причины изменения показа-
телей оборачиваемости дебиторской задолженности, необходима де-
тальная информация о ее составе и возрастной структуре. Инфор-
мацию о состоянии дебиторской задолженности покупателей и за-
казчиков удобно представить в виде табл. 5.17. 

Таблица 5.17 
Сведения о дебиторской задолженности 

руб. 

Покупатель 
(заказчик) 

Дата 
образова-

Задол-
жен- Отгружено Поступление 

средств 
Задол-
жен-

Покупатель 
(заказчик) ния за-

должен-
ности 

ность 
на на-
чало 

периода 
дата сумма дата сумма 

ность 
на ко-

нец 
периода 

ООО 
"Таврия" 25.12.99 104 300 — — — 104 300 

ОАО 
"Темп" 06.03.2000 710 000 — — - 710 000 

ЗАО 
"Сюита" 02.10.2000 1 197 700 — 01.12 1 197 700 — 

ЗАО "Сонг" 05.10.2000 1000 000 - - - 1000 000 

НПО 
"Криоген" — — 01.12 480 000 18.12 480 000 — 

ОАО "Вега" - - 02.12 280 000 02.12 280 000 -

ОАО "Юга" - - 02.12 850 000 16.12 850 000 -

ООО 
Надежда" 04.12 558 900 558 900 

217 



Продолжение 

Покупатель 
(заказчик) 

Дата 
образова-
ния за-
должен-

ности 

Задол-
жен- Отгружено Поступление 

средств 
Задол-
жен-

Покупатель 
(заказчик) 

Дата 
образова-
ния за-
должен-

ности 

ность 
на на-
чало 

периода 
дата сумма дата сумма 

ность 
на ко-

нец 
периода 

ЗАО 
"Смена" - - 05.12 180 000 25.12 180 000 
ОАО 

"Салют" - - 17.12 1 500 000 - - 1 500 ООО 

И т о г о - 3 012 000 - 3 848 900 - 2 987 700 3 873 200 

Из данных табл. 5.17 следует, что величина дебиторской задол-
женности покупателей и заказчиков на 1 января 2001 г. состави-
ла 3 873 200 руб. (3 012 000 + 3 848 900 - 2 987 700), в том числе за-
долженность со сроком образования более года — 104 300 руб., сро-
ком более 9 месяцев - 710 000 руб. 

Напомним также, что дебиторская задолженность в размере 
514 500 руб. (см. табл. 4.7) возникла при расчетах предприятия с его 
поставщиками (01.11.2000 г. была произведена предоплата в счет 
последующей поставки материалов ЗАО "Борец"; на конец анализи-
руемого периода отгрузка не производилась). 

В том случае, если организация хочет видеть всю картину расче-
тов с покупателями (на условиях как последующей, так и предвари-
тельной оплаты), данная таблица может быть совмещена с табл. 4.8 
(раздел 4.3), раскрывающей информацию о полученных от покупа-
телей авансах. Тогда для характеристики состояния расчетов с поку-
пателями может быть составлена табл. 5.18. 

С помощью табл. 5.18 можно своевременно контролировать 
сроки погашения обязательств по оплате продукции или услуг и по-
лученным авансам. Она отражает состояние расчетов с каждым из 
партнеров и позволяет легко определить просроченные обязательст-
ва, время задержки их исполнения, что помогает оценить качество 
задолженности, и платежную дисциплину отдельных покупателей. 

Такая информация может быть полезна при составлении бюд-
жета денежных средств в части сумм, ожидаемых к получению от 
покупателей и заказчиков. Кроме того, она полезна при решении 
вопроса о целесообразности предоставления дополнительных льгот 
отдельным покупателям. При необходимости составители могут 
ввести в таблицу иную необходимую с их точки зрения информа-
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цию, например номер договора (контракта), особые условия его ис-
полнения и т. д. 

Для обобщения результатов анализа составляют сводную табли-
цу, в которой дебиторская задолженность классифицируется по сро-
кам образования (табл. 5.19). 

Таблица 5.19 
Анализ дебиторской задолженности по срокам образования 

РУб. 

Всего 
на конец 

года 

В том числе по срокам образования 
Всего 

на конец 
года до 

1 мес. 
от 1 до 
3 мес. 

от 3 до 
6 мес. 

от 6 
мес. 

до года 
более 
года 

Дебиторская 
задолженность 
за товары, рабо-
ты и услуги 3 873 200 2 058 900 1 000 000 710 000 104 300 

Прочие виды 
дебиторской 
задолженности 

включая: 

514 500 514 500 

переплату по 
отчислениям 
от прибыли 
и другим 
платежам 

задолженность 
за подотчетны-
ми лицами _ _ _ _ 

прочие виды 
задолженности 514 500 514 500 - - - -

в том числе 
по расчетам 
с поставщи-
ками 514 500 514 500 

В с е г о 
дебиторская 

задолженность 4 387 700 2 573 400 1 000 000 - 710 000 104 300 

Доля, % 100,0 58,6 22,8 - 16,2 2,4 

Анализ возрастной структуры дебиторской задолженности дает 
четкую картину состояния расчетов с покупателями и позволяет выя-
вить просроченную задолженность. Он в значительной степени облег-
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чает проведение инвентаризации состояния расчетов с дебиторами, 
благодаря чему становится возможным выделить ту часть дебитор-
ской задолженности, которая может быть причислена к сомнитель-
ной. Кроме того, такой анализ позволяет составить прогноз поступ-
лений средств, выявить дебиторов, в отношении которых необходи-
мы дополнительные усилия по возврату долгов, оценить эффективность 
управления дебиторской задолженностью. 

Было бы некорректным давать общие указания о том, какой 
срок задержки платежа позволяет отнести задолженность к со-
мнительной. Для целей внутреннего анализа предприятия сами 
решают этот вопрос с учетом конкретной ситуации и практики 
расчетов. 

Внешний аналитик располагает информацией отчетности и, 
следовательно, будет исходить из данных расшифровки дебиторской 
задолженности (просроченная задолженность, в том числе со сро-
ком более 3 месяцев). 

Эффективным приемом анализа дебиторской задолженности 
является анализ ее состава по срокам погашения, для которого 
могут быть составлены аналитические таблицы, включающие ин-
формацию о сложившихся сроках погашения дебиторской задол-
женности и платежной дисциплине покупателей (табл. 5.20 
и 5.21). 

На основании исходных данных о величине отгруженной про-
дукции и ее оплате могут быть рассчитаны средние проценты опла-
ты по месяцам и определен средний процент остающейся неопла-
ченной продукции за период, как это показано в табл. 5.21. 

Т а б л и ц а 5.20 
Анализ дебиторской задолженности 

по срокам погашения 
руб. 

Отгрузка 
Оплата 

Отгрузка - всего 
январь февраль март апрель май 

Январь 462 000 46 200 154 800 184 800 

Февраль 693 000 89 300 257 200 208 600 2 500 

Март 646 800 78 600 248 700 238 500 

И т о г о 1 801 800 46 200 244 100 520 600 457 300 241 000 
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Таблица 5.21 
% 

Отгрузка 
Оплата 

Отгрузка — всего 
январь февраль март апрель май итого 

Январь 100 10 34 40 - - 84 

Февраль 100 13 37 30 - 80 

Март 100 12 38 37 87 

Таким образом, процент продукции, оплаченной в месяц от-
грузки, колебался от 10 до 13 %, во второй месяц - от 34 до 38 %, 
в третий месяц — от 30 до 40 %. В результате процент продукции, не 
оплаченной в анализируемом периоде, колебался от 13 до 20 %. 

В данном случае под отгрузкой понимался объем продажи про-
дукции в кредит, т. е. лишь часть кредитового оборота счета "Прода-
жи". Суммы предварительной оплаты в расчет не включаются. 

В приведенном упрощенном примере в качестве анализируемо-
го периода рассматривался один квартал. Исходя из динамики по-
казателей отгрузки продукции и ее оплаты делались выводы о про-
центе отгруженной продукции, остающейся неоплаченной. Очевид-
но, чем больше временных периодов используется для определения 
среднего процента неоплаченной дебиторской задолженности, тем 
надежнее будут результаты. 

Предположим, что средний процент неоплаченной дебитор-
ской задолженности за период составляет 16 %. При оценке качест-
ва дебиторской задолженности и выявлении в ее составе труднореа-
лизуемой балансовая величина задолженности покупателей умножа-
ется на средний процент неоплаченной продукции. Если, допустим, 
величина дебиторской задолженности по балансу составляет 
50 000 000 руб., то в расчет коэффициентов ликвидности при прове-
дении внутреннего анализа платежеспособности войдет величина 
42 000 000 руб. (50 000 000 - 50 000 000 • 0,16). 

Отметим, что данный способ установления величины сомните-
льной дебиторской задолженности широко применяется в зарубеж-
ной практике. С этой целью используются статистические данные 
по дебиторской задолженности за прошлые периоды. 

При этом применяются два основных подхода: либо устанавли-
вается процентное отношение сомнительной задолженности в ис-
текших периодах к общей величине дебиторской задолженности, 
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либо рассчитывается соотношение неоплаченной сомнительной за-
долженности и общего объема продаж. Выбор способа расчета вели-
чины сомнительной дебиторской задолженности зависит от профес-
сиональных предпочтений бухгалтера (финансового менеджера) 
и является одним из аспектов учетной политики. 

Считается, что оценка величины резерва по сомнительным дол-
гам будет наиболее точной, если она основана на данных о времени 
просрочки платежей на дату составления баланса и вероятностных 
прогнозах погашения дебиторской задолженности. 

Использование подхода, основанного на установлении процента 
сомнительной задолженности от объема продаж, объясняется тем, 
что убытки от списания безнадежных долгов участвуют в формиро-
вании финансового результата и определение данного показателя 
является элементом анализа отчета о прибылях и убытках. 

Приемом анализа, который позволяет охарактеризовать теку-
щее состояние дебиторской задолженности и обеспечивает воз-
можность ее прогнозирования, является расчет коэффициентов 
инкассации, представляющих собой отношение дебиторской за-
долженности, возникшей в конкретном периоде, к величине про-
даж (отгрузки) того же периода. Суть подхода состоит в том, что-
бы разложить дебиторскую задолженность по состоянию на конк-
ретную дату на составляющие по срокам ее образования, 
например до одного месяца, от одного до двух месяцев, от двух до 
трех месяцев. 

С учетом сказанного дебиторская задолженность на конец пери-
ода t может быть представлена как сумма: 

дз = дз, + дз,_, + дз,.2 + ... + ДЗ,_Я, 

где Д3; - величина задолженности, возникшей в периоде Г, 
Д3( | - величина задолженности, возникшей в периоде 7-1; 
Д3( п — величина задолженности наиболее раннего срока образования. 

Тогда коэффициенты инкассации можно представить в виде от-
ношений 

К, = Д3,/В,; К м = Д 3 „ / В м ; К,_2 = Д3,.2/В,_2 ... К,.„ = ДЗ,уВ,.„, 

где В(, В( | , В(_2 ••• В, - соответственно объем продаж периодов t, t-1; t-2 ... t-n. 

Воспользуемся уже знакомым приемом классификации деби-
торской задолженности по срокам ее образования. Однако в данном 
случае целесообразно использовать разбивку по месяцам, как это 
доказано в табл. 5.22. 
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Т а б л и ц а 5.22 
Расчет коэффициентов инкассации 

Всего 
на конец 
анализи-
руемого 
периода 

В том числе по срокам образования Всего 
на конец 
анализи-
руемого 
периода 

до 
1 мес. 

от 1 до 
2 мес. 

от 2 до 
3 мес. 

от... 
до... 

от 11 до 
12 мес. 

А 1 2 3 4 13 

Дебиторская задолженность 

Объем продаж в кредит 

Коэффициент инкассации 

(ДЗ) (ДЗ,) (ДЗМ) (Д3,_2) ... (Д3,_ц) 

(В) (В,) (В,.,) (В,.2) ... (В М 1 ) 

(К) (К,) (К,.,) (К ( 2 ) ... ( К и , ) 

Такая таблица может составляться в разрезе отдельных видов; 
дебиторской задолженности или отдельных дебиторов. 

В данном случае рассматривается дебиторская задолженность по, 
состоянию на 01.01.2001 г. Очевидно, что задолженность со сроком.! 
образования до 1 месяца возникла в декабре, со сроком до 2 меся-| 
цев - в ноябре, до 3 месяцев - в октябре, до 12 месяцев - в январ 
2000 г. 

Посредством деления соответствующих показателей табли 
рассчитываются коэффициенты инкассации. 

Каждый полученный в результате таких расчетов коэффици-
ент инкассации показывает процент задолженности, которая 
никла в соответствующем месяце и осталась не погашенной к ко* 
анализируемого периода (в нашем случае - год). Например, значе-| 
ние (К) = 0,59 говорит о том, что 59 % задолженности, образов 
шейся в декабре, остались непогашенными к 01.01.2001; значен 
(К j) = 0,35 говорит о том, что 35 % задолженности, образовавшей-
ся в ноябре, остались непогашенными к 01.01.2001 г. и т. д. 

Если прогнозный объем продаж на предстоящий период изве-J 
стен, то можно применить полученные в результате указанных расче-* 
тов значения коэффициентов инкассации для определения о» 
мых значений дебиторской задолженности. (Регулярное составлен 
табл. 5.22 позволяет определить средние значения коэффициентов! 
инкассации и использовать их для прогнозных расчетов.) 

Допустим, имеется прогноз продаж на предстоящий перис 
(год). Тогда может быть составлена таблица, позволяющая рассчяЦ 
тать ожидаемую величину дебиторской задолженности (табл. 5.23). 
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Т а б л и ц а 5 .23 
Расчет дебиторской задолженности предстоящего периода 

Прогнозный 
период 

Продажи, 
(прогноз), 
тыс. руб. 

Коэффициент 
инкассации 

Дебиторская задолженность 
(прогноз) (гр. 1 • гр. 2), 

тыс. руб. 

А 1 2 3 

Январь 100,0 0,05 5,0 

Февраль 110,0 0,1 11,0 

Март 115,0 0,12 13,8 

Декабрь 150,0 0,59 88,5 

В с е г о 1440,0 - 310,0 

Итоговое значение графы 3 данной таблицы (310 тыс. руб.) фор-
мируется как сумма строк этой графы. Оно характеризует ожидае-
мое значение дебиторской задолженности по состоянию на конец 
2001 г. 

Определение величины маловероятной для взыскания задол-
женности в общем объеме дебиторской задолженности позволяет 
решать проблему оценки рассматриваемой статьи с позиции ее ка-
чества — главного критерия оценки. 

Следующим этапом анализа дебиторской задолженности явля-
ется уточнение ее реальной стоимости с учетом таких факторов, 
как сроки и условия расчетов, наличие обеспечения, период про-
срочки, а также факторов, характеризующих финансовое состоя-
ние предприятия-должника. 

Ключевым приемом, позволяющим обосновать текущую стои-
мость дебиторской задолженности с учетом указанных факторов, 
является определение ее дисконтированной стоимости. Экономиче-
ский смысл такой оценки состоит в следующем. Поскольку деби-
торская задолженность превратится в денежные средства по проше-
ствии некоторого, иногда значительного промежутка времени, ее 
текущая оценка не может быть равна сумме, причитающейся к по-
лучению по договору, т. е. ее балансовой стоимости. Следовательно, 
Для установления величины текущей стоимости тех денежных 
средств, которые будут получены в погашение существующей деби-
торской задолженности, необходимо продисконтировать их с уче-
том определенной ставки дисконтирования. 
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Эквивалентная текущая стоимость непрерывно дисконтируемо-
го денежного потока определяется по формуле 

PV - FV • е", (5.22) 

где F — будущая сумма поступления денежных средств (соответствует балансовой 
стоимости дебиторской задолженности); 

t - ожидаемый период погашения дебиторской задолженности; 
i — ставка дисконтирования, характеризующая альтернативные издержки 

владения активами при сложившейся цене капитала, привлекаемого 
для их финансирования; 

е - константа (е =2,718282). 
Например, текущая (дисконтированная) стоимость дебиторской 

задолженности в размере 10 ООО руб. при сроке ее погашения 
90 дней и годовой ставке 30 % составит: 

10 ООО • е ~0-3 ' 90 : 365 = 10 ООО • 0,9287 = 9287 (руб.). 

Уточненная оценка дебиторской задолженности предполагает 
введение в расчет дополнительного фактора: вероятности того, что 
задолженность будет погашена в ожидаемые сроки. 

Тогда дисконтированная стоимость дебиторской задолженности 
будет определяться по формуле 

PV = р • FV • е", (5.23) 

где р - вероятность того, что дебиторская задолженность будет погашена в ожида- -
емые сроки, 0 < р < 1. ц 

Так, если средний процент неоплаты составляет 10 %, то вероят-
ность погашения дебиторской задолженности равна 90 %, или 0,9. Тоща 
дисконтированная стоимость дебиторской задолженности составит. 

PV = 10 000 • 0,9 • 0,9287 = 8358 (руб.). 

С учетом того, что отдельные группы задолженности имеют раз-
личную вероятность погашения (чем больше срок задержки, тем ме-, 
ньше вероятность погашения), формула 5.23 примет вид 

PV = • F\' • е", (5.24) 
ы 

где рк — вероятность погашения к-й группы дебиторской задолженности. 

Для обоснования значения рк при расчете дисконтированной 
стоимости отдельных видов дебиторской задолженности необходи-
мо привлечь данные о ее составе и структуре, а также сложившихся 
условиях погашения. С этой целью могут быть привлечены резуль-
таты анализа дебиторской задолженности, полученные вследствие 
регулярного составления табл. 5.20 и 5.22. 
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Информация о реальной (дисконтированной) стоимости деби-
торской задолженности необходима для принятия решений в про-
цессе анализа условий расчетов за продукцию. 

Анализ условий расчетов за продукцию (услуги) позволяет принять 
обоснованные решения относительно времени отсрочки платежа, 
объема кредита, который может быть предоставлен отдельным по-
купателям с учетом их финансовой устойчивости, целесообразности 
предоставления скидок за ускорение расчетов. 

При выборе конкретной политики расчетов с покупателями не-
обходимо учитывать последствия реализации того или иного вари-
анта. Так, основной целью предоставления покупателям более 
льготных условий расчетов является увеличение объема продаж. 
В то же время рост продаж сопровождается увеличением остатков 
дебиторской задолженности, что в свою очередь влечет рост потреб-
ности в источниках финансирования. Учитывая, что капитал, при-
влекаемый предприятием для финансирования своих активов, име-
ет цену, нужно понимать, что рост остатков дебиторской задолжен-
ности означает дополнительные финансовые издержки. При этом чем 
больше времени предоставляется покупателям для осуществления 
расчетов, тем большие расходы по финансированию несет предпри-
ятие. 

Как было показано в разделе 5.2, увеличение дебиторской за-
долженности оказывает непосредственное влияние на денежные по-
токи организации. При этом отражаемая в отчете о прибылях 
и убытках прибыль может создать ложное впечатление благополу-
чия и устойчивости. Вместе с тем и при значительной прибыли, за-
фиксированной в бухгалтерской отчетности, у организации может 
не хватать денежных средств даже для текущих платежей. 

Увеличение продаж, как правило, ведет к увеличению объема 
закупаемых ценностей, вследствие чего растет кредиторская задол-
женность. Но производимые закупки должны быть оплачены, кроме 
того, организация должна выплачивать заработную плату персоналу, 
производить расчеты с бюджетом и органами социального страхова-
ния и обеспечения. Все это требует денежных средств, приток КОТО-

РЫХ в организацию тем меньше, чем больше срок погашения деби-
торской задолженности. 

Кроме того, увеличение дебиторской задолженности иницииру-
ет дополнительные расходы, связанные с работой с дебиторами 
(оплата командировок^ связи), а также приводит к увеличению по-
терь по безнадежным долгам. 
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Наконец, рост дебиторской задолженности, связанный с увели-
чением периода отсрочки платежа, влечет за собой потери вследст-
вие изменения покупательной способности денежных средств. 

В условиях инфляции всякая отсрочка платежа приводит 
к тому, что предприятие-производитель (продавец) реально получа-
ет лишь часть стоимости проданной продукции. Поэтому возникает 
необходимость оценить возможность предоставления скидки при 
досрочной оплате. Техника анализа будет следующей. 

Падение покупательной способности денег за период характе-
ризуется коэффициентом К,, обратным индексу цен. Если установи 
ленная договором сумма к получению составляет S, а динамика цен 
характеризуется индексом /ц, то реальная сумма денег с учетом их 
покупательной способности в момент оплаты составит S: /ц. Допус* 
там, что за период цены выросли на 5,0 %, тогда /ц = 1,05. Соответ-
ственно выплата 1000 руб. в этот момент равнозначна уплате 
952 руб. (1000 : 1,05) в реальном измерении. Тогда реальная потеря 
выручки в связи с инфляцией составит 48 руб. (1000 - 952). В пре-
делах этой величины скидка с договорной цены, предоставляема* 
при условии досрочной оплаты, позволила бы снизить потери пред* < 
приятия от обесценения денег. I 

Для анализируемого предприятия годовая выручка, по данным 
формы № 2, составила 12 453 260 руб. Известно, что в отчетном пе-
риоде 95 % выручки от продажи продукции (11 830 600 руб.) было 
получено на условиях последующей оплаты (с образованием деби-
торской задолженности). По данным табл. 5.16 мы определили, что , 
средний период погашения дебиторской задолженности на пред? ; 
приятии в отчетном году составил 91,2 дня. Допустим, что ежеме-t 
сячный темп инфляции равен 3 %, тогда индекс цен /ц = 1,03. Та-
ким образом, в результате месячной отсрочки платежа предприятие 
получит реально лишь 97,1 % (1 : 1,03 • 100) договорной стоимости ; 
продукции. Для сложившегося на предприятии периода погашение 
дебиторской задолженности, равного примерно 3 месяцам, индекс; 
цен составит в среднем 1,093 (1,03 • 1,03 • 1,03). Тогда коэффициент 
падения покупательной способности денег будет равен 0,915 
(1 : 1,093). Иначе говоря, при среднем сроке возврата дебиторской 
задолженности, равном 3 месяцам, предприятие реально получает 
лишь 91,5 % стоимости договора, потеряв с каждой тысячи рублей 
85 руб. (или 8,5 %). 

Можно сказать, что от годовой выручки за продукцию, продава-
емую на условиях последующей оплаты, предприятие получило реа-
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льно лишь 10 824 999 руб. (11 830 600 • 0,915). Следовательно, 
1 005 601 руб. (11 830 600 - 10 824 999) составляют скрытые потери 
от инфляции. В этой связи для предприятия было бы целесообраз-
ным установить некоторую скидку с договорной цены при условии 
досрочной оплаты по договору. 

Следующим аргументом в пользу предоставления скидок поку-
пателям в случае досрочной оплаты является тот факт, что предпри-
ятие при этом получает возможность сократить не только дебитор-
скую задолженность, но и объем финансирования, иначе говоря, 
объем необходимого капитала. Дело в том, что помимо прямых по-
терь от инфляции предприятие-поставщик несет потери, связанные 
с необходимостью обслуживания долга, а также с упущенной выго-
дой от возможного использования временно свободных денежных 
средств. 

Если средний срок оплаты дебиторской задолженности составляет 
60 дней, а предприятие предоставляет покупателям 2 %-ную скидку за 
оплату в срок не позд нее 14 дней, то такая скидка для предприятия бу-
дет сопоставима с получением кредита по ставке 15,9 % [2 • 365 : 
: (60 — 14)]. Если предприятие привлекает заемные средства под 24 % 
годовых, то такие условия будут для него выгодными. 

В то же время для покупателя, размещающего средства в депо-
зитах под 14 % годовых, такая скидка также будет привлекательной. 
Если покупатель будет заранее проинформирован о том, какой вы-
игрыш он получит от досрочной оплаты, вполне вероятно, что он 
примет решение ускорить расчеты. 

Варианты способов расчета с покупателями и заказчиками при-
ведены в табл. 5.24. 

Таблица 5.24 
Анализ способов расчетов с покупателями и заказчиками 

Номер 
строки Показатели 

Вариант I 
(срок оплаты 

30 да. 
при условии 

3 %-ной скидки) 

Вариант II 
(срок оплаты 

90 дн.) 
Отклонения 
(гр.2 - гр.1) 

А Б 1 2 3 

1 Индекс цен (/ц) 1,03 1,03 • 1,03 х 
х 1,03 = 
= 1,093 

+0,063 

2 Коэффициент падения 
покупательной способ-
ности денег (К,) 0,971 0,915 -0,056 
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Продолжение 

Номер 
строки Показатели 

Вариант I 
(срок оплаты 

30 дн. 
при условии 

3 %-ной скидки) 

Вариант II 
(срок оплаты 

90 дн.) 
Отклонения 
(гр.2 - гр. 1) 

А Б 1 2 3 

3 Потери от инфля-
ции с каждой тыся-
чи рублей договор-
ной цены, руб. 29 85 +56 

4 Потери от уплаты 
процентов за поль-
зование кредитами 
при ставке 24 % 
годовых, руб. 40* +40 

5 Потери от предо-
ставления 3 %-ной 
скидки с каждой 
тысячи рублей дого-
ворной цены, руб. 30 -30 

6 Результат политики 
предоставления 
скидки с цены при 
сокращении срока 
оплаты (стр.3 + 
+ стр.4 + стр.5) 59 125 +66 

Таким образом, предоставление 3 %-ной скидки с договорной 
цены при условии уменьшения срока оплаты позволяет предприя-
тию сократить потери от инфляции, а также расходы, связанные 
с привлечением финансовых ресурсов, в размере 66 руб. с каждой 
тысячи рублей договорной цены. 

Отметим, что для предприятия сокращение срока оплаты с 3 до 
1 месяца в случае предоставления 3 %-ной скидки равносильно по-
лучению кредита на 2 месяца по ставке 18,25 % годовых [3 • 365 : 
: (90 - 30)]. 

Для покупателя такие условия могут быть сопоставимы с усло-
виями размещения временно свободных средств. При альтернатив-
ной возможности размещения средств в депозитах под 12—16 % 
данный вариант (сокращение срока расчетов) является целесообраз-
ным. 
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В данной ситуации периоды расчета соответствовали 1 и 3 меся-
цам. Если возникает необходимость оценить изменения покупатель-
ной способности денег за период, не соответствующий целому ме-
сяцу, например 15, 40, 70 и т. д. дней, используют формулу сложных 
процентов 

где Т. - месячный темп инфляции (в нашем примере 0,03); 
г - количество дней в периоде принятия решения. 
Так, при оценке падения покупательной способности денег за 

период, равный, например, 45 дням, получим значение 

Аналогично могут быть рассмотрены варианты, предусматрива-
ющие скидки иных размеров и другие сроки погашения дебитор-
ской задолженности, удовлетворяющие и продавца, и покупателя 
продукции. 

Следует иметь в виду, что более точная оценка целесообразно-
сти предоставления скидок покупателям может быть получена в том 
случае, если в ее основу будет положен не индекс цен, являющийся 
по существу макроэкономическим индикатором, а средневзвешен-
ная стоимость капитала данного предприятия, характеризующая 
цену его финансовых ресурсов. 

Использование системы скидок за ускорение расчетов дает воз-
можность организации сократить расходы по контролю и взыска-
нию дебиторской задолженности и, кроме того, получить информа-
цию о платежеспособности и финансовой устойчивости покупателя. 
Вероятно, что отказ от выгодной скидки свидетельствует о наличии 
У него финансовых затруднений. 

Другим способом воздействия на ускорение расчетов с покупа-
телями является введение в расчет штрафных санкций за задержку 
платежа. Несмотря на то что внешне механизм санкций равноце-
нен скидкам, в большинстве случаев он менее выгоден продавцу 
и покупателю. Это связано с системой налогообложения организа-
ций. Так, штрафы, полученные от контрагентов, входят в состав 
внереализационных доходов организации и, следовательно, увели-
чивают налогооблагаемую базу по налогу на прибыль. Кроме того, 
согласно требованиям Налогового кодекса Российской Федерации 
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(часть вторая) сумма полученных штрафов в полном объеме являет-
ся базой по расчету налога на добавленную стоимость. 

Взаимосвязь срока погашения дебиторской задолженности и ее 
стоимости требует особого внимания. Увеличение сроков оплаты рав-
нозначно снижению цены на продукцию. Как мы убедились, при сред-
нем сроке погашения задолженности в размере 10 ООО руб., равном 
90 дням, ее величина в реальном измерении составляет 9287 руб. 
Тог же расчет при сроке 60 дней даст сумму 9519 руб., при 30 днях — 
9756 руб. 

Данный факт должен приниматься во внимание не только для 
констатации потерь, которые несет организация в связи с задерж-
кой в расчетах, но и для разработки эффективной кредитной поли-
тики, Сознательное увеличение сроков расчетов можно рассматри-
вать как способ привлечения новых покупателей. Самое главное 
при этом - точно определить, что является в данной ситуации более 
выгодным в борьбе за новых покупателей: предоставление скидки 
или увеличение срока оплаты. Можно сказать, например, что при 
стоимости капитала 25 % увеличение срока расчетов на один месяц 
(30 дней) равнозначно снижению цены на 2 % (25 • 30 : 365). 

Другим хорошо известным способом стимулирования продаж 
и поощрения покупателей являются скидки при приобретении зна-
чительных объемов продукции. Связанное с этим сокращение дохо-
дов должно компенсироваться снижением расходов, приходящихся 
на единицу продукции (подробно влияние изменения объемов про-
даж на изменение себестоимости единицы продукции, а также фи-
нансовые результаты рассматривается в главе 9). 

Кроме того, такие продажи способствуют ускорению оборачи-
ваемости оборотных средств организации, что приводит к сокраще-
нию потребности в финансировании и, следовательно, уменьшает 
финансовые издержки организации. 

Следующим этапом анализа дебиторской задолженности дол-
жна стать оценка соответствия условий получения и предоставления 
кредита. 

Деятельность любого предприятия связана с приобретением ма-
териалов, продукции, потреблением разного рода услуг. Если расче-
ты за продукцию или услуги производятся на условиях последую-
щей оплаты, можно говорить о получении предприятием коммерче-
ского кредита от своих поставщиков и подрядчиков. Само 

* Расчет выполнен исходя из следующих соотношений: 25 % - 365 дней; X % -
30 дней. 
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предприятие выступает кредитором своих покупателей и заказчи-
ков, а также поставщиков в части выданных им авансов под пред-
стоящую поставку продукции. Поэтому от того, насколько сроки, 
на которые предприятию предоставляется коммерческий кредит, 
соответствуют общим условиям его производственной и финансо-
вой деятельности (длительности нахождения материалов в запасах, 
периоду их преобразования в готовую продукцию, сроку погашения 
дебиторской задолженности), зависит финансовое благополучие 
предприятия. 

Для сравнения условий получения и предоставления кредита 
могут быть использованы формулы, характеризующие период пога-
шения дебиторской и кредиторской задолженности (5.9 и 5.12). 
С учетом того, что длительность оборота дебиторской и кредитор-
ской задолженности определяет величину остатков по соответству-
ющим активным и пассивным статьям, анализ их оборачиваемости 
позволяет управлять ликвидностью предприятия. Для наглядности 
представим результата расчетов в табл. 5.25. 

Таблица 5.25 
Сравнительная оценка периода предоставления 

и получения кредита на предприятии 

Дебиторская 
задолженность 

Средний срок 
погашения, дни 

Кредиторская 
задолженность 

Средний срок 
погашения, дни 

Дебиторская 
задолженность прошед-

ший 
период 

отчетный 
период 

Кредиторская 
задолженность прошед-

ший 
период 

отчетный 
период 

Задолженность Задолженность пе-
покупателей за ред поставщиками 
продукцию, то- за продукцию, 
вары и услуги 81,2 86,6 товары и услуги 45,3 41,8 

Задолженность Задолженность пе-
поставщиков ред покупателями 
по авансам по авансам полу-
выданным* 14,1 7,5 ченным* 15,1 5,2 

* Значения показателей скорректированы с учетом их влияния на операци-
онный цикл (см. раздел 5.1). 

Как следует из данных табл. 5.25, изменения периода предостав-
ления и получения кредита имели разнонаправленный характер: 
На 3,5 дня сократился срок кредитования предприятия его постав-
щиками, на 5,4 дня увеличился период погашения дебиторской за-
долженности покупателей и заказчиков. Изменения в части авансов 
Полученных и выданных характеризовались общим сокращением 
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периода кредитования. Однако поскольку время пребывания 
средств в авансах, выданных поставщикам, увеличивает длитель-
ность операционного цикла, а время использования средств покупа-
телей сокращает общий период оборота, можно заключить, что 
и в части расчетов на условиях предварительной оплаты изменения 
были не в пользу предприятия. 

Следует иметь в виду, что длительность периода погашения де-
биторской и кредиторской задолженности не может оцениваться 
равнозначно. Период от момента получения продукции (услуг) от 
поставщиков до перечисления им денежных средств должен сопо-
ставляться с полным временем, необходимым для однократного 
оборота средств на предприятии, т. е. длительностью операционного 
цикла. 

В нашем примере продолжительность операционного цикла соста-
вила 159,4 дня при сроке погашения товарного кредита 41,8 дня. Ин-
терпретируя результаты расчетов, можно заключить, что, получая кре-
дит от поставщиков на 41,8 дня, предприятие использует его таким об-
разом, что имеет возможность погасить задолженность по нему лишь 
через 159,4 дня. Тот факт, что кредиторская задолженность на пред-
приятии погашается ранее указанного срока, свидетельствует о том, 
что был использован собственный оборотный капитал, а при его недо-
статочности привлекались дополнительные финансовые ресурсы со 
стороны. В нашем примере — краткосрочные ссуды банка. 

При анализе соотношения дебиторской и кредиторской задол-
женности необходимо учитывать возможный эффект запаздывания, 
связанный с различными сроками их погашения. Указанный эф-
фект приводит к тому, что результаты сопоставления дебиторской 
и кредиторской задолженности на основании балансовых данных 
становятся некорректными и требуют дополнительного уточнения. 

Обратимся вновь к примеру, в котором определялась дисконти-
рованная стоимость дебиторской задолженности, и предполо-
жим, что предприятие имеет кредиторскую задолженность в размере 
10 ООО руб., срок погашения которой 30 дней (отметим в этой связи, 
что балансовое соотношение дебиторской и кредиторской задол-
женности равно 1, что соответствует "идеальному" значению уточ-
ненного коэффициента ликвидности). 

Располагая дисконтированной оценкой дебиторской задолжен-
ности (9287 руб. при условии 100 %-ного погашения задолженности 
и 8358 руб. при сложившейся на предприятии динамике оплаты 
90 % задолженности), сравним ее с текущей (дисконтированной) 
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стоимостью кредиторской задолженности. Исходя из того, что вся 
кредиторская задолженность должна быть погашена, нет необходи-
мости вводить в расчет параметр вероятности ее погашения. 

PV = 10 ООО • е-0'3 ' 30/365 = 10 ООО • 0,9756 = 9756 (руб.). 

Таким образом, с учетом эффекта запаздывания реальная вели-
чина дебиторской задолженности оказалась ниже, чем величина 
обязательств предприятия. Это говорит о проблемах с ликвидно-
стью. Данный существенный аспект оценки дебиторской и креди-
торской задолженности должен быть учтен в процессе анализа теку-
щей платежеспособности и ликвидности. 

Наличие непогашенной дебиторской задолженности создает 
проблему нехватки денежных средств. Одним из предусмотренных 
Гражданским кодексом Российской Федерации вариантов получе-
ния денежных средств является финансирование под уступку денеж-
ного требования. По договору финансирования под уступку денеж-
ного требования одна сторона - финансовый агент передает другой 
стороне — клиенту денежные средства в счет денежного требования 
к его должнику. В свою очередь, клиент уступает финансовому 
агенту это денежное требование (ст. 824). 

Важно обратить внимание на то, что в качестве финансового 
агента договоры финансирования под уступку требования могут за-
ключать банки и иные кредитные организации, а также другие ком-
мерческие организации, имеющие разрешение (лицензию) на осу-
ществление такой деятельности. 

В зависимости от того, как распределяются риски в случае не-
платежа должника, могут быть выделены следующие формы ответ-
ственности клиента перед финансовым агентом. В случае если риск 
лежит на клиенте, то при неплатежеспособности должника клиент 
обязан вернуть суммы, полученные от финансового агента. Такая 
сделка называется факторингом без регресса (без права финансово-
го агента переуступки требования клиенту в случае неплатежеспо-
собности должника). 

В том случае, если по условиям договора финансирование кли-
ента осуществляется путем покупки у него денежного требования 
Финансовым агентом, клиент не несет ответственности перед фи-
нансовым агентом за то, что полученные им суммы оказались мень-
ше цены, за которую агент приобрел требование. В данном случае 
Риск лежит на финансовом агенте (факторинг без регресса). 

Важной проблемой для анализа является порядок списания деби-
торской задолженности. Известно, что в составе дебиторской задол-
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женности российских предприятий числится та ее часть, которую 
можно охарактеризовать как задолженность, нереальную для взыс-
кания. При этом нередки случаи, когда просроченный срок оплаты 
составляет более 3 лет, т. е. свыше обозначенного законом срока ис-
ковой давности (законом предусмотрены и другие, отличные от об-
щих, сроки исковой давности, или специальные сроки). 

Согласно Положению по ведению бухгалтерского учета и бух-
галтерской отчетности в Российской Федерации дебиторская задол-
женность, по которой срок исковой давности истек, другие долги, 
нереальные для взыскания, списываются по каждому обязательству 
на основании данных проведенной инвентаризации, письменного 
обоснования и приказа (распоряжения) руководителя организации 
и относятся соответственно на счет средств резерва по сомнитель-
ным долгам либо на финансовые результаты у коммерческой орга-
низации, если в период, предшествующий отчетному, сумма сомни-
тельных долгов не резервировалась. 

В гражданском праве срок исковой давности представляет со-
бой период времени, установленный законом для судебной защиты 
лица, право которого нарушено. Принципиально важно правильно 
установить начальный момент течения срока давности. Согласно 
ст. 200 Гражданского кодекса Российской Федерации течение срока 
исковой давности начинается со дня, когда лицо узнало или должно 
было узнать о нарушении своего права. По обязательствам с опреде-
ленным сроком исполнения течение срока исковой давности начи-
нается по окончании срока исполнения. В этот момент предприя-
тие-кредитор уже знает, что исполнения обязательства не последот 
вало. 

Истечение срока исковой давности прекращает существований ; 
объективных гражданских прав. Следовательно, сохранение сумм 
данной невостребованной задолженности в составе актива баланса, 
приводит к искажению информации о фактическом объеме требо-
ваний, которые предприятие может предъявить своим дебиторам,* 
отчетных данных, завышению реальной величины дебиторской за- » 
долженности и чистых активов. ' 

Отметим в этой связи, что согласно Налоговому кодексу Рос" 
сийской Федерации (часть вторая) истечение срока исковой давно-
сти дебиторской задолженности является основанием для наступле-
ния обязательств организации по уплате налога на добавленную 
стоимость (ст. 167, п. 5). В случае неисполнения покупателем своих 
обязательств датой возникновения обязательства организации по 
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уплате НДС признается наиболее ранняя из следующих дат: 1) день 
истечения указанного срока исковой давности; 2) день списания де-
биторской задолженности. 

Важно иметь в виду, что согласно требованиям главы 25 "Налог 
на прибыль организаций" части второй Налогового кодекса Россий-
ской Федерации в состав внереализационных расходов, учитывае-
мых для целей налогообложения организаций, применяющих прин-
цип начисления, включаются расходы на формирование резерва по 
сомнительным долгам. При этом впервые сомнительным долгом 
признается любая задолженность перед налогоплательщиком в слу-
чае, если эта задолженность не погашена в сроки, установленные 
договором, и не обеспечена залогом, поручительством или банков-
ской гарантией. Порядок расчета резерва для целей налогообложе-
ния прибыли определен требованиями ст. 266, которая увязывает 
сумму резерва со сроком возникновения сомнительной задолженно-
сти. 

Указанная глава содержит также определение безнадежных дол-
гов, которыми признаются те долги перед налогоплательщиком, по 
которым истек установленный срок исковой давности, а также дол-
ги, по которым в соответствии с гражданским законодательством 
обязательство прекращено вследствие невозможности его исполне-
ния на основании акта государственного органа или ликвидации 
организации. Расходы по списанию долгов, признаваемых безна-
дежными, осуществляются за счет созданного резерва по сомните-
льным долгам, а при его недостаточности разница (убыток) подле-
жит включению в состав внереализационных расходов. 

Учитывая все сказанное, выделим в анализе особо важные мо-
менты. Так, при анализе дебиторской задолженности необходимо: 

контролировать состояние расчетов с покупателями примените-
льно к отсроченной (просроченной) задолженности. Следует иметь 
в виду, что чем больше период просрочки задолженности, тем выше 
риск ее непогашения; 

выявлять концентрацию дебиторской задолженности и связан-
ный с этим риск неуплаты одним или несколькими крупными по-
купателями; 

следить за соотношением дебиторской и кредиторской задол-
женности: значительное преобладание дебиторской задолженности 
Делает необходимым привлечение дополнительных источников фи-
нансирования; превышение кредиторской задолженности над деби-
торской может привести к неплатежеспособности предприятия; 
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использовать в анализе дисконтированную стоимость дебитор-
ской и кредиторской задолженности; 

оценить возможность и целесообразность предоставления скид-
ки при досрочной оплате. 

5.4. Анализ эффективности управления запасами 

Оборот производственных запасов характеризует скорость дви-
жения материальных ценностей и их пополнения. Чем быстрее обо-
рот капитала, помещенного в запасы, тем меньше требуется капита-
ла для данного объема хозяйственных операций. 

Оборачиваемость производственных запасов в отраслях про-
мышленности весьма существенно различается. В отраслях с длите-
льным операционным циклом формирование запасов требует более 
крупных капиталов. 

Сроки оборота производственных запасов предприятий одной 
и той же отрасли, как правило, характеризуют, насколько успешно 
используется ими капитал. Как было выяснено ранее, накапливание 
запасов связано с весьма значительным дополнительным оттоком 
денежных средств, что делает необходимой оценку возможности 
и целесообразности сокращения срока хранения материальных цен-
ностей. 

Уровень запасов определяется объемом продаж, характером 
производства, природой запасов (возможностью их хранения), воз-
можностью перебоев в снабжении и затратами по приобретению за-
пасов (возможной экономией от закупок большего объема) и др. 

Уровень незавершенного производства зависит от характера 
производства, отраслевых особенностей, способа оценки. 

Основным фактором, который необходимо учитывать при ана-
лизе уровня запасов готовой продукции, является объем продаж, 
прогнозирование которого требует, в свою очередь, учета реальных 
потребностей покупателей. Поэтому одно из преимуществ длитель-
ных экономических связей связано с возможностью координации, 
производства продукции с планами закупок. 

В практике управления запасами выделяют следующие основ-
ные признаки неудовлетворительного контроля ресурсов: 

тенденция к постоянному росту длительности хранения запасов; 
непрерывный рост запасов, заметно опережающий рост объема 

продаж; 
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частые простои оборудования из-за отсутствия материалов; 
нехватка складских помещений; 
периодический отказ от срочных заказов из-за недостатка (от-

сутствия) запасов товарно-материальных ценностей; 
большие суммы списаний из-за наличия устарелых (залежалых), 

медленно оборачивающихся запасов; 
значительные объемы списаний запасов вследствие их порчи 

и хищений. 
Формирование запасов товарно-материальных ценностей со-

пряжено с дополнительным оттоком денежных средств вследствие: 
увеличения расходов, возникающих в связи с хранением и вла-

дением запасами (аренда складских помещений и их содержание, 
расходы по перемещению запасов, страхование имущества и др.); 

увеличения расходов, связанных с риском потерь из-за устаре-
вания и порчи, а также хищений и бесконтрольного использования 
товарно-материальных ценностей (общеизвестно: чем больше объем 
и срок хранения имущества, тем сложнее осуществлять контроль за 
его сохранностью); 

увеличения сумм уплачиваемых налогов. В условиях инфляции 
фактическая себестоимость израсходованных производственных за-
пасов (суммы их списания на себестоимость) существенно ниже их 
текущей рыночной стоимости. В результате величина прибыли ока-
зывается "раздутой", но именно с нее будет рассчитан причитаю-
щийся к уплате налог. Естественно, что по мере увеличения объема 
запасов растет величина налога на имущество; 

отвлечения средств из оборота, их "омертвления". Чрезмерные 
запасы прекращают движение капитала, нарушают финансовую ста-
бильность, заставляя руководство предприятия в срочном порядке 
изыскивать необходимые для операционной деятельности денежные 
средства (как правило, дорогостоящие). Поэтому не без основания 
чрезмерные запасы товарно-материальных ценностей называют 
"кладбищем бизнеса". 

Эти и другие негативные последствия политики накапливания 
запасов нередко полностью перекрывают положительный эффект от 
экономии за счет более ранних закупок. 

Значительный отток денежных средств, связанный с расходами 
на формирование и хранение запасов, делает необходимым поиск 
путей их сокращения. При этом, разумеется, речь не идет о сведе-
нии величины расходов по созданию и содержанию запасов товар-
но-материальных ценностей к минимуму. Такое решение, скорее 
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всего, оказалось бы неэффективным и привело к росту потерь дру-
гого рода (например, от порчи и бесконтрольного использования 
товарно-материальных ценностей). Задача состоит в том, чтобы 
найти "золотую середину" между чрезмерно большими запасами, 
способными вызвать финансовые затруднения (нехватку денежных 
средств), и чрезмерно малыми запасами, опасными для стабильно-
сти производства и, что не менее важно, грозящими имиджу надеж-
ного поставщика на рынке, поскольку наличие необходимых для 
потенциальных клиентов запасов с точки зрения маркетинга может 
рассматриваться как средство конкурентной борьбы. 

Такая задача не может быть решена в условиях стихийного фор-
мирования запасов. Для этого необходимо проводить анализ состоя-
ния запасов по определенной методике, позволяющей поддержи-
вать конкурентоспособность и сохранять вложения капитала на ми-
нимальном уровне. 

При разработке методики анализа формирования и состояния 
запасов необходимо учесть следующие основные факторы: 

политику поставщиков в отношении поставок материальных 
ценностей; 

допустимые пределы, в которых могут колебаться запасы; 
возможность и объем закупок сверх нормальных потребностей 

в условиях повышения цен или дефицита материальных ценно-
стей; 

опасность устаревания и порчи материальных ценностей. 
Развернутая система анализа запасов прямо или косвенно способ-

ствует достижению различных целей, как это показано в табл. 5.26. 
Таблица 5.26 

Основные задачи анализа запасов 
и критерии их удовлетворительного решения 

Задачи анализа 
формирования 
и состояния 

запасов 
Результаты реализации поставленных задач 

Поддержание лик- Улучшение финансового состояния вследствие: 
видности и теку-
щей платежеспособ-
ности; оптимизация 
структуры запасов 

улучшения структуры и сокращения запасов за счет 
выявления избыточных запасов, неликвидов и дефи-
цитных запасов; 
поддержания оборотных активов в наиболее ликвид-
ном состоянии; 
сокращения потребности в источниках финансирования; 
снижения расходов, связанных с финансированием 
запасов 
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Продолжение 

Задачи анализа 
формирования 

и состояния запасов 
Результаты реализации поставленных задач 

Поддержание кон-
курентоспособности 

Улучшение обслуживания покупателей и заказчиков 
и поддержание деловой репутации за счет: 

рационального соотношения имеющихся в наличии 
видов готовой продукции; 
сокращения потерь, связанных с упущенной выгодой 
вследствие отказа от срочного заказа или предложения 

Сокращение расхо-
дов, связанных 
с формированием 
и содержанием 
запасов 

Сокращение издержек производства за счет: 
устранения потерь рабочего времени, вызванных 
нехваткой сырья и материалов; 
сокращения простоев оборудования из-за нехватки 
запасных частей; 
обеспечения более рационального процесса производ-
ства вследствие исключения частых изменений 
в календарных планах и дорогостоящих переналадок, 
вызываемых некомплектностью ресурсов; 
поддержания наиболее экономичного соотношения 
между расходами на хранение и расходами 
по приобретению запасов; 
уменьшения затрат на содержание филиальных 
складов и других складских помещений 

Обеспечение Снижение потерь, связанных с неудовлетворительной 
необходимого системой контроля за количеством и качеством посту-
контроля запасов пающих материальных ценностей. 

Предотвращение возможных потерь, порчи и бесконт-
рольного использования ценностей 

Достижение поставленных целей предполагает выполнение сле-
дующей учетно-аналитической работы. 

1. Оценка рациональности структуры запасов, позволяющая вы-
явить ресурсы, объем которых явно избыточен, и ресурсы, приобре-
тение которых нужно ускорить. Это позволит избежать излишних 
вложений капитала в материалы, потребность в которых сокращает-
ся или не может быть определена. Не менее важно при оценке ра-
циональности структуры запасов установить объем и состав испор-
ченных и неходовых материалов. Таким образом обеспечивается 
поддержание производственных запасов в наиболее ликвидном со-
стоянии и сокращение средств, иммобилизованных в запасы. 

2. Выбор и обоснование ключевых показателей, которые будут 
применяться в процессе оценки рациональности управления запаса-
ми. Отметим, что указанные показатели могут быть использованы 
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для оценки результатов деятельности конкретных лиц, ответствен-
ных за разработку и реализацию политики управления запасами на 
предприятии. К таким показателям в первую очередь следует отнес-
ти показатели, характеризующие оборачиваемость запасов. 

Оценка оборачиваемости товарно-материальных запасов прово-
дится по каждому их виду (производственные запасы, готовая про-
дукция, товары и т. д.). В разделе 5.1 отмечалось, что для оценки 
скорости оборота запасов по данным отчетности используется фор-
мула 5.4: 

Оборачиваемость Себестоимость продаж 
запасов Средняя величина запасов 

При этом 

Остатки запасов + Остатки запасов 
Средняя величина _ на начало года на конец года 

запасов 

Более точный расчет среднего объема товарно-материальных за-
пасов основан на данных о ежемесячных остатках материалов. 

Срок хранения запасов определяется по формуле 
Длительность Средняя 

анализируемого х величина 
Срок хранения периода запасов 

запасов = ' Себестоимость 
проданной продукции 

Для более точного расчета длительности хранения запасов испо-
льзуются формулы 

j _ Оп э х Длительность анализируемого периода 
хранения произведенных Стоимость потребленных запасов 

-р _ о ^ х Длительность анализируемого периода 
хранения готовой Производственная себестоимость 

отгруженной продукции продукции 

Анализ состояния и динамики оборачиваемости запасов на 
предприятии представлен в табл. 5.27. 
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Таблица 5.27 
Оценка состояния оборачиваемости товарно-материальных запасов 

Показатели Предыдущий Отчетный Изменения 
год* год (+, - ) 

Материальные затраты в составе 
себестоимости проданной продук-
ции, руб. 7 882 960 

Производственная себестоимость 
отгруженной (проданной) продук-
ции, руб. 8 564 ООО 

Средние остатки, руб.: 
производственных запасов 
запасов готовой продукции 

1 075 ООО 
292 600 

Срок хранения запасов, дни: 
производственных запасов 
готовой продукции 

44,3 
15,2 

49,8 +5,5 
12,5 -2,7 

* Данные берутся из аналогичной таблицы, составляемой по итогам прош-
лого года. 

Данные табл. 5.27 подтверждают сделанные ранее выводы отно-
сительно общего замедления оборачиваемости оборотных активов. 
Значительно изменилась оборачиваемость производственных запа-
сов, срок хранения которых на предприятии по сравнению с про-
шлым годом вырос на 5,5 дня. Это свидетельствует о том, что пред-
приятие проводит политику накапливания запасов. 

Подобная ситуация является достаточно распространенной 
в условиях разрыва хозяйственных связей и инфляции. Падение по-
купательной способности денег заставляет предприятия вкладывать 
временно свободные средства в запасы материалов. Кроме того, на-
копление запасов часто является вынужденной мерой снижения рис-
ка непоставки (недопоставки) сырья и материалов, необходимых для 
производственного процесса предприятия. Отметим в этой связи, что 
предприятие, ориентирующееся на одного основного поставщика, 
находится в более уязвимом положении, чем предприятия, строящие 
свою деятельность на договорах с несколькими поставщиками. 

3. Определение сроков и объемов закупок материальных ценно-
стей — это одна из самых важных и сложных для российских пред-
приятий задач анализа состояния запасов. 

Несмотря на возможность принятия неоднозначных решений, 
общим для всех предприятий является подход к определению объе-
ма закупок, согласно которому учитывается: 
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средний объем потребления материалов в течение операционно-
го цикла (обычно определяется на основании результатов анализа 
потребления материальных ресурсов в прошедших периодах и объе-
ма производства в условиях предполагаемого сбыта); 

дополнительное количество (страховой запас) ресурсов для воз-
мещения непредвиденных расходов материалов, например в случае 
срочного заказа или увеличения периода, требуемого для формиро-
вания необходимых запасов. 

При анализе сроков и размеров закупок необходимо предвари-
тельно обосновать приемлемые для организации значения следую-
щих показателей. 

Минимум запаса — уровень запасов, ниже которого имеющийся 
запас материальных ценностей не должен снижаться. 

Максимум запаса — уровень запасов, который не должен превы-
шаться. 

Минимальный и максимальный уровни запасов целесообразно 
определять исходя из дневной нормы их потребления. Расчет дол-
жен опираться на результаты детального анализа состава и структу-
ры материальных ценностей и скорости их оборота. Определение 
минимума и максимума запасов имеет принципиальное значение 
для анализа запасов, поскольку первый показатель позволяет обо-
сновать недостаток, а второй — излишек оборотных средств в часта 
производственных запасов. 

Точка заказа - объем запасов, по достижении которого необхо-
димо повторить заказ для их пополнения. Он может рассматривать-
ся как сумма двух составляющих: минимум запасов плюс объем за-
пасов, который будет израсходован за период с момента размеще-
ния заказа до получения материальных ценностей. Задачей анализа 
в этой связи становится обоснование сроков размещения заказов, 
не допускающих их полного исчерпания. 

Размер заказа - количество материалов, на которое должен 
быть составлен заказ для пополнения их запаса. В случае достиже-
ния минимума запаса в момент получения пополнения запаса по 
размещенному заказу фактический запас будет соответствовать мак-
симальному уровню. 

Задачей анализа при этом является обеспечение минимальных 
затрат на создание запасов при обеспечении бесперебойного функци-
онирования. Для этого необходимо учитывать: текущие расходы по 
содержанию запасов; расходы, связанные с оформлением и размеще-
нием заказов; соотношение цены на закупаемые материальные цен-
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п о с т а и их объема; опасность устаревания и порчи; размеры склад-
ских площадей. 

Следует иметь в виду, что интересы отдельных служб организа-
ции в отношении политики формирования запасов могут сущест-
венно различаться. 

Служба МТС заинтересована, как правило, в закупках по воз-
можности большего количества ресурсов, поскольку это позволяет 
добиться лучших условий поставки и расчетов и к тому же ограни-
чить претензии службы производства по поводу несвоевременного 
снабжения. 

Служба производства также заинтересована в значительных за-
пасах, поскольку это позволяет ей быстро реагировать на заявки 
службы, отвечающей за продажи. 

С точки зрения службы продаж большие запасы, как было от-
мечено ранее, - средство конкурентной борьбы за покупателя. 

В то же время с позиции финансовой службы, оценивающей 
рациональность управления финансовыми потоками организации, 
значительные запасы означают рост расходов по их содержанию, 
обслуживанию и финансированию. 

В анализе закупок запасов материальных ценностей должны 
учитываться две противоположные тенденции: расходы по приобре-
тению большего объема ресурсов в расчете на единицу запасов со-
кращаются, тогда как расходы по хранению, а также риски устаре-
вания и ухудшения качества растущих запасов увеличиваются. Дан-
ный подход, с помощью которого определяется рациональный 
объем закупаемых ценностей, иллюстрирует рис. 5.3. 

Расходы 
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4. Выборочное регулирование запасов материальных це 
предполагающее выделение в целях анализа дорогостоящих 
алов или материалов, имеющих высокую потребительную 
тельность. В зарубежной практике широкое распростране 
чил так называемый ABC-метод, приемы которого могут 
менены и на российских предприятиях. Основная 
ABC — оценить каждый вид материалов по их значимости, 
в виду: степень использования материала за конкретный 
время, необходимое для пополнения запасов этого мате-

траты (потери), связанные с его отсутствием на складе; 
замены, а также потери от замены. 

Если небольшая доля (обычно до 20 %) материа 
сов в общем объеме материальных ценностей, хранящихся 
определяет основную сумму оттока денежных средств при 
вании запасов (около 80 %), то они рассматриваются как: 
группы А. Материалы группы В относятся к второстеп 
менее дорогостоящи, чем материалы группы А, но пре 
количеству наименований. Материалы группы С сч 
тельно маловажными — это наименее дорогостоящие и 
многочисленные материальные ценности. Их приобретение 
жание сопровождаются незначительным (в сравнении с 
мой) оттоком денежных средств. Обычно затраты на : 
запасов меньше, чем расходы по обеспечению жесткого ко. 
казанными партиями, страховыми (резервными) запасами и 
на сющце. 

Материальные ресурсы делятся на перечисленные гр" 
висимости от конкретных условий производства. Важно то, 
более тщательно контролируются материалы группы А. 
мание при этом уделяют: расчету потребности в них; кал 
планированию формирования запасов и их использования» 
ванию величины страховых запасов; инвентаризации. 

Другим полезным с точки зрения предотвращения: 
тодом контроля за состоянием запасов материальных ценн 
жет стать их деление на дефицитные или дорогостоящие ( 
драгоценные металлы, спирт, наркотические средства), К 
применяются особые условия хранения и дополнительные 
контроля за их движением. 

5. Расчет показателей оборачиваемости основных групп 
и их сравнение с аналогичными показателями прошедших п 
с целью установить соответствие запасов текущим п 
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и я т И Я Показатели оборачиваемости целесообразно опреде-
как основных групп (производственные запасы, неза-

jj^oe производство, готовая продукция), так и отдельных ви-
и каждой группы. Так, например, применительно к произ-

запасам целесообразно рассчитать оборачиваемость 
ов учитываемых на различных субсчетах ("Сырье и мате-
"Покупные полуфабрикаты и комплектующие изделия, 

и детали", "Топливо", "Тара и тарные материалы", "За-
части" и др.), а затем общую оборачиваемость материалов 

определения средневзвешенной величины, 
чет оборачиваемости по видам материальных ценностей 

ен в табл. 5.28. 
Таблица 5.28 

Анализ оборачиваемости материальных ценностей 

материальных 
ресурсов 

Средние остатки, 
руб. 

Списание на себе-
стоимость, руб. 

Период 
оборота, дни 

и материалы 

е части 
материалы 

693 500 
171 ООО 
134 ООО 
76 500 

4 593 410 
2 124 000 

935 510 
230 040 

55,1 
29,4 
52,3 
121,4 

1 075 000 7 882 960 49,8 

гдневзвешенный срок хранения материальных ценностей со-
ет 

^93500+29,4 • 171000+ 52,3 • 134 000 +121,4 • 76 500 
1075000 

= 55,4 (дня). 

ввдим, наибольший срок хранения имеют прочие материа-
ле 120 дней). Вместе с тем надо полагать, что основные воз-

сокращения оттока денежных средств в связи с создани-
зводственных запасов заключены не здесь. Учитывая, что 

вес материала составляет менее 3 % себестоимости израс-
материалов, можно предположить, что он будет отнесен 

е С. 

*Рвне величина - 55,4 дня - больше рассчитанного ранее среднего перио-
4 ддл g** пР°изводственных запасов (49,8 дн.). Очевидно, что величина 

е е точная (близкая к реальному сроку хранения запасов). 

247 



Как уже отмечалось, детальному анализу необходимо подверг-
нуть состояние и движение материальных ценностей, создание за-
пасов которых вызывает основной отток денежных средств, т. е. ре-
сурсов группы А. Вполне возможно, что на анализируемом пред-
приятии к данной группе будут отнесены ресурсы, учитываемые по 
статье "сырье, материалы и другие аналогичные ценности". Целесо-
образность создания запасов сырья и материалов, соответствующих; 
объему их 2-месячного потребления (55,4 дня), необходимо оценить 
исходя из конкретных условий деятельности предприятия. 

Система показателей, используемых для анализа оборачиваемо-
сти оборотных средств предприятия, приведена в приложении 4. 

Следует отметить, что анализ оборачиваемости запасов имев! 
важное значение еще и потому, что на его основе разрабатываются 
нормы запасов материальных ценностей в днях и в натуральных 
единицах, что позволяет оценить соответствующую статью финан-
сового плана организации. 

Действующая практика нормирования запасов организаций раз-
личных отраслей материального производства рассматривается в ра-
боте [77]. 

Даже если для целей управления запасами используются другие; 
методы контроля и регулирования запасов, разработка норм запас; 
на основе результатов анализа оборачиваемости служит достижень 
ряда важных целей, а именно: 

норма запасов представляет собой общий показатель, который по-
зволяет сравнивать уровень запасов в различные временные периоды; 

нормы запасов являются исходным показателем при обоснова-
нии лимитов на запасы в финансовом и производственном плане; s 

по результатам сравнения фактического объема запасов и плане 
вых норм можно оценить рациональность и обоснованность финан; 
сового планирования. В то же время сравнение фактических запасо 
и норм позволяет оценить степень соответствия запасов реалы 
потребностям предприятия, выявить дефицитные и излишние мате, 
риальные ценности. 

По каждому виду материальных ресурсов, который является су 
щественным с точки зрения его доли в общем объеме запасов (вх: 
дящим в группу А), может быть рассчитан коэффициент обеспечен-» 
ности запасами. Для этого необходимо сопоставить норму запаса 
в натуральных единицах и среднее значение фактических остатков 
в анализируемом периоде. Тогда коэффициент обеспеченности за-
пасами имеет вид 
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_ Средние остатки запасов за период 
^обеспеченности запасами Норма ЗапаСОВ 

Если результат расчета больше 1, можно предположить наличие 
избыточных запасов на предприятии. 

Значение меньше 1 говорит о дефиците, возможно, опасном для 
бесперебойного обеспечения производства и продаж. 

При значении, равном 1, может бьпъ сделан вывод о том, что 
уровень запасов является минимально необходимым и достаточным 
для деятельности предприятия. Понятно, что надежность таких за-
ключений зависит от корректного обоснования норм. 

Последовательность расчета норм запасов материальных ценно-
стей идет "снизу вверх", начиная с обоснования специфицирован-
ных норм, на основе которых делается расчет по элементам запасов 
(сырье и основные материалы, вспомогательные материалы, топли-
во, запчасти и т. д.). После этого расчет проводится в целом по ба-
лансовой статье, отражающей величину производственных запасов, 
и, наконец, рассчитывается общая величина запасов. 

Полученное значение, используемое для расчета финансового 
плана в части статьи "Запасы", полезно сопоставить с величиной за-
пасов, рассчитанной по формуле 

Т • В (5.26) 
спз = опз лр , 

•̂пр 
где СПЗ - средняя величина запасов планируемого периода; 

TQn3 — сложившийся в организации срок оборота запасов, рассчитанный на 
базе показателя выручки; 

Впр - объем продаж планируемого периода; 
Дпр — длительность планового периода. 

Данный расчет основан на результатах анализа оборачиваемости 
запасов и позволяет сказать, какими запасами должно обладать 
предприятие исходя из сложившегося периода оборота запасов 
и планируемого объема продаж. 

Сопоставление показателей, полученных на базе применения 
норм отдельных элементов запасов и формулы 5.26, в определенной 
степени позволяет оценить надежность прогнозных расчетов и обо-
снованность разработанных норм. В любом случае значительные 
Расхождения между полученными значениями рассматриваемых по-
казателей требуют выяснения. При этом оценка оборачиваемости 
запасов будет не изолированной, а войдет как составная часть в сис-
темный анализ сбыта, производства и закупок. 
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При анализе оборачиваемости оборотных средств необходимо обратить 
внимание на: 
длительность операционного цикла предприятия и его составляющие; 
основные причины изменения длительности операционного цикла; 
соотношение длительности операционного цикла и периода погашения 
кредиторской задолженности; 
причины расхождения финансового результата и изменения денежных 
средств; 
основные факторы оттока денежных средств; 
скорость оборота дебиторской задолженности; 
обоснованность сложившегося срока хранения товарно-материальных, 
ценностей. 



Глава 6. Анализ состава и структуры 
капитала хозяйствующего субъекта. 

Оценка долгосрочной платежеспособности 

6.1. Анализ собственного капитала 

Термин "капитал" многозначен, и первая проблема, которая возни-
кает при разработке методологии его анализа, состоит в определении 
основных понятий, характеризующих капитал и его составляющие. 

Прежде всего следует выделить совокупный капитал, выступаю-
щий в качестве источника формирования активов организации, 
фундаментальное уравнение бухгалтерского учета основано именно 
на таком понимании капитала: 

Активы = Совокупный капитал. 

Отметим, что иногда в литературе в качестве аналога данного 
уравнения используется следующий вариант: Активы = Капитал 
[99, с. 478]. Таким образом, термин "капитал" используется в самом 
широком смысле: в качестве совокупных источников имущества. 
В этом случае как собственный, так и заемный капитал выступают 
двумя разновидностями капитала организации. 

В то же время термин "капитал" может иметь другое смысловое 
наполнение. С данным термином связывается понимание исключи-
тельно собственного капитала, в то время как привлеченный капи-
тал определяется как обязательства. В этом случае фундаментальное 
уравнение принимает вид: 

Активы = Обязательства + Капитал. 

Такой же подход присутствует в определении, данном междуна-
родными стандартами финансовой отчетности. Так, в словаре тер-
минов, входящем в русское издание МСФО, указывается, что тер-
мин "капитал" означает "чистые активы или собственные средства 
компании". 

Указанного подхода к определению понятия "капитал" придер-
живается В. Ф. Палий, который отмечает, что "капитал представляет 
собой стоимость активов, не обремененных обязательствами, т. е. 
это стоимость активов, которые не будут направлены в будущем на 
Урегулирование обязательств" [46, с. 23]. 
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В Концепции бухгалтерского учета в рыночной экономике России 
указывается, что "капитал представляет собой вложения собственников 
и прибыль, накопленную за все время деятельности организации" (п. 7.4), 

Во избежание смешения понятий предлагаем использовать для 
обозначения совокупных источников имущества термин "совокуп-
ный капитал". В целях идентификации собственных источников це-
лесообразно использовать равноценные термины "собственный ка-
питал" и "капитал", принципиальный подход к определению кото-
рого может быть выражен уравнением: 

Собственный капитал (Капитал) = Активы - Обязательства. 

Изучение природы и экономического содержания собственного 
капитала позволяет выявить его основные функции: оперативную — 
состоящую в поддержании непрерывности деятельности; защит-
ную — направленную на обеспечение защиты капитала кредиторов 
и возмещения убытков; распределительную — связанную с участием 
в распределении полученной прибыли; регулирующую — связанную 
с участием отдельных субъектов в управлении предприятием. 

В отличие от иных видов источников образования активов опре-1 
деленная часть собственного капитала, а именно уставный капитал, 
представляя собой стабильную величину, обеспечивает предприятию ! 
юридическую возможность существования. Так, обязательным усло-
вием функционирования предприятия является сохранение уставного; 
капитала на уровне не ниже предусмотренной законодательством ми-
нимальной величины. 

Необходимость соблюдения этого требования вытекает из того, 
что собственники предприятия (за исключением предприятий таких 
организационно-правовых форм собственности, при которых участ-.jj 
ники несут ответственность своим имуществом по обязательства^ 
предприятия, например полное товарищество) не несут персональ-
ной ответственности по его обязательствам, а претензии кредиторов 
могут распространяться только на активы предприятия. В этих уело-' 
виях необходима правовая и экономическая зашита интересов кре-| 
допоров в случае стремления собственников или администраций 
предприятия к "проеданию" собственного капитала, что равносиль-т 
но переносу риска, связанного с неэффективной производственно^ 
коммерческой деятельностью, на кредиторов. | 

Гарантией защиты интересов кредиторов выступает соблюдение 
обязательного требования наличия чистых активов, стоимость кото-j 
рых по величине должна быть не меньше, чем зарегистрированный 
уставный капитал. | 
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Особую роль в реализации функции защиты интересов кредито-
ров играет резервный капитал, главное назначение которого состоит 
в покрытии возможных убытков и снижении риска кредиторов 
в случае ухудшения экономической конъюнктуры. Чем больше ре-
зервный капитал, тем большая сумма убытков может быть компен-
сирована и тем большую свободу маневра получает руководство 
предприятия в принятии мер для исправления ситуации. 

Реализация функции возмещения убытков по принципу приори-
тетности прав кредиторов приводит к ущемлению имущественных 
прав собственников, что компенсируется за счет осуществления рас-
пределительной функции. Так, в отличие от кредиторов, чьи претен-
зии на активы, как правило, фиксированы, собственники имеют пра-
во на всю прибыль, оставшуюся в распоряжении предприятия. 

Для каждого отдельного учредителя распределительная и регу-
лирующая функции определяются в первую очередь его долей 
в уставном капитале и иными условиями участия в деятельности. 
Исходя из этого будут определяться доли отдельных собственников 
в выручке от ликвидации предприятия, их право голоса, право на 
участие в общем собрании, право на дивиденды, преимущественное 
право на приобретение новых акций при увеличении уставного ка-
питала и ряд других принципиальных условий. 

Рассмотрим методику анализа собственного капитала. 
Анализ собственного капитала имеет следующие основные цели: 

выявить основные источники формирования собственного капитала 
и определить последствия их изменений для финансовой устойчивости 
предприятия; определить правовые, договорные и финансовые ограни-
чения в распоряжении текущей и накопленной нераспределенной при-
былью; оценить приоритетность прав на получение дивидендов; выя-
вить приоритетность прав собственников при ликвидации предприятия. 

Собственный капитал может быть рассмотрен в следующих ас-
пектах: учетном, финансовом и правовом. 

Учетный аспект анализа собственного капитала предполагает 
оценку первоначального вложения капитала и его последующих из-
менений, связанных с дополнительными вложениями, полученной 
чистой прибылью, накопленной с момента функционирования 
предприятия, и другими причинами, вследствие которых происхо-
дит наращение (уменьшение) собственного капитала. 

Данный аспект проблемы находит свое отражение в концепции 
поддержания (сохранения) капитала, предусмотренной требования-
Ми МСФО и других учетных систем (GAAP USA и др.). 
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В основе концепции поддержания (сохранения) капитала ле-
жит следующее положение: в целях защиты интересов кредиторов, 
а также для объективной оценки собственниками полученного ко-
нечного финансового результата и возможностей его распределения 
величина собственного капитала хозяйствующего субъекта должна 
сохраняться на неизменном уровне. Сохранение собственного капи-
тала является обязательным условием признания полученной в от-
четном периоде прибыли. 

Согласно данной концепции прибыль возникает только в том слу* 
чае, если в течение отчетного периода имел место реальный рост соб-
ственного капитала, при этом выплата дивидендов не должна приво-
дить к сокращению капитала. Данное положение является принципи-
альным в законодательстве многих государств (Великобритания» 
США, Канада, Новая Зеландия, Германия и др.). Согласно российско-
му Федеральному закону "Об акционерных обществах" общество не 
вправе выплачивать объявленные дивиденды по акциям, если в резу-
льтате этого стоимость чистых активов станет меньше, чем сумма era 
уставного капитала, резервного фонда и превышения над номиналь» 
ной стоимостью определенной уставом общества ликвидационной 
стоимости размещенных привилегированных акций. 

Концепция поддержания капитала близка к хорошо известному 
утверждению Хикса (Hicks): цель исчисления прибыли на практике; 
состоит в том, чтобы дать людям представление о сумме, котору 
они могут использовать на потребление, не становясь беднев' 
[97, с. 289]. Согласно этому положению прибыль того или иного че-
ловека следует рассматривать как максимальную сумму, которую оМ 
может истратить в течение определенного периода при условии, 
состояние его к концу этого периода не уменьшится по сравне 
с началом. Несмотря на то что в приведенном утверждении 
идет об отдельных индивидах, понятие прибыли как прироста бл 
госостояния или прироста капитала применимо к любому хозяйс 
вующему субъекту. 

В этой связи возникает необходимость определения неизменнс 
или стабильной величины капитала, так как для исчисления е 
прироста необходимо знать начальный уровень. 

В международной практике бухгалтерского учета и финансовог 
анализа получили распространение два основных подхода к данной 
проблеме: 

оценка сохранения (поддержания) финансового капитала; 
оценка поддержания физического капитала. 
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Оценка поддержания финансового капитала основана на анализе 
величины чистых активов и ее изменения в рассматриваемом пери-
оде. Количественным выражением собственного капитала выступа-
ют чистые активы. Задача анализа состоит в том, чтобы оценить, 
действительно ли величина чистых активов организации сохраняет-
ся к концу анализируемого периода по сравнению с их величиной 
на начало отчетного периода. 

Согласно данному подходу прибыль считается полученной, то-
лько если финансовая (денежная) сумма чистых активов в конце 
периода превышает финансовую (денежную) сумму чистых активов 
в начале периода после вычета всех распределений и взносов владе-
льцев в течение периода [60, с. 57]. 

На первый взгляд проблема имеет простое решение: по данным 
бухгалтерского баланса рассчитать арифметическую разность вели-
чины чистых активов на конец и начало периода и определить знак 
изменения. Положительный знак должен свидетельствовать о нара-
щении и, следовательно, сохранении капитала. 

Однако простота такого решения является кажущейся. Дело в том, 
что показатели бухгалтерского баланса, так же как и все показатели 
бухгалтерской отчетности, представляют собой номинальные данные, 
испытывающие на себе искажающее влияние инфляции. В этих усло-
виях простое сопоставление величины чистых активов на начало и ко-
нец года не является корректным, так как может привести к искаже-
нию реальной картины изменения собственного капитала. 

Способность совершать одни и те же сделки, располагая опре-
деленной суммой активов, зависит от общего уровня цен. Если цен-
ность денег, выраженная общим уровнем цен на определенный мо-
мент, в течение какого-то интервала времени снижается, то покупа-
тельная способность имеющегося у организации капитала также 
Уменьшится. 

Таким образом, в условиях снижения покупательной способно-
сти денег (инфляции) метод оценки капитала в номинальных денеж-
ных единицах, который игнорирует влияние инфляции на его вели-
чину, искажает реальную величину прибыли и факт действительного 
Поддержания капитала. Поэтому в условиях инфляции применяется ме-
"юд измерения капитала в единицах покупательной способности денег. 

Оценка поддержания физического капитала основана на следую-
щих соображениях. Считается, что организация сохраняет свой ка-
питал, если к концу отчетного периода она в состоянии восстано-
вить те материальные активы, которыми располагала в начале пери-
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ода. В том случае, если цены на ресурсы к концу периода вырастут, 
арифметическое равенство балансовой величины собственного ка-
питала на начало и конец периода не означает сохранения капитала.' 
Напротив, речь идет о частичной потере капитала в связи с тем, что; 
организация не способна обеспечить полное замещение израсходо»! 
ванных ресурсов. 

Выбор метода оценки сохранения капитала - финансового шщ 
физического — осуществляется хозяйствующим субъектом самосто-
ятельно и зависит от интересов и потребностей пользователе^ 
В том случае, когда пользователей интересует поддержание инве^ 
стированного капитала с учетом изменения покупательной способу 
ности денег, применяется концепция поддержания финансового ка^ 
питала. Если пользователей интересуют производственные возмож-* 
ности анализируемого хозяйствующего субъекта и сохранение еи| 
производственных активов, применяется концепция поддержани| 
физического капитала. J 

Выбор метода оценки финансового капитала - в номинальный 
единицах или единицах покупательной способности - зависит о* 
того, насколько существенно влияние инфляции в сложившихс 
экономических условиях и, следовательно, насколько значительн 
ее искажающее влияние на величину чистых активов организацК 
и ее финансовые результаты. В том случае, если влияние инфляци 
может бьггь признано несущественным, капитал оценивается в н< 
минальных единицах. Если влияние инфляции значительно, каш 
тал оценивается с учетом снижения покупательной способности де 
нежных средств — в единицах покупательной способности. • 

Оценка существенности влияния инфляции зависит от различны 
условий и факторов. Несмотря на то что такая оценка досгаточй 
субъективна, существуют определенные критерии, позволяющие о® 
лать вывод относительно существенности сложившегося уровня шк} 
ляции. Так, МСФО 29 "Финансовая отчетность в условиях гиперинф 
ляции" рекомендовано обращать внимание на следующие характер» 
стики: население предпочитает хранить свои сбережения в неденежне 
форме или стабильной иностранной валюте; процентные ставки, зар! 
ботная плата и цены связаны с индексом цен; совокупный рост ин<| 
ляции за три года приближается или превосходит 100 %. ' 

Значение концепций поддержания капитала для финансовой 
анализа состоит в том, что они позволяют определять условия со-
хранения капитала и вытекающие из этих условий критерии nprf 
знания полученной прибыли. 
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Согласно данным концепциям в составе полученного финансо-
вого результата должны быть выделены две составляющие: собст-
венно прибыль или убыток и суммы возврата (поддержания) капи-
тала. Прибыль организации, которая поступает в распоряжение соб-
ственников и может быть использована ими на выплату дивидендов, 
определяется как разность полученного конечного финансового резуль-
тата и суммы возврата (поддержания) капитала. 

С точки зрения концепции поддержания финансового капитала 
прибыль может быть признана только в том случае, если увеличение 
чистых активов превышает суммы, необходимые для поддержания 
капитала на прежнем уровне. 

С точки зрения концепции поддержания физического капитала 
прибыль считается полученной, только если физическая производи-
тельность (или операционная способность) компании (или ресурсы 
либо фонды, необходимые для достижения этой способности) в кон-
це периода превышает физическую производительность в начале пе-
риода после вычета всех распределений или вкладов владельцев в те-
чение периода [60, с. 57]. 

Одно из различий между этими двумя концепциями поддержа-
ния капитала состоит в отражении результатов изменений цен на 
активы. Согласно концепции поддержания финансового капитала, 
при которой капитал определяется в номинальных денежных еди-
ницах, увеличение стоимости активов, которыми владело предприя-
тие в течение отчетного периода, определяется как прибыль (выиг-
рыш) от владения и рассматривается в составе финансового резуль-
тата. Важно подчеркнуть при этом, что выигрыш от владения 
активами может быть признан прибылью только после их продажи. 

Согласно концепции поддержания физического капитала все 
изменения цен, влияющие на стоимость материальных активов 
предприятия, рассматриваются как корректировки, необходимые 
Для поддержания капитала, а не как прибыль. 

Важно отметить, что оценка способности организации к под-
Держанию физического капитала предполагает использование вос-
становительной стоимости ресурсов (той стоимости, которая была 
бы уплачена, если бы такой же актив приобретался в настоящее 
вРемя). 

В качестве иллюстрации может быть приведен следующий при-
МеР- Некое предприятие начинает свою деятельность, располагая 
в качестве капитала 10 ООО руб. Допустим, весь капитал был вложен 
в запасы товарно-материальных ценностей, приобретенных по цене 
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100 руб. за единицу товара. К концу периода все запасы товаров 
были проданы по цене 150 руб. за единицу. К этому моменту стои-
мость замещения товаров (их новая цена приобретения) возросла 
для предприятия до 130 руб. за единицу. При этом общий индекс 
цен за отчетный период составил 120 % согласно официаль* 
данным. 

Рассмотрим порядок определения финансового результата и ве-? 
личины собственного капитала согласно требованиям рассмотрен-
ных концепций. Результаты расчетов представлены в табл. 6.1. 

Т а б л и ц а 6. 
Сравнительный анализ определения финансового результата* 

руб.. 

Показатель 

Оценка сохране-
ния финансового 
капитала в но-
минальных де-

нежных единицах 

Оценка сохране-
ния финансового 
капитала в еди-

ницах покупатель-
ной способности 

Оценка 
сохране-
ния фи-
зического 
капитала:; 

Выручка от продаж 

Себестоимость 

Финансовый результат 
в том числе прибыль 
от владения активами 

Корректировка 
для поддержания капитала 

Прибыль отчетного периода 

15 000 

(10 000) 

5 000 

3 000 

5 000 

15 000 

(10 000) 

5 000 

(2 000) 

3 000 

15 

(10 000 

5 

(3 000. 

2 

* Имея в виду, что влияние механизма налогообложения на полученный финансог 
результат одинаково для всех вариантов расчета, примем условно, что получен 
финансовый результат является чистой прибылью организации. 

Дадим следующие пояснения. 
Оценка сохранения финансового капитала в номинальных дене 

ных единицах. Конечным финансовым результатом, который мо}« 
быть распределен по усмотрению собственников, является прибь 
в размере 5000 руб., в том числе прибыль от владения актива 
в размере 3000 руб. [100 • (130 - 100)]. 

В данном случае у предприятия нет необходимости коррек 
вать величину капитала, поскольку данные о величине чистых ак 
вов на начало и конец периода могут быть сопоставлены напрял 
Влияние инфляции, таким образом, игнорируется. 
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Оценка сохранения финансового капитала в единицах покупатель-
ной способности. В данном случае применяется расчет, позволяю-
щий оценить потери капитала под влиянием инфляционного фак-
тора и на основе этого определить величину корректировки чистой 
прибыли, необходимой для поддержания капитала. 

Величина корректировки определяется как произведение стои-
мости чистых активов (по состоянию на начало периода) и индекса 
общего уровня цен за отчетный период . Например, если начальная 
величина чистых активов составляла 10 ООО руб., а индекс цен в рас-
сматриваемом периоде изменился со 100 до 110 %, то сумма коррек-
тировки составит 1000 руб. [10 000 • (110 - 100): 100]. 

В рассматриваемом примере прирост уровня цен составил 20 % 
и, следовательно, на столько же снизилась покупательная способ-
ность денег. С учетом 20 %-ного обесценения капитала предприятие 
к концу отчетного периода должно располагать величиной чистых 
активов, равной 12 000 руб. (10 000 • 1,2). Таким образом, величина 
необходимой корректировки, обеспечивающей сохранение капита-
ла, составит 2000 руб. (10 000 • 0,2). Такая корректировка, как было 
сказано ранее, может быть сделана только за счет полученной чис-
той прибыли отчетного периода. 

Оценка сохранения физического капитала. В данном случае пред-
приятие должно иметь возможность полностью возместить израсхо-
дованные материальные активы и, таким образом, к концу периода 
располагать запасами, соответствующими их физическому объему 
в начале периода (в нашем примере 100 ед.). С учетом стоимости за-
мещения запасов на конец периода величина товарной массы в де-
нежном выражении составит 13 000 руб. (100 • 130 руб.). Следовате-
льно, согласно данному методу оценки сумма в размере 3000 руб. 
должна рассматриваться как корректировка, связанная с необходи-
мостью поддержания физического капитала на прежнем уровне. На 
эту величину должна бьггь уменьшена величина полученной чистой 
прибыли. Таким образом, как прибыль в отчетном периоде может 
быть признана сумма в размере 2000 руб. (5000 — 3000). Оставшаяся 
часть - 3000 руб. должна быть сохранена для поддержания активов 
организации. Значимость данного подхода рассмотрим еще на од-
ном примере. 

' Несмотря на то что базовый вариант корректировки величины чистых активов 
предполагает использование индекса потребительских цен (ИПЦ), для получе-
ния более точной стеной влияния инфляции на величину капитала организации 
могут использоваться индекс цен производителей промышленной продукции 
(ИЦП) или индексы цен по укрупненным товарным группам. 
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Предприятие приобретает производственные запасы в январе за 
1000 тыс. руб. и отпускает их в производство в марте. Если длитель-
ность процесса производства невелика, то уже в марте готовая про-
дукция поступит на склад. Допустим, что в апреле продукция буде 
отгружена покупателю; в мае на расчетный счет предприятия пост 
пят денежные средства. Полученная от продажи продукции 
быль будет распределена в установленном порядке между бюдже 
и предприятием. Тогда в распоряжении предприятия останется су 
ма, равная выручке за вычетом сумм использованной прибыли. Од 
нако в мае стоимость того же объема производственных запасов < 
ставит не 1000 тыс. руб., а больше — в связи со сложившимся за пе 
риод темпом инфляции. Так, при ежемесячном темпе ин<| 
2 % стоимость производственных запасов в мае состава 
1082 тыс. руб. (1000 • 1,02 • 1,02 • 1,02 • 1,02 = 1000 • 1,082)." 

В этих условиях без дополнительного привлечения средс 
предприятие окажется не в состоянии возобновить свой операциоя 
ный цикл даже на уровне объема деятельности прошедшего перий 
да. Как следствие, предприятию придется сократить объем дея 
ности или обратиться в банк за кредитом. 

Сокращение объема деятельности, очевидно, приведет к умев 
шению выручки, а поскольку разрыв между стоимостью запасов, i 
носимых на себестоимость продукции, и стоимостью приобретем 
этих же запасов для возобновления операционного цикла сохра 
ся, предприятие будет вынуждено либо вновь сокращать объем i 
изводства, либо отложить платежи по своим обязательствам (ч 
и то, и другое). Вполне понятно, что свертывание объемов дея 
ности имеет свои пределы (доходы предприятия должны по крайне 
мере превышать его расходы), неуплата по обязательствам — тоа 
Иными словами, подобная тенденция развития предприятия не» 
бежно ведет его к банкротству. 

Привлечение банковского кредита в такой ситуации не реи 
проблемы восстановления оборотного капитала, поскольку 
идет не о разовом операционном цикле, а о постоянном проце 
деятельности предприятия. 

Таким образом, в условиях инфляции, длительного перис 
оборота средств условием выживания предприятий является сох 
нение собственного капитала, необходимого для поддержания 
ротных активов. 

Концепция бухгалтерского учета в рыночной экономике Росс! 
не содержит положений, связанных с проблемой поддержания 
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питала. Вместе с тем российская законодательная база, регулирую-
щая деятельность таких организаций, как АО, ООО, предусматрива-
ет наличие прямой связи между возможностью выплаты дивидендов 
и полученным конечным финансовым результатом. Так, согласно 
действующему законодательству выплаты дивидендов не могут про-
изводиться из суммы внесенного акционерами (собственниками) 
капитала и нормативных резервов, подлежащих сохранению в соот-
ветствии с законом или уставом общества. Как справедливо отмеча-
ет В. Ф. Палий, такой подход тяготеет к финансовой концепции 
поддержания капитала, хотя и не является идентичным ему [46, 
с. 25]. 

Рассмотренные подходы имеют серьезные финансовые послед-
ствия, касающиеся корпоративных решений в части распределения 
чистой прибыли. В этой связи принципиально важным является 
выделение в составе полученного конечного финансового результа-
та так называемой инфляционной составляющей, которая не может 
рассматриваться в качестве приращения капитала, а должна опреде-
ляться как корректировка, обеспечивающая его поддержание. 

Целесообразность выбора одного из рассмотренных методов 
оценки сохранения капитала для практического использования дол-
жна определяться с учетом интересов собственников и других заин-
тересованных пользователей информации отчетности, которые при-
нимают на ее основе экономические решения. 

Финансовый аспект анализа собственного капитала заключается 
в том, что собственный капитал рассматривается как разность меж-
ду активами и обязательствами. В основе данного подхода лежит об-
щее требование защиты интересов кредиторов, из которого следует, 
что имущество должно превышать обязательства. 

Значимость данного подхода для анализа собственного капитала 
состоит в том, что если активы и обязательства могут рассматрива-
ться самостоятельно и изолированно, то результаты анализа собст-
венного капитала обусловлены получением достоверной информа-
ции о величине имущества и заемных средств организации. 

Рассматривая собственный капитал как остаточную величину, 
Mbl не можем говорить о ней в том смысле, что это и есть та сумма 
сРедств, которую могли бы получить собственники в случае дейст-
вительной ликвидации предприятия. Дело в том, что расчет чистых 
Стивов осуществляется по балансу на основании балансовой стои-
м°сти активов и пассивов, которая может не совпадать с их рыноч-
ной стоимостью. Так, завышенная оценка основных средств и не-
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материальных активов, а также дебиторской задолженности ггриво-1 

дит к завышению стоимости чистых активов. При оценке запасовj 
методом ЛИФО занижается величина стоимости чистых активов^! 
метод ФИФО, напротив, обеспечивает максимально приближенную! 
к текущим рыночным ценам величину; оценка готовой прод 
и незавершенного производства в объеме сокращенной себестоимс 
ста (за вычетом общехозяйственных расходов) также связана, 
правило, с занижением величины чистых активов и т. д. Поэтов 
величина собственного капитала (чистых активов) рассматривав 
в широком смысле как некий запас прочности в случае неэффек^ 
тивной деятельности предприятия в будущем и определенная гар 
тия защиты интересов кредиторов. 

Нужно иметь в виду, что обязательства предприятия пер 
кредиторами не уменьшаются в случае изменения стоимости 
тивов. Таким образом, главной проблемой становится определ| 
ние и корректная оценка статей активов, поскольку от этого 
висит обоснованность значений ключевых показателей финансы 
вого состояния. 

Для определения активов необходимо сформулировать те хар 
теристики, которыми должен обладать объект учета, чтобы он ме 
быть признан активом. 

Следует отметить, что понятие "активы" и условия их призна 
менялись по мере развития теории и практики бухгалтерского уче 
что не могло не сказаться на аналитической интерпретации инс] 
мации бухгалтерской (финансовой) отчетности. 

Рассмотрим основные подходы к определению активов в зар 
бежной и отечественной практике. 

Так, AICPA - Американский институт присяжных бухгалтер 
[65] придерживается той позиции, что активы - это экономичен 
ресурсы предприятия, признаваемые и оцениваемые в соответст 
с общепринятыми правилами бухгалтерского учета. В состав ак 
вов входят также некоторые виды отложенных расходов, не яв 
щиеся ресурсами, но признаваемые и оцениваемые в соответствВ] 
с общепринятыми правилами бухгалтерского учета. 

Другой подход к определению активов основан на использов 
нии присущих им качественных характеристик, что более предпоч 
тительно с точки зрения аналитической интерпретации информа 
ции. Наибольшее распространение получила трактовка активов 
источника потенциального дохода или будущей экономической вь 
годы. 
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Так, в национальных учетных системах стран с развитой рыноч-
ной инфраструктурой содержатся определения, согласно которым 
активы - это "источник будущих доходов"; "любой будущий доход"; 
"совокупность доходного потенциала"; "любой экономический ре-
сурс, способный приносить доход хозяйствующему субъекту"; "веро-
ятные будущие экономические выгоды"; "измеримые вероятные бу-
дущие экономические выгоды" и др. [65, с. 296]. 

Характеризуя активы как источник будущих доходов, различные 
авторы отмечают и другие присущие им черты: возможность быть 
преобразованными в денежную форму, а также права на будущие 
доходы. 

В современных определениях активов присутствуют следующие 
существенные признаки: будущие экономические выгоды, контроль 
над доступом к таким выгодам сторонних лиц, происхождение из 
прошлых хозяйственных операций и событий. Отличительной чер-
той многих определений активов является упоминание контроля, 
а не права собственности конкретного хозяйствующего субъекта на 
будущие экономические выгоды. 

FASB (Совет по стандартам бухгалтерского учета США) определя-
ет активы как "вероятные будущие экономические выгоды, получае-
мые или контролируемые хозяйствующим субъектом в результате про-
шлых операций или прошлых событий" (Financial Accounting Standards 
Board, 1978. Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises. Sta-
tement of Financial Accounting Concepts № 1. Stamford: FASB). 

В Концепции бухгалтерского учета в рыночной экономике Рос-
сии говорится, что активами считаются хозяйственные средства, 
контроль над которыми организация получила в результате свер-
шившихся фактов ее хозяйственной деятельности и которые дол-
жны принести ей экономические выгоды в будущем (п. 7.2). 

Для аналитической интерпретации статей активов важно пони-
мание того, что может быть признано будущими экономическими 
выгодами. Концепция в данном вопросе дословно повторяет 
МСФО, указывая, что актив принесет в будущем экономические 
выгоды организации, когда он может быть: 

использован обособленно или в сочетании с другим активом 
в процессе производства продукции, работ, услуг, предназначенных 
Для продажи; 

обменен на другой актив; 
использован для4 погашения обязательства; 
распределен между собственниками организации. 
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Признание активов осуществляется с помощью определенных 
критериев, применяемых при решении вопроса о включении подхо-
дящей под определение актива статьи в бухгалтерскую отчетность. 

МСФО, а также Концепция бухгалтерского учета в рыночной 
экономике России указывают, что для признания объекта в качестве 
актива, т. е. включения его в бухгалтерский баланс, он должен соот-
ветствовать приведенному ранее определению активов и, кроме 
того, может быть измерен с достаточной степенью надежности. 

FASB дает более широкий перечень критериев признания акти-
вов: а) соответствие определению активов; б) измеримость; в) реле-
вантность - информация об объекте может повлиять на решение 
пользователей; г) надежность — информация должна быть репрезен-
тативна, достоверна, проверяема и нейтральна. Как видим, данное 
определение отличается повышенными требованиями в отношении 
обоснованности и аналитичности информации об активах. 

Ключевым вопросом при определении величины собственного 
капитала является выбор способа оценки активов. МСФО и Концеп-
ция бухгалтерского учета в рыночной экономике России выделяют 
следующие основные способы оценки: по фактической (первонача-
льной) стоимости (себестоимости) (наиболее распространен); по те*! 
кущей (восстановительной) стоимости; по текущей рыночной стои-
мости (стоимости реализации); по дисконтированной стоимости. 

Оценка активов по восстановительной стоимости представляв 
интерес при анализе капитала действующего предприятия с пози-
ции его сохранения и поддержания. 

Оценка по текущей рыночной стоимости важна для кредиторов' 
при анализе ими финансового риска. Кроме того, данная оценка 
представляет непосредственный интерес для различных вкладчике 
капитала при рассмотрении вопроса о возможности ликвидаю 
предприятия и определении конкурсной массы. Не случайно в меж4 
дународной практике учета большое внимание уделяется дополни* 
тельному раскрытию информации в отношении рыночной стоимс 
сти активов. 

Данное требование по раскрытию информации в настоя-
щее время включено в национальные российские стандарты бухгал 
терского учета — Положения по бухгалтерскому учету "Учет матери-
ально-производственных запасов" и "Учет основных средств" 
(ПБУ 5/01 и ПБУ 6/01), где содержится указание на необходимое! 
отражения в бухгалтерской отчетности информации о рыночно_ 
стоимости активов. 
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Следует отметить, что, несмотря на значимость для анализа ин-
формации об оценке активов по рыночной стоимости, проблема ее 
определения остается сложной в силу субъективности процесса 
оценки практически любой статьи. 

Оценка по дисконтированной стоимости имеет принципиаль-
ное значение при определении реальных соотношений активов 
и пассивов. Как это было показано в главе 5, определение дискон-
тированной стоимости дебиторской и кредиторской задолженности 
может привести к существенным изменениям в их соотношении. 

Рассмотренные условия признания активов и их отражения 
в бухгалтерском балансе непосредственно влияют на величину 
собственного капитала. Завышенная оценка активов приводит 
к завышению собственного капитала, заниженная - к его зани-
жению. 

Обоснование методики определения величины собственного ка-
питала имеет большое значение, поскольку разные подходы к ее 
расчету приводят к различной оценке структуры совокупного капи-
тала и рентабельности его вложения, а следовательно, к различной 
характеристике финансовой устойчивости. 

Наиболее упрощенным является сохранившийся на практике 
подход, при котором под собственным капиталом понимают итого-
вую величину, отражаемую в разделе 111 баланса, исходя, очевидно, 
из того, что данный раздел имеет название "Капитал и резервы". 
Подобный формальный подход приводит на практике к искажению 
величины собственного капитала, а значит, и структуры совокупно-
го капитала в целом. 

С введением в действие Гражданского кодекса Российской Фе-
дерации в отечественную практику анализа вернулось понятие чи-
стых активов как количественного выражения собственного капи-
тала. 

Данный показатель имеет ключевое значение в системе оценки 
финансовой устойчивости организации. Не случайно Гражданский 
кодекс Российской Федерации и Федеральный закон "Об акционер-
ных обществах" с величиной стоимости чистых активов связывают 
основные характеристики деятельности предприятий, включая и саму 
возможность их существования. 

Одним из способов определения стоимости акций акционерных 
обществ является ее расчет на базе определения стоимости чистых 
активов. Доля участников ООО также определяется исходя из вели-
чины чистых активов. 
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На основании показателя стоимости чистых активов оценивает-
ся структура совокупного капитала (соотношение собственных и за-
емных средств). Снижение доли собственного капитала влечет за 
собой ухудшение кредитоспособности предприятий. Кроме того, 
учитывая, что показатели собственного и заемного капитала испо-
льзуются для расчета рентабельности вложений в предприятие раз-
личных вкладчиков (собственников, кредиторов), можно предпола-
гать, что искажение величины обязательств в совокупных пассивах 
отрицательно скажется на объективности показателей, характеризу-
ющих цену капитала (см. раздел 6.4). 

Важно иметь в виду, что величина чистых активов организации 
может не совпадать с итогом раздела "Капитал и резервы" бухгалтер-
ского баланса. Использование для анализа структуры совокупных 
пассивов итоговой статьи по данному разделу баланса может приве-
сти к искусственному завышению доли собственного капитала и за-
нижению финансового риска. 

Порядок расчета стоимости чистых активов акционерных об-
ществ определяется приказом Минфина России и ФКЦБ от 5 ав-
густа 1996 г. № 71/149. Под чистыми активами понимают раз-
ность суммы активов организации, принимаемых к расчету, 
и суммы обязательств, принимаемых к расчету. К активам, участ-
вующим в расчетах, относятся статьи разделов I и II баланса (за 
исключением статей "задолженность участников (учредителей) по 
взносам в уставный капитал" и "собственные акции, выкуплен-: 
ные у акционеров"). 

Если на предприятии формируются оценочные резервы (по со-
мнительным долгам и под обесценение ценных бумаг), показатели 
статей, в связи с которыми они были созданы, например дебитор 
екая задолженность, участвуют в расчете величины чистых активов 
за исключением соответствующих им сумм резервов. i 

К пассивам, участвующим в расчете, т. е. обязательствам пред-
приятия, относят: арендные обязательства; целевые финансировав 
ние и поступления; долгосрочные и краткосрочные обязательст 
перед банками и иными юридическими и физическими лица\ 
расчеты и прочие пассивы, кроме сумм, отраженных по статье "До-
ходы будущих периодов". (В тексте приказа дается указание также 
на исключение статьи "фонды потребления". Поскольку в настоя-
щее время данная статья отсутствует в бухгалтерском балансе, необ-
ходимость исключения ее из состава краткосрочных пассивов от-
пала.) 
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Полагаем, что предложенная Минфином России методика опре-
деления чистых активов нуждается в дальнейшем уточнении, поско-
льку в ее настоящей редакции способ определения как активов, при-
нимаемых к расчету, так и величины долговых обязательств, пред-
ставляется недостаточно корректным. Так, вызывает возражение 
отнесение к обязательствам резервов предстоящих расходов. 

Дело в том, что указанные резервы формируются, как правило, 
для погашения расходов, неравномерно образующихся в течение 
года (на предстоящую оплату отпусков работников; выплату ежегод-
ного вознаграждения за выслугу лет; на ремонт основных средств; 
выплату вознаграждения по итогам работы за год и др.) и относи-
мых на себестоимость продукции. 

Суммы создаваемого резерва, включаемые в себестоимость, по-
ступают на предприятие в составе выручки в виде ликвидных 
средств. Таким образом, до момента использования резерва по пря-
мому назначению можно полагать, что результат его образования — 
появление некоторых ценностей в активе. Вряд ли правомерно счи-
тать, что источником их возникновения являются заемные средства, 
т. е. средства, которые должны бьггь возмещены третьим лицам. 

Так, например, резерв предстоящих расходов может формирова-
ться для целей создания ремонтного фонда. Организация, исходя из 
планируемых расходов на ремонт основных средств, в течение года 
ежемесячно формирует резерв за счет включения определенной вели-
чины расходов в себестоимость. В том случае, если к концу отчетного 
года ремонт еще не завершен, возникает переходящий остаток, кото-
рый будет отражен в балансе по данной статье. После завершения ра-
бот по ремонту основных средств согласно действующему порядку на 
сумму неиспользованного остатка сформированного резерва (если та-
ковой имеет место) увеличивается финансовый результат. 

Вряд ли можно утверждать, что суммы резерва, которые находят 
временное отражение в балансе, могут рассматриваться как долго-
вые обязательства организации. 

Другам примером создания резерва предстоящих расходов являет-
ся его формирование для предстоящей оплаты отпусков работников. 
Сам факт наличия остатка по одноименному счету говорит о том, что 
предстоящие расходы еще не были начислены, а обязательства перед 
Работниками по оплате отпусков еще не возникли. Указанные обязате-
льства согласно требованиям законодательства о труде возникают по 
Истечении определенного, времени, отработанного работником. Сумма 
Таких обязательств может быть исчислена исходя из величины средне-
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го заработка работника и количества отработанных им дней и, как^ 
правило, до момента расчета суммы отпускных является неизвест- j 
ной. Как было сказано ранее, одним из условий признания обяза-f 
тельств является их количественная оценка. В данном случае ука^ 
занная величина до наступления момента расчета оплаты предстоя-! 
щего отпуска работника не может быть точно исчислена. 

Возникновение таких обязательств будет фиксироваться на сче 
те 70 "Расчеты с персоналом по оплате труда" (уменьшая ве 
образованного резерва предстоящих расходов). Но опять же остат 
данного резерва, отраженный в балансе, характеризует средст 
свободные от обязательств. 

Требует уточнения включение в состав обязательств статьи "целев 
финансирование и поступления", которая включает остатки средств, ] 
лученных из бюджета, отраслевых и межотраслевых фондов спеи 
ного назначения, от других организаций и физических лиц для < 
сгвления мероприятий целевого назначения. Важно иметь в виду, 
в составе рассматриваемой статьи присутствуют средства, которые: 
приятие получает как на возвратной, так и безвозвратной основе. . 

Условием признания обязательств является необходимость 
погашения, возникающая в силу действия договора или правов 
нормы. Есть основания полагать, что средства, которые по 
предприятия на безвозвратной основе, не должны рассматриват 
как обязательства. В качестве таких средств могут быть названы 
левые финансирование и поступления из бюджета, а также из 
раслевых и межотраслевых внебюджетных фондов. Отметим, что' 
кие суммы у отдельных предприятий могут иметь весьма знач 
ные размеры. Было бы оправданным на величину указанных су 
корректировать величину чистых активов. 

Применительно к активам, которые берутся в расчет стоимс 
чистых активов, главная проблема связана с обоснованием включи 
ния статьи "Налог на добавленную стоимость по приобретем 
ценностям". Исключение данной статьи из расчета активов без 
ответствующей корректировки величины обязательств искусствен 
занижает величину чистых активов. 

Как было показано ранее, одним из условий признания объек 
в составе активов является возможность его использования для; 
ныиения обязательств организации. В соответствии с Tpe6oBaf 
налогового законодательства суммы, отражаемые по рассматрив 
мой балансовой статье, уменьшают обязательства перед бюдже 
по уплате налога на добавленную стоимость по мере оплаты прис 
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ретенных ценностей поставщикам. Таким образом, необходим каче-
ственный анализ состава данной статьи баланса, позволяющий 
уточнить величину чистых активов организации. 

Другой вопрос, возникающий при определении величины чистых 
активов организации, на который нельзя дать однозначного ответа, 
связан с исключением статьи "собственные акции, выкупленные 
у акционеров". Надо полагать, что в том случае, когда выкуп 
предполагает последующую перепродажу акций, целесообразно 
включить данные суммы в расчет чистых активов (согласно Федера-
льному закону "Об акционерных обществах" акции, приобретенные 
обществом, должны быть проданы по их рыночной стоимости не 
позднее одного года с даты их приобретения). 

Отметим в этой связи, что в зарубежной практике данная статья 
в рассматриваемой ситуации выкупа характеризуется как высоколик-
видные активы. Именно поэтому она включена в состав краткосроч-
ных финансовых вложений. 

Полагаем, что в том случае, если применение действующей мето-
дики (приказ № 71/149) в силу рассмотренных и иных причин при-
водит к искажению реальной величины чистых активов организации, 
целесообразно провести уточненный расчет. Результаты уточненного 
расчета величины чистых активов, а также причины корректировки 
должны быть раскрыты в пояснительной записке. 

Для определения номинальной стоимости обыкновенных акций 
посредством расчета их балансовой стоимости предлагается применять 
более жесткий подход к определению величины активов, Принимаемых 
в расчет. Так, из величины активов (помимо названных корректировок) 
предлагается исключать нематериальные активы [93, с. 62; 1, с. 103], де-
биторскую задолженность, не обеспеченную векселями [93, с. 62]. 

Правовой аспект анализа собственного капитала характеризуется 
остаточным принципом удовлетворения претензий собственников 
на получаемые доходы и имеющиеся активы. Данный аспект необ-
ходимо учитывать при анализе принимаемых решений как фактор 
финансового риска. 

Анализ состава и структуры собственного капитала. В составе собст-
венного капитала могут быть выделены две основные составляющие: 
инвестированный капитал, т. е. капитал, вложенный собственниками, 
и накопленный капитал, т. е. созданный сверх того, что было первона-
чально авансировано собственниками. Кроме того, в составе собствен-
ного капитала, можно выделить составляющую, связанную с изменением 
стоимости активов организации вследствие их переоценки. 
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Инвестированный капитал включает номинальную стоимость 
простых и привилегированных акций, а также дополнительно опла-
ченный (сверх номинальной стоимости акций) капитал. Первая со-
ставляющая инвестированного капитала представлена в балансе 
российских предприятий уставным капиталом, вторая — добавоч-
ным капиталом (в части полученного эмиссионного дохода). 

Накопленный капитал находит свое отражение в виде статей, 
формируемых за счет чистой прибыли (резервный капитал, нерас-
пределенная прибыль). 

Структура собственного капитала показана на рис. 6.1. 

Резервы 
предстоящих расходов 

Доходи 
будущих периодов 
Результаты переоценки 

Накопленный капитал 

Временная (переменная) 
составляющая 

Потенциальный 
капитал 

Располагаемый 
капитал 

Инвестированный капша.! 

Рис. 6.1. Структура собственного капитала 

Как видно из представленной на рис. 6.1 схемы, в структуру сс 
венного капитала входят: имеющийся, или располагаемый, капиталу 
который включает инвестированный капитал (уставный капитал 
и эмиссионный доход), накопленный капитал (сформированный 
счет чистой прибыли организации) и результаты переоценки; потенци-
альный капитал, включение которого в состав располагаемого капита-
ла произойдет после признания доходов, представленных в отчетно"' 
балансе как доходы будущих периодов, и их отражения в соответству 
ющем периоде в составе финансового результата; временная составам' 
ющая, представленная величиной резервов предстоящих расходов. 

Имея в виду, что суммы, нашедшие отражение по данной стат 
баланса, носят краткосрочный характер, то при анализе финансово 
устойчивости, которую характеризует собственный капитал, следуе 
опираться на его стабильную часть. 

Рис. 6.1 позволяет увидеть зависимость результатов анализа соб-
ственного капитала от надежности оценки статей бухгалтерского ба-
ланса. Завышенная оценка активов, например, в часта отраженной 
в балансе величины дебиторской задолженности прежде всего проя-
вится в завышении суммы накопленного капитала, на величину ко-
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торой повлияет прибыль, входящая в состав маловероятной для 
взыскания дебиторской задолженности. 

Некорректно проведенная переоценка основных средств проя-
вится в виде составляющей, характеризующей результаты пере-
оценки. 

В то же время занижение стоимости активов организации, на-
пример, вследствие полного списания объектов при их продолжаю-
щемся использовании приводит к так называемым скрытым резер-
вам капитала. 

Деление собственного капитала на инвестированный и накоп-
ленный имеет большое значение как в теоретическом, так и практи-
ческом плане: по соотношению и динамике этих групп оценивают 
деловую активность и эффективность деятельности предприятия. 
Тенденция к увеличению удельного веса второй группы (накоплен-
ного капитала) свидетельствует о способности наращивать средства, 
вложенные в активы предприятия, и характеризует финансовую 
устойчивость организации. 

При исчислении величины накопленного капитала следует учи-
тывать особенности современного бухгалтерского учета, связанные 
с отражением чистой прибыли, использованной на финансирование 
долгосрочных вложений. Расходование чистой прибыли на цели 
финансирования капитальных вложений представляет такой вид ее 
использования, который не сопровождается уменьшением капитала: 
средства остаются на предприятии, принимая иную форму (в отли-
чие от использования прибыли на цели потребления). 

Таким образом, общая сумма накопленного капитала не должна 
уменьшаться вследствие капитализации прибыли и ее использова-
ния на цели развития и расширения предприятия. Данное положе-
ние является принципиально важным для понимания изменений 
в структуре собственного капитала., 

Важно иметь в виду, что с переходом на новый План счетов 
бухгалтерского учета порядок отражения использованной на финан-
сирование капитальных вложений прибыли в настоящее время 
Уточняется. При этом в рекомендациях отдельных авторов содер-
жатся такие предложения. 

По аналогии с имеющейся практикой использования фонда на-
копления в целях осуществления контроля за состоянием и исполь-
зованием средств на финансирование капитальных вложений 
Л- 3. Шнейдман [114, с. 38], а также В. И. Подольский и Л. В. Сот-
Никова [76, с. 54] рекомендуют в составе нераспределенной прибы-
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ли выделять следующие составляющие: нераспределенная прибыль 
образованная (подлежащая распределению); нераспределенная при-
быль использованная. По мере использования чистой прибыли на 
приобретение основных средств и осуществление иных капиталь-
ных вложений в бухгалтерском учете уменьшается величина первой 
составляющей и увеличивается величина второй. 

В. Ф. Палий предлагает несколько иной порядок [72, с. 74]. По-
сле начисления дивидендов по окончательному годовому расче-
ту оставшаяся сумма нераспределенной прибыли отражается на суб-
счете "Фонд накопления" (в составе нераспределенной прибыли). 
Остаток по этому субсчету характеризует величину нераспределен-
ной прибыли, еще не использованной на создание или приобретем' 
ние внеоборотных активов. По мере использования фонда накопле-
ния на предназначенные для его создания цели соответствующий 
суммы переносятся на субсчет "Накопленная нераспределенная? 
прибыль". а 

Несмотря на то что приведенные рекомендации имеют некоточ 
рые различия в методике отражения операций использования чис-
той прибыли на финансирование капитальных вложений, обе 
для них является то, что в результате их применения в финансовс 
бухгалтерском учете формируется информация о величине капита 
лизированной в долгосрочных активах прибыли. Такая информаь 
является важной для анализа политики распределения и испол 
вания чистой прибыли организации. 

Теперь переходим к изучению каждого элемента капитала, име~ 
в виду их различную роль в функционировании предприятия. 

Необходимость раздельного рассмотрения статей собственного? 
капитала связана с тем, что каждая из них характеризует правовь 
и иные ограничения возможности предприятия распорядиться сво-f 
ими активами. 

Уставный капитал — стоимостное отражение совокупного вкла- " 
да учредителей (собственников) в имущество предприятия при ei 
создании. 

В соответствии с Гражданским кодексом Российской Федерал 
ции уставным капиталом обладают акционерные общества и дру 
гие коммерческие организации (общества с ограниченной ответст-
венностью, общества с дополнительной ответственностью). Пол-? 
ное товарищество, товарищество на вере располагают складочным 
капиталом. Унитарные предприятия располагают уставным фон-
дом. 
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Только в акционерных обществах уставный капитал разделен на 
доли, выраженные в акциях, удостоверяющих имущественные права 
акционеров. 

Юридическое значение уставного капитала акционерного обще-
ства состоит прежде всего в том, что его размер определяет те пре-
делы минимальной имущественной ответственности, которую имеет 
и несет акционерное общество по своим обязательствам. 

Предполагается, что сумме, отражаемой по статье "Уставный 
капитал", соответствует величина имущества в активе. Вместе с тем 
следует подчеркнуть, что в новой редакции Федерального закона 
"Об акционерных обществах" понятие уставного капитала не отож-
дествляется с имуществом АО, стоимость которого может быть бо-
льше или меньше, чем уставный капитал (определяется величиной 
активов предприятия и его долговых обязательств). Это имущество 
в случае ликвидации предприятия после покрытия всех долговых 
обязательств должно по уставу остаться для распределения между 
собственниками (акционерами). Иначе происходит "проедание" 
уставного капитала (что находит отражение в балансе в виде убыт-
ков), а значит, в случае ликвидации предприятия его имуществен-
ной массы будет недостаточно для удовлетворения требований соб-
ственников (акционеров). Если в результате убыточной деятельно-
сти после второго и последующего финансового года стоимость 
чистых активов окажется меньше уставного капитала, т. е. 

Уставный капитал > Активы - Долговые обязательства, 

то согласно Гражданскому кодексу Российской Федерации пред-
приятие, функционирующее в форме АО, ООО, должно объявить 
и зарегистрировать уменьшение своего уставного капитала (уведо-
мив предварительно своих кредиторов). Получив уведомление, кре-
диторы вправе потребовать досрочного удовлетворения своих пре-
тензий исходя из того, что уменьшенный размер уставного капитала 
снижает уровень финансовой устойчивости предприятия-должника. 
При уменьшении стоимости чистых активов ниже установленного 
законом минимального размера уставного капитала АО, ООО под-
лежат ликвидации. (В настоящее время величина уставного капита-
ла не должна быть менее суммы, равной 1000-кратному минималь-
ному размеру месячной оплаты труда, установленному на дату 
представления учредительных документов для регистрации, для от-
крытых АО, и 100-кратному минимальному размеру месячной опла-
ты труда - для ООО и закрытых АО.) 
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Анализ структуры уставного капитала в зависимости от целей 
может проводиться для выявления: неоплаченной доли капитала; 
собственных акций, выкупленных у акционеров; различных катего-
рий акций и связанных с ними прав; владельцев акций и др. 

При анализе уставного капитала прежде всего оценивают пол-
ноту его формирования, выясняя при необходимости, кто из учре-
дителей не выполнил (частично выполнил) своих обязательств по 
вкладу в уставный капитал. Не внесенные в уставный капитал акти-
вы на момент составления бухгалтерского баланса в синтетическом 
учете отражаются на счете 75 "Расчеты с учредителями" как дебето-
вое сальдо. Следовательно, информация о величине задолженности 
участников (учредителей) по взносам в уставный капитал будет от-
ражена в активе баланса по одноименной статье. 

Для анализа структуры пассивов важно иметь в виду, что сум-
мы, отраженные по статье "Задолженность участникам (учредите-
лям) по выплате доходов", свидетельствуют о завышении реальной 
величины собственного капитала (и, следовательно, имущества 
предприятия). Поэтому для обоснованной оценки соотношения 
собственных и заемных средств, а также доли собственного капита-
ла в совокупных пассивах необходимо исключать суммы, отражен-
ные по указанной статье (см. описанный ранее способ определения 
размера чистых активов). 

При анализе уставного капитала необходимо определить, при-
сутствуют ли в составе активов собственные акции, выкупленные 
у акционеров, и цели выкупа. 

Согласно Федеральному закону "Об акционерных обществах" 
существуют следующие основные способы выкупа собственных ак-
ций. 

Выкуп акций для их последующего погашения. Если в уставе АО 
предусмотрена такая возможность, общество может принять реше-
ние об уменьшении уставного капитала путем приобретения акций 
с целью сокращения их общего количества. 

Выкуп акций по требованию акционеров. Это право у акционеров 
возникает в некоторых случаях, например если поставлен вопрос 
о реорганизации общества или совершении крупной сделки. 

Приобретение акций для иных целей. Приобретенные собствен-
ные акции могут быть проданы новым владельцам. Кроме того, 
уставом общества может быть предусмотрено формирование за счет 
чистой прибыли фонда акционирования работников. Его средства 
расходуются исключительно на приобретение акций общества, про-
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даваемых его акционерами, для последующего размещения среда 
работников. 

Каково влияние рассмотренных способов выкупа акций на 
уставный капитал? 

В первом случае уменьшение величины уставного капитала оче-
видно. Во втором случае уменьшение уставного капитала, скорее 
всего, вероятно (если только общество не выкупает акции с одно-
временным увеличением номинальной стоимости оставшихся раз-
мещенных акций). В третьем случае уменьшение уставного капитала 
неочевидно, поскольку все зависит от конкретных целей выкупа. 

Таким образом, знание причин выкупа собственных акций позво-
ляет в определенной степени оценить ожидаемые изменения в собст-
венном капитале, а следовательно, и в структуре совокупных пассивов. 

Следует убедиться в стабильности величины уставного капитала 
в течение отчетного периода и ее соответствии данным, зафиксиро-
ванным в учредительных документах. Согласно действующему зако-
нодательству все изменения, связанные с величиной уставного ка-
питала (и, следовательно, записи по счету 80 "Уставный капитал"), 
могут производиться лишь после соответствующей корректировки 
учредительных документов и их перерегистрации. 

Законом об акционерных обществах предусмотрены возможно-
сти изменения величины уставного капитала в результате следую-
щих процедур: 

1) увеличение или уменьшение номинальной стоимости акций; 
2) размещение дополнительных акций или сокращение их об-

щего количества. 
Независимо от способов и условий уменьшения уставного ка-

питала АО обязано предупредить об этом кредиторов (за 30 дней), 
а те могут потребовать досрочного выполнения обязательств и (или) 
предъявить дополнительные санкции к такому предприятию. Таким 
образом, учет факта возможного уменьшения по той или иной при-
чине уставного капитала является одним из условий адекватной 
оценки структуры капитала. 

Законом об акционерных обществах предусмотрены случаи, 
когда АО имеет право уменьшить уставный капитал и когда оно 
обязано сделать это. Так, АО может уменьшить номинальную стои-
мость размещенных акций (как всех, так и отдельных их видов). 

Приобретение части размещенных акций общества в целях со-
кращения их общего количества допускается только в том случае, 
если это предусмотрено уставом. 
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Акционерное общество не имеет права принимать такого реше-
ния, если номинальная стоимость акций, оставшихся в обращении, 
станет ниже минимального уровня уставного капитала. 

Остальные случаи уменьшения уставного капитала связаны, как 
правило, не с правом, а с обязанностью общества принимать реше-
ние об этом. 

Общество обязано принимать решения об уменьшении уставно-
го капитала при погашении акций: 

поступивших в его распоряжение в случае неисполнения поку-
пателями обязательств по их приобретению и не реализованных 
в течение года с момента их поступления в распоряжение общества; 

выкупленных обществом и не реализованных в течение года. 
Кроме того, такая обязанность возникает в случае, если стои-

мость чистых активов общества окажется ниже, чем величина устав-
ного капитала. 

Наличие данной информации у аналитика позволяет ему уточ-
нить ожидаемую величину уставного капитала, а следовательно, 
сделать более обоснованные выводы относительно структуры пасси-
вов с учетом того, что зарегистрированная величина уставного ка-
питала может быть при определенных условиях уменьшена на вели-
чину неоплаченных или нереализованных акций. 

Очевидно, что анализ уставного капитала имеет свою специфи-
ку, зависящую от организационно-правовой формы предприятия. 
Так, для предприятий, действующих как акционерные общества, 
целесообразно оценить структуру уставного капитала с точки зрения 
прав, привилегий и ограничений, касающихся распределения капи-
тала и выплаты дивидендов. Для этого привлекаются аналитические 
данные к счету 80 "Уставный капитал". Поскольку держатели при-
вилегированных акций имеют первоочередное право на получение 
дивидендов в сравнении с владельцами простых акций, финансовый 
интерес последних в результатах деятельности предприятия непо-
средственно связан с соотношением капитала, сформированного за 
счет реализации обыкновенных акций, капитала, сформированного 
за счет привилегированных акций, и долгосрочного заемного капи-
тала. Это соотношение характеризуется коэффициентом финансо-
вой зависимости, рассчитываемым по формуле 

К, 'финансовой 

зависимости 

Привилегированные + Долгосрочные 
акции обязательства 

+ 
• 100 %. 

Активы - Краткосрочные обязательства 
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Если в составе пассивов предприятия есть долгосрочные заем-
ные средства, числитель формулы будет включать сумму капитала, 
сформированного за счет выпуска привилегированных акций, 
и долгосрочного заемного капитала. Предприятие, у которого значе-
ние этого показателя больше 50 %, считается сильно зависимым от 
инвесторов с преимущественным правом на получение дохода. Та-
кое предприятие может оказаться непривлекательным с финансовой 
точки зрения для держателей простых акций, поскольку в случае па-
дения его прибыльности их доходы будут сокращаться еще более 
быстрыми темпами (плата за капитал с преимущественным правом 
обычно фиксирована). 

Для большинства российских предприятий значение данного 
коэффициента составляет менее 50 %, что связано с ограничитель-
ными условиями привлечения капитала с преимущественным пра-
вом. Так, Гражданским кодексом Российской Федерации установ-
лено, что в общем объеме уставного капитала акционерного обще-
ства доля привилегированных акций не должна превышать 25 %. 
Выпуск акционерным обществом облигаций ограничен размером 
средств, имеющихся в его распоряжении для погашения этих обли-
гаций. Так, акционерные общества имеют право выпустить облига-
ции на сумму, не превышающую размера уставного капитала. Акци-
онерное общество может получить у третьих лиц обеспечение для 
выпуска облигаций на сумму этого обеспечения. Предоставляемое 
третьими лицами обеспечение для выпуска облигаций может быть 
гарантировано другим обществом или государством, допускается 
обеспечение выпуска залогом имущества и т. д. 

Если обеспечения со стороны третьих лиц нет, то облигации 
могут быть выпущены акционерным обществом, которое устойчиво 
проработало не менее двух лет с момента образования (должно бьггь 
подтверждено двумя годовыми балансами). 

Добавочный капитал — составляющая собственного капитала в его 
настоящей трактовке - объединяет группу достаточно разнородных 
элементов: суммы от дооценки внеоборотных активов предприятия; 
эмиссионный доход акционерного общества; суммы источников фи-
нансирования в виде бюджетных ассигнований и иных аналогичных 
средств, которые по моменту ввода в действие (эксплуатацию) объекта 
основных средств переводятся на увеличение добавочного капитала, 
И др. 

Таким образом, элементы добавочного капитала участвуют 
в формировании таких составных частей собственного капитала 
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(см. рис. 6.1), как инвестированный капитал (субсчет "Эмиссион-
ный доход"), накопленный капитал (в части средств чистой прибы-
ли, ранее направленной на финансирование капитальных вложе-
ний), но основная часть добавочного капитала представлена, как 
правило, результатами переоценки. 

Разнородность статей добавочного капитала делает необходи-
мым его рассмотрение в разрезе отдельных элементов. 

При анализе добавочного капитала следует учитывать специфику 
формирования его отдельных статей, что позволяет принимать обосно-
ванные решения. С учетом значительности сумм переоценки основных 
средств в составе добавочною капитала особое значение придается ана-
лизу информации, аккумулируемой на субсчете "Прирост стоимости 
имущества по переоценке", поскольку для многих российских предпри-
ятий в последнее время рост собственного капитала был связан именно 
с переоценкой основных средств. В то же время характерной стала и об-
ратная ситуация: проводимая индексным методом переоценка объектов 
основных средств привела к значительному завышению их стоимости, 
что сделало необходимым приближение стоимости основных средств 
к реальной величине (т. е. ее уменьшение). Это в свою очередь повлекло 
за собой уменьшение добавочного капитала и, следовательно, доли соб-
ственного капитала в совокупных пассивах. 

Очевидно, что только детальное изучение и сопоставление отде-
льных элементов добавочного капитала и связанных с ними статей 
баланса позволяет объяснить все изменения, которые происходят 
в структуре собственного капитала и его величине. 

Резервы формируются в соответствии с законодательством, уч-
редительными документами и принятой на предприятии учетной 
политикой. Основным источником формирования резервов являет-
ся чистая прибыль. 

Резервный капитал формируется в соответствии с установлен-
ным законом порядком и имеет строго целевое назначение. В усло-
виях рыночной экономики резервный капитал выступает в качестве 
страхового фонда, создаваемого для целей возмещения убытков 
и обеспечения защиты интересов третьих лиц в случае недостаточ-
ности прибыли у предприятия. 

Гражданский кодекс Российской Федерации содержит требова-
ние, согласно которому начиная со второго года деятельности пред-
приятия его уставный капитал не должен превышать величину чис-
тых активов. Если же данное требование нарушается, то предприя-
тие обязано уменьшить (перерегистрировать) уставный капитал, 
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приведя его в соответствие с величиной чистых активов (но не ме-
нее минимальной величины). Чем больше величина созданного ре-
зервного капитала, тем при прочих равных условиях выше величина 
чистых активов и, следовательно, тем дальше отодвигается необхо-
димость уменьшения уставного капитала в случае убытков. 

Формирование резервного капитала может быть как обязатель-
ным, так и добровольным. В соответствии с законодательством Рос-
сийской Федерации для предприятий определенных организацион-
но-правовых форм собственности, в частности для АО и СП, созда-
ние резервного капитала является обязательным. При этом порядок 
формирования резервного капитала также устанавливается законо-
дательно. После вступления в силу Федерального закона от 7 августа 
2001 г. № 120-ФЗ "О внесении изменений и дополнений в Федера-
льный закон "Об акционерных обществах" с 1 января 2002 г. мини-
мальный размер резервного капитала (фонда) не должен бьггь менее 
5 % уставного капитала. 

Если наличие резервного капитала, создаваемого в соответствии 
с законодательством, — необходимое условие лишь для предприятий 
определенных организационно-правовых форм, то резервные фон-
ды, создаваемые добровольно, формируются исключительно в по-
рядке, установленном учредительными документами или учетной 
политикой предприятия, независимо от его организационно-право-
вой формы. В зависимости от условий формирования (обязательное 
или добровольное) целевое назначение резервного капитала регла-
ментируется либо требованиями законодательства, либо учредитель-
ными документами или учетной политикой. 

В соответствии со ст. 35 Федерального закона "Об акционерных 
обществах" резервный капитал используется в качестве источника 
покрытия убытков, погашения облигаций и выкупа акций. Строго 
целевое использование резервного капитала укрепляет ответствен-
ность предприятия и дает кредиторам дополнительные гарантии, 
поскольку суммы, отчисленные в резервный капитал в обязатель-
ном порядке согласно закону, учредительным документам или при-
нятой учетной политике, не могут бьггь распределены (изъяты) соб-
ственниками вплоть до ликвидации организации. 

Существует ошибочное мнение как среди отдельных руководи-
телей предприятий, так и среди внешних пользователей бухгалтер-
ской отчетности о том, что резервный капитал представляет собой 
свободные денежные федства, зарезервированные на определенных 
счетах предприятия, откуда в случае необходимости они могут быть 
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изъяты. Резервный капитал, как и любая другая статья пассива ба-
ланса, покрывается совокупностью всех имущественных объектов 
предприятия. 

Информация о величине резервного капитала в балансе пред-
приятия имеет чрезвычайно важное значение для внешних пользо-
вателей бухгалтерской отчетности, которые рассматривают резерв-
ный капитал предприятия как запас его финансовой прочности. 

Отсутствие резервного капитала или его недостаточная величи-
на (в случае обязательного формирования резервного капитала) рас-
сматривается как фактор дополнительного риска вложения средств 
в предприятие, поскольку свидетельствует либо о недостаточности 
прибыли, либо об использовании резервного капитала на покрытие 
убытков. И тот, и другой факты для кредиторов являются негатив-
ными в оценке надежности потенциального заемщика или партне-
ра. 

Традиционным для нашей страны до 1 января 2001 г. было фор-
мирование фондов специального назначения: фондов накопления, 
потребления, социальной сферы. 

Впервые в российской практике с 1 января 2001 г. фонды спе-
циального назначения исключены из счетного плана и бухгалтер-
ского баланса. Основной причиной этого стало изменение порядка 
финансирования расходов организации. Из практики бухгалтерско-
го учета ушло понятие расходов, совершаемых за счет чистой при-
были. Все расходы, согласно современной концепции их формиро-
вания и учета, либо должны относиться на себестоимость (для це-
лей бухгалтерского учета) или непосредственно на счет прибылей 
и убытков, либо капитализироваться. Таким образом, исчезает по-
требность в фондах специального назначения как источниках фи-
нансирования таких расходов. 

С учетом изменений порядка отражения расходов новое содери 
жание приобретает нераспределенная прибыль организации. i 

Нераспределенная прибыль представляет собой часть капитала дер-
жателей остаточных прав (собственников), аккумулирующую не вы-
плаченную в виде дивидендов прибыль, которая является внутрен-
ним источником финансовых средств долговременного характера.. 

По экономическому содержанию нераспределенную прибыль 
можно отнести к свободному резерву. 

Средства резервов и нераспределенной прибыли помещены 
в конкретное имущество или находятся в обороте. Их величина ха-
рактеризует результат деятельности предприятия и свидетельствует 
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о том, насколько увеличились активы предприятия за счет собст-
венных источников. 

При анализе нераспределенной прибыли следует оценить изме-
нение ее доли в общем объеме собственного капитала. Тенденция 
к снижению этого показателя может свидетельствовать о падении 
деловой активности и, следовательно, должна стать предметом осо-
бого внимания финансового менеджера или внешнего аналитика. 
Вместе с тем при анализе структуры собственного капитала нужно 
иметь в виду, что величина нераспределенной прибыли во многом 
определяется учетной политикой предприятия. 

Следовательно, изменение какого-либо пункта учетной полити-
ки повлечет за собой изменение в динамике структуры собственно-
го капитала. Это, с одной стороны, объясняет необходимость со-
блюдать требование о раскрытии в пояснительной записке всех 
фактов изменения учетной политики, с другой — заставляет учиты-
вать имевшие место изменения и при необходимости корректиро-
вать результаты анализа. 

Таким образом, давая оценку изменения доли собственного ка-
питала в совокупных пассивах, следует выяснить, за счет каких его 
составляющих произошли указанные изменения. Очевидно, что 
прирост собственного капитала, связанный с переоценкой основ-
ных средств, и прирост капитала за счет полученной чистой прибы-
ли характеризуются по-разному с точки зрения способности пред-
приятия к самофинансированию и наращению активов за счет соб-
ственного капитала. 

От резервов, создаваемых за счет чистой прибыли, следует отли-
чать так называемые оценочные резервы, которые формируются, как 
правило, для покрытия суммы уменьшения активов. Типичным 
примером оценочных резервов является резерв по сомнительным 
долгам, которому в активе должны соответствовать суммы сомните-
льной дебиторской задолженности, одна часть которых будет списа-
на предприятием, другая, возможно, окажется взысканной и посту-
пит на увеличение прибыли. К оценочным резервам относится так-
же резерв под обесценение вложений в ценные бумаги. Такой 
резерв может рассматриваться как операционные расходы организа-
ции. Наличие сформированного резерва позволяет уточнить балан-
совую оценку финансовых вложений. Кроме того, сформированный 
резерв является источником покрытия возможных убытков и потерь 
организации, связанйых со снижением рыночной стоимости имею-
щихся у нее ценных бумаг. 
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Еще одним примером оценочных резервов является резерв под 
снижение стоимости материальных ценностей. 

Отметим, что экономическая природа оценочных резервов мо-
жет меняться. Так, в некоторых случаях (например, завышения ве-
личины сомнительных долгов) они могут представлять собой скры-
тую прибыль предприятия. 

Основные отличия оценочных резервов от прочих резервов: 
величина резервов определяется финансовыми результатами де-

ятельности предприятия, источник их формирования, как прави-
ло, - чистая прибыль; оценочные резервы создаются вне зависимо-
сти от результатов деятельности; 

резервам соответствует реальная величина активов; суммы, от-
ражаемые на счетах 59 "Резервы под обесценение вложений в цен-
ные бумаги" и 63 "Резервы по сомнительным долгам", свидетельст-
вуют о завышенной величине активов (дебиторской задолженности; 
вложений в ценные бумаги и др.); 

использование резервов сопровождается уменьшением конкрет-
ного (реального) элемента активов (например, денежных средств). 
Использование оценочных резервов свидетельствует о том, что ак-
тив баланса сократился на сумму нереального актива, например из 
состава дебиторской задолженности исключены суммы, завышаю-
щие ее величину; 

величина и динамика резервов отражают способность предпри-
ятия к самофинансированию, величина оценочных резервов — нет. 
В этом принципиальное д ля анализа собственного капитала отличие 
оценочных резервов. Именно поэтому при определении величины 
чистых активов величину оценочных резервов следует исключать из 
имущества предприятия. 

Помимо резервов, имеющих определенное назначение, порядок 
образования которых определен законодательством, учредительны-
ми документами или решением собственников, существуют так на-
зываемые скрытые резервы. Наличие и размер таких резервов не мо-
гут быть установлены по балансу или другим формам отчетности,, 
хотя их влияние на финансовое состояние предприятия бывает ве-
сьма значительным. Скрытые резервы могут возникать в результате 
применения конкретного метода оценки статей актива. Чем ниже 
оценка, тем значительнее скрытые резервы. В качестве примера на-
зовем ускоренную амортизацию (при которой тот или иной объект 
основных средств, имея высокую продажную стоимость, оказывает-
ся полностью амортизированным). 
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Скрытые резервы могут возникать в результате принятой на 
предприятии учетной политики в части отнесения средств, учитыва-
емых ранее как МБП, к числу оборотных активов. Использование 
объекта после его списания на себестоимость свидетельствует 
о скрытых резервах. Наличие скрытых резервов в некоторой степе-
ни является гарантией того, что явные (выделенные в балансе) ре-
зервы реально обеспечены. 

Отметим в этой связи, что в международной практике (МСФО) 
в составе собственного капитала принято выделять следующие 
основные элементы, представляющие интерес для пользователей: 
средства, внесенные акционерами; нераспределенную прибыль; ре-
зервы, сформированные за счет чистой прибыли в соответствии 
с требованиями законодательства или устава, и отдельно корректи-
ровки, обеспечивающие поддержание капитала. К последней группе 
относятся резервы, связанные с переоценкой стоимости активов 
в результате инфляционного снижения стоимости валюты, приме-
няемой при составлении отчетности; корректировки, связанные 
с реализацией выбранной концепции поддержания капитала и иные 
аналогичные суммы. 

Возвращаясь к анализируемому предприятию, можно сделать 
следующие выводы. По данным бухгалтерского баланса собствен-
ный капитал предприятия в своей основной массе представлен 
уставным и добавочным капиталом, удельный вес которых составил 
в начале года соответственно 13,8 и 53,5 %, а в конце года — 11,4 
и 53,5 %. Несмотря на то что доля добавочного капитала в составе 
собственного капитала не изменилась, наблюдается рост данной 
статьи в абсолютном выражении на 800 ООО руб., что делает необхо-
димым выяснение причин этого. По данным расшифровок к бух-
галтерскому балансу и форме № 5 можно установить, что причиной 
увеличения добавочного капитала в отчетном периоде стало присое-
динение к нему части чистой прибыли, направленной на финанси-
рование капитальных вложений. 

Вторым по удельному весу элементом собственного капита-
ла предприятия является нераспределенная прибыль прошлых 
лет, доля которой в течение анализируемого периода сократилась 
с 27,7 до 22,3 %. Доля резервного капитала составила 3,5 % в начале 
периода и 2,9 % в конце. 

На долю нераспределенной прибыли отчетного года в структуре 
собственного капитала приходится 7,6 % его величины в конце ана-
лизируемого периода. 
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Незначительной в течение рассматриваемого периода была доля 
доходов будущих периодов, которая составила 1,5 % в начале 
и 1,7 % в конце года. 

Для того чтобы выделить в составе собственного капитала его 
аналитические составляющие, прежде всего необходимо определить 
величину инвестированного и накопленного капитала. По данным 
расшифровок можно заключить, что в составе добавочного капитала 
присутствуют суммы, связанные с полученным эмиссионным дохо-
дом в размере 850 ООО руб. Доля инвестированного капитала соста-
вила 25,6 % в начале года и 21,2 % в конце года. 

Результаты переоценки в составе собственного капитала состав-
ляют 42,0 % в начале года и 34,6 % в конце (суммы, характеризую-
щие результаты переоценки основных средств, взяты из поясните-
льной записки). 

Для того чтобы оценить динамику накопленного капитала, не-
обходимо определить величину использованной (реинвестирован-
ной) чистой прибыли, включенной в состав добавочного капитала. 
По данным за отчетный год, эта величина составила 800 ООО руб. 
Если допустить, что в прошедших периодах такие операции не про-
изводились, то доля накопленного капитала возросла с 31,1 до 
42,5 % в составе собственного капитала. Учитывая влияние этого 
изменения на активы, можно предположить, что за счет повышения 
эффективности деятельности предприятия его активы возросли на 
1 465 ООО руб. (800 000 + 665 000). 

Вместе с тем нельзя забывать, что расчеты проводились по дан-
ным бухгалтерского баланса без его корректировки с учетом влия-
ния инфляции. Посмотрим, какой будет аналитическая интерпрета-
ция полученных результатов, если учесть тог факт, что за анализи-
руемый отчетный период, согласно официальным данным, общий 
уровень роста цен составил 122 %. Опираясь на концепцию сохра-
нения финансового капитала, рассмотрим, как изменятся сделан-
ные нами выводы относительно прироста собственного капитала 
вследствие эффективной деятельности предприятия. 

Рост цен на 122 % делает необходимым пересчет первоначаль-
ной величины чистых активов (собственного капитала). Так, вели-
чиной, эквивалентной начальной величине чистых активов с учетом 
роста цен, является сумма, равная 8 821 820 руб. (7 231 000 • 1,22). 
То есть для сохранения первоначальной величины чистых акти-
вов их абсолютный прирост должен был составить 1 590 820 руб. 
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(8 821 820 - 7 231 ООО). Как было выяснено ранее, прирост собст-
венного капитала составил 1 465 ООО руб. Таким образом, с учетом 
частичной утраты (обесценения) капитала под влиянием инфляции 
можно заключить, что полученного увеличения чистых активов не-
достаточно для того, чтобы говорить не только о наращении, но 
даже и сохранении капитала. Это, в свою очередь, свидетельствует 
о снижении финансовой устойчивости предприятия. 

Следующей задачей анализа собственного капитала является 
выяснение прав отдельных групп собственников в текущем распо-
ряжении собственным капиталом предприятия и при его ликвида-
ции. Анализ имущественных, ликвидационных и иных прав собст-
венников должен базироваться на раскрытой соответствующим об-
разом информации. 

С введением в действие Положения по бухгалтерскому учету 
"Бухгалтерская отчетность организации" (ПБУ 4/99) расширился объ-
ем раскрываемой информации в отношении собственного капитала. 
Так, в пояснениях к отчету должны раскрываться данные о количест-
ве акций, выпущенных акционерным обществом и полностью опла-
ченных; количестве акций, выпущенных, но неоплаченных или опла-
ченных частично; номинальной стоимости акций, находящихся 
в собственности акционерного общества, его дочерних и зависимых 
обществ. 

Помимо этого согласно приказу Минфина России от 28 ноября 
1996 г. № 101 "О порядке публикации бухгалтерской отчетности от-
крытыми акционерными обществами" в публикуемой отчетности дол-
жны раскрываться сведения о решении общего собрания акционерно-
го общества о распределении прибыли или покрытии убытков обще-
ства за отчетный год, если такие сведения не опубликованы отдельно 
или в составе иного документа, подлежащего в соответствии с Федера-
льным законом "Об акционерных обществах" опубликованию в сред-
ствах массовой информации. 

Методическими рекомендациями по раскрытию информации 
о прибыли, приходящейся на одну акцию, утвержденными прика-
зом Минфина России от 21 марта 2000 г. № 29н, определен порядок 
расчета количества обыкновенных акций, находящихся в обраще-
нии. Необходимость этого определяется потребностями расчета по-
казателя прибыли, приходящейся на одну акцию, являющегося од-
ним из ключевых для организаций, акции которых котируются на 
Рынке ценных бумаг. 
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Величина дивидендов, как и сама возможность их выплаты 
держателям обыкновенных акций, ограничена приоритетными 
правами держателей привилегированных акций. В этой связи весь-
ма важна информация о правах, привилегиях и ограничениях 
в распределении дивидендов и возврате капитала, задолженности 
по дивидендам по кумулятивным привилегированным акциям 
и некоторая другая информация, которая позволила бы оценить 
права собственников в части использования прибыли и распреде-
ления капитала. 

Нужно полагать, что по мере приближения национальных стан-
дартов бухгалтерского учета к международным в отчетности акцио-
нерных обществ такая информация будет присутствовать, что позво-
лит отойти от формального подхода к анализу собственного капита-
ла, сводящемуся к расчету нескольких коэффициентов, повысить 
обоснованность результатов анализа и сделает возможным их исполь-
зование в процессе управления капиталом предприятия. 

6.2. Анализ заемного капитала 

Методика анализа пассивов хозяйствующего субъекта связана 
с определением понятия "обязательства", которое охватывает теку-
щие (краткосрочные) и долгосрочные обязательства. 

Понятие "обязательства" в бухгалтерском учете отличается от 
принятого в Гражданском кодексе Российской Федерации, согласно 
ст. 307 которого в силу обязательства одно лицо (должник) обязано 
совершить в пользу другого лица (кредитора) определенное дейст-
вие (передать имущество, оплатить работу, уплатить деньги и другие' 
действия) либо воздержаться от определенного действия, а кредитор 
имеет право требовать от должника исполнения его обязанности. 
Так понятие "обязательства" определяется с гражданско-правовой 
точки зрения. 

Российское законодательство в области бухгалтерского учета 
дает более узкое определение, согласно которому обязательства 
представляют собой долговые обязательства (ссуды полученные, 
долговые ценные бумаги, векселя выданные и др.), которые должны 
быть оплачены в течение 12 месяцев или обычного операционного 
цикла, если он превышает 12 месяцев (текущие обязательства), или 
в течение периода, превышающего 12 месяцев (долгосрочные обяза-
тельства). 
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Согласно определению, данному МСФО, под обязательством 
понимается долг или обязанность действовать или выполнять что-
либо определенным образом. Принципиальным моментом для ана-
лиза является то, что МСФО выделяют обязательства, вытекающие 
из отношений гражданско-правового характера, и обязательства, 
возникающие как результат нормальной деловой практики, обычая 
и желания поддерживать хорошие деловые отношения или действо-
вать по справедливости [60, с. 111]. 

Давая аналитическую интерпретацию понятию обязательств, 
следует иметь в виду, что наличие обязательств означает будущие 
платежи или иные возможные изъятия средств (активов). 

Аналогичного подхода придерживается немецкое законодательство. 
Так, согласно немецкому Торговому кодексу внешние обязательства 
представляют собой обязанности перед третьими лицами, от которых 
организация не может уклониться по правовым или экономическим 
причинам. С учетом этого могут быть выделены обязательства граждан-
ско-правовые, государственно-правовые (например, по уплате налогов 
и сборов) или экономически необходимые (например, ремонт некачест-
венной продукции, выходящий за рамки гарантийных обязательств). 

Следует обратить внимание на то, что предложенная трактовка 
выходит за рамки отношений, регулируемых гражданским правом. 
Дело в том, что в деятельности предприятия возможны ситуации, 
когда обязательство, а следовательно, и связанный с ним будущий 
отток средств возникает вследствие отношений, регулируемых не 
нормами гражданского права, а выбранной стратегией взаимоотно-
шений с контрагентами. 

Это имеет непосредственное отношение к вопросу обеспечения 
достоверных результатов анализа текущей платежеспособности. Так, 
добровольное принятие на себя обязательств по замене продукции, 
техническому, информационному и иным видам сопровождения, 
даже не оформленное юридически, может привести к значительно-
му оттоку денежных средств. Следовательно, внешний пользователь, 
оценивающий денежные потоки, по возможности должен учитывать 
все подобные платежи анализируемого предприятия. Не случайно 
МСФО рекомендуют раскрывать информацию о возможных плате-
жах, вытекающих из деловой этики организации. 

В то же время финансовому менеджеру при решении вопроса 
о возможности принятия организацией на себя подобных обяза-
тельств, следует планировать связанные с ними оттоки денежных 
средств. 
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Изучение российского и зарубежного опыта, относящегося 
к признанию обязательств и возможности отражения их в отчетно-
сти, позволяет выделить следующие существенные положения. 

Liabilities или обязательства согласно русскому переводу МСФО 
(в переводах зарубежных изданий чаще всего трактуется как "креди-
торская задолженность", что является, учитывая классификацию обя-
зательств в российском бухгалтерском балансе, более узким понятием) 
означают отказ субъекта от потенциального дохода или будущих эко-
номических выгод в пользу других субъектов в соответствии с сущест-
вующими в настоящее время обязательствами, обусловленными пред-
шествующими хозяйственными операциями или прочими событиями. 

Обязательства под лежат признанию в балансе в том случае, ког-
да весьма высока вероятность того, что потребуется отказ от потен-
циального дохода или будущих экономических выгод; при этом ве-
личину обязательства можно достоверно измерить. 

Таким образом, обязательства могут бьтть признаны при следу-
ющих условиях: 

ожидается отток ресурсов в связи с выполнением обязательств; 
обязательства являются результатом прошлых или текущих со-

бытий; 
есть уверенность в будущих потерях, связанных с имеющими» я 

обязательствами; 
обязательства могут быть достоверно измерены. 
Первое условие является наиболее важным, поскольку оно 

определяет последствия признания обязательств для анализа плате1, 
жеспособности; второе условие раскрывает причину возникновений 
обязательств, что имеет значение при прогнозе денежных потоков; 
третье и четвертое условия содержат требования надежности инфор* 
мации о величине обязательств. : 

Отметим, что в Концепции бухгалтерского учета в рыночной 
экономике России заложены те же базовые принципы, что и ука« 
занные выше. 

Величина заемных средств характеризует возможные будущие 
изъятия средств предприятия, связанные с ранее принятыми обяза-
тельствами. К основным видам обязательств предприятия относятся 
следующие: 

долгосрочные кредиты банков, полученные на срок более одно-
го года; 

долгосрочные займы — ссуды заимодавцев (кроме банков) на 
срок более года; 
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краткосрочные кредиты банков, находящихся как внутри стра-
ны, так и за рубежом, на срок не более одного года; 

краткосрочные займы — ссуды заимодавцев (кроме банков), на-
ходящихся как внутри страны, так и за рубежом, на срок не более 
одного года; 

кредиторская задолженность предприятия поставщикам и по-
дрядчикам, образовавшаяся в результате разрыва между временем 
получения товарно-материальных ценностей (или потребления 
услуг) и датой их фактической оплаты; 

задолженность по расчетам с бюджетом, возникшая вследствие 
разрыва между временем начисления и датой платежа; 

обязательства предприятия перед своими работниками по опла-
те их труда; 

задолженность органам социального страхования и обеспече-
ния, образовавшаяся ввиду разрыва между временем возникновения 
обязательства и датой платежа; 

задолженность прочим хозяйственным контрагентам. 
Следует учитывать, что данные бухгалтерского баланса о вели-

чине заемных средств могут дать неполную картину обязательств 
предприятия, что связано, в частности, с вероятностным характером 
будущих расходов (например, по гарантийному обслуживанию) или 
наличием обязательств, момент отражения в отчетности которых 
может не совпадать с моментом возникновения ответственности пе-
ред третьим лицом. 

К примеру, в связи с учетом посреднических операций у ко-
миссионера, который отражает принятые на комиссию товары за 
балансом, интерпретация величины обязательств проблематична. 
Материальные ценности, учитываемые за балансом, не увеличи-
вают долговых обязательств, отражаемых в бухгалтерской отчет-
ности комиссионера. Однако предприятие-комиссионер несет от-
ветственность за сохранность принятых материальных ценностей. 
Комитент на основании имеющихся у него документов может по-
требовать возврата или возмещения стоимости переданных цен-
ностей. В случае непредвиденных обстоятельств, например хище-
ния материальных ценностей, обязательства комиссионера возра-
стут на величину претензий комитента. Таким образом, наличие 
Ценностей, учитываемых за балансом, может рассматриваться как 
Присутствие неявных обязательств предприятия, которые при 
определенных условиях могут увеличить явные (зафиксирован-
ные в балансе) обязательства. 
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В зарубежной практике соотношение заемного и собственного 
капитала является одним из ключевых показателей, который креди-
тор использует для оценки риска. Обычно по требованию кредито-
ров в заемном соглашении устанавливается определенный предел 
для данного соотношения. В этих условиях некоторые предприятия 
стремятся искусственно снизить величину обязательств, используя 
их забалансовое отражение. 

Заемные средства обычно классифицируют в зависимости от 
степени срочности их погашения и степени обеспеченности. 

По степени срочности погашения обязательства подраздел 
на долгосрочные и текущие. Средства, привлекаемые на долгосрочг 
ной основе, обычно направляют на приобретение активов длитель-
ного использования, тогда как текущие пассивы, как правило, явля-
ются источником формирования оборотных средств. 

Для оценки структуры обязательств весьма существенно их дет 
ление на необеспеченные и обеспеченные. Обеспеченные обязате-
льства в случае ликвидации предприятия и объявления конкурсного; 
производства погашаются из конкурсной массы в приоритетном по-
рядке (до удовлетворения требований прочих кредиторов). 

Чем больше покрытых (обеспеченных) долгов и меньше необес-
печенных, тем лучше для кредиторов, имеющих обеспеченные тре-
бования, но хуже для остальных кредиторов, которые в случае 
явления конкурса должны удовлетвориться оставшейся имущест 
венной массой. 

Анализ обязательств предприятия требует оценки условий пога-
шения заемных средств, возможности постоянного доступа к данно-
му источнику финансирования, связанных с ними процентных пла-
тежей и других расходов по обслуживанию долга, а также условий* 
ограничивающих привлечение заемных средств. 

Схемы погашения отдельных видов кредита могут предусматрир 
вать выплату процентов в течение всего периода использования 
емных средств и погашение суммы основного долга по окончат 
срока кредитования. Привлечение средств на таких условиях требу-; 
ет оценки готовности предприятия к значительному разовому отто-
ку денежных средств. 

При анализе краткосрочных и долгосрочных кредитов необходи-
мо решить вопрос, связанный с залоговыми обязательствами. На 
практике могут использоваться разные виды ограничений в распоря-, 
жении активами, в том числе требование не использовать актива 
в качестве залога по любым иным обязательствам. Такой вид требо-
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ваний, предъявляемых к предприятию-должнику, получил название 
отрицательного залога. Нужно иметь в виду, что наличие данного 
требования может затруднить возможность получения заемных средств 
от других потенциальных кредиторов или ужесточить условия их пре-
доставления в качестве компенсации за повышенный риск. 

Особый интерес для анализа обязательств может представлять 
изучение динамики обязательств предприятия по нетоварным опе-
рациям: задолженность по оплате труда, по социальному страхова-
нию и обеспечению, перед бюджетом. Значительный рост просро-
ченной задолженности по данным статьям свидетельствует, как пра-
вило, о серьезных проблемах с текущей платежеспособностью. 
Кроме того, следует помнить, что согласно Федеральному закону 
"О несостоятельности (банкротстве)" данные обязательства погаша-
ются в первую очередь. Известны случаи, когда предприятия — по-
тенциальные банкроты преднамеренно начисляли значительные 
суммы, характеризующие якобы задолженность по оплате труда. 
Это может лишить остальных конкурсных кредиторов возможности 
удовлетворения требований при ликвидации предприятия. 

Основные отличия между собственным и заемным капиталом 
определяются с помощью следующих критериев: 

приоритетность прав; 
степень определенности получения денежной суммы (факт по-

лучения и фиксированный размер); 
дата получения денежных сумм. 
Приоритетными правами обладают кредиторы (отсюда логика 

определения собственного капитала по остаточному принципу). 
Держатели привилегированных акций обладают преимущественны-
ми правами перед владельцами простых акций. 

Величина уплачиваемых кредиторам сумм обычно фиксируется 
и определяется либо предусмотренной денежной суммой, либо пер-
воначальной или номинальной суммой плюс процент, выступаю-
щий в качестве платы кредитору за временный отказ от использова-
ния им денежных или иных ресурсов. Величина дивидендов опреде-
ляется полученной чистой прибылью, дивидендной политикой, 
наличием денежных средств, величиной чистых активов и другими 
факторами. 

Дата погашения долговых обязательств, как правило, известна 
заранее, в то время как факт наличия уставного капитала не указы-
вает непосредственно на то, что у предприятия существуют обязате-
льства перед собственниками по выплате им дивидендов. Дивиден-
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ды попадают в состав обязательств только после того, как об их вь 
плате будет объявлено. 

Анализ состава и структуры заемных средств целесообразно нач 
нать с выяснения роли долгосрочных и краткосрочных источ 
финансирования в деятельности предприятия. Очевидно, что на 
в составе источников его имущества долгосрочных заемных средств • 
явление, как правило, положительное, поскольку предприятие мо 
распоряжаться привлеченными средствами длительное время. 

Рассматриваемое предприятие в течение анализируемого перв 
да располагало неизменной величиной долгосрочных зае\ 
средств, доля которых в совокупном капитале к концу периода < 
кратилась с 11,5 до 8,5 %. 

Для оценки структуры краткосрочных обязательств можно 
ставить табл. 6.2. Ее данные свидетельствуют о негативных измен 
ниях в составе краткосрочных обязательств организации: за 
ный период сократилась доля заемных средств, которыми прел 
ятие пользовалось практически бесплатно, и соответственно вс 
удельный вес наиболее дорогостоящих средств - краткосроч 
кредитов банка. Безусловно, эта информация должна стать 
том серьезных размышлений для руководства предприятия, так i 
сохранение наметившейся тенденции вытеснения дешевых заел 
средств дорогостоящими может резко ухудшить его финансовое 
ложение. 

Т а б л и ц а 
Оценка структуры краткосрочных обязательств 

Удельный вес группы в • 3 

Группа краткосрочных обязательств 
общем объеме обязательств 

Группа краткосрочных обязательств неийС 
на начало на конец (+, Щ 

периода периода 

Задолженность по нетоварным операци-
ям (по оплате труда, социальному стра-
хованию и обеспечению, внебюджет-
ным платежам, расчетам с бюджетом) 

По расчетам с поставщиками и прочи-
ми кредиторами 

По расчетам с покупателями (авансы 
полученные) 

Займы и кредиты 

И т о г о 

10,5 

45,9 

8,9 

34,7 

100 

3.7 

45.2 

1.8 

49.3 

100 

-6,8| 

-0,7 

-7,1 

+ 1 4 , # | 
SS 
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Напомним, что данные отчетности не всегда полно отражают 
величину заемного капитала (см. главу 4), поэтому результаты рас-
четов, представленные в табл. 6.2, должны быть уточнены с помо-
щью данных пояснительной информации отчетности. 

6.3. Анализ структуры 
совокупного капитала организации 

В современных условиях структура капитала является тем фак-
тором, который оказывает непосредственное влияние на финансо-
вое состояние хозяйствующего субъекта. 

Важным вопросом в анализе структуры источников средств яв-
ляется оценка рациональности соотношения собственных и заем-
ных средств. Финансирование предприятия за счет собственного 
капитала может осуществляться, во-первых, путем реинвестирова-
ния прибыли и, во-вторых, за счет увеличения капитала предприя-
тия (выпуск новых долевых ценных бумаг). Использование данных 
источников для финансирования деятельности предприятия огра-
ничено и зависит от политики распределения чистой прибыли, 
определяющей объем реинвестирования, а также возможности до-
полнительной эмиссии акций. 

Особо следует отметить проблемы, с которыми приходится 
сталкиваться предприятиям, решающим вопрос о привлечении до-
полнительного капитала посредством изменения организационно-
правовой формы и создания акционерного общества открытого 
типа. Такому решению должны предшествовать: определение по-
требности в капитале (весьма ошибочным может быть подход, осно-
ванный на убеждении "чем больше, тем лучше"); предварительная 
оценка расходов, связанных с переходом в новый правовой статус; 
выявление преимуществ и новых проблем, связанных с данным ре-
шением. 

Одна из проблем непосредственно связана с тем, что акционе-
ры, вложившие свои средства в предприятие, заинтересованы, как 
правило, в росте дивидендов. При этом та или иная дивидендная 
политика нередко определяет инвестиционную привлекательность 
предприятия. В результате давления акционеров руководство акцио-
нерного общества может быть вынуждено избрать политику "прое-
дания" заработанной чистой прибыли в ущерб долгосрочным целям 
Развития предприятия. 
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Другая проблема, с которой приходится сталкиваться, связана со 
значительными расходами перехода в иной статус. Такие расходы за-
висят от сложности подготовки необходимых регистрационных доку-
ментов, потребности в консультационных услугах юридического"! 
и финансового характера, необходимости проведения аудиторско 
проверки бухгалтерской отчетности. В том случае, если в составе по- | 
тенциальных инвесторов предприятия выступают иностра 
вкладчики капитала, в качестве обязательного условия они могут вы-1 
двинуть требование получения аудиторского заключения от компа-
нии, имеющей международное признание. Вполне понятно, 
услуги таких компаний обычно являются весьма дорогостоящими. 

Помимо указанных расходов предприятие должно быть готовф| 
к значительным текущим расходам, связанным с оплатой обязательна 
ной ежегодной аудиторской проверки состояния учета и бухгалтеру 
ской отчетности, составлением публичной отчетности и ее предо 
ставлением заинтересованным лицам и т. д. 

Финансирование из заемных источников предполагает сс 
дение ряда условий, обеспечивающих определенную финансов) 

_ "SI надежность предприятия. В частности, при решении вопроса о це* 
лесообразности привлечения заемных средств необходимо оцеп 
сложившуюся на предприятии структуру пассивов. Высокая до 
долга в ней может сделать неразумным (опасным) привлечение нЩ 
вых заемных средств, поскольку риск неплатежеспособности в 
ких условиях чрезмерно велик. 

Привлекая заемные средства, предприятие получает ряд прев 
муществ, однако при определенных обстоятельствах они могут да|Ц 
обратный эффект, ухудшить финансовое состояние предпрь 
приблизить его к банкротству. 

Финансирование активов из заемных источников может бь 
привлекательным постольку, поскольку кредитор не предъявляв 
прямых претензий в отношении будущих доходов предприятия. ВЩ 
зависимости от результатов кредитор имеет право претендовать 
оговоренную сумму основного долга и процентов по нему. Для 
емных средств, получаемых в виде товарного кредита поставщике 
последняя составляющая может выступать как в явном, так и нея 
ном виде. 

Наличие заемных средств не меняет структуру собственного капи-| 
тала с той точки зрения, что долговые обязательства не приводят к рйЗгЦ 
бавдению доли владельцев (если только не имеет места случай рефи 
сирования задолженности и ее погашения акциями предприятия). 
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Плата за пользование заемными средствами учитывается при 
расчете налогооблагаемой базы, уменьшая налоговые расходы орга-
низации. Так, согласно ст. 265 главы 25 Налогового кодекса Россий-
ской Федерации (часть вторая) расходы в виде процентов по долго-
вым обязательствам любого вида, в том числе процентов, начислен-
ных по ценным бумагам и иным обязательствам, выпущенным 
налогоплательщиком, включаются в состав внереализационных рас-
ходов, учитываемых для целей налогообложения. При этом расхо-
дом признаются проценты по долговым обязательствам любого вида 
вне зависимости от характера предоставленного кредита или займа 
(текущего и(или) инвестиционного). Особенности отнесения про-
центов по полученным заемньм средствам к налоговым расходам 
определяются ст. 269 данной главы НК РФ. 

В большинстве случаев величина обязательств и сроки их пога-
шения известны заранее (исключение составляют, в частности, слу-
чаи гарантийных обязательств), что облегчает финансовое планиро-
вание денежных потоков. 

В то же время расходы, связанные с платой за пользование за-
емными средствами, смещают точку безубыточности предприятия 
(подробно об этом см. в главе 9). Иными словами, для того чтобы 
достичь безубыточной работы, предприятию приходится обеспечи-
вать больший объем продаж. Таким образом, предприятие с боль-
шой долей заемного капитала имеет малую возможность для манев-
ра в случае непредвиденных обстоятельств, таких, как падение 
спроса на продукцию, значительное изменение процентных ставок, 
рост затрат, сезонные колебания. 

В условиях неустойчивого финансового положения это может 
стать одной из причин утраты платежеспособности: предприятие 
оказывается не в состоянии обеспечить больший приток средств, 
необходимый для покрытия возросших расходов. 

Все эти моменты должны быть учтены в финансовом анализе 
при оценке рациональности структуры пассивов. 

К основным показателям, характеризующим структуру совокуп-
ного капитала, относятся коэффициент независимости, коэффици-
ент финансовой устойчивости, коэффициент зависимости от долго-
срочного заемного капитала, коэффициент финансирования и не-
которые другие. Основное назначение данных коэффициентов 
состоит в том, чтобы охарактеризовать степень защиты интересов 
кредиторов и финансовую устойчивость организации. Ниже приве-
дены формулы для расчета данных коэффициентов. 
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к* |езависимост 

Собственный капитал 
Валюта баланса 

100. (6.1) 

Этот коэффициент важен как для инвесторов, так и для кре; 
торов предприятия, поскольку характеризует долю средств, вло: 
ных собственниками в общую стоимость имущества предпр 
Он указывает, насколько предприятие может уменьшить ве 
активов без нанесения ущерба интересам кредиторов. Данные б" 
галтерского баланса анализируемого предприятия свидетельств 
о достаточно высоком значении коэффициента независим-

(66,7 % в начале года и 59,8 % в конце года). Таким образом, мо: 
сделать вывод, что большая часть имущества предприятия фор 
ется за счет собственного капитала. 

Считается, что если этот коэффициент больше или равен 50 
то риск кредиторов минимален: реализовав половину имущее! 
сформированного за счет собственных средств, предприятие смо: 
погасить свои долговые обязательства. Следует подчеркнуть, 
данное положение не может использоваться как общее прав" 
Оно нуждается в уточнении с учетом специфики деятельности: 
приятия и прежде всего его отраслевой принадлежности. 

К, 'финансовой 

устойчивости 

Собственный 
капитал 

Долгосрочные 
пассивы 

Валюта баланса 
• 100. (бл: 

Значение коэффициента показывает удельный вес тех исто" 
ков финансирования, которые предприятие может использо 
в своей деятельности длительное время. По данным рассматрива 
мого предприятия, доля долгосрочных источников финансирова 
сократилась с 78,2 до 68,3 %. 

з̂ави 
Долгосрочные обязательства 

Собственный 
капитал 

Долгосрочные 
обязательства 

100. (6. 

При анализе долгосрочного капитала (включает собственный 
питал и долгосрочные обязательства) целесообразно оценить, в i 
степени предприятие зависит от долгосрочных кредитов и займ 
С этой целью и рассчитывается коэффициент зависимости от дс 
срочных заемных источников финансирования. При этом из р 
смотрения исключаются текущие пассивы, и все внимание сосреД 
точивается на стабильных источниках капитала и их соотношении. 
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Динамика данного показателя для анализируемого предприятия 
такова: 14,7 % в начале года и 12,5 % в конце, т. е. долгосрочные 
обязательства составляли незначительную часть его стабильных ис-
точников финансирования. Таким образом, можно говорить о сла-
бой зависимости от долгосрочных заемных источников финансиро-
вания. 

^ _ Собственный капитал ^ 
финансирования Заемный капитал 

Коэффициент показывает, какая часть деятельности предприя-
тия финансируется за счет собственных средств, а какая — за счет 
заемных. 

Если величина коэффициента финансирования меньше 1 (боль-
шая часть имущества предприятия сформирована за счет заемных 
средств), то это может свидетельствовать об угрозе неплатежеспо-
собности и нередко затрудняет возможность получения кредита. 

Сразу же следует предостеречь от прямого следования рекомен-
дациям в отношении интерпретации значений рассмотренных пока-
зателей. У ряда предприятий доля собственного капитала в общем 
его объеме может составлять менее половины, и тем не менее такие 
предприятия будут сохранять достаточно высокую финансовую 
устойчивость. Это в первую очередь касается предприятий, деятель-
ность которых характеризуется высокой оборачиваемостью активов, 
стабильным спросом на продаваемую продукцию, налаженными ка-
налами снабжения и сбыта, низким уровнем постоянных затрат (на-
пример, торговые и посреднические организации). 

У капиталоемких предприятий с длительным периодом оборота 
средств, имеющих значительный удельный вес активов целевого на-
значения (к примеру, предприятий машиностроительного комплек-
са), доля заемных средств в 40—50 % может быть опасна для финан-
совой стабильности. 

Особое внимание при оценке структуры источников имущест-
ва предприятия нужно уделить анализу их размещения в активе. 
В этом проявляется неразрывная связь анализа пассивной и актив-
ной частей баланса. 

Известно, что на наших предприятиях скопилась масса неиспо-
льзуемых (или слабо используемых) основных и оборотных средств. 
К числу отрицательных последствий этого явления относится повы-
шенная потребность в дополнительном финансировании, покрыва-
ющем отвлечение средств из оборота. Поскольку собственные сред-
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ства предприятия ограничены, источником дополнительного фи-
нансирования деятельности становится, как правило, заемный 
капитал. В результате возникает эффект спирали, каждый виток ко-
торой ухудшает текущую платежеспособность предприятия, поско-
льку в условиях значительного отвлечения средств из оборота плате-
жеспособность достигается за счет оставшейся части работающего 
капитала (средств в обороте). Тенденция к росту иммобилизован-
ных средств делает эту задачу все более трудноразрешимой. 

Пример 1. Структура баланса предприятия А характеризуется следуют 
данными (%): 

Актив Пассив 

Внеоборотные активы 60 Собственный капитал 55 

Оборотные активы 40 Краткосрочные пассивы 45 

БАЛАНС 100 БАЛАНС 100 

Структура источников в нашем примере на первый взгляд сви-
детельствует о достаточно стабильном положении предприятия 
в большем объеме его деятельность финансируется за счет собствен 
ного капитала (55 %), в меньшем — за счет заемного (45 %). Одна 
результаты анализа размещения средств в активе вызывают серь 
ные опасения относительно его финансовой устойчивости. Бс 
половины (60 %) имущества характеризуется длительным срок 
использования, а значит, и длительным периодом окупаемости, 
уже отмечалось ранее, на эту группу имущества не приходится 
считывать при обеспечении текущей платежеспособности. На до 
активов, предназначенных для продажи (производственного потребу 
ления), приходится всего 40 %. 

Как видим, у такого предприятия сумма текущих обязатель 
превышает величину оборотных активов. Это позволяет сделать вы 
вод о том, что часть активов долгосрочного характера была сформи 
рована за счет краткосрочных обязательств предприятия (и, следе 
вательно, можно ожидать, что срок их погашения наступит раны 
чем окупятся данные вложения средств). Таким образом, предпри 
тие А выбрало опасный, хотя и весьма распространенный спос-
размещения средств, следствие которого — крайне тяжелое финан-
совое положение. 

Итак, предприятия, у которых значителен удельный вес недви* 
жимого имущества, должны иметь большую долю собственного капи4 

тала (чтобы объем долгосрочного финансирования перекрывал ве 
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личину долгосрочных активов). Общее правило обеспечения фи-
нансовой устойчивости: долгосрочные активы должны бьггь 
сформированы за счет долгосрочных источников, как собственных, 
так и заемных. Если предприятие не располагает заемными средст-
вами, привлекаемыми на длительный срок, основные средства 
и прочие внеоборотные активы должны формироваться за счет соб-
ственного капитала. 

Пример 2. Предприятие Б имеет следующую структуру хозяйственных 
средств и источников их образования (%): 

Актив Пассив 

Внеоборотные активы* 30 Собственный капитал 65 

Незавершенное производство 30 Краткосрочные пассивы 35 

Расходы будущих периодов 5 

Готовая продукция 14 

Дебиторы 20 

Денежные средства 1 

БАЛАНС 100 БАЛАНС 100 

* Столь невысокая доля долгосрочных активов может иметь место 
в случае, когда предприятие, занимающееся выпуском продукции, 
арендует производственное помещение и основное оборудование 
(например, один из цехов завода). 

Как видим, в пассивах предприятия Б преобладает доля собст-
венного капитала. При этом объем заемных средств, привлеченных 
на краткосрочной основе, в 2 раза меньше, чем сумма оборотных 
активов: соответственно 35 и 70 % (30 + 5 + 14 + 20 + 1) валюты ба-
ланса. Однако, как и у предприятия А, труднореализуемых акти-
вов - более 60 % (при условии, что готовая продукция на складе 
может быть при необходимости полностью продана, а все покупате-
ли-должники расплатятся по своим обязательствам). Следовательно, 
при сложившейся структуре размещения средств в активе даже 
столь значительное превышение собственного капитала над заем-
ным может оказаться опасным. Возможно, чтобы обеспечить фи-
нансовую устойчивость такого предприятия, долю заемных средств 
нужно сократить. 

Итак, предприятие, у которых объем труднореализуемых активов 
в составе оборотных средств значителен, должны иметь большую 
долю собственного капитала. 
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Еще один фактор, влияющий на соотношение собственных 
и заемных средств, — структура расходов предприятия. В сост 
расходов любого предприятия есть такие, величина которых непо-
средственно зависит от деловой активности (их принято называ* 
условно-переменными), и такие, величина которых на определен 
ном этапе не зависит (слабо зависит) от объема деятельное! 
(условно-постоянные). К числу последних относятся амортизаг 
арендная плата, оплата труда административно-управленческог 
персонала и др. Чем больше величина условно-постоянных расхс 
дов в себестоимости продукции, тем выше риск неплатежеспосс 
ности предприятия, если по каким-либо причинам его доходы пада 
ют. Следовательно, предприятия, у которых удельный вес постоят^ 
расходов в общей сумме затрат значителен, должны иметь болыии 
объем собственного капитала. 

В экономической литературе неоднократно подчеркивало^ 
влияние соотношения доходов и расходов на финансовое положе-
ние предприятия. Здесь обратим внимание на то, что в отечествен-
ной фундаментальной литературе, посвященной проблемам анали 
баланса, существовал подход, устанавливающий зависимость до 
собственного капитала от так называемого критического объел 
продаж (объема продаж, лишь покрывающего сумму постояш 
и переменных расходов). 

Суть данного подхода состоит в следующем: предполагается 
что никто, кроме собственников предприятия, не обязан давать ка-
питал, который необходим для осуществления деятельности пред-
приятия в том периоде, когда объем продаж не покрывает всех ег 
расходов. Поэтому чем выше критический объем1, тем больше дол* 
жен быть собственный капитал. Иными словами, между крр 
ским объемом и собственным капиталом существует прямо 
порциональная зависимость, выражаемая следующим соотног 
нием: 

СК. 
п 

(6.5). 

где СКр - расчетная величина собственного капитала, соответствующая сложив-
шемуся соотношению критического и фактического объемов продаж; 

П — совокупные пассивы; 
KR - критический объем продаж (объем продаж при нулевой прибыли); 
V - фактический объем продаж за период. 

1 Подробно критический объем продаж рассматривается в главе 9. 
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Из этого соотношения, где неизвестна лишь величина СК , вы-р 
водим 

СК = ^ • П. (6.6) Р у 

Критический объем продаж был определен как сумма перемен-
ных и постоянных расходов организации. Применительно к дейст-
вующему порядку формирования отчета о прибылях и убытках дан-
ную величину можно определить как расходы от обычной деятель-
ности. Тогда в числителе дроби будут использоваться расходы от 
обычной деятельности, в знаменателе - доходы от обычной деяте-
льности или выручка. 

Отсюда следует: если в балансе отражен собственный капитал 
в сумме СК, отличной от рассчитанной теоретической величины, то 
в случае, когда СК < СК , делают вывод о том, что в условиях сло-
жившегося соотношения доходов и расходов от обычной деятельно-
сти доля собственного капитала слишком мала, а сама структура ка-
питала опасна для кредиторов. 

Для анализируемого предприятия расходы от обычной деятель-
ности составили в отчетном периоде 9 414 665 руб. Выручка 
12 453 260 руб. Средняя величина совокупных пассивов -
12 728 350 руб. По этим данным рассчитывается величина собствен-
ного капитала, которая соответствовала бы сложившейся на пред-
приятии структуре доходов и расходов: 

СК = 9 4 1 4 6 6 5 • 12 728 350 = 9 622 633 (руб.) р 12 453 260 

Средняя величина собственного капитала (реальная), по дан-
ным баланса предприятия, составила 7 984 ООО руб. Таким образом, 
реальная величина собственного капитала на 1 638 633 руб. меньше 
ее расчетного "безопасного" Значения. 

Полагаем, что расчет соотношения безопасной доли собствен-
ного капитала в структуре пассивов указанным способом будет по-
лезен при оценке финансовой устойчивости, проводимой как самим 
предприятием, так и его партнерами (ссудодателями). 

Рассмотренный критерий оценки рациональности структуры 
капитала основан на учете фактора рентабельности продаж. Дейст-
вительно, разность между фактическим и критическим объемами 
продаж характеризует финансовый результат от продаж. Чем мень-
ше отношение результата от продаж к объему продаж или, что то же 
самое, чем выше отношение критического и фактического объемов 
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продаж, тем при прочих равных условиях выше риск кредиторов и, 
следовательно, тем большей должна быть доля собственного капи-
тала. 

Вместе с тем важно иметь в виду, что данный критерий, который 
определяется как относительный показатель (процентное отношен 
критического объема продаж к фактическому), не учитывает абсо-
лютную массу прибыли от продаж, величина которой зависит от сксй' 
роста оборота средств на предприятии. При высокой скорости 
рота даже при относительно небольшой рентабельности продаж мой 
жет быть получена величина прибыли, необходимая для обеспечен 
нормального функционирования предприятия, включая своевремеий 
ное обслуживание долга. В этих условиях доля заемного капитала ] 
жет быть увеличена без особого риска для кредиторов. 

Сказанное может быть подтверждено с помощью следуюп 
формул. 

П п р = ~ В > < 6 - 7> ' 

где Пп р - прибыль от продаж; 
В - выручка; 
П п р / В - рентабельность продаж. 

Формула 6.7 представляет собой простейшую модель факторнс 
го анализа, позволяющего оценить влияние на изменение показа'1 
ля прибыли от продаж двух факторов: рентабельности продаж и в 
ручки. 

В то же время величина выручки от продаж зависит от оборач 
ваемости оборотных активов, т. е. 

В = A - O A , 
OA 

где OA — величина (средняя) оборотных активов; 
В / OA — коэффициент оборачиваемости оборотных активов. 
Тогда 

i ' O A . М> 

Таким образом, при анализе рациональности структуры каг 
ла необходимо учитывать скорость оборота средств (подробно 
вопрос рассматривается в главе 8). Здесь же отметим, что скор 
оборота капитала во многом определяет рациональность или 
циональность структуры пассивов. 
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Предприятие, скорость оборота средств у которого выше, может 
иметь большую долю заемных источников в совокупных пассивах без 
угрозы для собственной платежеспособности и без увеличения риска 
для кредиторов. Предприятию с высокой оборачиваемостью капита-
ла легче обеспечить приток денежных средств и, следовательно, рас-
считаться по своим обязательствам, поэтому такие предприятия бо-
лее привлекательны для кредиторов и заимодавцев. 

Особое значение при оценке рациональности структуры источни-
ков средств имеет соотношение длительности операционного цикла 
и срока погашения кредиторской задолженности, что не всегда учиты-
вается на практике. Чем дольше операционный цикл обслуживается ка-
питалом кредитора, тем меньшая доля собственного капитала может 
быть у предприятия. Подробно связь между длительностью операцион-
ного цикла, периодом погашения кредиторской задолженности и потреб-
ностью в собственном оборотном каптале рассматривается в главе 5. 

Факторы рентабельности продаж и оборачиваемости активов 
в совокупности влияют на рентабельность вложения капитала в ак-
тивы предприятия. Следовательно, при анализе рациональности 
структуры капитала должна быть учтена доходность вложения в ак-
тивы. Методика такого анализа будет показана при рассмотрении 
эффекта финансового рычага в главе 7. 

Следующий аспект, который должен быть учтен при анализе, 
связан с доступностью и свободой выбора источника в настоящее 
время и в будущем. Дело в том, что принятие конкретного решения 
по финансированию в настоящее время может ограничить возмож-
ности привлечения средств в дальнейшем. Например, связанные 
с привлечением кредитных ресурсов на долгосрочной основе зало-
говые обязательства могут затруднить доступ к аналогичному источ-
нику в будущем (до погашения существующего обязательства). 

Коэффициенты, характеризующие структуру капитала (см. при-
ложение 5), рассматриваются обычно в качестве характеристик рис-
ка, связанного с деятельностью предприятия. Чем больше доля дол-
га, тем выше потребность в денежных средствах, необходимых для 
его обслуживания. В случае возможного ухудшения финансовой си-
туации у такого предприятия выше риск неплатежеспособности. 

Указанные коэффициенты могут рассматриваться как инстру-
менты поиска "проблемных точек" у предприятия. Чем меньше доля 
Долга, тем меньше необходимость в углубленном анализе структуры 
капитала. При высокой доле долга обязательного рассмотрения тре-
бует круг вопросов, связанных прежде всего со структурой собст-
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венного капитала, составом и структурой заемного капитала (с уче-
том того, что данные баланса могут представлять собой лишь часть 
обязательств предприятия), способностью предприятия генериро-
вать денежные средства, необходимые для покрытия существующие * 
обязательств, доходностью деятельности и т. д. 

На структуру капитала влияет также конъюнктура товарного! 
рынка. Стабильный платежеспособный спрос на продукцию пред* 
приятия позволяет привлекать большую долю заемных средсга| 
В ситуации неблагоприятной рыночной конъюнктуры финансовь 
риск предприятия, связанный с необходимостью первоочередно! 
обслуживания заемного капитала, возрастает. Следствием проявлек"! 
ния значительного финансового риска является высокая вероят«,| 
ность снижения прибыли, остающейся в распоряжении предприятия 
тия, а значит, и рентабельности собственного капитала. Таким обк 
разом, в условиях неблагоприятной рыночной конъюнктура 
предприятиям следует сокращать долю заемного капитала. 

Существенное влияние на структуру капитала оказывает поли-
тика. собственников и команды управления. Неприятие высоког 
уровня финансового риска формирует консервативный подхо 
к управлению пассивами, т. е. стремление привлекать заемный ИЙ1 
питал в минимальных размерах. Наоборот, стремление получите! 
высокую прибыль на собственный капитал, несмотря на сопряжеш! 
ный с этим рост финансового риска, определяет агрессивную поли»! 
тику, предполагающую рост доли заемного капитала. 

Таким образом, обоснованные выводы относительно рационЙ«1 
льности структуры капитала предприятия могут быть сделаны п{Ж| 
условии рассмотрения названных факторов в их совокупности.* 

Возвратимся к предприятию из нашего примера. Мы видим^ 
что соотношение его собственных и заемных средств составило в i 
года 2,0 (7 231 ООО : 3 611 600) и в конце года 1,49 (8 737 ООО' 
: 5 877 100), что на первый взгляд говорит о достаточно высокой фи 
совой устойчивости предприятия и небольшом риске для его 
ров. Однако, как мы убедились ранее, истинное финансовое положен 
предприятия далеко не так стабильно, как это представляется по i 
денным общим расчетам. Действительно, собственный капитал в < 
объеме пассивов имеет наибольший удельный вес. Но, как показал i 
лиз состояния имущества предприятия (см. раздел 4.2), значительный 
средства вложены в труднореализуемые активы (залежалые запасы мате* 
риалов, не пользующуюся спросом готовую продукцию, CON 
дебиторскую задолженность), что создает реальную угрозу платежесгкИ 
собносги предприятия. 
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С учетом выделенных принципиальных факторов анализ струк-
туры капитала предприятия может быть условно разбит на два этапа: 

а) определение рационального соотношения собственного и за-
емного капитала для конкретного предприятия, т. е. обоснование 
целевой структуру капитала; 

б) оценка условий привлечения необходимых видов и объемов 
капитала в требуемые сроки для формирования и поддержания це-
левой структуры капитала или обоснования при необходимости до-
пустимых отклонений от нее. 

6.4. Определение стоимости (цены) капитала 
хозяйствующего субъекта 

Определение стоимости капитала имеет принципиальное значе-
ние для методологии финансового анализа, поскольку решение за-
дачи снижения стоимости финансирования требует знания подхо-
дов к оценке привлекаемых ресурсов. 

Значимость корректного обоснования цены капитала определя-
ется также и тем, что она используется как критерий оценки эффек-
тивности текущей деятельности и инвестиционных решений и слу-
жит ориентиром при формировании целевой структуры капитала. 

Средства, используемые для формирования капитала предприя-
тия, имеют свою цену. Эта цена в немалой степени будет определя-
ться имеющимися у предприятия возможностями выбора источни-
ков финансирования. 

Сразу же следует подчеркнуть, что нельзя буквально толковать 
термин "стоимость капитала", под которой нередко понимают про-
центную ставку, которую предприятие платит за капитал, получен-
ный в кредит. Указанная ставка, как правило, не отражает даже сто-
имости заемного капитала, не говоря уже о том, что и собственный 
капитал имеет свою стоимость. Так, реальная цена кредита может 
быть выше объявленной процентной ставки, и это зависит от ряда 
факторов. Среди них можно выделить факторы, сокращающие по-
лучаемую денежную сумму (например, условием предоставления 
кредита может быть требование наличия определенной суммы на 
счете, либо беспроцентном, либо приносящем низкие проценты), 
и факторы, увеличивающие стоимость кредита (например, условие 
выплаты заемщиком дополнительного процента от ссуды за период 
ее погашения). 
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Под стоимостью капитала понимают то, во что обходится пред-
приятию весь используемый капитал. В самом узком смысле стои-
мость капитала рассматривается как цена, которую предприятие 
платит за привлечение капитала из различных источников [15, 
с. 378; 33]. 

В широком смысле стоимость капитала представляет собой 
размер финансовой ответственности, взятой на себя предприятием э# 
использование собственного и заемного капитала в своей деятельно 
сти. Как видим, в такой интерпретации понятие "стоимость капита-' 
ла" очень близко по экономическому содержанию понятию "рента-
бельность капитала" (подробно рассматривается в главе 7). 

Этой же точки зрения придерживаются и автор книги, и авторы 
других работ [94; 43; 103]. Так, А. Н. Хорин отмечает, что цена ка-
питала организации в целом представляет собой признаваемый уро-
вень доходности, который организация гарантирует как собственни-
кам, так и кредиторам [103]. 

Отметим, что расхождения в понимании стоимости капитала 
у отдельных авторов приводят к различиям в методиках ее расчета, 
как это будет показано далее. 

Рассмотрим подходы к определению стоимости основных со-
ставляющих совокупного капитала предприятия. 

Стоимость собственного капитала. Собственный капитал органи-
зации имеет стоимость, которая определяется упущенной выгодой 
от вложения средств вне ее пределов. Таким образом, стоимость 
собственного капитала обычно рассматривается с точки зрения аль-
тернативных вариантов размещения средств или упущенной выго-
ды. Акционер, предоставляя капитал, упускает иные возможности 
получения дохода от вложения имеющихся у него средств. Соответ-
ственно, компенсацией или платой за упущенную выгоду акционеру 
должны стать будущие доходы в виде дивидендов, роста стоимости 
акций, а также иные выгоды, к числу которых могут быть отнесены 
контроль над акционерным обществом, воздействие на товарные 
и финансовые потоки, обеспечение гарантированных рабочих мест, 
возможность использования имущества общества на льготных усло-
виях и пр. 

Следует подчеркнуть сложность проблемы определения стоимо-
сти собственного капитала, на которую, в частности, указывает тот 
факт, что и в отечественной, и в зарубежной литературе, посвящен-
ной вопросам финансового управления, предлагается использовать 
различные подходы. 
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Так, Э. Хелферт [98, с. 392] выделяет следующие основные под-
ходы к определению стоимости собственного капитала: метод диви-
дендов; метод доходов; метод оценки риска, основанный на опреде-
лении цены капитальных активов. 

В работах Дж. Ван Хорна указывается на два принципиальных 
подхода: модель дисконтирования дивидендов и модель оценки ка-
питальных активов (САРМ) [21, с. 418, 420]. 

Ю. Бригхем и JI. Гапенски в своей фундаментальной работе 
"Финансовый менеджмент" различают следующие методы: модель 
оценки доходности финансовых активов (САРМ); модель дисконти-
рованного денежного потока; "метод доходности облигаций плюс 
премия за риск" [19, с. 169]. 

Во всем многообразии подходов могут быть выделены базовые: 
дивидендный подход; доходный подход; метод САРМ. 

Первые два метода предполагают использование для определения 
стоимости собственного капитала потоков дивидендов или чистых 
доходов (под чистыми доходами понимают разность между доходами 
и расходами). Третий метод ориентирован на использование индика-
торов, характеризующих текущее состояние рынка ценных бумаг. 

В соответствии с дивидендным подходом к определению стоимо-
сти собственного капитала цена собственного капитала определяет-
ся текущей стоимостью дивидендов, которые акционеры либо полу-
чают, либо ожидают получить от предприятия, а также ожидаемыми 
изменениями курсовой стоимости акций. 

Логика данного подхода состоит в том, что выплата дивидендов 
рассматривается как плата за собственный капитал. 

В зарубежной практике для определения стоимости собственно-
го капитала указанным способом широко используется следующая 
формула: 

Т1 Прогноз дивиденда на акцию .. 
Текущая рыночная цена акции 

Более подробно механизм реализации дивидендного подхода 
целесообразно рассмотреть на примере модели дисконтирования 
дивидендов. Исходя из условий данной модели под стоимостью 
собственного капитала понимается ставка дисконта или ожидаемая 
доходность, которая обеспечивает эквивалентность (экономическое 
соответствие) дисконтированной стоимости ожидаемых в будущем 
дивидендов, приходящихся на одну обыкновенную акцию, и теку-
щей рыночной стоимости одной акции. 
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Если предположить, что владение акциями обеспечивает их вла-
дельцам постоянные суммы дивидендов, т. е. сделать допущение, 
что величина дивидендов останется неизменной в течение всего пе-
риода существования предприятия, то стоимость акций будет опре-
деляться дисконтированной стоимостью потока годовых дивидендов 
(Z), Д,, D3 ... DJ. Чтобы найти дисконтированную стоимость диви-v 
дендов, необходимо величину дивидендов за соответствующий пе-г 

риод умножить на коэффициент дисконтирования , где г бу-
(1 + г)' 

дет определяться требуемой нормой доходности собственного капи-
тала. (Подробно вопросы дисконтирования денежных потоков 
рассматриваются в главе 8.) Тогда данную модель можно описать 
следующим образом: 

1 + г (1 + г)2 (1+г)" /т1 (1 + г)' 

где Р. - текущая стоимость акции; 
Dt — дивиденды следующего периода; 
г — норма капитализации, соответствующая требуемой доходности. 

В результате преобразования формулы 6.10 получим: 

Ро = Ц ' 1 1 1 
+ S-+ . . . + -

1 + г (1 + г)2 (1 + /*)" . 
— L _ l . (6.11) 

4 r f l ( l + r ) ' J 

Выражение в скобках представляет собой бесконечную геомет-
рическую прогрессию, сумма членов которой выражается формулой^ 

П = ОО 

t = 1 
Тогда формула 6.10 может быть представлена в виде: 

= (6.12) 
г 

Следовательно, для нахождения требуемой ставки доходности 
собственного капитала используется формула 

D, 
Ро 

Требуемая норма доходности, участвующая в формуле, и является 
ценой собственного капитала. 
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Таким образом, мы вернулись к уже известной формуле 6.9. 

ц^ _ г _ Прогноз дивиденда на акцию 
к Текущая рыночная цена акции 

При использовании данной модели возникает проблема, свя-
занная с учетом изменения курсовой стоимости акций как второй 
составляющей инвестиционных ожиданий собственников. С учетом 
ожидаемых изменений в стоимости акций формула для определения 
ожидаемой нормы доходности примет вид: 

Г=0±±А ( 6 Л З ) 

или 

(6.14) 1 + г 
где Л, - дивиденды будущего года; 

Рх - ожидаемая стоимость акции; 
Р0 - текущая стоимость акции. 

Стоимость акции следующего года (/•,) может быть определена 
по формуле 

Ъ = (6.15) 
1 + г 

Учитывая, что при определении текущей стоимости акций (Рй) 
мы исходили из величины Pj, то, подставив в формулу 6.14 значение 
Рь получим: 

р_Ц+Д_ Ц А +Р2 "о ~ - + 
1+г 1+г 1 + г 

Тогда для периода владения акциями л формула текущей стои-
мости примет вид: 

Р0 = £ — —- (6.16) 0 (1 + /•)' (1+г)" 

Для ситуации бесконечного периода владения акциями (и 
последняя компонента формулы 6.16, представляющая собой дис-
контированную оценку будущей стоимости акции в году п, стремит-
ся к нулю. Тогда формула 6.16 принимает вид формулы 6.10, а вели-
чина требуемой нормь!доходности г соответствует определенной ра-
нее по формуле 6.9 цене собственного капитала (Ц,к). 
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Хотя рассмотренная модель определения цены собственного ка-
питала выглядит слишком упрощенной, она находит свое практиче-
ское применение в тех случаях, когда предположение о неизменной 
величине дивидендов может быть признано справедливым, напри-
мер при определении стоимости привилегированных акций. 

Более типичной моделью оценки стоимости собственного капи-
тала является оценка стоимости дивидендов, которая исходит 
предположения о том, что дивиденды растут с определенным тем-
пом роста. 

Согласно данному способу текущая стоимость акции по-преж-
нему рассматривается как дисконтированная стоимость потока ди-
видендов, однако ожидаемые дивиденды в течение бесконечного 
периода растут с определенным темпом прироста (g). 

Текущая ... ' „„, _ Ожидаемые годовые дивиденды стоимость = , (6.17) 
акции (Pn) r ~ g 

где под ожидаемыми годовыми дивидендами понимают дивиденды, которые будут 
выплачены в следующем году (в первом году периода прогнозирования). 

В этом случае определение искомой величины Цск = г (стоимо-
сти собственного капитала) предполагает решение уравнения с но-
вым параметром (g). 

_ л _ Ожидаемые годовые дивиденды , , ,в. г - Ц е к - - + g . (6.18) 

Формула 6.18 получила довольно широкое распространение под 
названием формулы Гордона. 

Важно отметить, что чем больше неопределенность поступлений 
денежных средств или будущего темпа роста дивидендов, тем выше 
должна быть требуемая норма доходности или Ц . Для рассматрива-
емой модели важно также, чтобы параметр г был всегда больше, 
чем g. Отметим, что в зарубежной практике многие инвесторы, осо-
бенно институциональные, предпочитают именно этот вариант мо-
дели для оценки стоимости акций. 

При определении стоимости собственного капитала указанным 
способом сложной проблемой является обоснование ожидаемого 
темпа прироста дивидендов, или значения Здесь можно выделить 
несколько подходов. 

В числе Возможных может быть назван метод исторического 
темпа прироста, согласно которому делается следующее допущение: 
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если в прошлом темпы прироста чистой прибыли и дивидендов 
были стабильными, то они могут быть использованы для оценки бу-
дущего темпа прироста дивидендов. Очевидно, что условием приме-
нения данного метода является стабильная тенденция роста чистой 
прибыли и выплачиваемых дивидендов. 

Другим методом прогнозирования темпов прироста дивидендов 
служит модель оценки прироста реинвестируемой прибыли, основан-
ная на предположении о том, что выплаты дивидендов будут расти 
теми же темпами, что и собственный капитал. Согласно данному 
методу вся чистая прибыль предприятия делится на две части: реин-
вестируемая прибыль и прибыль, направляемая на выплату диви-
дендов. Наращение собственного капитала характеризует доля реин-
вестируемой прибыли. Тогда значение g определяется по формуле 

g = Рек • КР' (6-19) 
где Рск — рентабельность собственного капитала (характеризуется отношением 

чистой прибыли к собственному капиталу); 
Кр - коэффициент, характеризующий долю реинвестируемой прибыли в со-

ставе чистой прибыли. Например, если рентабельность собственного 
капитала составляет 20 %, доля реинвестируемой прибыли - 50 %, 
то значение темпа прироста дивидендов g, которое используется для 
определения стоимости собственного капитала, будет равно 10 % 
(20 % • 0,5). 

Указанная модель получила достаточно широкое освещение 
в аналитической литературе, в первую очередь в работах таких авто-
ров, как У. Ф. Шарп, Ю. Бригхем, JI. Гапенски, Р. Брейли, С. Май-
ерс, JI. Дж. Гитман, М. Д. Джонк и др. 

При оценке возможности практического использования рас-
сматриваемой модели следует учитывать те допущения, на которых 
она основана. К числу основных допущений следует отнести следу-
ющие: доля реинвестируемой прибыли остается неизменной; доход-
ность собственного капитала является стабильной; компания не 
предполагает эмитировать новые акции; предполагается, что риск 
деятельности в будущем не изменится. 

Хотя модель оценки дивидендов, растущих постоянными темпа-
ми, имеет преимущества в сравнении с моделью неизменных диви-
дендов, она также имеет существенные недостатки, затрудняющие 
ее практическое использование. Одним из наиболее очевидных не-
достатков является допущение о неизменности темпа роста диви-
дендов. С целью устранения указанного недостатка разработаны ва-
рианты моделей, в которых используется переменный темп роста 
Дивидендов. 
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Данный подход в отличие от предыдущих моделей оценки, в ко-
торых делалось допущение о бессрочном владении акциями, обу-
словлен тем, что на практике большинство инвесторов устанавлива-
ют для себя некий условный период владения, который, как правило, 
не превышает 5—7 лет. При таких ограничениях в качестве потоков 
денежных средств используются будущие дивиденды и будущий курс 
продажи акций. Данная модель, таким образом, рассматривает двц 
различных потока денежных средств (связанных с выплатой дивиден-
дов и изменением курсовой стоимости акций), что в большей степе-
ни отвечает инвестиционным ожиданиям собственников. 

Кроме того, данная модель более проста в практическом приме-
нении, поскольку предполагает наличие конечного периода владе-
ния акциями. 

В рассматриваемом варианте модели для определения требуе-
мой доходности используются три параметра: текущий курс акций; 
будущий курс акций; будущие дивиденды. 

Возможность допущения наличия конечного периода владения 
может быть объяснена тем, что даже если в условно определенном 
периоде п выплата собственникам дивидендов не прекратится, 
в расчете это будет учтено в виде повышения курсовой стоимости 
акций. 

Очевидно, что использование рассмотренных моделей в настоя-
щее время в российской практике весьма проблематично. Трудности 
связаны в первую очередь с определением темпов роста дивидендов^ 
Условиями получения корректной оценки данного показателя явля-
ются стабильная инвестиционная и дивидендная политика, стабиль-
ный уровень получаемой чистой прибыли и некоторые другие усло-
вия, имеющие принципиальное значение для применения моделей. 
В стою очередь, на получаемую прибыль влияет большое количество 
факторов, часто не зависящих от предприятия, например общая эко-
номическая ситуация, состояние фондового рынка, инфляция. 

Текущая рыночная цена акций определяется при обращений 
акций на рынке ценных бумаг, следовательно для многих россий-
ских предприятий, функционирующих в форме ЗАО, ООО и т. д., 
возникает дополнительная проблема. 

Более универсальным в российских условиях стал следующий 
упрощенный вариант расчета: 

,, _ Дивиденды, начисленные по результатам отчетного периода . II — , (6./и; 
Собственный капитал 
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Отметим, что данный подход предлагается использовать в раз-
личных вариантах расчета стоимости собственного капитала. Так, 
в работе О. И. Дранко [33] этот подход используется для определе-
ния цены отдельных составляющих собственного капитала: уставно-
го, добавочного, накопленной прибыли и др. 

В данной работе отмечено, что цена уставного капитала опреде-
ляется дивидендами. С учетом того, что многие российские пред-
приятия являются убыточными, делается вывод о бесплатности это-
го источника финансирования. В отношении добавочного капитала 
указывается, что его цена равна нулю, поскольку "выплат по нему 
не предусмотрено". Цена нераспределенной прибыли совпадает 
с ценой уставного капитала [33, с. 64]. 

Исходя из этих посылок, автор делает вывод о том, что цена 
каждой компоненты собственного капитала равна нулю. Соответст-
венно, нулю равна и общая цена собственного капитала. 

Отметим, что подобный подход представляется недостаточно 
корректным по ряду причин. Прежде всего вряд ли правомерно де-
лать вывод о том, что коль скоро предприятие не выплачивает диви-
денды, то цена собственного капитала равна нулю. Если иметь 
в виду, что стоимость собственного капитала определяется инвести-
ционными ожиданиями собственников, а последние могут ориенти-
роваться как на выплату дивидендов, так и на рост цены акций, то 
отсутствие выплат еще не говорит о бесплатности источника. Кроме 
того, поскольку убыточные предприятия составляют лишь часть хо-
зяйствующих субъектов России, вряд ли стоит рассматривать ситуа-
цию столь однозначно. 

Разделяя убежденность автора рассматриваемого подхода в не-
обходимости учета отдельных составляющих собственного капита-
ла, в отношении добавочного капитала отметим следующее. При-
рода добавочного капитала, как было сказано в разделе 6.1, неод-
нородна. С учетом того, что добавочный капитал российских 
предприятий в значительной степени представлен результатами 
переоценки основных средств, остановимся именно на этой его 
составляющей. 

Назначение сумм, возникающих в результате переоценки акти-
вов, состоит в обеспечении поддержания капитала на прежнем 
уровне (концепция поддержания капитала). Таким образом, указан-
ные суммы должны рассматриваться как корректировка первонача-
льной величины капитала, а не самостоятельный источник, имею-
щий отдельную стоимость. 
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Утверждение, согласно которому цена нераспределенной при-
были совпадает с ценой уставного капитала и, следовательно, равщ 
нулю, вызывает возражение прежде всего потому, что тезис о бес-
платности уставного капитала вытекал из условия убыточной деяте 
льности. Очевидно, что в ситуации, когда нераспределенная пр;; 
быль имеется, данное предположение становится некорректным." 

Можно сказать, что предложенный автором подход требу 
уточнения. Прежде всего следует определить цели расчета показатер 
ля, характеризующего стоимость собственного капитала. Если исхор 
дить из того, что цена собственного капитала должна участвов 
в расчетах общей стоимости капитала организации, которая испольр 
зуется как критерий оценки эффективности инвестиций, было бн 
ошибочным заранее закладывать в такие расчеты нулевую стои-
мость собственного капитала. Это заранее ориентирует на то, 
игнорировать инвестиционные ожидания собственников, и создает 
иллюзию эффективности инвестиций, оценка которой связана с со-
поставлением их доходности и стоимостью ресурсов, используемых 
для их финансирования. 

Рассмотрим пример, в котором расчетная доходность инвеста-
ций составляет 17 %. Для осуществления инвестиций организации; 
использует собственный и заемный капитал. Годовая ставка по зги 
емному капиталу составляет 20 %. Допустим, что доля заемного кар 
питала в совокупном капитале организации составляет 40 % (долЛ 
собственного капитала - 60 %). Если предположить, что цена соб-
ственного капитала является нулевой, то с учетом структуры пасси-
вов организации можно оценить стоимость совокупного капитала, 
которая будет равна 8 % (20 % • 0,4 + 0 % • 0,6). Это позволяет гово-
рить, что предполагаемые инвестиции выгодны, поскольку доход-' 
ность размещения финансовых ресурсов организации в активы пре-
вышает стоимость их привлечения. Однако если предположить, что 
инвестиционные ожидания собственников определяются ставкой 
доходности 22 %, то стоимость финансирования инвестиций соста-
вит 21,2 % (20 % • 0,4 + 22 % • 0,6). С учетом этого можно сказать, 
что доходность планируемых инвестиций является недостаточны! 
для удовлетворения инвестиционных ожиданий собственников. 

Важно обратить внимание на то, что числитель формулы 6.20 
должен представлять собой не сумму выплаченных в отчетном пе-
риоде дивидендов, поскольку она определяется финансовыми резу-
льтатами прошедшего года, а величину начисленных по результатам 
года дивидендов. 
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Формула 6.20 оперирует историческими оценками стоимости 
собственного капитала, что одновременно можно рассматривать 
и как преимущество метода, и как его недостаток. 

Данный способ определения цены собственного капитала явля-
ется простым и понятным. Это его главное преимущество. Акцио-
неры не предоставят капитал, если взамен не получат дивидендов. 
Отсюда дивиденды и есть плата за собственный капитал, а стои-
мость капитала должна определяться процентным соотношением 
первого и второго показателей. 

Использование данных бухгалтерского учета облегчает расчеты, 
которые сводятся к простому арифметическому действию с имею-
щимися данными. 

В то же время такое определение цены собственного капитала 
является приблизительным именно в силу того, что рассмотренный 
способ оперирует прошлыми данными, относящимися к уже истек-
шему на момент принятия решения периоду. Он не учитывает ни 
возможных изменений в структуре капитала, которые могут иметь 
место в предстоящем периоде, ни изменений в ожиданиях акционе-
ров в части выплаты им дивидендов. 

Поэтому при выборе способа расчета данного показателя следу-
ет исходить из целей анализа, наличия удовлетворительной с точки 
зрения надежности информации, профессиональных суждений ана-
литиков. 

При том, что использование дивидендного подхода для опреде-
ления цены собственного капитала кажется очевидным, у него есть 
существенный недостаток, связанный с игнорированием стоимости 
такого источника собственного капитала, как капитализированная 
(реинвестированная) прибыль. Под капитализированной прибылью 
понимается та часть чистой прибыли, которая остается на предпри-
ятии (реинвестируется). Ее отражение в балансе российского пред-
приятия можно найти в статьях нераспределенной прибыли и резер-
вного капитала. 

Среди руководителей предприятий многие придерживаются 
точки зрения, что данный источник финансирования операционной 
или инвестиционной деятельности является бесплатным. Вместе 
с тем подобный упрощенный подход может привести к серьезным 
стратегическим просчетам. Стоимость данного источника финанси-
рования определяется упущенной возможностью использовать ка-
питал другим способом. В результате реинвестирования чистой при-
были акционерам выплачивается лишь часть полученной чистой 
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прибыли в виде дивидендов. Следовательно, налицо упущенная вы-
года от получения большей суммы дивидендов, которые, в св 
очередь, могли бы принести дополнительную экономическую вытек 
ду собственникам. С позиции акционеров это должно рассматр» 
ться как потери (равные неполученному доходу). Тот факт, что 
ционеры принимают решение о реинвестировании части прибь 
и признают необходимость таких затрат, говорит о том, что они ] 
считывают получить большие выгоды в будущем, например за сп 

повышения курсовой стоимости акций. 
За рубежом акционеры получают доходы в виде дивиденд; 

и доходы от роста рыночной стоимости акций. Последние по при? 
чинам, связанным с подоходным налогом, могут оказаться для 
ционеров предпочтительнее. 

Российские предприятия должны оставлять часть чистой при 
были у себя, поскольку в настоящее время это необходимое (хс 
и недостаточное) условие сохранения капитала (см. раздел 6.1 
а следовательно, финансовой устойчивости. 

Включение в расчет стоимости собственного капитала тольщ 
той части чистой прибыли, которая будет выплачиваться акционе-
рам, приводит к ее занижению. Следовательно, нераспределенная 
прибыль должна рассматриваться как источник финансирования, 
участвующий в формировании чистых активов и имеющий свою 
цену. 

На данном положении основан второй из названных ранее под-
ходов — доходный подход к определению стоимости собственного ка-
питала, предусматривающий включение всей полученной чистой 
прибыли (суммы дивидендов и реинвестированной прибыли) в рас-
чет его стоимости. 

В зарубежной практике при реализации данного подхода испо-
льзуется следующая формула: 

. . _ Ожидаемая прибыль на акцию 
Текущая рыночная цена акции 

(6.21) 

Проблемы использования данной формулы связаны с обеспече-
нием надежности прогноза ожидаемой чистой прибыли и оценки 
рыночной стоимости акций. 

Рыночной стоимостью имущества, включая стоимость обыкно-
венных акций общества, является цена, по которой продавец, имею-
щий полную информацию о стоимости имущества и не обязанный 
его продавать, согласен был бы продать его, а покупатель, имеющий 
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полную информацию о стоимости имущества и не обязанный его 
приобрести, согласен был бы его приобрести. 

В случае если цена покупки или цена спроса и цена предложе-
ния акций регулярно публикуются в печати, для определения ры-
ночной стоимости акций должна быть принята во внимание эта 
цена покупки или Цена спроса и цена предложения. 

Для определения рыночной стоимости обыкновенных акций 
могут быть также приняты во внимание: размер чистых активов ак-
ционерного общества; цена, которую согласен уплатить за все обык-
новенные акции общества покупатель, имеющий полную информа-
цию о совокупной стоимости акций общества; другие факторы, яв-
ляющиеся важными с позиции лица, определяющего стоимость 
акций. При этом согласно действующему законодательству для 
определения рыночной стоимости акций может быть привлечен не-
зависимый оценщик. 

В том случае, когда для определения стоимости обыкновенных 
акций используется величина чистых активов, текущая стоимость 
одной акции определяется по формуле 

р _ Величина чистых активов 
Количество находящихся в обращении 

обыкновенных акций 

Расчет на базе стоимости чистых активов целесообразно приме-
нять в тех случаях, когда отсутствуют публичные котировки или 
предложения со стороны покупателей. Однако в этом случае крайне 
важно убедиться в реальности величины чистых активов, которая, 
как подчеркивалось в разделе 6.1, полностью зависит от надежности 
оценки активов и обязательств организации. 

Цена собственного капитала в рамках данного подхода рассчи-
тывается упрощенным способом, применяемым в российской прак-
тике: 

тт Чистая прибыль . , . . . Ц™ — • (Ь.2,2.) Собственный капитал 

Если опираться на концепцию вмененной стоимости, связан-
ной с упущенными для собственников выгодами от размещения 
средств вне предприятия, то задача определения стоимости собст-
венного капитала может быть сформулирована следующим образом. 
Затраты капитала (инвестиции) собственников определяются вели-
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чиной чистых активов. В результате вложения капитала собственни-
ки рассчитывают на получение дохода в виде дивидендов, а также 
прироста чистых активов. Для определения стоимости собственного 
капитала можно воспользоваться формулой, характеризующей внут-
ренний уровень доходности инвестиций и позволяющей сопоста* 
вить инвестиционные вложения капитала и доходы от такого вло* 
жения. 

Формула, позволяющая определить стоимость собственного ка<--
питала, будет иметь вид i 

Щ> = — + , (6.23) 
^ (l + i) (1 + г) 

где NAQ NA^ — чистые активы организации соответственно на начало и конец 
периода; 

D — дивиденды, начисленные за отчетный период; 
г - ставка, характеризующая стоимость собственного капитала. 

Таким образом, в результате вложения собственного капитала 
в размере начальной (на начало периода) величины чистых активов 
собственники получают дивиденды; кроме того, к концу периода 
они располагают чистыми активами в размере NA{. 

Имея в ввду, что величину чистых активов к концу периода 
можно представить как сумму наращения чистых активов за период 
и их первоначальной величины (NA0), формулу 6.23 можно записать 
в следующем виде: 

D A NA NA t,... NA = + + . (6-24) ^ (1 + г) (1 + г) (1 + г) 

где Д NA — величина наращения чистых активов за период. 

Формула 6.24 имеет три составляющие, характеризующие резу-
льтат вложения собственного капитала. Первая составляющая пред-
ставляет собой дисконтированную стоимость дивидендов как одну 
из составных частей дохода собственников; вторая составляющая 
характеризует наращение чистых активов, она представлена реинве-
стированной (нераспределенной) прибылью и также свидетельству-
ет о преумножении благосостояния собственников; третья составля-
ющая подтверждает факт сохранения чистых активов к концу пери-
ода. 

Согласно формуле 6.23 значение ставки г как характеристики 
цены собственного капитала равно: 
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- D + = D + A NA + NAa _ D + ANA 
Г ~ NAo " ^ o ~ 

Но сумма дивидендов и реинвестированной чистой прибыли 
составляет величину полученной в анализируемом периоде чистой 
прибыли (числитель формулы 6.25). 

Таким образом, мы вновь вернулись к формуле 6.22, определя-
ющей стоимость собственного капитала как отношение чистой при-
были к собственному капиталу (чистым активам). 

Здесь, так же как и при дивидендном подходе, аналитику при-
ходится делать выбор между исторической и текущей оценками по-
казателей, участвующих в расчете стоимости собственного капитала. 
Получить историческую оценку, основанную на данных бухгалтер-
ского учета, проще, но следует иметь в виду, что при этом должно 
быть сделано следующее допущение: ожидаемая структура капитала 
и доходность собственного капитала не будут существенно отлича-
ться от сложившихся на предприятии. 

Модель оценки доходности активов компании (САРМ) базируется 
на принципе, согласно которому требуемая норма доходности дол-
жна отражать уровень риска, который вынуждены нести собствен-
ники для того, чтобы получить указанную доходность. Чем больше 
риск, тем выше должна быть потенциальная доходность вложений 
собственного капитала. 

Модель САРМ, разработанная американским экономистом 
У. Шарпом, предназначена главным образом для оценки влияния 
отдельных инвестиций в ценные бумаги на риск и доходность их 
портфеля. 

Для того чтобы связать факторы риска и доходности в модель, 
вводится фактор "бета" ф). Формула, позволяющая оценить требуе-
мую доходность (Л), соответствующую уровню риска, определяемо-
го фактором "бета", имеет вид: 

R = Rf + №т - Rf), (6.26) 
где Ry - ставка доходности по безрисковым вложениям; 

R — среднерыночный уровень доходности обыкновенных акций; 
р — коэффициент "бета". 

Составляющая (Rm — R )̂ представляет собой корректировку на 
риск по доходности вложений, свободных от риска. 

Коэффициент "бёта" рассматривается как измеритель рыночно-
го риска. Он показывает, как реагирует курс на изменения рынка: 
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чем более отзывчив курс на внешние изменения, тем выше фак 
"бета" для данных акций. Фактор "бета" рассчитывают, опираясь1 

взаимосвязь фактической доходности акций и рыночной доходно 
сш. Рыночная доходность обычно измеряется как средний пок 
тель доходности всех акций (или большой выборки). Фактор "S 
для всего фондового рынка равен 1; все другие значения фак 
"бета" устанавливаются относительно этой величины. 

Таким образом, фактор "бета" может быть полезен при оце 
рыночного риска и позволяет понять, как рынок влияет на оя 
мую доходность акций. Например, если предполагается, что рыно 
ные процессы приведут к изменению ставки рыночной доходно 
на 5 %, то по акциям с коэффициентом "бета" 1,5 ожидается 
доходности на 7,5 % (имеется в виду, что значение р > 1 свиде 
ствует о большей динамичности доходности акций, чем дохода 
рынка ценных бумаг в целом). 

Увеличение рыночной доходности приводит к росту доходностй 
акций, у которых значение коэффициента "бета" положительно. Со-
ответственно, уменьшение рыночной доходности приводит к сни-
жению их доходности, в чем и заключается риск, связанный с вло-
жением в данные ценные бумаги. 

Акции, значение коэффициента "бета" для которых меньше 
рассматриваются как менее рискованные, поскольку они в меньшей 
степени подвержены колебаниям на рынке ценных бумаг. Так, при 
ожидаемом росте рыночной доходности на 10 % рост доходности 
акций с коэффициентом "бета" 0,5 должен составить 5 

Крупные брокерские фирмы, а также финансовые издания пуб* 
ликуют информацию о значениях коэффициента "бета" для основ-
ных акций, котируемых на рынке ценных бумаг, что объясняется-
высокой популярностью этого показателя среди предприятий-эми-
тентов. 

Для использования данного подхода необходима информация, 
характеризующая уровень доходности безрисковых и средних по 
степени риска ценных бумаг, а также величину риска (фактор 
"бета"). 

Модель САРМ достаточно часто упоминается в литературе, по-
священной вопросам финансового анализа. Более полно она осве-
щена в фундаментальных работах [18; 19; 109]. Следует иметь 
в виду, что необходимым условием использования данной модели 
в практическом анализе цены собственного капитала является нали-
чие развитого рынка ценных бумаг. 
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Различия рассмотренных моделей, допущения, на которых они 
основаны, условность оценок, зависимость от состояния фондового 
рынка приводят к тому, что в настоящее время трудно рекомендо-
вать некий универсальный подход к определению стоимости собст-
венного капитала. Можно согласиться с той точкой зрения, что 
"следует, основьюаясь на здравом смысле, оценить относительные 
достоинства каждой модели и выбрать ту из них, которая кажется 
наиболее достоверной при данных условиях. В значительной степе-
ни этот выбор основывается на понимании... сущности и роли ис-
ходных параметров в каждом методе" [19, т. 1, с. 186]. 

Выбору конкретной модели должно предшествовать определе-
ние цели анализа, а также обоснование концептуального подхода 
к определению стоимости собственного капитала, поскольку такие 
подходы предусматривают применение различных методов. 

Стоимость заемного капитала. Привлечение заемных средств для 
предприятия - один из способов расширения его деятельности, при 
этом виды заемных средств имеют разную стоимость. 

За пользование заемными средствами в обязательном порядке вы-
плачиваются проценты по кредитам банка. При этом стоимость бан-
ковского кредита определяется не только суммой процентов, но и рас-
ходами по получению гарантий, страхованию за счет заемщика и дру-
гими условиями получения кредита, повышающими его стоимость. 

Согласно требованиям Положения по бухгалтерскому учету 
"Учет займов и кредитов и затрат по их обслуживанию" (ПБУ 15/01) 
расходы, связанные с получением займов и кредитов, включают: 

проценты, причитающиеся к оплате; 
дополнительные расходы, произведенные в связи с получением 

займов и кредитов (юридические, консультационные услуги, прове-
дение экспертиз, услуги связи и др.); 

курсовые и суммовые разницы, относящиеся к процентам, на-
численным по займам и кредитам, полученным и выраженным 
в иностранной валюте или условных денежных единицах. 

При расчетах с поставщиками и подрядчиками в качестве платы 
за пользование коммерческим кредитом могут выступать вмененные 
издержки, связанные с упущенной выгодой за счет получения ски-
док за расчеты в более короткие сроки. В том случае, если в догово-
рах не предусмотрена возможность сокращения обязательств за счет 
ускорения платежей, как плата за временное пользование средства-
ми кредиторов могут рассматриваться санкции (штрафы, пени) за 
несвоевременность расчетов. 
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Несмотря на многообразие видов задолженности, в качестве < 
щего подхода к определению стоимости заемного капитала моа 
использоваться следующий: цена заемного капитала определяв 
отношением расходов, связанных с привлечением финансовых 
сурсов, к самой величине привлекаемого капитала. 

П. 
ЗК (6.27 

где П - расходы по привлечению и обслуживанию заемного капитала; 
3 1 — заемный капитал (привлеченные средства, долгосрочные и краткосроч-

ные). 
Расчет данного показателя сопряжен с трудностями методичц 

ского характера, и прежде всего с обоснованием величины пок 
теля, характеризующего объем привлеченных средств: как следу^ 
рассматривать его — только лишь как финансовые долги (кред 
займы) или как совокупные обязательства организации, включая: 
долженность поставщикам, бюджету, работникам и т. д. 

В первом случае расчет наиболее прост (и наименее точен) 
и формула цены заемных средств принимает вид: 

Проценты за пользование кредитами и займами 
Средняя величина кредитов и займов (б.28|4 

Данный способ расчета с нашей точки зрения может быть при 
менен лишь в том случае, если финансовые долги предприятия cfl 
ставляют значительную часть его совокупной задолженности. 

Другой вариант определения величины заемного капитала: 
полагает использование в знаменателе формулы 6.28 следуюи 
элементов совокупных пассивов: часть краткосрочных кред 
и займов, представляющих собой постоянный источник финанс 
рования, и долгосрочную задолженность. "Вся беспроцентная кре-
диторская задолженность (за товары, работы и услуги, по опла 
труда и налогам) исключается при исчислении цены капитала" 
данный подход рекомендуют использовать Ю. Бригхем и Л. Гапев 
ски [19, т. 1, с. 164]. 

Указанный подход основан на том допущении, что кредитор 
екая задолженность - бесплатный источник, возникающий спон-
танно в процессе текущей деятельности. Вместе с тем в процессе | 
анализа кредиторской задолженности выявляется тот факт, что ценй] 
коммерческого кредита может быть сопоставима с ценой к р е д и т о й | 
и займов, а в отдельных случаях значительно превышает стоимост 
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финансовых обязательств предприятия. При этом, как показывает 
опыт, стоимость коммерческого кредита возрастает, как правило, 
в тех случаях, когда вмененные издержки, связанные с использова-
нием средств кредиторов, игнорируются. 

Отметим в этой связи, что при рассмотрении вопросов, связан-
ных с краткосрочным финансированием, Ю. Бригхем и JI. Гапенски 
рекомендуют определять затраты на получение торгового кредита 
и рассчитывать на этой основе его цену [19, т. 2, с. 272]. 

В составе текущей задолженности предприятия особое место за-
нимают его обязательства перед бюджетом. Согласно действующему 
налоговому законодательству каждый день просрочки уплаты налога 
на прибыль (или внесение меньшей суммы авансовых платежей) 
рассматривается как форма кредитования предприятия государст-
вом с обязательным внесением в бюджет процентов. 

Источником информации о средствах, перечисленных бюджету 
за несвоевременную уплату налогов, служит справка бухгалтерии по 
расчету налогов к уплате. 

В условиях распространенной в нашей стране предварительной 
оплаты продукции дополнительным источником финансирования 
деятельности многих предприятий-товаропроизводителей стали де-
нежные средства, поступающие от покупателей. 

Предварительная оплата продукции или услуг улучшает структу-
ру финансовых потоков, снижает напряженность, связанную с обес-
печением потребности в дополнительных источниках финансирова-
ния, и, безусловно, является выгодной для тех предприятий, кото-
рые имеют возможность получения средств на таких условиях. Не 
случайно, как показывает практика, разрыв во времени между по-
ступлением денег на расчетный счет предприятия-поставщика и от-
грузкой продукции в отдельных случаях измеряется месяцами. Вме-
сте с тем следует обратить внимание на то, что и данный источник 
финансирования может иметь цену, обусловленную штрафными 
санкциями, предусмотренными за несвоевременность поставки 
продукции или оказания услуг. 

Таким образом, при рассмотрении цены заемного капитала 
следует исходить из полной суммы обязательств предприятия. 
Возможность привлечения отдельных видов заемных средств на 
выгодной для предприятия бесплатной основе может квалифици-
роваться, по нашему мнению, как рациональное управление пас-
сивами, приводящее кчудешевлению общей стоимости заемного 
Финансирования. 
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С учетом сказанного можно расширить понятие, относящ( 
к знаменателю формулы 6.27. В этой связи для определения ц< 
заемного капитала потребуется привлечь информацию о bi 
заемных средств (долгосрочных и краткосрочных) и стоимости 
привлечения, включая помимо прямых процентных выплат с; 
комиссионных, дисконтов, расходов и потерь, связанных с нес: 
временной оплатой. Тогда цена заемных средств будет исчис. 
по формуле 

^зк 
П + П„ + п + П К D ! Ё ПЕ_ 

зк 

где П - проценты за пользование кредитами и займами; 
rfn — расходы, связанные с использованием коммерческого кредита постав-

щиков; 
Пб - средства, перечисляемые бюджету за несвоевременную уплату налогов; < 
Ппр - прочие расходы, связанные с обслуживанием долга (например, по фи-

нансовому лизингу). 
Следующий вопрос, возникающий при расчете показателя цен 

заемного капитала, связан с учетом временного фактора: ве 
задолженности следует определять по состоянию на га» 
дату или за определенный период? 

Общим правилом должно быть обеспечение сопоставимости 1 
казателей, характеризующих цену собственного и заемного каг 
ла: если в анализе используется усредненная величина собственно 
капитала, то сумма заемных средств также должна представлять 
бой среднюю величину. 

Определенные трудности вызывает расчет числителя фор» 
лы 6.29, что в немалой степени связано с несовершенством (неа 
литичностью) действующей учетной базы. 

Сумма расходов по обслуживанию долга может быть установ 
на с помощью информации кредитного договора о величине 
центной ставки, порядке погашения кредита и сроке выплаты 
центов. 

Значимость указанной информации для анализа цены 
делает необходимым обособленное формирование данных о су 
процентов за пользование кредитами и займами. В этой связи былв 
бы целесообразным ввести в рабочий план счетов предприятия суб-1 
счета, обеспечивающие потребности анализа привлекаемых pecyp- j 
сов в информации о начисленных и выплаченных процентах. 

Расходы по уплате процентов, возникающие при расчетах с по-1 
ставщиками, в самом простом случае представляют собой сумму ней»! 
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у стойки за несвоевременность оплаты поставленных товарно-мате-
риальных ценностей. В договоре на поставку продукции может быть 
также предусмотрена зависимость суммы платежа от срока расчетов 
(существующая инфляция вынуждает все большее число предприя-
тий вносить в договор это условие). 

В иных случаях условия коммерческого кредита могут преду-
сматривать процент скидки от первоначальной цены при условии 
сокращения срока платежа. Указанный процент скидки при отказе 
от ее получения (в случае задержки платежа) рассматривается как 
плата за предоставленный поставщиками кредит. 

Для определения цены коммерческого кредита (Ц^), предостав-
ляемого поставщиками, может быть использована формула 

u „ - , 
о 

где П - процент скидки от первоначальной суммы или доплаты к ней (в зави-
симости от условий договора); 

TQ - период предоставления скидки (отсрочки) платежа за продукцию в днях. 

Число дней в году в формуле 6.30 определяется в соответствии 
с Положением Центрального банка Российской Федерации От 
26 июня 1998 г. № 39-П, согласно которому при расчете величины 
процентов, начисляемых за пользование кредитами банка, количе-
ство дней в году принимается равным календарному числу дней (со-
ответственно 365 или 366), а период пользования кредитом опреде-
ляется фактическим числом дней. 

Таким образом, чтобы оценить стоимость кредита поставщиков, 
следует рассчитать разность между фактической суммой оплаты 
и суммой, которую предприятие согласно договору могло бы запла-
тить при осуществлении расчетов в более короткие сроки. 

Например, условиями договора предусмотрено, что покупатель 
должен перечислить поставщику сумму в размере: договорной цены 
на продукцию — при ее оплате в течение двух недель с момента вы-
ставления счетов (отгрузки и т. д.); договорной цены плюс 5 % — 
в случае оплаты через месяц; договорной цены плюс 10 % — через 
два месяца и т. д. Допустим, расчеты были произведены через 2 ме-
сяца (60 дней). Предприятие перечислило поставщику сверх дого-
ворной цены дополнительную сумму согласно предусмотренным 
Условиям расчетов в размере 10 % от договорной цены, которая 
представляет собой упущенную выгоду и определяет цену кредита 
поставщика. 
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Для того чтобы пересчитать указанный процент в годовую 
центную ставку, характеризующую цену коммерческого кредита1 

ставщика, необходимо выполнить следующее действие: 

ч Ю % ' 365 
Цкк = г;— = 79,3 %. 6 0 - 1 4 

В общем случае формула, характеризующая стоимость кол 
ческого кредита поставщиков в зависимости от срока расчетов,: 
ет вид: 

(П„ пр 

Чкк 
п„ JW 365 100 

рр 

где П, 
пр 

(П - Ппп) • 365 v пр pjy 

т = п т 
о рр о 

сумма оплаты при более позднем сроке расчетов; 

(6.31 

П - сумма оплаты при более раннем сроке расчетов; рРР время сокращения или, наоборот, задержки расчетов. 
Отношение (П - П ) / П • 100 % представляет собой вь пр рр' рр 

женное в процентах изменение суммы оплаты, связанное с измеь 
нием сроков расчетов, т. е. значение П , используемое в фо] 
ле 6.30 (процент скидки от первоначальной суммы или доплат 
к ней в зависимости от условий договора). 

Зависимость стоимости коммерческого кредита от договорг 
условий расчетов показана в табл. 6.3, расчеты в которой выпо 
ны по формуле 6.31. 

Таблица 6, 
Определение стоимости коммерческого кредита поставщиков 

Процент 
скидки 

Разница в сроках платежа, дн. 

10 20 30 40 50 60 70 80 
-Г 

90 

2 

2,5 

3 
3,5 

4 

4,5 

5 

73,0 

91,3 

36.5 

45.6 

109,5 54,8 

127,8 63,9 

146,0 73,0 

164,3 82,1 

182,5 91,3 

24.3 

30.4 

36.5 

42.6 

48.7 

54.8 

60,8 

18.3 

22,8 

27.4 

31,9 

36.5 

41,1 

45.6 

14,6 

18,3 

21,9 

25,6 

29,2 

32,9 

36,5 

12,2 

15.2 

18.3 

21,3 

24.3 

27.4 

30,4 

10.4 

13.0 

15,6 

18,3 

20,9 

23.5 

26.1 

9,1 

11.4 

13.7 

16,0 

18,3 

20.5 

22.8 

8,1 

10,1 
12,2 

14.2 

16,2 

18,3, 

20.3 
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Данные табл. 6.3 позволяют увидеть, как меняется стоимость 
кредита поставщиков по мере увеличения разницы между временем 
расчетов согласно договору (или любым более поздним сроком рас-
четов) и тем сроком, который позволяет воспользоваться скидкой. 

Допустим, рассматривается альтернатива: либо рассчитаться 
к 10-му дню и получить за это 3 %-ную скидку, либо рассчитаться 
к 30-му дню (разумеется, потеряв возможность воспользовать-
ся скидкой). Разница в сроках расчетов составит 20 дней (30 - 10). 
На пересечении соответствующих граф табл. 6.3 можно увидеть 
цену отказа от возможности воспользоваться скидкой, которая и бу-
дет характеризовать в данном случае стоимость коммерческого кре-
дита поставщиков. 

В нашем примере эта величина составляет 54,8 % годовых. Если 
ставка по кредитам, предоставляемым в подобной ситуации банком 
с учетом срока кредитования, риска, типа заемщика, меньше, чем 
полученное значение, целесообразно воспользоваться скидкой, взяв 
для оплаты кредит в банке. 

Данные табл. 6.3 показывают, как снижается стоимость ком-
мерческого кредита по мере увеличения сроков расчетов. Если, на-
пример, увеличить срок расчетов до 70 дней, то при тех же услови-
ях получения 3 %-ной скидки за расчеты к 10-му дню (разница 
в сроках расчетов — 60 дней) цена отказа от такой возможности и, 
следовательно, стоимость коммерческого кредита составит уже 
18,3 %. 

Основным источником информации для этих расчетов является 
договор поставки, поскольку в бухгалтерском учете величина упу-
щенной выгоды не выделяется, а включается в общую сумму 
средств, уплачиваемых поставщику. 

Учитывая значимость данной информации для анализа цены 
капитала и управления на этой основе краткосрочной задолженно-
стью предприятия, целесообразно в рамках счетов управленческого 
учета обеспечить формирование данных, характеризующих величи-
ну вмененных издержек, связанных с упущенной выгодой за счет 
получения скидки за ускорение расчетов. Для этого необходимо 
ввести дополнительный субсчет к счету "Расчеты с поставщиками 
и подрядчиками", на котором будет отражаться требуемая информа-
ция. 

При расчетах с поставщиками с использованием товарных век-
селей для определения цены коммерческого кредита может приме-
няться формула 
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ц . 
_ (Н Дс) 

д . 
365 • 100 

где Н — номинал векселя; 
Дс — договорная стоимость продукции (оплата которой не предусматривает 

отсрочку платежа); 
TQ - период отсрочки платежа. 

Отношение (Н - Д ) • 100 / Дс представляет собой проце 
ставку за отсрочку платежа. Отношение Tq / 365 позволяет пере: 
к годовой простой процентной ставке. 

Рассмотренные формулы ориентированы на использова] 
простых процентов. При необходимости преобразования их в сл< 
ные могут быть использованы формулы эквивалентности процент' 
ных ставок. 

Так, для перехода от сложной ставки процента (г) к простой ( 
используется формула 4 

- . (6.33) i= ( 1 + п 

Эквивалентность простой и сложной ставок процента означ 
что полученное по формуле 6.33 значение ставки сложных проце 
тов г дает то же наращение первоначальной суммы, что и пр 
ставка /. 

Для перехода от простой ставки процента к сложной применяв 
ется следующая формула: 

г = (1 + ni)l/" - 1. (6.34)S 

Рассмотрим следующую ситуацию. Кредит выдан под 20 % го-
довых (проценты сложные). Рассчитаем уровень простой став 
процентов, соответствующей указанным условиям (обеспечиваю 
щей ту же сумму наращения), для периода времени: а) 2 щ 
б) 180 дней: 

.2 
a) i = ( 1 + 0»2> ~ 1 

2 

180/360 

= 0,22, или 22 

б) / (1 + 0,2) 
180 / 360 

0,191, или 19,1 

Результаты расчетов означают, что для периода кредитования, 
равного 2 годам, значение простой ставки процентов, обеспечиваю' 
щей тот же результат, что и 20-процентная сложная ставка, равно 
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22 %, для случая "б" значение эквивалентной простой ставки соста-
вит 19,1 %. 

Обратная ситуация. Необходимо найти годовую ставку сложных 
процентов, которой можно заменить в контракте простую ставку 
18 %, не изменяя финансовых отношений сторон. Срок операции: 
а) 2 года; б) 540 дней. 

а) г = (1 + 0,18 • 2)1/2 - 1 = 0,166, или 16,6 %; 
б) г = (1 + 0,18 • 540 / 360)3б0/54° - 1 = 0,173, или 17,3 %. 

Таким образом, условия контракта не изменятся, если вместо 
18-процентой простой ставки использовать ставку сложных про-
центов: а) 16,6 %; б) 17,3 %. 

При определении цены заемных средств следует учитывать влия-
ние на нее фактора налогообложения. В соответствии со ст. 269 гла-
вы 25 Налогового кодекса Российской Федерации расходом призна-
ются проценты, начисленные по долговому обязательству при усло-
вии, что их размер существенно не отклоняется от среднего уровня 
процентов, взимаемых по долговым обязательствам, выданным в том 
же отчетном периоде на сопоставимых условиях. Существенным 
признается отклонение более чем на 20 %. При отсутствии долговых 
обязательств, выданных в том же квартале на сопоставимых услови-
ях, предельная величина процентов, признаваемых расходом, прини-
мается равной ставке рефинансирования Центрального банка Рос-
сийской Федерации, увеличенной в 1,1 раза для обязательств в руб-
лях и на 15 % по кредитам в иностранной валюте. За счет этого цена 
заемных средств уменьшается для предприятия исходя из расчета: 

Ставка, в пределах которой 
проценты включаются в расходы • (1— Ставка налога на прибыль), 
для целей налогообложения 

Величина уплачиваемых процентов по кредиту, включаемая 
в расходы (в пределах установленной ставки), исключается из нало-
гооблагаемой прибыли, удешевляя тем самым стоимость кредитных 
средств для предприятия. Поэтому реально для предприятия стои-
мость расходов по уплате процентов удешевляется (компенсируется) 
за счет уменьшения уплачиваемого налога на прибыль. При этом 
чем выше ставка налога на прибыль, тем при прочих равных усло-
виях выше размер налоговой экономии. 

Плата за предоставляемый поставщиками коммерческий кредит 
также уменьшает облагаемую базу по налогу на прибыль. Однако при 
этом нужно иметь в виду следующее. Проценты, уплачиваемые по-
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ставщику товарно-материальных ценностей, являются состав; 
частью фактической себестоимости их заготовления (ис: 
штрафы, пени и прочие санкции за нарушение условий хозяй 
ных договоров, которые относятся к внереализационным расх 
Следовательно, они войдут в себестоимость продукции лишь и 
того, как материальные ценности будут отпущены в произвол! 
Тогда с учетом фактора налогообложения стоимость кредита п< 
шика будет определяться на основании уточненной формулы 6. 

Д. 
п 365 • (1 - С ) 

где Сн — ставка налога на прибыль. 
Для рассмотренного ранее примера (при годовой ставке 

цента по товарному кредиту без учета налогообложения 79,3 
и ставке налога на прибыль 24 %) годовая процентная ставка за: 
дит для предприятия реально составит 60,3 % [79,3 • (1 - 0,24)]. 

Уточнению в связи с учетом фактора налогообложения под 
жит и формула 6.32, которая примет вид: 

Ч™ = 
(н Дс> 100 % • 365 • (1 

Дс • Т о 

(6.2 

Отметим, что необходимость расчетов, выполняемых по форм) 
лам 6.35 и 6.36, возникает при сравнении контрактов в случаях, ко-
да процентные ставки в явном виде не указаны. 

Хотя в ситуации привлечения краткосрочных кредитов баг, 
процентная ставка присутствует в явном виде, тем не менее опред 
ление цены данного источника становится необходимым в тех i 
чаях, когда срок привлечения средств составляет менее года. Допс 
нительное уточнение цены указанного источника финансировав 
требуется также в связи с такими условиями кредитного договс 
которые увеличивают реальную цену кредита, например страховз,; 
ние кредита за счет заемщика. 

Для определения цены данного источника может быть приме-
нена формула 

и = П *1 - Я> 
ик 1 - 3 

(6.37) 

где П — процентная ставка банковского кредита (в пределах, относимых на се-
бестоимость при расчете налога на прибыль); 

Зпк - отношение дополнительных расходов по привлечению банковского кре-
дита к его сумме. 
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Рассмотрим два варианта финансирования — с привлечением 
л без привлечения банковских кредитов. Используем для этого по-
казатели, приведенные в форме № 2 "Отчет о прибылях и убытках", 
а также информацию о возможной величине выручки, расходов 
и собственного капитала в случае отказа от использования банков-
ских кредитов (по данным бизнес-плана или иного заменяющего 
его документа). 

Согласно данным бухгалтерии сумма уплаченных в отчетном 
периоде процентов составила 539 501 руб. При этом сумма, включа-
емая в расходы для целей налогообложения, равна 526 593 руб. 

Данные для сравнительного анализа вариантов представлены 
в табл. 6.4. В качестве критерия для сравнения используется показа-
тель рентабельности собственного капитала. 

Таблица 6.4 
Сравнительный анализ вариантов финансирования 

Номер 
строки Показатель 

Вариант 1 
(с использова-
нием кредитов) 

Вариант 2 
(без использо-

вания кредитов) 

А 1 2 3 

1 Собственный капитал, руб.* 7 984 ООО 7 558 010 

2 Выручка, руб. 12 453 260 8 066 350 

3 Расходы организации, включая 
проценты за кредит, руб.** 9 718 027 5 945 206*** 

4 Прибыль к налогообложению, руб. 2 735 233 2 121 144 

5 Налог на прибыль, руб. 824 442 636 343 

6 Чистая прибыль, руб. 1 910 791 1 484 801 

7 Рентабельность собственного 
капитала, % 23,9 19,6 

* Расхождения в величине собственного капитала в двух вариантах связаны 
с тем, что увеличение чистой прибыли в случае использования кредитов 
приводит к росту собственного капитала. 
** Учтены все расходы организации, величина которых в связи с использо-
ванием кредитов в двух вариантах различается. 
*** Сумма определена исходя из сложившегося соотношения расходов (не 
включая проценты за кредит) и выручки. 

Как следует из данных табл. 6.4, использование собственных 
и заемных средств обеспечило получение выручки на сумму 
12 453 260 руб. и чистой прибыли в размере 1 910 791 руб. (без учета 
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результатов по прочим операциям). Во втором варианте (де 
ность предприятия строится без привлечения кредитов банка) 
фективностъ использования собственного капитала ниже. Так, 
табельность собственного капитала в первом варианте состав; 
23,9 %, во втором - 19,6 %. 

Различия между первым и вторым вариантами обусловле: 
действием ряда разнонаправленных факторов. Так, привлекая 
емные средства, предприятие имеет дополнительную возмож» 
увеличить выручку от продаж, а следовательно, и чистую приб] 
Увеличивая же пассивы, предприятие увеличивает и активы, 
снижает отдачу с каждого рубля, вложенного в имущество. Не: 
ловажное значение при этом имеет величина банковской ставки 
кредит. Конечный результат будет определяться эффективна 
использования заемных средств, привлечение которых целее: 
разно только при условии, что цена этих средств будет ниже, ч 
рентабельность вложения капитала в активные операции предпр] 
ятия. 

Данное правило оценки целесообразности привлечения за« 
ных средств, получившее название эффекта финансового р 
рассматривается в главе 7. 

Для анализируемого предприятия стратегия привлечения ба; 
ковских кредитов оказалась экономически оправданной, поскольку! 
несмотря на возросшие расходы по уплате процентов, использова-
ние заемных средств банка обеспечило увеличение нормы при& 
на собственный капитал. 

Следует подчеркнуть необходимость сопоставления стоим> 
заемных средств и рентабельности вложения капитала. Как извест-
но, одной из главных проблем промышленных предприятий в Рос 
сии в настоящее время является недостаточность собственных обо® 
ротных средств. Решению данной проблемы могло бы способство-» 
ватъ активное использование банковского кредита. Вместе с тем, 
несмотря на то что ставки процента по кредитам продолжают па-
дать, они остаются в большинстве случаев чрезмерно высокими 
сравнению с рентабельностью вложения капитала в российские 
предприятия. Вследствие этого возникают случаи невозврата креди-
тов. В силу недостаточной рентабельности деятельности по ряду 
объективных причин (хотя немаловажна и роль субъективного фак-
тора) промышленные предприятия России зачастую оказываются не 
в состоянии обеспечить возврат кредитов в предусмотренные кре-
дитными договорами сроки. 

332 



Решению о привлечении заемных средств на платной основе 
должен предшествовать глубокий анализ структуры и стоимости ка-
питала, а также доходности деятельности. На величину последнего 
показателя в немалой степени влияет скорость оборота средств 
предприятия. 

Средняя стоимость капитала. Стоимость капитала организации 
может быть определена как средневзвешенная величина стоимости 
его составляющих — собственного и заемного капитала. 

Главная цель расчета данного важнейшего аналитического по-
казателя состоите том, чтобы получить критерий для отбора инве-
стиционных проектов, которые оцениваются по ставке доходно-
сти, достаточной, чтобы компенсировать затраты вкладчиков ка-
питала. 

В общем случае средневзвешенная стоимость капитала характе-
ризует уровень компенсации вкладчикам капитала отказа от исполь-
зования ими средств иным образом — вне данного предприятия. 
Учитывая, что степень участия различных вкладчиков капитала 
в финансировании деятельности не равноценна, стоимость отдель-
ных видов финансирования измеряется исходя из удельного веса 
данного источника в общем объеме финансирования. Сама формула 
средневзвешенной стоимости капитала имеет вид: 

Ц к = Чек • Дек + Цэк • Дзк> (б-38) 
где Цс]£, Л - соответственно стоимость и удельный вес собственного капитала; 

Цзк, Дзк - соответственно стоимость и удельный вес заемного капитала. 

Руководство предприятия должно знать, как изменение структу-
ры капитала отразится на стоимости привлечения дополнительного 
капитала. В этой связи вполне понятно стремление снизить стои-
мость дополнительно привлекаемого капитала за счет изменения 
структуры капитала. 

При определении средневзвешенной стоимости капитала прин-
ципиальными являются следующие вопросы: 

использовать ли для расчетов сложившуюся структуру соотно-
шения собственного и заемного капитала, определяемую по данным 
бухгалтерского баланса, или ту структуру капитала, которую будет 
иметь предприятие в результате принятия рассматриваемого вари-
анта финансирования; 

использовать ли в формуле средневзвешенной стоимости капи-
тала исторические оценки стоимости отдельных видов финансиро-
вания или их рыночную стоимость. 
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Для того чтобы решить эти вопросы, нужно знать цель опреде-
ления средневзвешенной стоимости капитала и, разумеется, иметь! 
необходимую информацию. Если исходить из того, что средневзве-
шенная стоимость капитала используется для оценки целесообраз-
ности будущих инвестиций, очевидно, что исторические оценки! 
стоимости капитала и его структуры могут дать неверную картину. 

Следовательно, для того чтобы оценить рациональность пред**! 
стоящих управленческих решений, необходимо использовать ожи-« 
даемые значения параметров. Если при этом структура финансиро- | 
вания изменится, в расчет средневзвешенной стоимости каг 
должны войти данные, скорректированные с учетом предстоя 
изменений. 

Следующая проблема связана с выбором между историческ 
и текущей стоимостью капитала. Второй подход обусловлен тем, что| 
ожидания вкладчиков капитала основаны на существующих ценащ| 
на рынке капитала. Очевидно, следует согласиться с той точкой зре-
ния, что, если целью расчета средневзвешенной стоимости капитала ] 
является установление критерия для оценки будущих инвестиций^ 
необходимо использовать текущую стоимость различных видов кан j 
питала, имея в виду, что они отражают сегодняшние, а не прошлые j 
ожидания кредиторов и собственников. 

Отметим, что практическая реализация этого подхода сопряжена 
со сложностями прогноза ожидаемой величины чистой прибыли ^ 
и дивидендов (при определении текущей стоимости собственного и и | 
питала) и прогноза среднего уровня процентных ставок и структуры I 
ставок по срокам (при определении текущей стоимости заемного ка-1 

питала). 
Возможность комбинировать рассмотренные подходы в пракгач I 

ке финансового анализа позволяет выделить три основных способе | 
определения средневзвешенной стоимости капитала: 

основанный на исторических (балансовых) данных структуры 
и стоимости составных частей капитала; 

основанный на ожидаемых соотношениях отдельных источни-
ков капитала и исторической стоимости составных частей капитала;*! 

основанный на ожидаемых соотношениях отдельных источни-* 
ков капитала и текущей стоимости составных частей капитала. 

Первый способ является наиболее простым для расчета и наи-
менее точным для анализа принимаемых решений. Второй способ 
представляет собой промежуточный вариант, учитывающий измене-
ния в структуре капитала. 
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Третей способ наиболее сложен с точки зрения получения не-
обходимой информации, но позволяет более точно оценить вариан-
ты привлечения средств и их размещения. 

Еще одним принципиальным моментом, который должен быть 
учтен при анализе цены капитала, является ее зависимость от масш-
табов финансирования. По мере увеличения потребности в финан-
сировании цена капитала возрастает, что связано с изменением сто-
имости собственного и заемного капитала. 

Как известно, существуют условия, ограничивающие возможно-
сти привлечения как собственного, так и заемного капитала. В от-
ношении собственного капитала ограничительными условиями вы-
ступают наличие и достаточность чистой прибыли, а также доля 
чистой прибыли, которая согласно решению собственников направ-
ляется на выплату дивидендов. 

В ситуации, когда реинвестируемой прибыли недостаточно, 
главным источником финансирования являются выпуск новых ак-
ций или дополнительные взносы участников, при этом процедура 
эмиссии приводит к повышению стоимости собственного капитала. 

Возможности привлечения заемного капитала ограничивает фи-
нансовый риск, связанный с необходимостью обслуживания долго-
вых обязательств вне зависимости от результатов деятельности 
предприятия. Очевидно, что по мере увеличения доли заемного ка-
питала риск возрастает, в результате чего растет процентная ставка 
как компенсация кредиторам за повышенный риск. 

Таким образом, средневзвешенная цена капитала может рас-
сматриваться как функция от параметров финансирования. В этой 
связи возникает необходимость использования в анализе понятия 
предельной цены капитала, что дает возможность оценить, как при-
влечение каждого дополнительного рубля финансирования скажет-
ся на его общей стоимости. Поясним сказанное с помощью графи-
ка, показанного на рис. 6.2. 

Точка А на графике соответствует предельному объему финан-
сирования, после превышения которого каждая вновь привлекае-
мая денежная единица будет стоить уже L %, а не К %. Соответст-
венно точка В характеризует предельный объем финансирования, 
превышение которого повысит цену привлечения капитала с L % 
до М %. 

Средневзвешенная цена капитала (обозначена пунктирными 
линиями) определяете^ конкретными потребностями финансирова-
ния. Точки перелома свидетельствуют об изменении средневзве-
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Цена 
капитала, % 

Потребность 
в финансировании, ден. ед. 

Рис. 6.2. График зависимости предельной цены капитала 
от потребности в финансировании 

шенной цены капитала в связи с изменением стоимости его отдель- | 
ных составляющих. 

Следует иметь в виду, что на стоимость капитала непосредст-< 
венное влияние оказывает риск, связанный с вложением средств-" 
в конкретное предприятие. При этом под риском в данном сл. 
понимают возможность неполучения тех денежных средств, кото- | 
рые необходимы для обслуживания внешнего долга и удовлетворен f 
ния претензий собственников. Существуют различные способы а на- • 
лиза риска, наиболее простым из которых является изучение исто* ̂  
рической динамики отчета о прибылях и убытках и отчета j 
о движении денежных средств с целью выявления способности! 
предприятия генерировать денежные средства в процессе текуще 
деятельности. При этом нужно учитывать, что будущие денел 
потоки могут измениться в результате изменений в политике; 
ления оборотными капиталами, принятия инвестиционных реше«| 
ний, а также решений, связанных с финансированием деятельное! 

Принципиальным вопросом для управления капиталом являет-1 
ся установление зависимости между структурой капитала и его стсй| 
имостью. В этой связи важнейшей задачей анализа капитала являет*! 
ся определение такой его структуры, которая применительно 
к условиям функционирования конкретного предприятия позволяла 
бы минимизировать его стоимость. В своей работе , которая имела 

1 Modigliani F,, Miller М. The cost of capital, corporation finance and the theory of inves-
tment. The American Economic Review.-V. 48.-1958. 
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революционное значение для современной теории финансов, 
ф. Модильяни и М. Миллер показали, что в условиях достаточно 
жестких ограничений (наличие совершенного рынка, финансовое 
равновесие фирм и частных инвесторов, однопериодность модели, 
отсутствие налогообложения) стоимость любой фирмы определяет-
ся исключительно ее будущими доходами и не зависит от структуры 
ее капитала. Этот вывод, известный как теорема ММ, имел решаю-
щее значение для практики. 

Суть теоремы ММ состоит в следующем: в том случае, когДа 
финансирование более выгодно с привлечением заемного капитала 
(фирма, привлекающая заемный капитал, рассматривается как фи-
нансово зависимая), владельцы акций финансово независимой 
фирмы предпочтут продать свои акции и высвободившиеся средст-
ва вложить в ценные бумаги финансово зависимой фирмы, сохра-
нив при этом структуру совокупного капитала финансово зависи-
мой фирмы. 

Наоборот, если финансирование фирмы оказывается более вы-
годным при использовании собственного капитала, акционеры фи-
нансово зависимой фирмы предпочтут продать свои акции и приоб-
рести акции финансово независимой фирмы. Тогда прибыль от но-
вого пакета акций будет больше, чем от прежнего. Таким образом, 
арбитражные операции с заменой ценных бумаг одной фирмы на 
ценные бумаги другой приведет в конечном счете к выравниванию 
стоимостей всех фирм одного класса риска. 

Продолжая развивать свою теорию, Модильяни и Миллер усо-
вершенствовали свою абстрактную модель, введя в рассмотрение на-
лог на корпорации. Они доказали, что если учесть налоги, то цена 
акций фирмы оказывается непосредственно связанной с величиной 
привлеченных на заемной основе ресурсов. При этом чем выше доля 
заемного капитала, тем выше цена акций. Асимметрия налогообло-
жения приводит к тому, что при увеличении доли заемного капитала 
увеличивается размер прибыли, остающейся в распоряжении собст-
венников. 

В то же время увеличение доли заемного капитала повышает риск 
банкротства при возникновении финансовых затруд нений и ограничи-
вает свободу маневра менеджеров при выборе источников финансиро-
вания. Поэтому экономия за счет снижения налоговых отчислений 
обеспечивает увеличение стоимости фирмы лишь до определенного мо-
мента, когда достигается оптимальная структура капитала. Дальнейший 
рост доли заемного капитала приводит к снижению стоимости фирмы, 
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поскольку налоговая экономия перекрывается увеличением роста 
компенсации, которую кредиторы хотят получить за повышенный 
риск. 

Согласно модифицированной теории ММ, получившей на-
звание теории компромисса между налогами и платой за риск, 
или компромиссной теории, стоимость фирмы растет вместе с ве-
личиной доли заемного капитала, когда его размер мал, и падает, 
когда его размер велик, так что с учетом налогообложения для 
каждой фирмы существует своя оптимальная структура капитала, 
обеспечивающая фирме максимальную величину собственного 
капитала. 

Ниже представлены графики, характеризующие зависимость 
стоимости капитала от его структуры при различных условиях 
(рис. 6.3 и 6.4). 

капитала, % 

Рис. б.З. Влияние структуры капитала на его стоимость 
(базовый вариант) 

График на рис. 6.3 характеризует базовый вариант теории ММ. 
В условиях постоянной цены заемных средств средневзвешенная 
цена капитала не зависит от структуры пассивов. Доходность собст-
венного капитала является линейной функцией от доли привлекае-
мого заемного капитала: нарастание доли заемного финансирования 
влечет за собой рост рентабельности собственного капитала. 

График на рис. 6.4 характеризует компромиссную теорию. 
По мере увеличения доли заемного капитала нарастает риск банк-
ротства предприятия. Увеличение финансового риска, сопровожда-
ющее рост доли заемного капитала, означает высокую вероятность 
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Стоимость 
капитала, %'k 

ц, 

ц« ц» 

Оптимум 
— • 
Доля заемного 
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Рис. 6.4. Влияние структуры капитала на его стоимость 
(компромиссный подход) 

потерь для собственников. Это приводит к росту требуемой доход-
ности собственного капитала, которая могла бы компенсировать ак-
ционерам связанный с его вложением риск. 

Представленная на рис. 6.4 модель свидетельствует о том, что 
с учетом фактора налогообложения при определенном соотношении 
заемного и собственного капитала достигается оптимальная структу-
ра пассивов, т. е. структура, при которой обеспечивается минималь-
ное значение средневзвешенной стоимости капитала (соответствует 
точке экстремума на кривой средневзвешенной стоимости капитала). 

Рассмотренная теория позволяет раскрыть механизм влияния 
структуры капитала на его средневзвешенную стоимость. Принци-
пиальным в этой связи является положение о возможности опреде-
ления оптимальной структуры капитала применительно к особенно-
стям функционирования конкретного предприятия. Это положение 
позволяет отойти от формального подхода к оценке рациональности 
структуры капитала, предполагающего наличие некоего заданного 
оптимального соотношения собственных и заемных средств, приме-
нимого ко всем предприятиям. 

Поэтому анализ пассивов и обоснование на этой основе ра-
циональной структуры капитала должен быть дополнен оценкой 
влияния таких факторов, как структура активов, рентабельность 
деятельности, скорость оборота капитала, вложенного в активы 



При анализе пассивов предприятия необходимо обратить внимание на : 
соотношение собственного и заемного капитала и их размещение в ак-
тиве. Большей доле неликвидных активов должна соответствовать бо-
льшая доля собственного капитала; 
причины изменения собственного капитала; 
способность к сохранению капитала в условиях инфляции; 
изменение доли накопленного капитала в составе собственного капита-
ла (характеризует способность к наращению средств, вложенных в 
имущество предприятия); 
возможность реинвестирования прибыли (зависит от политики распре• 
деления и использования чистой прибыли); 
стоимость привлечения капитала; 
целесообразность привлечения кредитов банка: чем больше финансо-
вых ресурсов получено в виде ссуд, тем большую массу прибыли необ-
ходимо получить для того, чтобы обеспечить погашение выплаты про-
центов и основного долга. 



Глава 7. Анализ финансовых результатов 
и эффективности деятельности 

7.1. Анализ финансовых результатов 
деятельности организации 

Важнейшим финансовым показателем, определяющим способ-
ность организации обеспечивать необходимое для ее нормального 
развития превышение доходов над расходами, является прибыль. 
С целью выявления условий и возможностей для получения органи-
зацией прибыли проводится анализ финансовых результатов, в ходе 
которого должны быть получены ответы на следующие вопросы: 

насколько стабильны полученные доходы и произведенные рас-
ходы; 

какие элементы отчета о прибылях и убытках могут быть испо-
льзованы для прогнозирования финансовых результатов; 

насколько производительны осуществляемые затраты; 
какова эффективность вложения капитала в данное предприятие; 
насколько эффективно управление предприятием. 
Для анализа финансовых результатов используется в первую 

очередь информация отчета о прибылях и убытках. Здесь важно от-
метить, что информационная база анализа финансовых результатов 
претерпевает в настоящее время существенные изменения в части 
определения и признания доходов, расходов, чистой и нераспреде-
ленной прибыли, а это, в свою очередь, требует уточнения методи-
ки их анализа. Новые подходы к пониманию доходов и расходов 
нормативно закреплены в ПБУ 9/99 "Доходы организации" 
и ПБУ 10/99 "Расходы организации". 

Изменения принципиального характера в методике формирова-
ния показателей чистой и нераспределенной прибыли предусмотре-
ны в новом Плане счетов. Указанные изменения нашли отражение 
в рекомендованном к применению отчете о прибылях и убытках. 
Так, согласно требованиям ПБУ 9/99 и ПБУ 10/99 в отчете выделе-
ны четыре основных раздела, характеризующих соответственно до-
ходы и расходы по обычным видам деятельности, операционные, 
внереализационные >и чрезвычайные доходы и расходы хозяйствую-
щего субъекта. Предложенная группировка статей отчета преследует 
цель сделать его более аналитичным и позволяет наглядно предста-
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вить вклад каждой составляющей в получение конечного финансо-
вого результата. 

В то же время следует обратить внимание на то, что введение 
в действие указанных нормативных документов, а также приказов 
и методических рекомендаций Минфина России о порядке форми-
рования показателей бухгалтерской отчетности организации создает 
определенные трудности, связанные с увязкой относительно новых 
для российской практики учета и анализа различных показателей 
финансовых результатов в единую систему, без чего невозможно 
разработать методику их анализа. 

Так, Положением по ведению бухгалтерского учета и бухгалтер-
ской отчетности в Российской Федерации (приказ Минфина Рос-
сии № 34н от 29 июля 1998 г.) введено понятие бухгалтерской при-
были (убытка), которое заменило ранее действующее понятие ба-
лансовой прибыли (убытка). Указанное уточнение в терминологии 
является вполне обоснованным, поскольку действующий порядок 
формирования бухгалтерского баланса не предусматривает отраже-
ние в нем прибыли до налогообложения, как это было принято ра-
нее (отсюда и название - балансовая прибыль). 

Принципиальным вопросом для анализа финансовых результатов 
является то, какое содержание вкладывается в определение бухгалтер-
ской прибыли (убытка). Согласно п. 79 указанного Положения бухгал-
терская прибыль (убыток) представляет собой конечный финансовый 
результат, выявленный за отчетный период на основании бухгалтер-
скою учета всех хозяйственных операций и оценки статей бухгалтер-
ского баланса по правилам, принятым в соответствии с Положением. 

Надо полагать, что данное определение требует уточнения, по-
скольку конечным финансовым результатом является чистая при-
быль - бухгалтерская прибыль за вычетом обязательных платежей из 
нее, скорректированная с учетом влияния на нее чрезвычайных до-
ходов и расходов, или нераспределенная прибыль. С позиции оцен-
ки наращения (уменьшения) собственного капитала, а именно этот 
аспект является ключевым в процессе анализа финансовых резуль-
татов, бухгалтерская прибыль является не конечным, а промежуточ-
ным результатом. Подчеркнем, что именно этот подход заложен 
в новом Плане счетов. 

Сформулированное Положением определение бухгалтерской 
прибыли как конечного финансового результата ставит закономер-
ный вопрос о том, как в таком случае следует рассматривать нерас-
пределенную прибыль (непокрытый убыток). В п. 83 Положения 
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содержится определение, согласно которому указанные понятия ха-
рактеризуются как "конечный финансовый результат, выявленный 
за отчетный период, за минусом причитающихся за счет прибыли 
установленных в соответствии с законодательством Российской Фе-
дерации налогов и иных аналогичных обязательных плате-
жей, включая санкции за несоблюдение правил налогообложения". 
Но предположение о том, что с финансовым результатом, который 
был определен как конечный, должны совершаться некие действия 
(платежи налогов и иные обязательные платежи, не зависящие от 
желания организации), лишь подтверждает то, что такой результат, 
т. е. бухгалтерская прибыль, не является конечным результатом от-
четного периода. 

Важно подчеркнуть, что проблема определения основных поня-
тий финансовых результатов, и в первую очередь конечного финан-
сового результата, имеет не столько теоретическое, сколько практи-
ческое значение, поскольку на их основе принимаются важнейшие 
решения корпоративного управления. 

Кроме того, от определения конечного финансового результата 
зависит оценка рентабельности вложения капитала. Показатели 
рентабельности, которые базируются на конечном финансовом ре-
зультате, прежде всего это касается рентабельности собственного 
капитала, должны рассчитываться с применением показателя чис-
той прибыли. 

Отмеченная эклектичность в понимании конечного финансово-
го результата имеет исторические причины, связанные с действо-
вавшей в России системой регулирования затрат, предполагающей 
отнесение части расходов предприятия за счет чистой прибыли 
(прибыли, остающейся в распоряжении предприятия). 

Согласно новой концепции расходов, заложенной в ПБУ 10/99, 
многие социальные выплаты, например расходы по добровольному 
медицинскому страхованию, оплате питания и другие, которые раньше 
производились за счет прибыли, остающейся в распоряжении пред-
приятия, должны включаться в себестоимость (но не для целей опре-
деления налогооблагаемой базы) с тем, чтобы более достоверно оха-
рактеризовать реальное соотношение доходов и расходов организации. 

Указанный подход к отражению расходов для целей формирова-
ния бухгалтерской (финансовой) отчетности положен в основу но-
вого Плана счетов. Согласно его методике все расходы организации 
либо должны найти отражение в себестоимости (или в составе опе-
рационных и внереализационных расходов, а в случае совершения 
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расходов исключительного характера — в составе чрезвычайных рас» 
ходов), либо должны быть включены в стоимость активов. В резуль-
тате показатель чистой прибыли, формируемый согласно методике 
нового Плана счетов на счете прибылей и убытков (перед его за-
крытием и перенесением результата на счет нераспределенной при-
были), выступает действительно конечным результатом, правом 
распоряжаться которым обладают только собственники. 

Понятие чистого результата, т. е. чистой прибыли или убытка, 
основано на традиционном для бухгалтерского учета подходе 
к определению финансового результата, предполагающем сопостав-
ление бухгалтерских (отраженных в системном бухгалтерском учете) 
доходов и расходов. 

Отметим, что в мировой практике все большее распространение по-
лучает другой подход, предусматривающий более широкое понимание 
доходов и расходов, а следовательно, и чистой прибыли, которая рас-
сматривается как прирост чистых активов (прирост благосостояния). 

Основная идея подхода состоит в непосредственной увязке вли-
яния доходов и расходов на чистые активы организации. Более ши-
рокий взгляд на доходы и расходы организации, а следовательно, на 
ее конечный финансовый результат создает основу для углубленно-
го анализа, поскольку он позволяет учитывать весьма существенные 
с позиции принятия решения выигрыши и потери, которые игнори-
руются в традиционной технике расчета бухгалтерской прибыли. 

Рассматривая конечный финансовый результат как прирост чис-
тых активов, можно использовать аналитический прием, позволяю-
щий оценивать финансовый результат через изменение статей активов 
и обязательств. Увеличение стоимости активов (и/или уменьшение 
обязательств) приводит к увеличению чистой прибыли, напротив, уме-
ньшение стоимости активов (увеличение обязательств) связано с уме-
ньшением чистой прибыли или увеличением убытка отчетного пери-
ода. 

Такой подход к анализу конечного финансового результата пол-
ностью согласуется с содержащимися в МСФО определениями до-
ходов, расходов и чистой прибыли. Так, согласно п. 70 раздела 
"Принципы" МСФО доходом является приращение экономических 
выгод в течение отчетного периода, происходящее в форме притока 
или увеличения активов либо уменьшения обязательств, что выра-
жается в увеличении капитала, не связанного с вкладами участни-
ков (собственников). Под капиталом в данном случае понимаются 
собственный капитал или чистые активы организации. 
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Аналогичным образом определяются и расходы — как уменьше-
ние экономических выгод в течение отчетного периода, происходя-
щее в форме оттока или истощения активов или увеличения обяза-
тельств, ведущих к уменьшению капитала, не связанного с его рас-
пределением между участниками акционерного капитала. 

Практическая реализация данного принципа состоит, в частно-
сти, в том, что, независимо от требований к формированию налого-
облагаемой базы, суммы, уменьшающие чистые активы (если это не 
связано с изъятием собственного капитала), рассматриваются как 
расходы. Согласно такому подходу в состав расходов организации, 
уменьшающих ее чистые активы, должны относиться налоговые 
и иные платежи, а также все выплаты работникам. 

Таким образом, современная концепция доходов и расходов, за-
ложенная в ПБУ 9/99, ПБУ 10/99 и в новом Плане счетов, прибли-
жает отечественную практику учета доходов и расходов к междуна-
родной. 

Следующая проблема, касающаяся информационной базы ана-
лиза финансовых результатов, связана с их отражением в отчете 
о прибылях и убытках. 

Показатель, который соответствовал бы определению бухгалтер-
ской прибыли, данному в Положении по ведению бухгалтерского 
учета и бухгалтерской отчетности в Российской Федерации, в отчете 
о прибылях и убытках увидеть нельзя, поскольку согласно предло-
женному порядку формирования отчета чрезвычайные доходы 
и расходы также входят в состав операций, формирующих финансо-
вый результат организации. Структура показателей, предложенная 
в отчете о прибылях и убытках, позволяет говорить о бухгалтерской 
прибыли (убытке) от обычной деятельности. 

При этом допущении показателем отчета о прибылях и убытках, 
который может рассматриваться как характеризующий бухгалтерскую 
прибыль (от обычной деятельности), является показатель прибыли 
(убытка) до налогообложения, отражаемый на основе данных разде-
лов I—III. Полная величина бухгалтерской прибыли с учетом влия-
ния на нее чрезвычайных доходов и расходов может бьггь определена 
на основании аналитических данных к счету "Прибыли и убытки". 

Еще одна группа вопросов, возникающих в процессе анализа 
показателей отчета о прибылях и убытках, связана с определением 
результата от обычной деятельности и выяснением места чрезвы-
чайных доходов и расходов в общей системе показателей финансо-
вых результатов. 
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Опыт показывает, что и составители бухгалтерской отчетности, 
и ее пользователи часто заблуждаются в отношении смыслового со-
держания показателей прибыли (убытка) от обычной деятельности 
и чрезвычайных доходов и расходов, выделение которых в отдель-
ную группу зачастую связывается с условиями их налогообложения. 
Данное заблуждение приводит к проблемам во взаимоотношениях 
организаций с налоговыми органами при определении налогообла-
гаемой базы. 

Необходимо пояснить, с какой целью указанные доходы и рас-
ходы выделяются в отдельный раздел отчета о прибылях и убытках 
и почему отражаются после определения финансового результата 
от обычной деятельности. Выделение чрезвычайных доходов и расходов 
в отдельный раздел имеет исключительно аналитическое значение. 
В этом реализуется требование о раздельном представлении инфор-
мации о результатах, полученных от обычной, т. е. нормальной, де-
ятельности организации, не испытывающей влияния каких-либо 
экстраординарных событий, и тех результатах, которые явились 
следствием чрезвычайных событий. Такие результаты не зависят от 
деятельности организации, а определяются некими исключительны-
ми внешними условиями. Выделение чрезвычайных доходов и рас-
ходов в отдельный раздел позволяет "очистить" конечный финансо-
вый результат от этих независящих от эффективности деятельности 
организации статей с тем, чтобы обеспечить более надежную базу 
для сравнительного анализа показателей финансовых результатов 
различных периодов. 

С учетом сказанного становится возможным решить еще одну тер-
минологическую проблему, связанную с показателями отчета о прибы-
лях и убытках. Дело в том, что понятие "обычная деятельность" испо-
льзуется в нем дважды: в разделе I отчета, который назван "Доходы 
и расходы по обычным видам деятельности", и в разделе III при опре-
делении общего итога - "Прибыли (убытка) от обычной деятельно-
сти". В первом случае речь идет о типичных для данной организации 
повторяющихся доходах и расходах, связанных в первую очередь 
с продажей продукции (товаров) или оказанием услуг. Во втором слу-
чае обычная деятельность рассматривается как нормальная, т. е. не ис-
пытывающая влияния чрезвычайных событий. 

Поскольку ключевыми элементами при определении финансо-
вых результатов являются доходы и расходы, важным для анализа яв-
ляется раздельное исследование их величины, состава и структуры 
с тем, чтобы сделать заключение относительно их влияния на полу-
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чение конечного финансового результата в текущем периоде и в бу-
дущем. При этом необходимо принимать во внимание новые подхо-
ды, закрепленные в ПБУ 9/99 "Доходы организации" и ПБУ 10/99 
"Расходы организации", впервые в отечественной практике норма-
тивно регламентирующих вопросы определения и условия призна-
ния доходов и расходов. 

Так, согласно ПБУ 9/99 выручка признается в бухгалтерском 
учете при наличии следующих условий: 

организация имеет право на получение этой выручки, вытекаю-
щее из конкретного договора или подтвержденное иным соответст-
вующим образом; 

сумма выручки может быть определена; 
имеется уверенность в том, что в результате конкретной опера-

ции произойдет увеличение экономических выгод организации. Та-
кая уверенность имеется в случае, когда организация получила 
в оплату актив либо отсутствует неопределенность в отношении по-
лучения актива; 

право собственности (владения, пользования, распоряжения) на 
продукцию перешло от организации к покупателю или работа при-
нята заказчиком (услуга оказана); 

расходы, которые произведены или будут произведены в связи 
с этой операцией, могут быть определены. 

Если в отношении денежных средств и иных активов, получен-
ных в качестве оплаты, не исполнено хотя бы одно из названных 
условий, то в бухгалтерском учете признается кредиторская задол-
женность, а не выручка. 

Данный перечень условий в целом соответствует требованиям 
международных стандартов финансовой отчетности. 

Следует иметь в виду, что в настоящее время в России еще не 
создан в полной мере механизм' реализации приведенных требова-
ний. Основные проблемы, имеющие как объективный, так и субъ-
ективный характер, заключаются в определении вероятности полу-
чения выручки с целью ее признания. С одной стороны, принцип 
осмотрительности диктует составителю отчетности осторожный 
подход к признанию выручки. Действительно, ее необоснованное 
завышение с точки зрения реальности получения средств приводит 
к завышению чистых активов с вытекающими из этого искажения-
ми структуры капитала и оценки финансовой устойчивости органи-
зации. В то же время неотражение выручки в случае осуществления 
пресловутой "отгрузки" создает организации проблемы с занижени-
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ем налогооблагаемой базы с вытекающими из этого налоговыми по-
следствиями. Нерешенность в настоящее время данной проблемы 
является серьезным тормозом для обеспечения выполнения требо-
ваний ПБУ 9/99 в данной части. 

При определении понятия "расходы" следует обратить внимание 
на следующие ключевые моменты. Несмотря на то что в аналитиче-
ской литературе термины "расходы" и "затраты" используются как 
синонимы, с точки зрения использования в аналитических целях 
информации бухгалтерского учета необходимо разграничить эти по-
нятия. Термин "затраты" характеризует любое использование ресур-
сов в рассматриваемом периоде, термин "расходы" связан с таким 
использованием ресурсов, которое будет учтено при определении 
финансового результата отчетного периода. 

ПБУ 10/99 "Расхода организации" дает определение расходов* 
по своему содержанию идентичное рассмотренному ранее определе-
нию в МСФО, связывая расходы с уменьшением экономических 
выгод. Определение, данное МСФО и ПБУ 10/99, включает в себя 
расходы, связанные с обычной деятельностью, и убытки (прочие 
расходы), в том числе связанные с изменением курсов валют. 

Согласно ПБУ 10/99 "Расходы организации" условиями призна-
ния в бухгалтерском учете расходов являются следующие: 

расход производится в соответствии с конкретным договором, 
требованиями законодательных и нормативных актов, обычаями де-
лового оборота; 

сумма расхода может быть определена; 
имеется уверенность в том, что в результате конкретных опера-

ций произойдет уменьшение экономических выгод организации. 
Такая уверенность возникает в случае, когда организация передала 
актив либо отсутствует неопределенность в передаче актива. 

ПБУ 10/99 ввело отдельные правила для признания расходов 
в отчете о прибылях и убытках. 

Первое правило касается обеспечения соответствия доходов 
и расходов. Второе правило устанавливает необходимость обосно-
ванного распределения расходов между отчетными периодами, ког-
да расходы обусловливают получение доходов в течение нескольких 
периодов и когда связь между доходами и расходами не может быть 
определена четко или определяется косвенным путем. Согласно 
третьему правилу независимо от предыдущих правил подлежат при-
знанию в отчетном периоде расходы, когда по ним становится опре-
деленным неполучение экономических выгод. 
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Так же как и для ПБУ 9/99, для реализации заложенных 
в ПБУ 10/99 принципиальных требований необходимо создание 
экономических условий. 

Главная проблема состоит в том, чтобы отойти от принятого 
в нашей стране "налогового" подхода к формированию себестоимо-
сти продукции (работ, услуг). Коль скоро тот или иной вид расхода 
был произведен, он должен быть отражен в отчете о прибылях 
и убытках в составе одной из названных статей (по обычной деяте-
льности или прочим расходам) в зависимости от стабильности его 
возникновения. Именно путем сопоставления полной суммы расхо-
дов с выручкой определяется их эффективность. 

МСФО 18 выделяет две группы доходов: выручку компании 
и прочие доходы. ПБУ 9/99 предлагает более подробную детализа-
цию, согласно которой в составе доходов выделяют доходы от обыч-
ных видов деятельности и прочие поступления: операционные 
и внереализационные доходы. К числу прочих могут относиться 
чрезвычайные доходы, являющиеся следствием чрезвычайных со-
бытий в хозяйственной деятельности. 

По аналогии с доходами ПБУ 10/99 предлагает более подробную 
детализацию расходов: расходы по обычным видам деятельности 
и прочие расходы: операционные, внереализационные и чрезвычай-
ные расходы. 

Схема классификации доходов согласно ПБУ 9/99 представлена 
на рис. 7.1. 

Для целей анализа финансовых результатов принципиальное 
значение имеет определение критериев отнесения отдельных со-
ставляющих к доходам. Значимость обоснованного деления доходов 
на отдельные группы, включающие доходы от обычной деятельно-
сти и прочие, определяется ключевой задачей анализа финансовых 
результатов - выделением в составе доходов организации стабильно 
получаемых доходов в целях прогнозирования финансовых результатов. 

Рис. 7.1. Классификация доходов организации 
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Согласно ПБУ 9/99 доходами от обычных видов деятельности4; 
является выручка от продажи продукции (товаров, услуг), при этоц 
доходы, получаемые организацией, "когда это не является предме* 
том деятельности", относятся к операционным доходам. Следуй 
сказать, что организации сталкиваются с целым рядом проблем прк 
решении данного вопроса. Так, основанием для определения преде! 
мета деятельности является ее отражение в учредительных докуменУ 
тах. Однако многие организации перестали называть конкретный 
виды деятельности в учредительных документах, а указывают, ufcr 
они предполагают осуществлять любые виды деятельности, не 
тиворечащие закону. Это размывает понятие предмета деятельности,, 
и создает проблемы при решении вопроса об отражении конкрег» * 
ных доходов в составе выручки или прочих доходов. 

Другим критерием разграничения доходов, который выделяет*-
ся в связи с рассматриваемой проблемой, является правило существ 
венности. Так, в комментариях к Методическим рекомендациям 
о порядке формирования показателей бухгалтерской отчетности ор-
ганизации А. С. Бакаев указывает, что если величина одной из со-
ставляющих обозначенных в ПБУ 9/99 операционных доходов "су-
щественно влияет на оценку финансового положения и финансовые 
результаты деятельности организации, движение денежных средств, 
то эти поступления должны формировать выручку, а не операцион-
ные доходы" [6, с. 94]. 

Данное требование нуждается в специальном рассмотрении, по-
скольку на практике имеет место его произвольное толкование, осо-
бенно налоговыми органами, что приводит к снижению аналитич-
ности огчета и ограничению возможности его применения в целях 
прогнозирования финансовых результатов. 

Дело в том, что предложенная в ПБУ 9/99 и ПБУ 10/99 класси-
фикация доходов и расходов, нашедшая отражение в рекомендован-
ной Минфином России отчетной форме № 2 "Отчет о прибылях 
и убытках", преследует цель создания условий для использования от-
чета при прогнозировании финансовых результатов (согласно МСФО 
указанная цель рассматривается как основное назначение отчета). 
Для этого необходимо выделить стабильно присутствующие в отчете 
статьи доходов и расходов, которые и являются доходами и расхода-
ми по обычной деятельности данной организации, и прочие. Возвра-
щаясь к обсуждаемому требованию включения в состав обычной дея-
тельности тех статей доходов, которые являются "существенными", 
следует сказать, что существенное влияние, которое получение того 
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или иного вида дохода оказывает на финансовые результаты, безу-
словно, должно приниматься во внимание в процессе их анализа и, 
следовательно, должно быть прокомментировано в пояснениях 
к отчету о прибылях и убытках. Однако существенность влияния 
конкретного вида дохода на конечный результат не является осно-
ванием для того, чтобы относить его к доходам от обычной деятель-
ности (выручке). Операция, отражаемая в составе операционных до-
ходов, может иметь существенные последствия для формирования 
финансового результата отчетного периода и с этой точки зрения 
важна для анализа финансовых результатов. Однако если такая опе-
рация имеет разовый характер, то с точки зрения логики понимания 
дохода от обычной деятельности как стабильно получаемого дохода 
она не может бьггь причислена к обычной деятельности. 

Таким образом, можно заключить, что критерием выделения 
доходов от обычной деятельности при их анализе должен стать 
принцип стабильности их получения. Если для конкретного предпри-
ятия получение определенных доходов является стабильным в про-
шлом и настоящем и предполагается, что указанные доходы будут 
получены в будущем, то они должны рассматриваться как доходы от 
обычной деятельности. 

В процессе анализа необходимо иметь в виду, что определение 
финансового результата зависит от выбранной руководством пред-
приятия финансовой стратегии и сформированной на ее основе 
учетной политики. В данном случае речь идет о возможности ма-
невра (например, в части распределения затрат между готовой про-
дукцией и незавершенным производством, списания расходов буду-
щих периодов, создания резервов) в управлении величиной финан-
совых результатов как текущего, так и будущих периодов. 

Отмеченные проблемы, связанные с использованием данных 
отчета о прибылях и убытках, делают необходимым проведение 
внешнего анализа в два этапа. На первом этапе аналитик должен со-
ставить четкое представление о принципах формирования доходов 
и расходов на предприятии. Основной информацией для этого дол-
жна стать пояснительная записка, раскрывающая учетную политику 
предприятия, все факты ее изменения и влияние данных изменений 
на финансовые результаты, а также все имевшие место в отчетном 
периоде существенные статьи доходов и расходов. На втором этапе 
проводится собственно анализ отчета о прибылях и убытках, свя-
занный с изучение^ структуры доходов и расходов и их соотноше-
ния. 
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Внутренний анализ финансовых результатов должен проводиться 
в три этапа. На первом этапе оценивается влияние действующ^ 
на предприятии учетных принципов в части оценки статей акти-
вов, доходов и расходов, выявляются факты изменения учетной по-
литики и их влияние на результаты анализа. На втором этапе анали-
зируются причины изменения конечного финансового результата, 
стабильные и случайные факторы, повлиявшие на его изменение. 
На третьем этапе проводится углубленный анализ финансовых резу* 
льтатов с привлечением данных управленческого учета, раскрываю* 
щих информацию о доходах и расходах в разрезе центров ответст-
венности. 

Последовательность этапов анализа финансовых результате» 
может быть следующей: 

анализ структуры основных элементов отчета о прибылях 
и убытках, выявление стабильных и случайных доходов и расходов; 

оценка качества полученного финансового результата и прогно-
зирование будущих результатов на основе предположений относите-
льно стабильности статей доходов и расходов отчета о прибылях 
и убытках; 

анализ доходности. 
В процессе структурного анализа отчета о прибылях и убытках 

дается характеристика основных соотношений отчетных показате-
лей (например, себестоимости и выручки от продаж продукции или 
товаров; прибыли (убытка) от продаж и выручки и др.) и выявляют-
ся основные причины их изменений. 

В ходе анализа доходов от обычной деятельности должно быть 
установлено: каковы основные каналы поступления выручки; на-
сколько велика зависимость от главных покупателей; какова дивер-
сификация продукции по географическим рынкам сбыта. 

Для многоотраслевых предприятий или предприятий, имеющих 
рынки сбыта в разных регионах, необходимо оценить информацию 
о доходах и расходах в разрезе отдельных видов продукции и сег-
ментов бизнеса. Дело в том, что вклад отдельных сегментов в полу-
чение общей выручки, как правило, различается. Следовательно, 
для того чтобы оценить перспективы многопрофильных предприя-
тий, а также риски их деятельности, следует отдельно проанализи-
ровать доходы и расходы и финансовые результаты по каждому сег-
менту. Отражение информации о доходах, расходах и финансовых 
результатах в разрезе отдельных сегментов осуществляется в соот-
ветствии с требованиями Положения по бухгалтерскому учету "Ин-
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формация по сегментам" (ПБУ 12/2000). На основе такой информа-
ции можно проанализировать эффективность расходов, связанных 
с отдельными направлениями развития бизнеса, оценить их рента-
бельность и сделать выводы относительно вклада отдельных сегмен-
тов в формирование конечного финансового результата. 

Для проведения анализа целесообразно составить аналитиче-
ский отчет о прибылях и убытках (по данным анализируемого пред-
приятия) так, как это показано в табл. 7.1. 

Таблица 7.1 
Аналитический отчет о прибылях и убытках 

руб. 

Номер 
строки Показатели Отчетный 

период 
Прошедший 

период 

I. Доходы и расходы по обычным видам деятельности 

1 Выручка от продажи продукции, товаров, 
работ, услуг 12 453 260 И 478 315 

2 Себестоимость проданных товаров, продук-
ции, работ, услуг (7 994 993) (7 242 817) 

3 Валовая прибыль 4 458 267 4 235 498 

4 Коммерческие расходы (448 317) (321 393) 

5 Управленческие расходы (971 355) (826 439) 

6 Прибыль (убыток) от продаж 3 038 595 3 087 666 

II. Операционные доходы и расходы 

7 Проценты к получению 39 127 -

8 Проценты к уплате (539 501) (127 320) 

9 Доходы от участия в других организациях 61 261 -

10 Прочие операционные доходы 673 739 367 398 

11 Прочие операционные расходы (135 000) (10 512) 

12 Результат от полученных операционных 
доходов и расходов 99 626 229 566 

III. Внереализационные доходы и расходы 

13 Внереализационные доходы 378 267 428 490 

14 Внереализационные расходы 
ч 

(781 255) (221 880) 

15 Результат от полученных внереализацион-
ных доходов и расходов (402 988) 206 610 
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Номер 
строки Показатели Отчетный ) Проше— 

период | период 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

Прибыль (убыток) до налогообложения 

Налог на прибыль и иные аналогичные 
платежи 

2 735 233 

(1 279 485) (1 480 7! 

Прибыль (убыток) от обычной деятельности 1 455 748 2 043 I. 

IV. Чрезвычайные доходы и расходы 

Чрезвычайные доходы 9 252 -

Чрезвычайные расходы -

Результат от полученных чрезвычайных 

доходов и расходов - — 

Чистая прибыль (убыток) отчетного периода с учетом чрезвычайных доходов и расходов 1 465 ООО 2 043 140 

В ходе анализа табл. 7.1 прежде всего должны быть выясненш 
следующие вопросы: каково участие отдельных составляющих, от-
раженных по строкам 6, 12 и 15, в формировании бухгалтерской 
прибыли (стр. 16), результата от обычной деятельности (стр. 18), 
а также конечного финансового результата (стр. 22); в чем причищ 
основных изменений в сравнении с предыдущим периодом; наско-
лько стабильны полученные доходы и расходы и можно ли рассчи-
тывать на их получение в будущем. 

На основе аналитического отчета о прибылях и убытках может-
быть составлена другая аналитическая таблица (табл. 7.2), позволя-
ющая охарактеризовать основные соотношения доходов, расходов ; 
и финансовых результатов и их динамику. 

Таблица 7.2 
Соотношение доходов, расходов и финансовых результатов 

Номер 
строки Показатели 

г 

J Расчетная формула Отчетный 
период 

Прошедший 
период 

1 Отношение валовой 
прибыли к выручке 

Стр. 3 : стр. 1 • 100 % 35,8 36,9 

2 Отношение прибыли 
от продаж к выручке 

Стр. 6 : стр. 1 • 100 % 24,4 26,9 

3 Отношение прибыли 
до налогообложения 
к выручке 

Стр. 16 : стр. 1 • 100 % 22,0 30,7 
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Продолжение 

Нпмеп I Отчетный Прошедший ' П, I P. r-Ul-TU'J!! riv-tnuviin период „роки | Показатели | Расчетная формула периоду 

4 Отношение прибыли Стр. 18: стр. 1 • 100 % 11,7 17,8 
от обычной деятельно-
сти к выручке 

5 Отношение чистой Стр. 22: стр. 1 • 100 % 11,8 17,8 
прибыли к выручке 

6 Отношение прибыли от Стр. 6 : 32,2 36,7 
продаж к расходам по : (стр. 2 + стр. 4 + 
обычной деятельности + стр. 5) • 100 % 

7 Отношение себесгоимо- Стр. 2 : стр. 1 • 100 % 64,2 63,1 
ста продаж к выручке 

8 Отношение коммерче- Стр. 4 : стр. 1 • 100 % 3,6 2,8 
ских расходов к выручке 

9 Отношение управленче- Стр. 5 : стр.1 • 100 % 7,8 7,2/< 
ских расходов к выручке 

Проанализируем представленные в табл. 7.2 показатели. 
Отношение валовой прибыли к выручке рассчитывается исходя из 

разности между выручкой от продаж и себестоимостью проданной 
продукции. Этот показатель характеризует долю каждого рубля от про-
даж, которая может быть направлена на покрытие управленческих 
и коммерческих расходов, а также формирование прибыли от продаж. 

В процессе анализа следует обращать внимание на изменение 
как процентного значения показателя, так и абсолютной величины 
валовой прибыли. Дело в том, что в случае роста выручки от продаж 
продукции, даже если процентное значение рассматриваемого пока-
зателя снизилось, может быть обеспечена необходимая сумма вало-
вой прибыли. Так, в рассматриваемом примере в отчетном периоде 
по сравнению с прошедшим произошло снижение процентного от-
ношения валовой прибыли к выручке с 36,9 до 35,8 %. В то же 
время в отчетном периоде абсолютная величина валовой прибыли 
увеличилась по сравнению с предыдущим на 222 769 руб., что связа-
но с ростом объема продаж. 

Напротив, тенденция снижения процентного значения показа-
теля при сохраняющемся объеме продаж может привести к сокра-
щению прибыли от продаж продукции и ее недостаточности в буду-
щем (в данном случае при сохраняющемся объеме продаж имеет 
место рост расходов). 
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Для количественной оценки зависимости величины валовоЦ 
прибыли от объема продаж и маржи валовой прибыли использу-
следующая формула: 

ВП 
ВП = В- , В 

где ВП - величина валовой прибыли; > 
В - объем продаж (выручка); 
ВП/В — коэффициент, характеризующий отношение валовой прибыли к вы-

ручке (маржа валовой прибыли). 
Изменение величины валовой прибыли под влиянием измене-

ния объема продаж определяется следующим образом: 
RT7 

АВП = (В, - В0) • , 
во 

где Bj, В0 - выручка соответственно отчетного и прошедшего периода. 
В нашем случае за счет роста выручки увеличение валовой при-

были составило: 
ДВП = (12 453 260 - 11 478 315) • 0,369 = 359 755 (руб.). 

Расчет изменения валовой прибыли за счет снижения маржи ва-
ловой прибыли имеет вид: 

Д В П ^ - 1 ^ - 8 ^ ) ^ . 
В! В0 

Д ВП = (0,358 - 0,369) • 12 453 260 = -136 986 (руб.). 

Результаты расчетов можно представить в следующем виде: 
Прирост валовой прибыли за счет увеличения объема продаж +359 755 руб. 
Сокращение валовой прибыли за счет снижения маржи -136 986 руб..; 

Общее изменение валовой прибыли +222 769 руб. 

Следующим шагом анализа должно стать выяснение причин из-
менения объема продаж (изменение цен, объема и структуры про* 
даж в разрезе видов продукции и сегментов бизнеса), а также изме-
нения маржи валовой прибыли, для чего должен проводиться по-
статейный анализ себестоимости. 

Несмотря на то что в отчетном периоде по сравнению с про-
шедшим имел место прирост валовой прибыли, его оказалось недо-
статочно для того, чтобы покрыть возросшие коммерческие 
и управленческие расходы и обеспечить сохранение прибыли от 
продаж на уровне прошлого года. В результате этого сумма прибыли 
от продаж сократилась в абсолютном выражении (стр. 6 табл. 7.1). 
Сократилось и отношение прибыли от продаж к выручке. 
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Отношение прибыли от продаж к выручке характеризует действите-
льную рентабельность продаж. В отличие от других показателей дан-
ной труппы этот не испытывает влияния элементов, не относящихся 
к продажам, например тех, которые включаются в раздел внереализа-
ционных доходов и расходов. С данной точки зрения указанный пока-
затель позволяет наиболее точно оценить эффективность управления 
продажами в процессе основной деятельности организации. 

Отношение прибыли до налогообложения к выручке по сущест-
ву характеризует соотношение бухгалтерской прибыли и выручки. 
В отличие от предыдущего показателя его значение изменяется под 
влиянием не только доходов и расходов, возникающих в связи 
с процессом производства и продажей продукции, но и операцион-
ных и внереализационных доходов и расходов. Сопоставление дина-
мики этого и предыдущего показателей покажет влияние прочих 
статей доходов и расходов на формирование бухгалтерской прибы-
ли. Соответственно, чем сильнее такое влияние, тем ниже качество 
и стабильность полученного конечного финансового результата. 

Отношение прибыли от обычной деятельности к выручке. Сопостав-
ление данного показателя с предыдущим позволяет оценить влияние 
на рентабельность продаж налогового фактора. Рассматриваемый по-
казатель является одним из ключевых в оценке рентабельности деяте-
льности организации. В процессе анализа целесообразно выделить его 
основные составляющие и рассмотреть причины их изменения. Для 
этого могут быть использованы следующие соотношения: 

Р = Р + Р + Р - Н , од пр одр вар пр' 

где Рад — результат от обычной деятельности; 
Р - результат от продаж; 
Р - результат от операционных доходов и расходов; 
Р — результат от внереализационных доходов и расходов; 
I T - налог на прибыль; 

Р Р Р Р Н ОД = ПР + ОДР + ВДР — Ш2_ 
В В В В В 

где В - выручка от продаж. 
Для рассматриваемого примера отношение прибыли от обыч-

ной деятельности к выручке в отчетном периоде составляет 11,7 % 
(24,4 + 0,8 - 3,2 - 10,3), в прошедшем периоде - 17,8 % (26,9 + 
+ 2,0 + 1,8 - 12,9). 

Сопоставление полученных значений в разрезе отдельных со-
ставляющих позволяет увидеть их вклад в формирование рентабель-
ности продаж. 
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Так, сокращение прибыли от обычной деятельности, приходщ 
щейся на рубль продаж, на 6,1 % (11,7 — 17,8) связано с сокращен 
рентабельности продаж на 2,5 % (24,4 — 26,9), доли результата от 
лученных операционных доходов и расходов на 1,2 % (0,8 — 2,' 
доли результата от внереализационных операций на 5,ф||1 
(—3,2 — 1,8) и доли налоговых отчислений на 2,6 % (10,3 - 12,9). 

Отношение чистой прибыли к выручке является конечным 
зателем в системе показателей рентабельности продаж и от: 
влияние на рентабельность продаж всей совокупности дох< 
и расходов, включая чрезвычайные. 

Сопоставляя четвертый и пятый показатели (стр. 4 и 5 
табл. 7.2), следует обратить внимание на то, что пятый показатель 
характеризует доходность продаж организации в целом с учетом 
всех возникших в отчетном периоде случайных и даже чрезвычай-
ных доходов и расходов. 

Показатель, указанный в строке 4 табл. 7.2, представляет собоя 
уточненную характеристику доходности деятельности. Поскольку 
данный показатель отражает более устойчивые для конкретной ор-
ганизации связи между финансовым результатом и выручкой, то он 
в большей степени отвечает задаче прогнозирования будущих фи-
нансовых результатов деятельности. 

Как видим, все показатели рентабельности продаж (стр. 1—5 
табл. 7.2) имеют аналогичный алгоритм расчета. Изучение их ди-
намики, а также оценка расхождений в динамике смежных показа-
телей (например, первый и второй, второй и третий и т. д.) полу-
чили название анализа промежуточных уровней доходности орга-
низации. 

Отношение прибыли от продаж к расходам может быть определе-
но как рентабельность расходов. Важно обратить внимание на то, 
что поскольку в знаменателе показателя отражаются расходы от 
обычной деятельности, то в его числителе используется величина, 
которая может рассматриваться как отдача от произведенных расхо-
дов, т. е. прибыль от продаж. 

Целью расчета остальных показателей (стр. 7—9 табл. 7.2) явля-
ется оценка той роли, которую играют производственная, сбытовая 
и управленческая функции в процессе управления организацией. 
По динамике соотношений "себестоимость/выручка", "коммерче-
ские расходы/выручка" и "управленческие расходы/выручка" могут 
быть сделаны выводы о способности предприятия управлять соот-
ношением "расходы/доходы". 
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Тенденция к росту указанных соотношений может свидетельст-
вовать о том, что у предприятия существуют проблемы контроля 
над расходами. В этом случае может быть полезным постатейное 
рассмотрение расходов с целью выявления резервов их снижения. 
Так, в составе управленческих расходов согласно Типовой номенк-
латуре статей выделяют: расходы на управление предприятием; об-
щехозяйственные расходы; налоги, сборы и отчисления; непроиз-
водственные расходы. Анализ должен выделить в составе каждой 
группы контролируемые и неконтролируемые расходы с тем, чтобы 
оценить реальную возможность их снижения. 

При оценке возможности использования отчета о прибылях 
и убытках в целях прогнозирования финансовых результатов прежде 
всего необходимо рассмотреть каждый элемент отчета и оценить ве-
роятность его присутствия в будущем. 

Поэтому в отчете о прибылях и убытках аналитик должен выде-
лить статьи, стабильно повторяющиеся и редкие. Необходимость та-
кого деления связана с тем, что для целей прогнозирования финан-
совых результатов должны быть использованы показатели, очищен-
ные от влияния редких операций. 

Нужно отметить, что в отечественной практике учета и анализа 
финансовых результатов понятие редких статей доходов и расходов 
имеет сугубо аналитическое значение в отличие от рассмотренных 
ранее чрезвычайных статей, отдельное отражение которых преду-
смотрено ПБУ 9/99 и ПБУ 10/99, а также рекомендациями по со-
ставлению отчета о прибылях и убытках. 

Очевидно, однако, что помимо чрезвычайных статей, само на-
звание которых указывает на экстраординарность их возникнове-
ния, в составе статей отчета о прибылях и убытках могут присутст-
вовать редкие или случайные статьи- Например, бухгалтерская при-
быль испытывает влияние таких операций, как списание основных 
средств с баланса по причине их морального износа, аннулирование 
производственных заказов (договоров), прекращение производства 
и судебных издержек, а также многих других фактов хозяйственной 
деятельности, имеющих, как правило, случайный характер. 

Редкие статьи доходов и расходов в отчетах российских пред-
приятий отражаются, как правило, в составе внереализационных 
доходов и расходов. Следовательно, при анализе состава и структу-
ры финансовых результатов следует использовать данные расшиф-
ровок к отчету и пояснительной записки (для внешнего аналитика) 
или аналитические данные к счету "Прибыли и убытки" (для внут-
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реннего аналитика) с целью выяснения стабильности получения до-
ходов и выделения редких статей. Очевидно, что номенклатура ста-
тей, которые могут быть включены в состав редких (случайных) ста-
тей, определяется конкретными условиями функционирование 
предприятия. 

Следует отметить, что в экономически развитых странах, нако-
пивших большой опыт по финансовому анализу отчетности, данно-
му вопросу уделяется большое внимание. Так, GAAP USA содержат 
указание о необходимости раскрытия информации о чрезвычайных 
статьях - статьях, являющихся нерегулярными, крайне редкими 
и не связанными с нормальной деятельностью. При отнесении при-
былей и убытков к разряду чрезвычайных требуется, чтобы были со-
блюдены оба условия. В отчете о прибылях и убытках (GAAP) дан-
ные статьи показываются отдельно после отражения показателя 
прибыли после налогообложения, а их содержание раскрывается 
в комментариях к отчету. 

В то же время указывается, что даже необычные по характеру 
прибыли и убытки не должны отражаться как чрезвычайные, если 
они могут ожидаться вследствие обычной деятельности предприя-
тия. В качестве редких (но не чрезвычайных) статей при этом выде-
ляются статьи доходов и расходов, связанных со списанием деби-
торской и кредиторской задолженности, прибылью или убытком от 
ликвидации основных средств, и некоторые другие. Подобные ста-
тьи выделяются в процессе аналитической интерпретации отчета. 

Низкая вероятность возникновения в будущем операций, опреде-
ленных в процессе анализа существенных статей доходов и расходов 
как редкие, обусловливает необходимость уточнения полученного ре-
зультата от обычной деятельности и использования в прогнозном 
анализе финансовых результатов уже скорректированной величины. 
Для этого из величины прибыли (убытка) от обычной деятельности 
следует исключить статьи доходов и расходов, отнесенные к редким . 

Уточненный результат от обычной деятельности в зависимости 
от наличия редких статей в составе операционных и внереализаци-
онных доходов может отличаться от того показателя, который отра-
жается в отчете о прибылях и убытках. Скорректированный показа-
тель является важным, поскольку на его основе рассчитывается фи-
нансовый коэффициент, который может быть использован для 
прогнозных расчетов: 

1 Определяются на основе информации, раскрывающей существенные статьи про-
чих операционных доходов и расходов, а также внереализационных операций. 
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г 

^ __ Уточненный результат от обычной деятельности 
од Выручка 

100. 

Полученный показатель, характеризующий рентабельность 
обычной деятельности, целесообразно использовать для целей пред-
варительной оценки ожидаемых финансовых результатов, а также 
для контроля за достоверностью сметы доходов и расходов, включа-
емой в бизнес-план организации. 

С учетом сказанного финансовый результат с позиции стабильно-
сти его получения можно представить следующим образом (рис. 7.2). 

Финансовый результат отчетного периода 

Г 
от обычной деятельности 

г-Ч 
производственной финансовой 

(в том числе 
от продаж и 

других доходов, 
являющихся 
предметом 

деятельности) 

(в том числе 
являющейся 
предметом 

деятельности) 

J 

1 
от чрезвычайных операций 

1 _ С 
существенных несущественных 

(раскрываются) (не раскрываются) 

Аналитический результат 
от обычной деятельности 

Рис. 7.2. Схема взаимосвязи показателей финансовых результатов 

Под аналитическим результатом от обычной деятельности по-
нимают типичные для данного предприятия операции, влияющие 
на получение финансового результата. Как предусмотрено ПБУ 9/99 
и ПБУ 10/99, отдельные статьи, отражаемые в большинстве случаев 
в составе операционных доходов и расходов, при определенных 
условиях в аналитических целях могут быть отнесены к обычной де-
ятельности. Например, если организация получает стабильные до-
ходы от участия в других организациях, доходы от аренды и т. д., то 
такие статьи логично включить в состав ее обычной деятельности. 
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Деление доходов и расходов на стабильные, редкие и чрезвычай-
ные лежит в основе оценки качества полученного финансового резу-
льтата. Чем больше доля в нем редких и, тем более, чрезвычайных 
статей, тем ниже его качество, а следовательно, тем менее коррект-
ными будут прогнозные расчеты на его основе. И наоборот, чем б©^ 
льше доля результата от обычной деятельности, тем более обоснован** 
ной будет ожидаемая величина финансовых результатов в будущем, д 

Существуют и иные способы для более глубокого анализа каче^ 
ства полученного финансового результата, основанные на указан-
ном ранее способе определения чистой прибыли (непокрытого 
убытка) через изменение статей активов и обязательств. Общее пра-
вило таково, что преуменьшение той или иной статьи актива приво-
дит к занижению финансового результата, "раздувание" статей ба-
ланса искусственно его завышает. Поэтому в основе оценки качест-
ва полученного финансового результата должны лежать результаты 
анализа активов по категориям их риска: чем выше доля активов 
повышенного риска, тем ниже качество прибыли. 

К примеру, маловероятная ко взысканию дебиторская задол-
женность покупателей, хотя и участвует в формировании показате-
лей отчета о прибылях и убытках, свидетельствует о низком качест-
ве прибыли. Соответственно, чем больше ее доля в совокупной де-
биторской задолженности, тем ниже качество прибыли. 

Другой пример влияния оценки статьи актива на результат -
статья "Незавершенное производство". Использование различных 
методов его оценки и распределения расходов между продукцией, 
завершенной (готовой) и не прошедшей полной обработки, т. е. не-
завершенным производством, приводит к тому, что финансовый ре-
зультат может быть завышен или занижен. 

7.2. Анализ доходности деятельности организации 

В теории и практике финансового анализа в целях оценки эф-
фективности деятельности предприятия применяют разнородные 
показатели доходности, различающиеся как целями применения, 
так и методикой их расчета и интерпретации. Это создает проблему 
их взаимной увязки, и самое главное, обоснования того показателя, 
который может быть использован как обобщающий критерий эф-
фективности деятельности. Наличие такого обобщающего показате-
ля, рассматриваемого как критерий оценки эффективности деятель-
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ности, позволяет создать целостную картину финансового состоя-
ния организации и охарактеризовать его перспективы. При этом 
изменение всех остальных показателей частного характера рассмат-
ривается с позиции их влияния на обобщающий показатель. Тем са-
мым обеспечивается взаимная увязка показателей, с разных сторон 
характеризующих эффективность деятельности организации. 

Полагаем, что таким показателем в системе оценки эффектив-
ности деятельности является рентабельность собственного капитала, 
поскольку он характеризует способность предприятия к наращению 
капитала, а следовательно, его финансовую устойчивость, рациона-
льность управления структурой капитала и эффективность инвести-
ционной деятельности. В зависимости от изменения величины дан-
ного показателя могут быть оценены операционные и финансовые 
риски предприятия. 

Инвесторы капитала (акционеры) вкладывают в предприятие 
свои средства с целью получения прибыли от инвестиций, поэтому 
с точки зрения акционеров наилучшей оценкой результатов хозяй-
ственной деятельности является наличие прибыли на вложенный 
капитал. Показатель прибыли на вложенный акционерами (собст-
венниками) капитал, называемый рентабельностью собственного 
капитала, определяется по формуле 

Рентабельность _ Чистая прибыль ^ j. 
собственного капитала Собственный капитал 

Имея в ввду особую важность данного показателя для оценки 
финансового состояния предприятия, следует обратить внимание на 
способ его расчета. 

Числитель формулы 7.1 представляет собой тот конечный фи-
нансовый результат, который остается в распоряжении собственни-
ков. В ее знаменателе отражается величина капитала, предоставленного 
собственниками в распоряжение предприятия и включающего следую-
щие составляющие: уставный капитал; добавочный капитал; резервы, 
сформированные за счет чистой прибыли; нераспределенную прибыль. 

Подчеркнем, что для обеспечения взаимной увязки показателей 
в целях составления аналитического заключения необходимо выдер-
жать единство методики расчета показателя, характеризующего ве-
личину собственного капитала, как при анализе структуры капита-
ла, так при оценке ̂ рентабельности его отдельных составляющих. 
Как было отмечено в главе 3, такая проблема решается на стадии 
составления аналитического баланса. 
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Поскольку величина собственного капитала меняется во време-
ни, необходимо выбрать способ его расчета, которым может быть; 
1) расчет по данным о его состоянии на конкретную дату (конец пе-
риода); 2) определение средней величины за период. 

Пример. Пусть прибыль, оставшаяся в распоряжении предприятия, в аналц. | 
зируемом периоде составляет 15 ООО руб.; величина собственного капитала в к*, 
чале периода - 100 ООО руб., в конце - 115 ООО руб. (100 ООО + 15 ООО). Расчет : 
рентабельности собственного капитала двумя способами покажет расхождение: ^ 

' .8 
15 ООО ' 1) Рентабельность 100 = 13 %• = 

собственного капитала 115 000 ' • ' 

2) Рентабельность _ ^ ^ = 14 % 
собственного капитала (1{Ю ООО + 115 000): 2 ' ; 

Несложно заметить, что для прибыльно работающего предприя-
тия второй вариант обеспечивает более высокий результат (он же, 
как правило, оказывается и более точным, поскольку в определен-
ной степени отражает процесс формирования прибыли в течение 
анализируемого периода). 

В анализе следует придерживаться выбранного способа расчета 
с тем, чтобы обеспечить возможность сравнения показателей рента-
бельности в динамике. 

Для предприятий, функционирующих в форме акционерных 
обществ, возникает необходимость дифференциации уставного ка-
питала на вклады участников, произведенные обыкновенными 
и привилегированными акциями. В соответствии с этим следует 
различать прибыль, приходящуюся на весь акционерный (собствен-
ный) капитал, и прибыль, выплачиваемую на обыкновенные акции. 

При расчете последнего показателя необходимо иметь в виду 
конкретные условия выпуска привилегированных акций. Как пра-
вило, их владельцы участвуют в капитале, который соответствует 
номинальной стоимости привилегированных акций, а в полученных 
прибылях — в пределах фиксированного процента. Тогда оставшая-
ся часть прибыли принадлежит владельцам обыкновенных акций. 

Однако в отдельных случаях держатели привилегированных ак-
ций могут иметь право на полученную прибыль помимо фиксиро-
ванного процента. Таким образом, в каждой конкретной ситуации 
следует принимать во внимание условия эмиссии привилегирован-
ных акций. 

Для того чтобы определить прибыль, причитающуюся держате-
лям обыкновенных акций, необходимо, во-первых, исключить из 
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общей величины собственного капитала долю держателей привиле-
гированных акций и, во-вторых, из общей суммы чистой прибыли 
за вычетом налогов и чрезвычайных выплат исключить величину 
доходов по привилегированным акциям. 

В результате таких подготовительных действий может быть рас-
считан показатель 

п 
р , = 11 - 100, (7.2) 

ск(п) с к _ к 
пр 

где П п — прибыль, причитающаяся владельцам простых акций; 

СК — собственный капитал; 
Кпр — вклад держателей привилегированных акций. 

Если показатель формулы 7.1 характеризует уровень дохода, 
приходящегося на совокупный капитал собственников, то показа-
тель формулы 7.2 свидетельствует о норме отдачи средств, сформи-
рованных за счет вклада собственников, на которых лежит весь 
предпринимательский риск. Последний показатель следует отличать 
от показателя прибыли на обыкновенные акции, методика расчета 
которого будет рассмотрена в разделе 7.3. 

Являясь обобщающим показателем, комплексно характеризую-
щим эффективность деятельности предприятия, рентабельность 
собственного капитала является функцией трех основных показате-
лей, характеризующих доходность операционной, инвестиционной 
и финансовой деятельности предприятия. 

Доходность операционной деятельности. Среди показателей до-
ходности ключевой характеристикой в оценке рентабельности соб-
ственного капитала является доходность операционной деятельно-
сти, которая в свою очередь может быть охарактеризована двумя 
группами показателей. Показатели первой группы представляют со-
бой соотношения прибыли и вложенного капитала и характеризуют 
доходность вложения капитала в активы организации. Вторая груп-
па - это соотношения прибыли и объема продаж, которые характе-
ризуют эффективность продаж. К показателям второй группы мо-
жет быть также отнесен показатель, характеризующий отношение 
прибыли к произведенным расходам. 

В качестве обобщающей количественной характеристики доход-
ности операционной деятельности может быть использован финан-
совый коэффициент, цолучивший название рентабельности акти-
вов. Экономический смысл показателя состоит в том, что он харак-
теризует отдачу с каждого рубля, вложенного в активы предприятия. 
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Прибыль 
Средняя величина активов 

100. (7.3) 

В аналитических целях определяется рентабельность как всей 
совокупности активов, так и оборотных активов: 

р _ Прибыль 
оборотных активов Средняя величина оборотных активов 

100. (7.4) 

По соотношению прибыли и объема продаж определяется вели-
чина показателя, получившего название рентабельности продаж. 
Для его расчета используется формула 

Прибыль 
продаж Выручка от продаж продукции 

100. (7.5) 

На базе формулы 7.5 может быть рассчитана группа показателей 
рентабельности продаж, различия в расчетах которых будут связаны 
с определением числителя. В качестве последнего может быть выбрана 
прибыль от продаж, прибыль до налогообложения, прибыль от обычной 
деятельности или чистая прибыль. В практике анализа рассматриваемые 
показатели получили название промежуточных уровней доходности. 

Коэффициенты рентабельности продаж показывают, какую 
прибыль получает предприятие с каждого рубля продаж. 

Величина показателя рентабельности продаж широко варьиру-
ется в зависимости от сферы деятельности предприятия. Объясняет-
ся это различием в скорости оборота средств, связанным с различи-
ями в размерах используемого капитала, необходимого для хозяйст-
венных операций, в сроках кредитования, величине складских 
запасов и т. д. Длительный оборот капитала делает необходимым 
получение большей прибыли, чтобы достичь удовлетворительных 
результатов. Более быстрый оборот капитала те же результаты при-
носит и при меньшей величине прибыли в расчете на объем про-
данной продукции. 

Различия в значении показателя рентабельности продаж в рам-
ках одной отрасли непосредственно определяются эффективностью 
управления на конкретном предприятии . 

1 В экономически развитых странах информация о значениях показателей рента-
бельности продаж дай разных отраслей и сфер деятельности обычно ежегодно 
публикуется торговой палатой, промышленными ассоциациями или правитель-
ством. Сопоставление полученных показателей с их допустимой величиной по-
зволяет сделать вывод о финансовом состоянии предприятия. 
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Величина показателя рентабельности продаж находится в непо-
средственной зависимости от структуры капитала предприятия. 
Очевидно, что при прочих равных условиях рентабельность продаж 
будет тем меньше, чем значительнее величина задолженности (и со-
ответственно плата за заемные средства). 

Рассмотрим методику анализа рентабельности продаж на при-
мере анализируемого предприятия (табл. 7.3). 

Таблица 7-3 
Анализ динамики показателей рентабельности продаж 

Доля в выручке, % Измене-
Показатели отчетный 

период 
прошедший 

период 
ния 

(+. - ) 

Выручка от продаж продукции, 
товаров, работ, услуг 100 100 -

Себестоимость проданных товаров, про-
дукции, работ, услуг 64,2 63,1 1,1 

Валовая прибыль 35,8 36,9 1.1 

Коммерческие расходы 3,6 2,8 0,8 

Управленческие расходы 7,8 7,2 0,6 

Прибыль (убыток) от продаж 24,4 26,9 -2,5 

Результат от операционных доходов 
и расходов 0,8 2,0 -1,2 

Результат от внереализационных доходов 
и расходов -3,2 1,8 -5,0 

Прибыль (убыток) до налогообложения 22,0 30,7 -8,7 

Налог на прибыль и иные аналогичные 
платежи 10,3 12,9 -2,6 

Прибыль (убыток) от обычной деятельности 11,7 7,8 -6,1 

Результат от чрезвычайных доходов 
и расходов 0,1 - 0,1 

Чистая прибыль (убыток) отчетного 
периода с учетом чрезвычайных доходов 
и расходов 11,8 17,8 -6,0 

Как следует из данных табл. 7.3, на изменение показателя рен-
табельности продаж в отчетном году повлияло увеличение на 1,1 % 
доли себестоимости проданной продукции, а также доли коммерче-
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ских и управленческих расходов, совокупный прирост которых со-
ставил 1,4 % (0,6 + 0,8), что делает необходимым изучение причин 
изменения их составляющих. 

Сопоставление соотношений "прибыль (убыток) от продаж/вы-
ручка" и "прибыль (убыток) до налогообложения/выручка" показы-
вает, что в отчетном периоде сократилась доля прибыли до налого-
обложения в выручке на 8,7 %, тогда как доля результата от продаж 
в выручке сократилась на 2,5 %. Для выяснения причин таких изме-
нений необходимо проанализировать динамику статей процентов 
к получению (уплате), доходов от участия в других организациях, 
прочих операционных доходов (расходов) (снижение операционных 
доходов и расходов составило 1,2 %), а также внереализационных 
доходов и расходов, влияние которых на сокращение рентабельно-
сти продаж отчетного периода было наиболее значительным (—5,0). 

Вследствие уменьшения удельного веса платежей в бюджет 
на 2,6 % совокупное снижение рентабельности продаж составило 
6,0 %. 

В табл. 7.3 приведены основные показатели. С учетом специфи-
ки конкретного предприятия они должны быть детализированы та-
ким образом, чтобы полученные данные раскрывали причины их 
изменения. Так, нуждаются в подробном рассмотрении статьи рас-
ходов от обычной деятельности. Учитывая значительное влияние 
внереализационных расходов, следует оценить причины их возник-
новения в отчетном периоде и вероятность появления в будущем. 

При проведении такого анализа особое внимание необходимо 
обратить на изменение удельного веса расходов на производство 
проданной продукции или, что то же самое, на изменение доли ре-
зультата от продаж в выручке, поскольку именно эти показатели ха-
рактеризуют возможность получения предприятием стабильного до-
хода. Динамика данных показателей должна быть объяснена с уче-
том таких факторов, как изменение себестоимости единицы 
продукции, номенклатуры выпускаемых изделий. Следует также 
иметь в виду, что динамика соотношения расходов и доходов в со-
ставе выручки от продаж продукции зависит не только от эффек-
тивности использования ресурсов, но и от применяемых на пред-
приятии принципов ведения учета. Так, исходя из принятой учет-
ной политики предприятие имеет возможность увеличивать или 
уменьшать размер прибыли за счет выбора того или иного способа 
оценки активов и порядка их списания, установления срока исполь-
зования и т. д. 
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К вопросам учетной политики, от которых зависит величина 
финансового результата деятельности предприятия, в первую оче-
редь относятся: 

выбор метода начисления амортизации основных средств; 
выбор метода оценки материалов; 
установление срока полезного использования внеоборотных ак-

тивов; 
выбор порядка отнесения на себестоимость проданной продук-

ции отдельных видов расходов (путем непосредственного их списа-
ния на себестоимость по мере совершения затрат или с предварите-
льным зачислением в резерв предстоящих расходов); 

определение состава затрат, относимых непосредственно на се-
бестоимость конкретного вида продукции; 

определение состава косвенных (накладных) расходов и метода 
их распределения и др. 

Поскольку изменение учетной политики по любому из перечис-
ленных пунктов окажет влияние на соотношение доходов и расхо-
дов, данный принципиальный момент непременно должен учиты-
ваться в анализе рентабельности продаж. 

Анализ структуры показателей по данным формы № 2 носит об-
щий характер и может рассматриваться как начальный этап оценки из-
менений показателя рентабельности продаж. На следующем этапе ана-
лиза следует выявить влияние изменений в структуре продаж, а также 
рентабельности отдельных видов продукции на общую рентабельность 
продаж (исчисленную на основе показателя прибыли от продаж)1. 

Анализ проводится в такой последовательности. 
1. Исчисляют удельный вес каждого вида продукции в общем 

объеме продаж. 
2. Рассчитывают значения рентабельности для отдельных видов 

продукции. 
3. Определяют влияние рентабельности отдельных изделий на ее 

средний уровень для всей проданной продукции. Для этого значение 
рентабельности изделия умножают на долю изделия в общем объеме 
продаж. При этом рентабельность продаж определяется по формуле 

Рентабельность продаж = ^ р, , 
/=1 

где р. — рентабельность J'-ГО вида продукции; 
q. — доля /-го вида продукции в общем объеме продаж; 
п — количество выпускаемых изделий. 

ч. 
1 Такой расчет может проводить аналитик, которому доступна информация о себе-

стоимости единицы выпускаемой продукции. 
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Умножением разности между фактической и базовой величи-
нами рентабельности отдельных видов продукции на их фактиче-
ский удельный вес в объеме проданной продукции определяют 
влияние, связанное с изменением индивидуальной рентабельности 
выпускаемых видов продукции; произведение базовой рентабель-
ности /-го вида продукции и разности между фактическим и пла-
новым удельным весом характеризует влияние структурного фак-
тора. 

Допустим, предприятие из нашего примера производит продук-
цию видов А, Б, В, Г. Исходные данные для анализа представлены 
в табл. 7.4. 

Показатели гр. 7—9 таблицы определяются расчетно. Так, влия-
ние структуры продаж на изменение рентабельности продаж (гр. 7) 
рассчитывается как произведение гр. 1 и 6; влияние изменений инди-
видуальной рентабельности выпускаемых видов продукции определя-
ется как произведение показателей гр. 3 и 5, а совокупное влияние 
факторов (гр. 9) - как сумма соответствующих значений в гр. 7 и 8. 

Из табл. 7.4 видно, что на предприятии в отчетном периоде па-
дает общая рентабельность проданной продукции. Так, за счет сни-
жения рентабельности продукции видов А, Б, В общая рентабель-
ность продаж сократилась на 4,2 % (гр. 8). Вместе с тем в структуре 
проданной продукции произошли положительные изменения, свя-
занные с увеличением доли изделий, имеющих наибольшую инди-
видуальную рентабельность (изделия А и Г), отчасти компенсировав 

Оценка влияния рентабельности выпускаемых 

Вид 
Рентабельность /-го вида продукции Доля /-го вида 

в общем объеме 
продукции прошедший 

год 
отчетный 

год отклонения прошедший 
год 

отчетный 
год 

А 1 2 3 4 5 

А 39,0 35,4 -3,6 0,21 0,287 
Б 24,5 18,4 -6,1 0,31 0,262 
В 16,6 4,3 -12,3 0,3 0,252 
Г 34,0 41,9 +7,9 0,18 0,199 

Итого 26,9 24,4 -2,5 1,0 1,0 
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негативное влияние падения рентабельности. Совокупное влияние 
факторов на общую рентабельность продаж составило —2,483 
(+1,676 — 4,160). Иными словами, мы получили рассчитанное ранее 
изменение рентабельности продаж на 2,5 %. 

Рассмотренный способ анализа позволяет оценить влияние 
продаж отдельных изделий на общую рентабельность продаж в усло-
виях сложившейся структуры продаж. Анализ рациональности струк-
туры производства и сбыта продукции подробно рассматривается 
в главе 9. 

Следует иметь в виду, что необходимым условием для анали-
за рентабельности продаж является ведение раздельного аналитиче-
ского учета затрат по выпускаемым ввдам продукции. Однако бух-
галтеры нередко допускают серьезную ошибку, определяя и учиты-
вая затраты на производство и сбыт продукции как общую сумму 
(без дифференциации по видам продукции). Из-за подобного упро-
щения экономические службы предприятия лишаются важной 
управленческой информации относительно доходности того или 
иного вида продукции. 

Существует взаимосвязь между показателями рентабельности 
активов, оборачиваемостью активов и рентабельностью продаж, ко-
торая может быть представлена формулой 

Рентабельность Оборачиваемость ~ , = х Рентабельность продаж, активов активов 

Таблица 7.4 
изделий на рентабельность продаж 

% 

продукции 
продаж Влияние на рентабельность продаж 

Совокупное 
влияние факторов 

отклонения структуры 
продаж 

рентабельности 
изделий 

Совокупное 
влияние факторов 

6 7 8 9 

+0,007 +3,003 -1,0332 +1,79698 
-0,048 -1,176 -1,5982 -2,7742 
-0,048 -0,7968 -3,0996 -3,8964 
+0,019 +0,646 + 1,5721 +2,2181 

0 +1,6762 -4,1589 -2,4827 
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Действительно, 
Прибыль _ Выручка Прибыль 

Средняя величина Средняя величина Выручка 
активов активов 

Иными словами, прибыль предприятия, полученная с каждого 
рубля, вложенного в активы, зависит от скорости оборачиваемо-
сти средств и от доли прибыли в выручке от продаж. Данное соот-
ношение может быть интерпретировано следующим образом. С од-
ной стороны, высокое значение рентабельности продаж еще не 
означает высокой отдачи от используемого совокупного капитала 
предприятия. С другой стороны, незначительность чистой прибыли 
по отношению к выручке от продаж не обязательно свидетельствует 
о низкой рентабельности вложений в активы предприятия. Опреде-
ляющий момент - скорость оборота активов предприятия. Так, 
если выручка от продаж за период составляет 100 ООО руб. и сфор-
мированные совокупные активы - также 100 ООО руб., то для полу-
чения 20 %-ной отдачи от совокупных активов предприятию необ-
ходимо обеспечить рентабельность продаж 20 %. Если бы для полу-
чения той же выручки ему потребовалась лишь половина активов 
(50 000 руб.), то, получая лишь 10 % прибыли с рубля продаж, пред-
приятие имело бы те же 20 % прибыли на совокупные активы, т. е. 
чем выше скорость оборота активов, тем меньше сумма прибыли, 
которая необходима для обеспечения требуемой отдачи активов. 

В общем случае оборачиваемость активов зависит от объема про-
даж и средней величины активов. Но аналитик, оценивающий финан-
совое состояние предприятия, должен подойти к рассмотрению этого 
показателя в первую очередь с точки зрения рациональности структу-
ры имущества. Как было выяснено ранее, замедление оборачиваемо-
сти может бьпъ связано и с объективными причинами (инфляция, 
разрыв хозяйственных связей), и с субъективными (неумелое управле-
ние запасами товарно-материальных ценностей, неудовлетворительное 
состояние расчетов с покупателями, отсутствие их надлежащего учета). 

Отметим, что из двух рассмотренных показателей, определяю-
щих уровень эффективности использования активов, в отношении 
показателя рентабельности продаж предприятие располагает, как 
правило, большей свободой маневра для того, чтобы усилить его 
воздействие на общую рентабельность активов. Ранее мы показали, 
что благодаря выбранной учетной политике предприятие имеет воз-
можность увеличивать (уменьшать) себестоимость проданной про-
дукции и, следовательно, сокращать (повышать) величину прибыли. 
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Анализируемое предприятие для получения чистой прибы-
ли в размере 1 465 ООО руб. при величине выручки от продаж 
12 453 260 руб. задействовало в отчетном году активы в размере 
12 728 350 руб. Следовательно, для отчетного года рентабельность 
активов составила: 

1 2 4 5 3 2 6 0 1 4 6 5 ООО 
1 0 0 % = 0 , 9 7 8 - 1 1 , 8 = 1 1 , 5 ! активов 12 7 2 8 350 12 453 260 

Аналогично для предыдущего года: 

а̂ктивов = 1.039 ' 17,8 = 18,49 %. 

Если бы у анализируемого предприятия рентабельность продаж 
осталась на уровне предыдущего года, рентабельность активов 
в условиях их сложившейся оборачиваемости составила бы 17,4 % 
(0,978 • 17,8). Таким образом, в сравнении с прошлым годом за счет 
замедления оборачиваемости отдача с каждого рубля, вложенного 
в активы, снизилась на 1,09 коп. (17,4 - 18,49). Зная, что реаль-
но рентабельность оказалась ниже указанной величины на 5,9 % 
(11,5 - 17,4) и равна 11,5 %, можно сделать вывод о том, что это 
было связано с уменьшением в отчетном году рентабельности про-
даж. Результаты анализа представим в виде табл. 7.5. 

Таблица 7.5 
Оценка влияния оборачиваемости активов 

и рентабельности продаж на эффективность использования активов 

Номер 
строки Показатели Прошед-

ший год 
Отчет-

ный год 
Изме-
нения 
(+,-) 

1 Рентабельность продаж, % 17,8 11,8 -6,0 
2 Оборачиваемость активов, 

кол-во оборотов 1,039 0,978 -0,061 
3 Рентабельность активов (стр. 1 • стр. 2), % 18,49 11,5 -6,99 

4 
Влияние на изменение рентабельности 
активов: 

а) оборачиваемости активов 
б) рентабельности продаж 

- - -1,09 
-5,9 

Как следует из табл. 7.5, в результате замедления в отчетном году 
оборачиваемости активов и сокращения рентабельности продаж эф-
фективность использования активов снизилась на 6,99 % в сравнении 
с прошлым годом. Напомним, что данные носят обобщающий харак-
тер и формируются по результатам проведенного анализа оборачива-
емости активов (глава 5) и рентабельности продаж. 
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Рассмотренные показатели рентабельности характеризуют один 
подход к оценке эффективности деятельности предприятия: они сви-
детельствуют о доходности вложений капитала в конкретное пред-
приятие. Но возможен и другой подход, предполагающий оценку эф-
фективности произведенных расходов. В рамках данного подхода 
рассчитываются показатели, характеризующие отношение выручки 
от продаж к расходам или прибыли (до налогообложения) к расхо-
дам. 

Для того чтобы предприятие получило прибыль, стоимость по-
требленного сырья и материалов, заработная плата, накладные рас-
ходы (общепроизводственные, общехозяйственные, коммерческие) 
должны иметь определенные соотношения с продажными ценами. 
Отношение выручки к расходам в этом смысле не менее важно для 
оценки эффективности деятельности, чем показатели рентабельно-
сти (доходности вложений), поскольку оно характеризует распреде-
ление каждого полученного рубля в целях покрытия издержек на 
материал, заработную плату, накладные расходы, а также определя-
ет остающуюся разницу - источник прибыли. 

Управленческая служба предприятия должна владеть соответст-
вующими методами вычисления соотношений расходов и выручки, 
при которых доход с капитала будет удовлетворительным. Наиболее 
просто величина расходов на производство и продажу продукции за 
соответствующий период может быть получена из раздела I отчета 
о прибылях и убытках. 

Еще один показатель, характеризующий величину расходов, це-
лесообразно рассчитывать организациям, использующим для фи-
нансирования своей деятельности средства, привлекаемые на заем-
ной платной основе. Из полной суммы расходов исключаются рас-
ходы, связанные с уплатой процентов за заемный капитал. Тогда 
разность выручки от продаж и полученной величины расходов будет 
представлять собой прибыль до уплаты процентов за пользование 
заемными средствами и налогов. Данный показатель широко испо-
льзуется при оценке кредитоспособности предприятия для расчета 
коэффициента процентного покрытия: 

п̂роцентного = Прибыль до уплаты процентов и налогов 
покрытия Проценты, выплаченные за период 

По странам рекомендуемое значение данного показателя варьи-
руется, но, как правило, минимально безопасной считается его ве-
личина, равная 2-3. 
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Н а к о н е ц , к р а й н е в а ж н о о п р е д е л и т ь с о о т н о ш е н и е в ы р у ч к и и с е -

б е с т о и м о с т и в о б ъ е м е п е р е м е н н ы х р а с х о д о в . Д а н н о е с о о т н о ш е н и е 

п о з в о л я е т п р о г н о з и р о в а т ь и з м е н е н и е ф и н а н с о в ы х р е з у л ь т а т о в в з а -

в и с и м о с т и о т и з м е н е н и я ф а к т о р о в п р о и з в о д с т в а и в н е ш н е й с р е д ы 

( н а п р и м е р , ц е н н а с ы р ь е и м а т е р и а л ы , у с л у г и ) . П о д р о б н о о б э т о м 

б у д е т г о в о р и т ь с я в г л а в е 9 . 

С в е д е н и я о б о в с е х п е р е ч и с л е н н ы х в и д а х р а с х о д о в д о л ж н ы п о -

с т о я н н о н а х о д и т ь с я в р а с п о р я ж е н и и р у к о в о д с т в а п р е д п р и я т и я . 

Д в а р а с с м о т р е н н ы х м е т о д а о ц е н к и э ф ф е к т и в н о с т и о п е р а ц и о н -

н о й д е я т е л ь н о с т и ( с т о ч к и з р е н и я д о х о д н о с т и в л о ж е н и й к а п и т а л а 

и э ф ф е к т и в н о с т и п о т р е б л е н и я р е с у р с о в ) д о п о л н я ю т д р у г д р у г а . Э ф -

ф е к т и в н о с т ь у п р а в л е н и я а к т и в а м и м о ж е т б ы т ь о ц е н е н а л и ш ь п р и 

с о в о к у п н о м а н а л и з е н а з в а н н ы х п о к а з а т е л е й . П р и э т о м в а ж н о п о д -

ч е р к н у т ь , ч т о п о к а з а т е л и , х а р а к т е р и з у ю щ и е д о х о д н о с т ь п о н е с е н н ы х 

р а с х о д о в , о п р е д е л я ю т р е н т а б е л ь н о с т ь п р о д а ж , в с в о ю о ч е р е д ь р е н -

т а б е л ь н о с т ь п р о д а ж о к а з ы в а е т в л и я н и е н а р е н т а б е л ь н о с т ь в л о ж е н и я 

к а п и т а л а в а к т и в ы п р е д п р и я т и я . В з а и м о с в я з ь р а с с м а т р и в а е м ы х п о -

к а з а т е л е й м о ж е т б ы т ь п р е д с т а в л е н а в в и д е ф о р м у л ы 

р _ Расходы Прибыль Выручка ^ ^ 
активов Выручка Расходы Активы 

П о н и м а н и е ц е п о ч к и з а в и с и м о с т и р а с с м а т р и в а е м ы х п о к а з а т е л е й 

о б е с п е ч и в а е т к о р р е к т н у ю р а с с т а н о в к у п р и о р и т е т о в в с и с т е м е п о к а -

з а т е л е й р е н т а б е л ь н о с т и , п р и м е н я е м ы х д л я о ц е н к и д о х о д н о с т и о п е -

р а ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и . 

Т а к и м о б р а з о м , п р и б ы л ь п р е д п р и я т и я , п о л у ч е н н а я с к а ж д о г о 

р у б л я , в л о ж е н н о г о в а к т и в ы , з а в и с и т о т с о о т н о ш е н и я р а с х о д о в 

и в ы р у ч к и о т п р о д а ж , р е н т а б е л ь н о с т и п р о и з в е д е н н ы х р а с х о д о в , 

а т а к ж е о б о р а ч и в а е м о с т и к а п и т а л а , п о м е щ а е м о г о в а к т и в ы . 

С р а в н и м д в а п р е д п р и я т и я А и Б , д е я т е л ь н о с т ь к о т о р ы х х а р а к т е -

р и з у е т с я с л е д у ю щ и м и д а н н ы м и ( т а б л . 7 . 6 ) . 

К а к в и д и м , с о о т н о ш е н и е д о х о д о в и п р о и з в е д е н н ы х р а с х о д о в в ы ш е 

у п р е д п р и я т и я А ( 1 1 6 , 2 и 1 6 , 2 ) . О д н а к о и з э т о г о е щ е н е с л е д у е т , ч т о 

п р е д п р и я т и е А л у ч ш е у п р а в л я е т с в о и м и а к т и в а м и , п о с к о л ь к у д о с и х п о р 

в о в н и м а н и е н е п р и н и м а л а с ь п о л и т и к а ф о р м и р о в а н и я з а п а с о в ( и , с л е -

д о в а т е л ь н о , с о в о к у п н а я в е л и ч и н а а к т и в о в ) . Т а к , р е н т а б е л ь н о с т ь а к т и в о в 

п р е д п р и я т и я А с о с т а в и л а 6 , 6 % ( 4 3 : 6 5 0 • 1 0 0 ) , а п р е д п р и я т и я Б - 7 , 2 % 

( 4 3 : 6 0 0 • 1 0 0 ) . П р е т ц ш о й э т о г о я в и л а с ь р а з л и ч н а я о б о р а ч и в а е м о с т ь а к -

т и в о в : у п р е д п р и я т и я А к о л и ч е с т в о о б о р о т о в з а п е р и о д с о с т а в и л о 1 , 8 8 

( 1 2 2 0 : 6 5 0 ) , тогда к а к у п р е д п р и я т и я Б - 2 , 0 8 ( 1 2 5 0 : 6 0 0 ) . 
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Показатели деятельности предприятий А и Б 

Т а б л и ц а 7 .6 

тыс. руб. 

Номер 
строки Показатели Предприя-

тие А 
Предпри-

ятие Б 

1 Выручка 1220 1250 

2 Расходы на производство и продажу продук-
ции (включая коммерческие и управленче-
ские расходы) 1050 1080 

3 Результат от продаж 170 170 

4 Чистая прибыль 43 43 

5 Выручка/расходы (стр. 1 : стр. 2), % 116,2 115,7 

6 Прибыль/расходы (стр. 3 : стр. 2 • 100), % 16,2 15,7 

Баланс предприятия А 

Актив 
Основные средства 
Производственные запасы 
Прочие активы 

Б А Л А Н С 

250 
300 
100 

650 

Баланс предприятия Б 

Актив 
Основные средства 
Производственные запасы 
Прочие активы 

Б А Л А Н С 

200 

300 
100 

600 

С о з н а т е л ь н о у п р о с т и в п р и м е р , м ы х о т е л и п о к а з а т ь н е о б х о д и м о с т ь 

и с п о л ь з о в а н и я д в у х т р у п п п о к а з а т е л е й э ф ф е к т и в н о с т и д е я т е л ь н о с т и . 

Д л я а н а л и з и р у е м о г о п р е д п р и я т и я д и н а м и к а п о к а з а т е л е й п р и б ы -

л ь н о с т и х а р а к т е р и з у е т с я с л е д у ю щ и м и д а н н ы м и ( т а б л . 7 . 7 ) . 

Т а б л и ц а 7 .7 

Динамика показателен прибыльности предприятия 

Номер 
строки Показатели Прошедший 

период 
Отчетный 

период 
Изменения 

(+, - ) 

1 Себестоимость проданной 
продукции + коммерческие 
расходы + управленческие 
расходы, руб. 

2 Выручка от продаж, руб. 

3 Результат от продаж, руб. 

4 Выручка/расходы 
(стр. 2 : стр. 1 • 100), % 

5 Прибыль/расходы 
(стр. 3 : стр. 1 • 100), % 

136,8 

36,8 

9 414 580 

12 453 260 

3 038 680 

132,2 

32,2 

- 4 , 6 

-4 ,6 
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К а к в и д и м , н а к а ж д ы й р у б л ь п р о и з в е д е н н ы х р а с х о д о в о т д а ч а 

( в ы р у ч к а , п р и б ы л ь ) с о к р а т и л а с ь н а 4 , 6 к о п . В а н а л и з и р у е м о м п е р и -

о д е п р е д п р и я т и ю н е у д а л о с ь к о м п е н с и р о в а т ь р о с т з а т р а т з а с ч е т д о -

п о л н и т е л ь н о г о п р и р о с т а д о х о д а о т п р о д а ж п р о д у к ц и и , в с л е д с т в и е 

ч е г о и з м е н и л о с ь с о о т н о ш е н и е п о к а з а т е л е й в ы р у ч к и , р а с х о д о в и р е -

з у л ь т а т а о т п р о д а ж . 

Н а п о м н и м , ч т о п о р е з у л ь т а т а м а н а л и з а , п р е д с т а в л е н н о г о 

в т а б л . 7 . 5 , р е н т а б е л ь н о с т ь а к т и в о в с о к р а т и л а с ь п о ч т и н а 7 % . Т а -

к и м о б р а з о м , д о х о д н о с т ь п р о и з в е д е н н ы х р а с х о д о в и р е н т а б е л ь н о с т ь 

и с п о л ь з о в а н и я к а п и т а л а , в л о ж е н н о г о в а к т и в ы , и з м е н и л и с ь в о д н о м 

н а п р а в л е н и и - с н и з и л и с ь . П р и э т о м , к а к б ы л о в ы я с н е н о р а н е е , н а 

в е л и ч и н е р е н т а б е л ь н о с т и а к т и в о в с к а з а л о с ь к а к и з м е н е н и е д о х о д -

н о с т и п р о д а ж ( з а т р а т ) , т а к и з а м е д л е н и е о б о р а ч и в а е м о с т и а к т и в о в . 

Доходность инвестиционной деятельности. Е с л и д е я т е л ь н о с т ь п р е д -

п р и я т и я о р и е н т и р о в а н а н а п е р с п е к т и в у , т о е м у н е о б х о д и м о р а з р а б о -

т а т ь и н в е с т и ц и о н н у ю п о л и т и к у , в а ж н е й ш е й х а р а к т е р и с т и к о й к о т о р о й 

я в л я е т с я п о к а з а т е л ь д о х о д н о с т и и н в е с т и ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и . 

И н ф о р м а ц и я о с р е д с т в а х , и н в е с т и р о в а н н ы х в п р е д п р и я т и е , м о -

ж е т б ы т ь р а с с ч и т а н а п о д а н н ы м б а л а н с а к а к с у м м а с о б с т в е н н о г о к а -

п и т а л а и д о л г о с р о ч н ы х о б я з а т е л ь с т в ( и л и , ч т о т о ж е с а м о е , к а к р а з -

н о с т ь с о в о к у п н ы х п а с с и в о в и к р а т к о с р о ч н ы х о б я з а т е л ь с т в ) . 

П о к а з а т е л е м , в н а и б о л е е о б щ е м в и д е о т р а ж а ю щ и м э ф ф е к т и в -

н о с т ь и с п о л ь з о в а н и я с р е д с т в , и н в е с т и р о в а н н ы х в п р е д п р и я т и е , я в -

л я е т с я р е н т а б е л ь н о с т ь и н в е с т и ц и й : 

Рентабельность Прибыль (до уплаты налога) 

Валюта _ Величина краткое] 
баланса обязательств 

инвестиций = _ „ • 100. (7.7) Валюта Величина краткосрочных 

Д а н н ы й п о к а з а т е л ь в п р а к т и к е а н а л и з а б у х г а л т е р с к о й о т ч е т н о -

с т и и с п о л ь з у е т с я в о с н о в н о м д л я о ц е н к и э ф ф е к т и в н о с т и у п р а в л е -

н и я п р е д п р и я т и е м , е г о с п о с о б н о с т и о б е с п е ч и т ь н е о б х о д и м у ю о т д а -

ч у о т в л о ж е н н о г о к а п и т а л а и о п р е д е л е н и я р а с ч е т н о й б а з ы д л я п р о -

г н о з и р о в а н и я . 

П о к а з а т е л ь р е н т а б е л ь н о с т и и н в е с т и ц и й р а с с м а т р и в а е т с я к а к 

с п о с о б о ц е н к и м а с т е р с т в а у п р а в л е н и я и н в е с т и ц и я м и . П р и э т о м 

с ч и т а е т с я , ч т о , п о с к о л ь к у р у к о в о д с т в о п р е д п р и я т и я н е м о ж е т в л и -

я т ь н а в е л и ч и н у у п л а ч и в а е м о г о н а л о г а н а п р и б ы л ь , в ц е л я х б о л е е 

о б о с н о в а н н о г о п о д х о д а к р а с ч е т у п о к а з а т е л я в ч и с л и т е л е и с п о л ь з у -

е т с я в е л и ч и н а п р и б ы л и д о у п л а т ы н а л о г а . 
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И с п о л ь з о в а н и е п о к а з а т е л я р е н т а б е л ь н о с т и и н в е с т и ц и й в к а ч е -

с т в е б а з ы д л я п р о г н о з и р о в а н и я о с н о в а н о н а у с т а н о в л е н и и с л о ж и в -

ш и х с я с о о т н о ш е н и й ф и н а н с о в о г о р е з у л ь т а т а и и н в е с т и р о в а н н о г о 

к а п и т а л а . Т а к и е р а с ч е т ы м о г у т п р о и з в о д и т ь с я п о с л е п р о в е д е н и я 

а н а л и з а о т ч е т а о п р и б ы л я х и у б ы т к а х и в ы я в л е н и я с т а б и л ь н о й с о -

с т а в л я ю щ е й в с о с т а в е ф и н а н с о в о г о р е з у л ь т а т а . 

И с п о л ь з о в а н и е о т ч е т н ы х д а н н ы х п о з в о л я е т о ц е н и т ь с л о ж и в ш у -

ю с я к а р т и н у о т д а ч и н а и н в е с т и р о в а н н ы й к а п и т а л . О д н а к о п р и а н а -

л и з е ц е л е с о о б р а з н о с т и и н в е с т и ц и й в а ж н о о ц е н и т ь н е т о л ь к о с л о -

ж и в ш у ю с я д о х о д н о с т ь , к о т о р а я м о ж е т и н е у с т р а и в а т ь и н в е с т о р о в , 

н о и т р е б у е м у ю д о х о д н о с т ь , н е о б х о д и м у ю д л я к о м п е н с а ц и и з а т р а т 

к а п и т а л а и н в е с т о р о в в с л у ч а е и х о т к а з а о т и н ы х а л ь т е р н а т и в н ы х 

в о з м о ж н о с т е й р а з м е щ е н и я с р е д с т в с у ч е т о м с в я з а н н о г о с к о н к р е т -

н ы м в а р и а н т о м и н в е с т и р о в а н и я у р о в н е м р и с к а . 

В п р о ц е с с е р а з р а б о т к и м е т о д и к и а н а л и з а д о х о д н о с т и и н в е с т и -

ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и н е о б х о д и м о о п р е д е л и т ь с о с т а в л я ю щ и е о т д а -

ч и о т и н в е с т и ц и й , к о т о р ы е д о л ж н ы б ы т ь с о п о с т а в л е н ы с в е л и ч и н о й 

и н в е с т и р о в а н н о г о к а п и т а л а в ц е л я х р а с ч е т а д о х о д н о с т и и н в е с т и ц и -

о н н о й д е я т е л ь н о с т и . 

В к а ч е с т в е о с н о в н ы х с о с т а в л я ю щ и х о т д а ч и о т и н в е с т и р о в а н и я 

м о г у т б ы т ь в ы д е л е н ы п р и р о с т п р и б ы л и з а а н а л и з и р у е м ы й п е р и о д 

и п р и р о с т к а п и т а л а . 

В з а в и с и м о с т и о т о б ъ е к т а и н в е с т и р о в а н и я в е л и ч и н а п р и р о с т а 

п р и б ы л и м о ж е т б ы т ь с в я з а н а с у в е л и ч е н и е м д о х о д о в и л и с н и ж е н и -

е м р а с х о д о в в с л е д с т в и е р е а л и з а ц и и и н в е с т и ц и о н н о г о п р о е к т а 

( в с л у ч а е п р о и з в о д с т в е н н ы х и н в е с т и ц и й ) и с п о л у ч е н и е м п р о ц е н т о в 

п о о б л и г а ц и я м , д и в и д е н д о в п о а к ц и я м , д о х о д о в о т у ч а с т и я в д р у г и х 

о р г а н и з а ц и я х ( в с л у ч а е ф и н а н с о в ы х и н в е с т и ц и й ) . 

У р о в е н ь д о х о д н о с т и и н в е с т и ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и н а х о д и т -

с я в н е п о с р е д с т в е н н о й з а в и с и м о с т и о т в о з м о ж н ы х и з м е н е н и й 

р ы н о ч н о й с т о и м о с т и и н в е с т и ц и о н н о г о и н с т р у м е н т а ( о б ъ е к т а 

и н в е с т и р о в а н и я ) . В е л и ч и н а , х а р а к т е р и з у ю щ а я р а з н о с т ь м е ж д у 

д о х о д о м о т п р о д а ж и а к т и в а ( ф и н а н с о в о г о и н с т р у м е н т а ) и е г о 

п е р в о н а ч а л ь н о й с т о и м о с т ь ю ( с т о и м о с т ь ю п р и о б р е т е н и я ) , м о ж е т 

б ы т ь о п р е д е л е н а к а к п р и р о с т к а п и т а л а . С о о т в е т с т в е н н о , е с л и 

о б ъ е к т и н в е с т и р о в а н и я б у д е т п р о д а н п о ц е н е , б о л е е н и з к о й , ч е м 

с т о и м о с т ь е г о п р и о б р е т е н и я , т о р а з н о с т ь с о с т а в и т к а п и т а л ь н ы й 

у б ы т о к . 

В л и я н и е т е к у щ е г о п р и р о с т а п р и б ы л и и п р и р о с т а к а п и т а л а н а 

д о х о д н о с т ь и н в е с т и ц и й и л л ю с т р и р у е т т а б л . 7 . 8 . 
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I а о л и ц а 7 .8 
Сравнительный анализ доходности инвестиций 

тыс. руб. 

Инвестиции 
Показатели 

А Б 

Цена приобретения 

Приток денежных средств, полученных: 
в I квартале 

во II квартале 

в III квартале 

в IV квартале 

Общая сумма поступлений (за год) 

Пена продажи 

Прирост капитала (убыток) 

Совокупный эффект 

Уровень доходности, % 

1050 

+50 

190 

19,0 

1000 

140 

40 

50 

20 

30 

180 

950 

- 5 0 

130 

13,0 

1000 

40 

60 

40 

40 

С т о ч к и з р е н и я с о в о к у п н о г о э к о н о м и ч е с к о г о э ф ф е к т а , п о л у ч е н -

н о г о в т е ч е н и е г о д а о т и н в е с т и ц и й , в а р и а н т А в ы г л я д и т б о л е е п р е д -

п о ч т и т е л ь н ы м , п о с к о л ь к у у р о в е н ь д о х о д н о с т и п о н е м у н а 5 % п р е в ы -

ш а е т д о х о д н о с т ь в а р и а н т а Б . В м е с т е с т е м с л е д у е т и м е т ь в в и д у , ч т о 

с о с т а в л я ю щ и е с о в о к у п н о й о т д а ч и м о г у т б ы т ь р а с ц е н е н ы к а к н е р а в н о -

з н а ч н ы е с т о ч к и з р е н и я в е р о я т н о с т и и х п о л у ч е н и я . В т о м с л у ч а е , е с л и 

п р е д п о л о ж и т ь , ч т о п о л у ч е н и е к о н е ч н о й с у м м ы в р е з у л ь т а т е п р о д а ж и 

о б ъ е к т а и н в е с т и р о в а н и я с в я з а н о с р и с к о м ( и п р а к т и к а в з н а ч и т е л ь н о й 

с т е п е н и п о д т в е р ж д а е т э т о ) , т о с у ч е т о м ф а к т о р а р и с к а и н в е с т и ц и о н н о е 

р е ш е н и е Б м о ж е т о к а з а т ь с я б о л е е п р е д п о ч т и т е л ь н ы м . 

П р и а н а л и з е д о х о д н о с т и и н в е с т и ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и н е о б х о -

д и м о у ч и т ы в а т ь , ч т о в е л и ч и н а и з м е н е н и я к а п и т а л а и и з м е н е н и я т е -

к у щ е г о ф и н а н с о в о г о р е з у л ь т а т а о т и н в е с т и ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и 

м о ж е т и м е т ь и п о л о ж и т е л ь н ы е , и о т р и ц а т е л ь н ы е з н а ч е н и я . П р и м е р 

к а п и т а л ь н о г о у б ы т к а , с в я з а н н о г о с о с н и ж е н и е м р ы н о ч н о й с т о и м о -

с т и и н в е с т и ц и о н н о г о и н с т р у м е н т а , б ы л р а с с м о т р е н в т а б л . 7 . 8 . С л у -

ч а и у м е н ь ш е н и я т е к у щ е г о ф и н а н с о в о г о р е з у л ь т а т а в с л е д с т в и е и н в е -

с т и ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и в б о л ь ш е й с т е п е н и х а р а к т е р н ы д л я и н в е -

с т и ц и й в р е а л ь н ы е а к т и в ы . Т и п и ч н ы й п р и м е р т а к о й с и т у а ц и и — 

з а в ы ш е н и е н а с т а д и и п р о г н о з н ы х р а с ч е т о в о ж и д а е м ы х т е к у щ и х д о -

х о д о в о т и н в е с т и ц и й и л и з а н и ж е н и е с в я з а н н ы х с н и м и т е к у щ и х 
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расходов. Результатом подобных просчетов может стать реальное 
снижение текущего финансового результата вследствие превышения 
расходов над доходами при реализации инвестиционного проекта. 

П о д х о д к р а с ч е т у д о х о д н о с т и и н в е с т и ц и й , к о т о р ы й б ы л и с п о л ь -

з о в а н в т а б л . 7 . 8 , п о л у ч и л н а з в а н и е д о х о д н о с т и ( р е н т а б е л ь н о с т и ) 

в л а д е н и я а к т и в о м . П е р и о д в л а д е н и я а к т и в о м с о о т в е т с т в у е т п е р и о д у , 

в т е ч е н и е к о т о р о г о п р е д п о л а г а е т с я п о л у ч а т ь д о х о д ы о т и н в е с т и ц и й . 

С о г л а с н о д а н н о м у п о д х о д у д л я о п р е д е л е н и я д о х о д н о с т и и н в е -

с т и ц и й п р и м е н я е т с я ф о р м у л а 

р = ПтФР + п_к ( 7 8 ) 

И 

где ГЦфр — прирост текущего финансового результата; 
П к — прирост капитала; 
И — первоначальные инвестиции. 
С ц е л ь ю п о в ы ш е н и я о б о с н о в а н н о с т и р е з у л ь т а т о в а н а л и з а д о -

х о д н о с т и и н в е с т и ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и и о б е с п е ч е н и я с о п о с т а в и -

м о с т и д е н е ж н ы х п о т о к о в , в о з н и к а ю щ и х в р а з л и ч н ы е п е р и о д ы в р е -

м е н и , ф о р м у л у 7.8 ц е л е с о о б р а з н о п р и м е н я т ь в с л у ч а я х к р а т к о с р о ч -

н ы х и н в е с т и ц и й ( в п р е д е л а х о д н о г о г о д а ) . 

П о с к о л ь к у п о к а з а т е л ь д о х о д н о с т и в л а д е н и я а к т и в о м н е у ч и т ы в а -

е т и з м е н я ю щ е й с я в о в р е м е н и с т о и м о с т и д е н е ж н ы х с р е д с т в и , с л е д о -

в а т е л ь н о , м о ж е т п р и м е н я т ь с я д л я а н а л и з а к р а т к о с р о ч н ы х р е ш е н и й , 

в к а ч е с т в е а л ь т е р н а т и в н о г о с п о с о б а о п р е д е л е н и я . о ц е н к и д о х о д н о с т и 

и н в е с т и ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и м о ж е т б ь г г ь п р и м е н е н п о к а з а т е л ь , х а -

р а к т е р и з у ю щ и й внутренний уровень доходности инвестиций. 
В н у т р е н н и й у р о в е н ь д о х о д н о с т и и н в е с т и ц и й м о ж е т б ы т ь о п р е -

д е л е н к а к ставка дисконтирования, при которой дисконтированная 
стоимость доходов от инвестиций в точности соответствует инве-
стиционным затратам капитала. Ф о р м у л а д л я р а с ч е т а в н у т р е н н е г о 

у р о в н я д о х о д н о с т и и м е е т о б щ и й в и д : 

п D 
- / = О, 

£ ( 1 + 0 ' 

где R t - превышение доходов над расходами от инвестиций в период Г, 
/ — величина инвестиций (в случае единовременных затрат капитала. Если 

процесс инвестирования растянут во времени, то для расчета внутреннего 
уровня доходности величина инвестиций периода t умножается на коэф-
фициент дисконтирования соответствующего периода. Более подробно об 
этом см. в главе 8); 

t — конкретный период реализации проекта; 
« — ставка дисконтирования. 
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Р е ш е н и е м у р а в н е н и я о т н о с и т е л ь н о с т а в к и i о п р е д е л я е т с я в н у т -

р е н н и й у р о в е н ь д о х о д н о с т и и н в е с т и ц и й . 

Е с л и о б о з н а ч и т ь т р е б у е м ы й и н в е с т о р а м и у р о в е н ь д о х о д н о с т и 

ч е р е з j , то и н в е с т и ц и о н н у ю д е я т е л ь н о с т ь м о ж н о о х а р а к т е р и з о в а т ь 

к а к э ф ф е к т и в н у ю п р и в ы п о л н е н и и с л е д у ю щ е г о у с л о в и я : 

i * J. 
Н а о с н о в а н и и р е з у л ь т а т а о п р е д е л е н и я в н у т р е н н е г о у р о в н я д о -

х о д н о с т и и н в е с т и ц и й м о ж е т б ы т ь д а н а о ц е н к а и х п р и е м л е м о с т и . 

Е с л и а н а л и з и р у е м ы й п о к а з а т е л ь с о о т в е т с т в у е т н е о б х о д и м о м у в к о н -

к р е т н ы х у с л о в и я х у р о в н ю д о х о д н о с т и j ( т . е . /' > Д и н в е с т и ц и и п р и -

з н а ю т с я ц е л е с о о б р а з н ы м и . И н в е с т и ц и и , в н у т р е н н и й у р о в е н ь д о х о д -

н о с т и к о т о р ы х н и ж е т р е б у е м о г о у р о в н я ( / < j ) , о ц е н и в а ю т с я к а к 

н е п р и е м л е м ы е . 

Д а н н о е п о л о ж е н и е я в л я е т с я п р и н ц и п и а л ь н о в а ж н ы м д л я п о н и м а -

н и я м е х а н и з м а в л и я н и я д о х о д н о с т и и н в е с т и ц и о н н о й д е я т е л ь н о с т и н а 

п о к а з а т е л ь р е н т а б е л ь н о с т и с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а . Д е л о в том, ч т о 

в о ц е н к у т р е б у е м о г о у р о в н я д о х о д н о с т и с о в о к у п н о г о к а п и т а л а ( с о б с т -

в е н н и к о в и к р е д и т о р о в ) з а к л а д ы в а е т с я в о з м е щ е н и е ф и н а н с о в ы х р а с -

х о д о в , с в я з а н н ы х с п р и в л е ч е н и е м з а е м н о г о к а п и т а л а , и н е о б х о д и м ы й 

у р о в е н ь д о х о д н о с т и с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а с р и с к а и н в е с т и р о в а н и я 

с р е д с т в ( п о д р о б н о в о п р о с б ы л р а с с м о т р е н в р а з д е л е 6 . 4 ) . С о о т в е т с т в и е 

в н у т р е н н е г о у р о в н я д о х о д н о с т и и н в е с т и ц и й i т р е б у е м о м у у р о в н ю д о -

х о д н о с т и j о з н а ч а е т , ч т о р е а л и з а ц и я и н в е с т и ц и о н н ы х р е ш е н и й о б е с п е -

ч и в а е т н е о б х о д и м у ю р е н т а б е л ь н о с т ь с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а . 

Доходность финансовой деятельности. Ф и н а н с о в а я д е я т е л ь н о с т ь 

п р е д п р и я т и я с в я з а н а с п р и в л е ч е н и е м к а п и т а л а и з в н е ш н и х и с т о ч -

н и к о в . К л ю ч е в ы м и х а р а к т е р и с т и к а м и в а н а л и з е д о х о д н о с т и ф и н а н -

с о в о й д е я т е л ь н о с т и и е е в л и я н и я н а р е н т а б е л ь н о с т ь с о б с т в е н н о г о 

к а п и т а л а я в л я ю т с я с т р у к т у р а ф и н а н с и р о в а н и я , а т а к ж е с т о и м о с т ь 

е г о о т д е л ь н ы х с о с т а в л я ю щ и х . 

В с и с т е м у п о к а з а т е л е й , х а р а к т е р и з у ю щ и х д о х о д н о с т ь ф и н а н с о -

в о й д е я т е л ь н о с т и , ц е л е с о о б р а з н о в к л ю ч и т ь р е н т а б е л ь н о с т ь с о в о к у п -

н ы х в л о ж е н и й к а п и т а л а , р е н т а б е л ь н о с т ь и л и ц е н у з а е м н о г о к а п и т а -

л а , а т а к ж е к о э ф ф и ц и е н т ы , х а р а к т е р и з у ю щ и е с т р у к т у р у к а п и т а л а . 

К р е д и т о р ы п р е д п р и я т и я т а к ж е , к а к и с о б с т в е н н и к и , р а с с ч и т ы -

в а ю т н а п о л у ч е н и е о п р е д е л е н н о г о д о х о д а о т п р е д о с т а в л е н и я с р е д с т в 

п р е д п р и я т и ю . С п о з и ц и и к р е д и т о р о в п о к а з а т е л ь р е н т а б е л ь н о с т и 

п р е д с т а в л я е т с о б о й о т н о ш е н и е п о л у ч е н н ы х и м и д о х о д о в о т п р е д о -

с т а в л е н и я с р е д с т в п р е д п р и я т и ю к в е л и ч и н е п р е д о с т а в л е н н о г о к а п и -

т а л а : 
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Р, = • 100, 
з к 

где П з к - плата за предоставленные предприятию средства; 
ЗК — полученные на заемной основе средства. 
Д а н н ы й п о к а з а т е л ь с п о з и ц и и о ц е н к и д е я т е л ь н о с т и п р е д п р и я -

т и я в ы с т у п а е т в в и д е ц е н ы з а е м н о г о к а п и т а л а , п о д х о д ы к о п р е д е л е -

н и ю к о т о р о й б ы л и о с в е щ е н ы в р а з д е л е 6 . 4 . 

О п р е д е л и м р е н т а б е л ь н о с т ь с о в о к у п н ы х в л о ж е н и й к а п и т а л а ( с о -

в о к у п н о г о и с п о л ь з у е м о г о к а п и т а л а ) , д л я ч е г о н а м п о н а д о б и т с я и н -

ф о р м а ц и я о е г о в е л и ч и н е , р а с х о д а х , с в я з а н н ы х с п р и в л е ч е н и е м з а -

е м н ы х с р е д с т в , и с у м м е п р и б ы л и , о с т а в ш е й с я в р а с п о р я ж е н и и 

п р е д п р и я т и я . 

п ж + п 
Р = — ж ^ , (7.9) 

" К 

гае Р к — рентабельность вложений капитала; 
П - расходы, связанные с привлечением средств на заемной основе; 
П о - прибыль, оставшаяся в распоряжении предприятия; 
К - величина совокупного используемого капитала. 
Ф о р м у л а 7.9 и д е н т и ч н а ф о р м у л е с р е д н е в з в е ш е н н о й с т о и м о с т и 

к а п и т а л а . Д е й с т в и т е л ь н о , м о ж е м з а п и с а т ь 

п + п п п п ск р а ж— _ а + ак о + 

к СК + ЗК СК + ЗК СК + ЗК (СК + ЗК) • с к 

п • зк п п 
+ JK _ — я _ . у + — з к _ . у 1 

(СК + ЗК) • з к с к с к з к з к 

где У к У ] к - доля соответственно собственного (СК) и заемного (3K) капитала 
в совокупных пассивах. 

В е л и ч и н а и с п о л ь з у е м о г о к а п и т а л а м о ж е т б ы т ь п о л у ч е н а к а к : 

1 ) с у м м а д о л г о с р о ч н ы х ( в н е о б о р о т н ы х ) а к т и в о в п о о с т а т о ч -

н о й с т о и м о с т и и о б о р о т н ы х а к т и в о в , т . е . с у м м а и т о г о в р а з д е л о в I 

и I I а к т и в а б а л а н с а , з а и с к л ю ч е н и е м с т а т е й р а с ч е т о в с у ч р е д и т е л я м и 

( п о в к л а д у в у с т а в н ы й к а п и т а л ) , с о б с т в е н н ы х а к ц и й , в ы к у п л е н н ы х 

у а к ц и о н е р о в ; 

2 ) с у м м а д о л г о с р о ч н ы х ( в н е о б о р о т н ы х ) и ч и с т ы х о б о р о т н ы х а к -

т и в о в . В е л и ч и н у ч и с т ы х о б о р о т н ы х а к т и в о в п о л у ч а ю т п у т е м и с к л ю -

ч е н и я и з с у м м ы и т о г о в р а з д е л а I I а к т и в а б а л а н с а ( о б о р о т н ы е а к т и -

в ы ) к р а т к о с р о ч н ы х о б я з а т е л ь с т в . 

П р и э т о м л и б о р а с с ч и т ы в а ю т п о к а з а т е л ь и с п о л ь з у е м о г о к а п и т а -

л а п о с о с т о я н и ю н а к о н к р е т н у ю д а т у ( к а к п р а в и л о , н а к о н е ц п е р и о -

д а ) , л и б о о п р е д е л я ю т е г о с р е д н ю ю в е л и ч и н у . 
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П р и п е р в о м с п о с о б е р а с ч е т а з а б а з у д л я о п р е д е л е н и я с о в о к у п -

н о г о к а п и т а л а п р и н и м а ю т в е л и ч и н у и м у щ е с т в а п р е д п р и я т и я , и с т о ч -

н и к о м ф о р м и р о в а н и я к о т о р о г о я в л я ю т с я с р е д с т в а , п р и в л е к а е м ы е 

к а к н а д о л г о с р о ч н о й , т а к и к р а т к о с р о ч н о й о с н о в е . П о д с т а в и в в з н а -

м е н а т е л ь ф о р м у л ы 7 . 9 д а н н у ю в е л и ч и н у , п о л у ч и м п о к а з а т е л ь р е н т а -

б е л ь н о с т и а к т и в о в . 

П р и в т о р о м с п о с о б е и с х о д я т и з т о г о , ч т о п о о п р е д е л е н и ю к а п и -

т а л - э т о д о л г о с р о ч н о е ф и н а н с и р о в а н и е . С л е д о в а т е л ь н о , в р а с ч е т 

д о л ж н ы в о й т и л и ш ь с о б с т в е н н ы й и д о л г о с р о ч н ы й з а е м н ы й к а п и т а л 

и л и , ч т о т о ж е с а м о е , а к т и в ы з а в ы ч е т о м т е к у щ и х п а с с и в о в . 

В т о р о й с п о с о б о б ы ч н о п р и м е н я е т с я д л я о ц е н к и р е н т а б е л ь н о с т и 

д о л г о с р о ч н ы х с р е д с т в . Д л я д р у г и х ц е л е й е г о п р и м е н е н и е в р я д л и 

о п р а в д а н н о , п о с к о л ь к у о н и г н о р и р у е т з а т р а т ы , с в я з а н н ы е с п р и в л е -

ч е н и е м з а е м н ы х с р е д с т в н а к р а т к о с р о ч н о й о с н о в е . 

О т д е л ь н а я п р о б л е м а с в я з а н а с о б о с н о в а н и е м м е т о д и к и р а с ч е т а 

ч и с л и т е л я ф о р м у л ы 7.9 в ч а с т и с у м м ы , р а с с м а т р и в а е м о й в к а ч е с т в е 

о т д а ч и о т в л о ж е н и я с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а . С у щ е с т в у ю т р а з н ы е 

п о д х о д ы . Е с т ь п р е д л о ж е н и е в к л ю ч а т ь в р а с ч е т р е н т а б е л ь н о с т и с о в о -

к у п н о г о и с п о л ь з о в а н н о г о к а п и т а л а в с ю в е л и ч и н у ч и с т о й п р и б ы л и , 

а с о г л а с н о д р у г и м р е к о м е н д а ц и я м с л е д у е т п р и в л е к а т ь д л я р а с ч е т а 

л и ш ь ч а с т ь ч и с т о й п р и б ы л и , а и м е н н о с у м м у у п л а ч е н н ы х д и в и д е н -

д о в и п р и р а в н е н н ы х к н и м в ы п л а т и з ч и с т о й п р и б ы л и ( в к а ч е с т в е 

ц е н ы с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а ) . Т о м у , ч т о б ы в ч и с л и т е л е ф о р м у л ы 7.9 

ф и г у р и р о в а л а с у м м а в с е й п р и б ы л и , о с т а в ш е й с я в р а с п о р я ж е н и и 

п р е д п р и я т и я , и м е е т с я с л е д у ю щ е е о б о с н о в а н и е . Д о л я с о б с т в е н н и к о в 

( а к ц и о н е р о в ) п р е д п р и я т и я с о с т о и т к а к и з п е р в о н а ч а л ь н о г о в к л а д а 

в у с т а в н ы й к а п и т а л , т а к и и з ф о р м и р у ю щ е й с я в р е з у л ь т а т е у с п е ш -

н о й д е я т е л ь н о с т и п р е д п р и я т и я ч и с т о й п р и б ы л и , в к л ю ч а я т у е е 

ч а с т ь , к о т о р а я о с т а е т с я в о б о р о т е п р е д п р и я т и я д л я о п р е д е л е н н ы х 

ц е л е й ( в в и д е ф о н д о в и р е з е р в о в ) . Е с л и с о б с т в е н н и к и ( а к ц и о н е р ы ) 

с о ч л и н е о б х о д и м ы м о с т а в и т ь ч а с т ь п р и б ы л и в о б о р о т е п р е д п р и я -

т и я , ч т о б ы т а к и м о б р а з о м у д о в л е т в о р и т ь е г о д о б а в о ч н ы е ф и н а н с о -

в ы е п о т р е б н о с т и , т о о н и и м е ю т п р а в о п р е т е н д о в а т ь н а п о л у ч е н и е 

с о о т в е т с т в у ю щ е г о д о х о д а . С л е д о в а т е л ь н о , в к а ч е с т в е д о х о д а о т п е р -

в о н а ч а л ь н ы х в л о ж е н и й в ы с т у п а е т н е т о л ь к о с у м м а в ы п л а ч е н н ы х и м 

д е н е ж н ы х с р е д с т в , н о и в с я о с т а в ш а я с я н а п р е д п р и я т и и п р и б ы л ь , 

и н а ч е с о б с т в е н н и к а м н е б ы л о б ы с м ы с л а о с т а в л я т ь ч а с т ь с в о и х д о -

х о д о в в о б о р о т е . П о э т о м у п о л н а я с т о и м о с т ь к а п и т а л а , и с п о л ь з о в а н -

н о г о н а п р е д п р и я т и и , д о л ж н а в к л ю ч а т ь в с ю с о в о к у п н у ю ч и с т у ю 

п р и б ы л ь ( з а в ы ч е т о м ч р е з в ы ч а й н ы х р а с х о д о в ) . 
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В з а и м о с в я з ь р а с с м о т р е н н ы х п о к а з а т е л е й р е н т а б е л ь н о с т и с о б с т -

в е н н о г о к а п и т а л а , з а е м н ы х с р е д с т в и р е н т а б е л ь н о с т и с о в о к у п н ы х 

в л о ж е н и й ( с р е д н е в з в е ш е н н о й ц е н ы к а п и т а л а ) н а х о д и т в ы р а ж е н и е 

в с о о т н о ш е н и и , п о л у ч и в ш е м н а з в а н и е э ф ф е к т а ф и н а н с о в о г о р ы ч а г а : 

з к 
Рск = Рк

 +
 С К (РК - Рзк>. 

где Р с к — рентабельность собственного капитала; 
С К - собственный капитал. 

Э т о т п о к а з а т е л ь о п р е д е л я е т г р а н и ц у э к о н о м и ч е с к о й ц е л е с о о б -

р а з н о с т и п р и в л е ч е н и я з а е м н ы х с р е д с т в . С м ы с л д а н н о г о с о о т н о ш е -

н и я с о с т о и т , в ч а с т н о с т и , в т о м , ч т о , п о к а р е н т а б е л ь н о с т ь в л о ж е н и й 

в п р е д п р и я т и е в ы ш е ц е н ы з а е м н ы х с р е д с т в , р е н т а б е л ь н о с т ь с о б с т -

в е н н о г о к а п и т а л а б у д е т р а с т и т е м б ы с т р е е , ч е м в ы ш е с о о т н о ш е н и е 

з а е м н ы х и с о б с т в е н н ы х с р е д с т в . О д н а к о п о м е р е р о с т а д о л и з а е м -

н ы х с р е д с т в ч и с т а я п р и б ы л ь н а ч и н а е т с о к р а щ а т ь с я ( в с е б о л ь ш а я 

ч а с т ь п р и б ы л и н а п р а в л я е т с я н а в ы п л а т у п р о ц е н т о в ) . В р е з у л ь т а т е 

р е н т а б е л ь н о с т ь в л о ж е н и й в п р е д п р и я т и е п а д а е т , с т а н о в я с ь м е н ь ш е 

ц е н ы з а е м н ы х с р е д с т в . Э т о в с в о ю о ч е р е д ь п р и в о д и т к п а д е н и ю 

р е н т а б е л ь н о с т и с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а . В к а ч е с т в е и л л ю с т р а ц и и 

п р и в е д е м т а б л . 7 . 9 . 

Т а б л и ц а 7 . 9 

Влияние на величину собственного капитала 
структуры капитала и цены привлеченных ресурсов 

Структура капитала: 
заемный капитал/ 

собственный капитал 

Цена заемного 
капитала, % 

Рентабельность собственного капитала 
при рентабельности вложений, % Структура капитала: 

заемный капитал/ 
собственный капитал 

Цена заемного 
капитала, % 

30 40 50 60 70 

1/4 50 25 37,5 50 62,5 75 

1/2 50 20 35 50 65 80 

3/4 50 15 32,5 50 67,5 85 

1 50 10 30 50 70 90 

2 50 - 1 0 20 50 80 110 

3 50 - 3 0 10 50 90 130 

К а к в и д и м , с в в е д е н и е м в с т р у к т у р у с о в о к у п н ы х п а с с и в о в з а е м -

н о г о к а п и т а л а р е н т а б е л ь н о с т ь с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а у в е л и ч и в а е т с я 

т е м з н а ч и т е л ь н е е , ч е м в ы ш е д о х о д н о с т ь в л о ж е н и й в п р е д п р и я т и е . 
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В м е с т е с т е м р е н т а б е л ь н о с т ь с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а п о м е р е у в е л и -

ч е н и я д о л и з а е м н ы х с р е д с т в б у д е т п а д а т ь т е м б ы с т р е е , ч е м б о л ь ш е 

п р е в ы ш е н и е ц е н ы з а е м н ы х с р е д с т в н а д р е н т а б е л ь н о с т ь ю в л о ж е н и й . 

Е щ е о д и н п р и н ц и п и а л ь н ы й м о м е н т д о л ж е н б ь г г ь п р и н я т в о в н и -

м а н и е . В п р и в е д е н н о й т а б л и ц е ц е н а з а е м н ы х с р е д с т в н е м е н я л а с ь , 

о с т а в а я с ь с т а б и л ь н о й п р и р а з л и ч н о й с т р у к т у р е к а п и т а л а . В р е а л ь н о й 

ж и з н и с и т у а ц и я и н а я : п о м е р е у в е л и ч е н и я д о л и з а е м н о г о к а п и т а л а 

п о в ы ш а е т с я р и с к д л я к р е д и т о р о в , а з н а ч и т , и ц е н а з а е м н ы х с р е д с т в 

з а с ч е т в к л ю ч е н и я в с т а в к у п р о ц е н т а п л а т ы з а р и с к . Д л я о б е с п е ч е н и я 

п о л о ж и т е л ь н о г о э ф ф е к т а ф и н а н с о в о г о р ы ч а г а в э т и х у с л о в и я х п р е д -

п р и я т и е в ы н у ж д е н о н а р а щ и в а т ь р е н т а б е л ь н о с т ь в л о ж е н и й , ч т о б ы 

д а н н ы й п о к а з а т е л ь м о г п р е в ы с и т ь ц е н у з а е м н о г о к а п и т а л а . И н а ч е 

р е н т а б е л ь н о с т ь е г о с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а н а ч н е т п а д а т ь . 

В а ж н о п о д ч е р к н у т ь , ч т о р а с с м о т р е н н а я в з а и м о с в я з ь я в л я е т с я 

х а р а к т е р и с т и к о й э ф ф е к т и в н о с т и ф и н а н с о в о й д е я т е л ь н о с т и п р е д -

п р и я т и я , п о с к о л ь к у о н а о т р а ж а е т в л и я н и е н а р е н т а б е л ь н о с т ь с о б с т -

в е н н о г о к а п и т а л а у с л о в и й п р и в л е ч е н и я к а п и т а л а и е г о с т о и м о с т и . 

Т а к и м о б р а з о м , н а м и б ы л а р а с с м о т р е н а с и с т е м а п о к а з а т е л е й д о -

х о д н о с т и , х а р а к т е р и з у ю щ и х э ф ф е к т и в н о с т ь о п е р а ц и о н н о й , и н в е с т и -

ц и о н н о й и ф и н а н с о в о й д е я т е л ь н о с т и п р е д п р и я т и я . О б о б щ а ю щ и м 

п о к а з а т е л е м , в ы с т у п а ю щ и м в к а ч е с т в е к р и т е р и я о ц е н к и р а ц и о н а л ь -

н о с т и п р и н и м а е м ы х р е ш е н и й в о б л а с т и о с у щ е с т в л я е м ы х п р е д п р и я -

т и е м в и д о в д е я т е л ь н о с т и ( о п е р а ц и о н н о й , и н в е с т и ц и о н н о й и ф и н а н -

с о в о й ) , с л у ж и т п о к а з а т е л ь р е н т а б е л ь н о с т и с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а . 

Д а н н ы е о д и н а м и к е р а с с м о т р е н н ы х п о к а з а т е л е й р е н т а б е л ь н о с т и п р и -

в е д е н ы в т а б л . 7 . 1 0 . В з а и м о с в я з ь п о к а з а т е л е й , х а р а к т е р и з у ю щ и х э ф -

ф е к т и в н о с т ь д е я т е л ь н о с т и п р е д п р и я т и я , п о к а з а н а н а р и с . 7 . 3 . 

Т а б л и ц а 7 . 1 0 

Система показателей рентабельности деятельности предприятия 

Номер 
строки Показатели Прошед-

ший год* 
Отчетный 

год 
Отклоне-

ние (+, —) 

1 2 3 4 5 

1 Средняя величина активов, руб. - 12 728 350 -

2 Собственный капитал, руб. - 7 984 ООО -

3 Заемный капитал, руб. - 4 744 350 -

4 Заемный капитал/собственный 
капитал v 0,333 0,594 0,261 

' 5 Краткосрочные обязательства, руб. - 3 625 850 -
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Продолжение 

6 Средняя величина оборотных 
активов, руб. 

7 Выручка от продаж, руб. 

8 Прибыль до уплаты налога, руб. 

9 Чистая прибыль, руб. 

10 Расходы, связанные с привлече-
нием заемных средств, руб., 

11 в том числе учитываемые для 
целей налогообложения, руб. 

12 Рентабельность совокупных акти-
вов (стр. 9 : стр. 1 • 100), % 

13 Рентабельность оборотных акти-
вов (стр. 9 : стр. 6 • 100), % 

14 Рентабельность инвестиций 
[стр. 8 : (стр. 1 - стр. 5) • 100], % 

15 Рентабельность собственного ка-
питала (стр. 9 : стр. 2 • 100), % 

16 Рентабельность заемного капитала 
{[стр. 11 • (1 - С н ) " + (стр. 10 -
- с т р . 11)] : стр. 3 • 100}, % 

17 Рентабельность совокупных вло-
жений {[стр. 9 + стр. 11 х 
х (1 - С ) + (стр. 10 -
- с т р . 11)] : стр. 1 • 100}, % 

18 Рентабельность продаж 
(стр. 9 : стр. 7 • 100), % 

19 Оборачиваемость активов 

18,51 

32.66 

29,25 

24.67 

16,70 

22,67 

17,80 

1,039 

5 665 720 

12 453 260 

2 735 233 

1 465 000 

1 012 000 

999 092 

11,51 

25,86 

30,05 

18,35 

15,00 

17,11 

11,76 

0,978 

-7 ,00 

-6,8 

0,8 

- 6 , 3 

- 1 , 7 

- 5 , 6 

- 6 , 0 

0,061 

* Для анализа используются сведения о рентабельности за предыдущий год. 

** С - ставка налога на прибыль. Может быть использован иной вариант 
расчета, при котором процентные расходы, не включаемые в налогооблагае-
мую базу, увеличиваются на величину (1 + Сн). 

Д а н н ы е т а б л . 7 . 1 0 п о з в о л я ю т с д е л а т ь с л е д у ю щ и е в ы в о д ы . 

Р е н т а б е л ь н о с т ь с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а в о т ч е т н о м п е р и о д е с н и -

з и л а с ь н а 6 , 3 % в о с н о в н о м и з - з а з а м е д л е н и я о б о р а ч и в а е м о с т и 

( с н и ж е н и я к о л и ч е с т в а о б о р о т о в ) а к т и в о в н а 0 , 0 6 1 и с н и ж е н и я р е н -

т а б е л ь н о с т и п р о д а ж н а 6 % . 
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Рис. 7.3. Система показателей, 
характеризующих эффективность деятельности предприятия 

Н а з а м е д л е н и е о б о р а ч и в а е м о с т и а к т и в о в в п е р в у ю о ч е р е д ь о к а -

з а л о в л и я н и е з а м е д л е н и е о б о р а ч и в а е м о с т и о б о р о т н ы х а к т и в о в , ч т о 

д е л а е т н е о б х о д и м ы м п р и н я т и е м е р п о с о в е р ш е н с т в о в а н и ю у п р а в л е -

н и я и м и . Н а п р а в л е н и я п о и с к а р е з е р в о в б ы л и в ы я в л е н ы в х о д е а н а -

л и з а о п е р а ц и о н н о г о ц и к л а и е г о о т д е л ь н ы х с т а д и й . 

З н а ч и т е л ь н о е с н и ж е н и е р е н т а б е л ь н о с т и п р о д а ж , п о в л е к ш е е з а 

с о б о й с н и ж е н и е о т д а ч и о т в л о ж е н и я с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а , с т а л о 

с л е д с т в и е м р о с т а д о л и р а с х о д о в о т о б ы ч н о й д е я т е л ь н о с т и , а т а к ж е 

р о с т а в н е р е а л и з а ц и о н н ы х р а с х о д о в . 

П о л о ж и т е л ь н ы м ф а к т о м я в л я е т с я с н и ж е н и е с т о и м о с т и з а е м н о -

г о ф и н а н с и р о в а н и я с 1 6 , 7 % в п р о ш е д ш е м г о д у д о 1 5 , 0 1 % в а н а л и -

з и р у е м о м п е р и о д е . З а с ч е т т о г о , ч т о с т о и м о с т ь п р и в л е к а е м ы х з а е м -

н ы х с р е д с т в б ы л а н и ж е р е н т а б е л ь н о с т и с о в о к у п н ы х в л о ж е н и й , з а -

е м н о е ф и н а н с и р о в а н и е с п о с о б с т в о в а л о п о в ы ш е н и ю р е н т а б е л ь н о с т и 

с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а , п р а в д а , в з н а ч и т е л ь н о м е н ь ш е й с т е п е н и , 

ч е м в п р о ш е д ш е м г о д у . 

С о к р а щ е н и е д о л и с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а в с о в о к у п н ы х п а с -

с и в а х п р и о б щ е м у х у д ш е н и и п р а к т и ч е с к и в с е х п о к а з а т е л е й р е н -

т а б е л ь н о с т и п р и в е л о к у в е л и ч е н и ю ф и н а н с о в о г о р и с к а ( о т н о ш е -

н и е з а е м н о г о к а п и т а л а к с о б с т в е н н о м у в о з р о с л о с 0 , 3 3 3 д о 

0 , 5 9 4 ) . 

З а в е р ш а я а н а л и з ф и н а н с о в о г о с о с т о я н и я , р е з у л ь т а т ы к о т о р о г о 

п р е д с т а в л е н ы в г л а в а х 3 — 7 , п о л е з н о с о с т а в и т ь и т о г о в у ю т а б л и ц у 
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о с н о в н ы х с о о т н о ш е н и и э к о н о м и ч е с к и х п о к а з а т е л е й п р е д п р и я т и я з а 

д в а с м е ж н ы х г о д а ( т а б л . 7 . 1 1 ) . 

Т а б л и ц а 7 . 1 1 

Сводная оценка финансового состояния предприятия 

Показатели Предыду-
щий год 

Отчет-
ный год 

Изме-
нения 
(+, -) 

Распределение активов (% к валюте баланса): 
внеоборотные активы 51,0 41,8 - 9 , 2 
оборотные активы 49,0 58,2 +9,2 

Распределение источников средств, %: 
собственные 66,7 59,8 - 6 , 9 
заемные 33,3 40,2 +6,9 

Ликвидность и платежеспособность: 
отношение оборотных активов к текущим 
пассивам 2,25 : 1 1,84 : 1 -0 ,41 
отношение наиболее ликвидных активов 
к текущим пассивам 0,017 : 1 0,027 : 1 -0 ,01 
отношение труднореализуемых активов 
к величине оборотных активов 16,2 18,0 + 1,8 
доля просроченной задолженности 
в общем объеме обязательств 19,9 34,4 +14,5 

Оборачиваемость, дн.: 
совокупных активов 351,3 373,2 +21,9 
оборотных активов 153,4 166,1 + 12,7 
дебиторской задолженности 85,8 91,2 +5,4 
запасов 44,3 49,8 +5,5 
длительность операционного цикла 147,1 159,4 +12,3 
период погашения кредиторской задолженности 65,9 62,4 - 3 , 5 

Рентабельность, %: 
совокупных активов 18,5 11,5 - 7 , 0 
оборотных активов 32,7 25,9 - 6 , 8 
собственного капитала 24,7 18,4 - 6 , 3 
заемного капитала 16,7 15,0 - 1 , 7 
продаж (продукции) 17,8 11,8 - 6 , 0 

Д а н н ы е т а б л . 7 . 1 1 п о з в о л я ю т с о с т а в и т ь а н а л и т и ч е с к о е з а к л ю ч е -

н и е о ф и н а н с о в о м с о с т о я н и и п р е д п р и я т и я . 

Т а к , с т р у к т у р а и м у щ е с т в а х а р а к т е р и з у е т с я н а и б о л ь ш и м у д е л ь н ы м 

в е с о м о б о р о т н ы х а к т и в о в ( 4 9 % в н а ч а л е г о д а и 5 8 , 2 % - в к о н ц е ) . 

В с т р у к т у р е и с т о ч н и к о в и м у щ е с т в а п р е д п р и я т и я п р е о б л а д а е т с о б с т -

в е н н ы й к а п и т а л , п р и э т о м к к о н ц у г о д а е г о д о л я с о к р а т и л а с ь с 6 6 , 7 д о 

5 9 , 8 % . С о о т в е т с т в е н н о э т о м у н а 6 , 9 % в о з р о с л а д о л я з а е м н ы х с р е д с т в . 

Л и к в и д н о с т ь п р е д п р и я т и я х а р а к т е р и з у е т с я т е м , ч т о , х о т я е г о 

о б о р о т н ы е а к т и в ы и п о к р ы в а ю т к р а т к о с р о ч н ы е о б я з а т е л ь с т в а , в е -
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л и ч и н а к о э ф ф и ц и е н т а п о к р ы т и я к к о н ц у г о д а с н и ж а е т с я ( с 2 , 2 5 

д о 1 , 8 4 ) . Э т о с в я з а н о с о п е р е ж а ю щ и м р о с т о м к р а т к о с р о ч н ы х о б я з а -

т е л ь с т в , в п е р в у ю о ч е р е д ь к р е д и т о в . 

С е р ь е з н ы е о п а с е н и я в ы з ы в а е т к а ч е с т в о и м у щ е с т в а п р е д п р и я -

т и я — в с о с т а в е о б о р о т н ы х а к т и в о в д о л я т р у д н о р е а л и з у е м ы х у в е л и -

ч и л а с ь с 1 6 , 2 д о 1 8 , 0 % . Т о т ф а к т , ч т о в с о с т а в е о б о р о т н ы х с р е д с т в 

п р е д п р и я т и я б о л е е / 6 и х ч а с т и с о с т а в л я ю т т р у д н о р е а л и з у е м ы е а к т и -

в ы , с в и д е т е л ь с т в у е т о с н и ж е н и и е г о л и к в и д н о с т и . С к а з а н н о е п о д -

т в е р ж д а е т с я д и н а м и к о й п р о с р о ч е н н о й к р а т к о с р о ч н о й з а д о л ж е н н о -

с т и , д о л я к о т о р о й в с о с т а в е к р а т к о с р о ч н ы х о б я з а т е л ь с т в у в е л и ч и -

л а с ь с 1 9 , 9 д о 3 4 , 4 % . В с е э т о г о в о р и т о н а р у ш е н и и ф и н а н с о в о й 

у с т о й ч и в о с т и п р е д п р и я т и я . 

П о с р а в н е н и ю с п р е д ы д у щ и м г о д о м н а п р е д п р и я т и и с у щ е с т в е н -

н о з а м е д л и л а с ь о б о р а ч и в а е м о с т ь а к т и в о в : н а 1 2 , 7 д н я у в е л и ч и л с я 

п е р и о д о б о р о т а о б о р о т н ы х а к т и в о в , н а 5 , 5 д н я - п р о и з в о д с т в е н н ы х 

з а п а с о в , н а 5 , 4 д н я - п е р и о д р а с ч е т о в с п о к у п а т е л я м и . О т в л е ч е н и е 

с р е д с т в в р а с ч е т ы и н а к а п л и в а н и е з а п а с о в п о в л е к л и з а с о б о й н е о б -

х о д и м о с т ь и с п о л ь з о в а т ь д о п о л н и т е л ь н ы е и с т о ч н и к и ф и н а н с и р о в а -

н и я , к о т о р ы м и с т а л и д о р о г о с т о я щ и е к р е д и т ы б а н к о в . 

О б р а щ а е т н а с е б я в н и м а н и е т о , ч т о з а м е д л е н и е о б о р а ч и в а е м о -

с т и с р е д с т в н а п р е д п р и я т и и с о п р о в о ж д а л о с ь с о к р а щ е н и е м с р о к а , н а 

к о т о р ы й е м у п р е д о с т а в л я л с я к р е д и т . Е с л и в п р о ш е д ш е м п е р и о д е 

о п е р а ц и о н н ы й ц и к л ф и н а н с и р о в а л с я з а с ч е т к а п и т а л а п о с т а в щ и к а 

в т е ч е н и е 6 6 д н е й , т о в о т ч е т н о м п е р и о д е - у ж е в т е ч е н и е 6 2 , 4 д н я . 

П р и з а м е д л е н и и о б о р о т а с р е д с т в т а к а я т е н д е н ц и я м о ж е т с о з д а т ь р е -

а л ь н ы е п р о б л е м ы с п о д д е р ж а н и е м п л а т е ж е с п о с о б н о с т и . 

З а м е д л е н и е о б о р а ч и в а е м о с т и а к т и в о в н а п р е д п р и я т и и о т р и ц а т е -

л ь н о с к а з а л о с ь н а э ф ф е к т и в н о с т и и с п о л ь з о в а н и я и м у щ е с т в а : п о 

с р а в н е н и ю с п р о ш л ы м г о д о м н а 7 к о п . с н и з и л а с ь о т д а ч а с к а ж д о г о 

р у б л я , в л о ж е н н о г о в с о в о к у п н ы е а к т и в ы ; н а 6 , 8 % у м е н ь ш и л а с ь 

р е н т а б е л ь н о с т ь о б о р о т н ы х а к т и в о в . В с е э т о п о з в о л я е т о х а р а к т е р и з о -

в а т ь ф и н а н с о в о е с о с т о я н и е п р е д п р и я т и я к а к н е у с т о й ч и в о е . Д л я е г о 

с т а б и л и з а ц и и п о т р е б у е т с я п р о в е с т и т а к и е с р о ч н ы е м е р о п р и я т и я , 

к а к и н в е н т а р и з а ц и я а к т и в о в п р е д п р и я т и я и и з б а в л е н и е и х о т б а л л а -

с т а в в и д е н е л и к в и д о в и з а л е ж а л ы х з а п а с о в , у с к о р е н и е о т г р у з к и го-

т о в о й п р о д у к ц и и и р а с ч е т о в с п о к у п а т е л я м и и з а к а з ч и к а м и , д о г о в о -

р е н н о с т ь с б а н к о м и л и к р е д и т о р а м и о б о т с р о ч к е ч а с т и п л а т е ж е й . 

Д л я у д о б с т в а п р о в е д е н и я а н а л и з а э ф ф е к т и в н о с т и и с п о л ь з о в а н и я 

и м у щ е с т в а в п р и л о ж е н и и 6 п р и в о д и т с я с в о д н а я т а б л и ц а п о к а з а т е л е й , 

х а р а к т е р и з у ю щ и х р е н т а б е л ь н о с т ь д е я т е л ь н о с т и п р е д п р и я т и я . 
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7.3. Расчет и оценка прибыли на одну акцию 

О д н и м и з в а ж н е й ш и х п о к а з а т е л е й , и с п о л ь з у е м ы х д л я х а р а к т е -

р и с т и к и р ы н о ч н о й а к т и в н о с т и о р г а н и з а ц и и , я в л я е т с я п р и б ы л ь н а 

а к ц и ю . Д а н н ы й п о к а з а т е л ь с в и д е т е л ь с т в у е т о т о м , к а к а я с у м м а з а р а -

б о т а н н о й в о т ч е т н о м п е р и о д е ч и с т о й п р и б ы л и , п р и х о д и т с я н а о д н у 

о б ы к н о в е н н у ю а к ц и ю . 

Б а з о в а я ф о р м у л а д л я о п р е д е л е н и я д а н н о г о п о к а з а т е л я и м е е т в и д 

Прибыль я п 

^ о _ Чистая прибыль — Дивиденды на привилегированные акции 
акцию Количество обыкновенных акций в обращении 

В м е ж д у н а р о д н о й п р а к т и к е п о р я д о к р а с ч е т а д а н н о г о п о к а з а т е л я 

о п р е д е л я е т с я т р е б о в а н и я м и М С Ф О 3 3 " П р и б ы л ь н а а к ц и ю " . В р о с -

с и й с к о й п р а к т и к е д е й с т в у ю т М е т о д и ч е с к и е р е к о м е н д а ц и и п о р а с -

к р ы т и ю и н ф о р м а ц и и о п р и б ы л и , п р и х о д я щ е й с я н а о д н у а к ц и ю , 

у т в е р ж д е н н ы е п р и к а з о м М и н ф и н а Р о с с и и о т 2 1 м а р т а 2 0 0 0 г . 

№ 2 9 н . 

С о г л а с н о т р е б о в а н и я м п р и к а з а № 2 9 н , а т а к ж е М С Ф О 3 3 а к ц и -

о н е р н ы е о б щ е с т в а , а к ц и и к о т о р ы х о б р а щ а ю т с я н а р ы н к е ц е н н ы х 

б у м а г , р а с к р ы в а ю т и н ф о р м а ц и ю о п р и б ы л и , п р и х о д я щ е й с я н а о д н у 

а к ц и ю , в в и д е д в у х п о к а з а т е л е й : б а з о в о й п р и б ы л и ( у б ы т к а ) н а а к -

ц и ю и р а з в о д н е н н о й п р и б ы л и ( у б ы т к а ) н а а к ц и ю . 

Базовая прибыль (убыток) на акцию о п р е д е л я е т с я к а к о т н о ш е н и е 

б а з о в о й п р и б ы л и ( у б ы т к а ) о т ч е т н о г о п е р и о д а к с р е д н е в з в е ш е н н о м у 

к о л и ч е с т в у о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й , н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н и и в т е ч е -

н и е о т ч е т н о г о п е р и о д а . 

Б а з о в а я п р и б ы л ь ( у б ы т о к ) о т ч е т н о г о п е р и о д а п р е д с т а в л я е т с о -

б о й в е л и ч и н у ч и с т о й п р и б ы л и , у м е н ь ш е н н у ю н а с у м м у д и в и д е н -

д о в п о п р и в и л е г и р о в а н н ы м а к ц и я м , н а ч и с л е н н ы х з а о т ч е т н ы й п е -

р и о д . 

П р и р а с ч е т е б а з о в о й п р и б ы л и ( у б ы т к а ) о т ч е т н о г о п е р и о д а н е 

п р и н и м а ю т с я в р а с ч е т д и в и д е н д ы п о п р и в и л е г и р о в а н н ы м а к ц и я м , 

в т о м ч и с л е и к у м у л я т и в н ы м , з а п р е д ы д у щ и е о т ч е т н ы е п е р и о д ы , 

о б ъ я в л е н н ы е и л и в ы п л а ч е н н ы е в о т ч е т н о м г о д у . 

Д л я р а с ч е т а с р е д н е в з в е ш е н н о г о к о л и ч е с т в а о б ы к н о в е н н ы х а к -

ц и й , н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н и и в т е ч е н и е о т ч е т н о г о п е р и о д а , с о -

г л а с н о п р и к а з у № 2 9 н с у м м и р у е т с я к о л и ч е с т в о о б ы к н о в е н н ы х а к -

ц и й , н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н и и н а п е р в о е ч и с л о к а ж д о г о м е с я ц а . 

З а т е м п о л у ч е н н ы й р е з у л ь т а т д е л и т с я н а ч и с л о м е с я ц е в в о т ч е т н о м 
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п е р и о д е . О т м е т и м , ч т о б о л е е т о ч н ы й р а с ч е т п р е д п о л а г а е т и с п о л ь з о -

в а н и е д а н н ы х о к о л и ч е с т в е д н е й , в т е ч е н и е к о т о р ы х о б ы к н о в е н н ы е 

а к ц и и н а х о д и л и с ь в о б р а щ е н и и , а н е м е с я ц е в . 

Р а с ч е т с р е д н е в з в е ш е н н о г о к о л и ч е с т в а о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й , 

н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н и и , в ы п о л н и м с п о м о щ ь ю д а н н ы х т а б л . 7 . 1 2 . 

Т а б л и ц а 7 . 1 2 

Расчет количества акций, находящихся в обращении 

Дата 

Выпуск 
(количество дополните-
льных акций, оплачен-

ных денежными 
средствами) 

Выкуп (количество 
выкупленных 
у акционеров 

акций) 

Количество 
обыкновенных акций, 

находящихся 
в обращении 

01.01 1500 

01.03 1000 2500 

01.08 300 2200 

Итого 1000 300 2200 

31.12 

С р е д н е в з в е ш е н н о е к о л и ч е с т в о о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й , н а х о д я -

щ и х с я в о б р а щ е н и и : 

(1500 • 12 + 1000 • 10 - 300 • 5) : 12 = 2208 или 

(1500 • 2 + 2500 • 5 + 2200 • 5) : 12 = 2208. 

О б ы к н о в е н н ы е а к ц и и в к л ю ч а ю т с я в р а с ч е т и х с р е д н е в з в е ш е н -

н о г о к о л и ч е с т в а с м о м е н т а в о з н и к н о в е н и я п р а в н а н и х у и х п е р в ы х 

в л а д е л ь ц е в . 

С р е д н е в з в е ш е н н о е к о л и ч е с т в о о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й , н а х о д я -

щ и х с я в о б р а щ е н и и , к о р р е к т и р у е т с я п р и : 

р а з м е щ е н и и о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й б е з и х о п л а т ы п у т е м р а с п р е -

д е л е н и я с р е д и а к ц и о н е р о в , к о г д а к а ж д о м у в л а д е л ь ц у о б ы к н о в е н н ы х 

а к ц и й р а с п р е д е л я е т с я и х к о л и ч е с т в о , п р о п о р ц и о н а л ь н о е ч и с л у п р и -

н а д л е ж а щ и х е м у а к ц и й ; 

р а з м е щ е н и й " д о п о л н и т е л ь н ы х о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й п о ц е н е 

н и ж е р ы н о ч н о й с т о и м о с т и . 

В п е р в о м с л у ч а е к о л и ч е с т в о о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й , н а х о д я щ и х с я 

в о б р а щ е н и и д о д а т ы р а з м е щ е н и я , к о р р е к т и р у е т с я в т о й ж е п р о п о р -

ц и и , в к а к о й о н о б ы л о и з м е н е н о в р е з у л ь т а т е п р о в е д е н н о г о р а з м е -

щ е н и я . 
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В ц е л я х о б е с п е ч е н и я с о п о с т а в и м о с т и д а н н ы х н а н а ч а л о и к о н е ц 

о т ч е т н о г о п е р и о д а о б ы к н о в е н н ы е а к ц и и с ч и т а ю т с я р а з м е щ е н н ы м и 

н а н а ч а л о о т ч е т н о г о п е р и о д а . 

П у с т ь к о л и ч е с т в о а к ц и й , н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н и и н а 0 1 . 0 1 , 

с о с т а в л я л о 1 5 0 0 ш т . Д о п о л н и т е л ь н ы й в ы п у с к а к ц и й б е з и х о п л а т ы 

п р о и з в е д е н в к о л и ч е с т в е 3 0 0 0 ш т . Е с л и и н ы х о п е р а ц и й с о б ы к н о -

в е н н ы м и а к ц и я м и в р а с с м а т р и в а е м о м п е р и о д е н е п р о и з в о д и л о с ь , 

т о о б щ е е к о л и ч е с т в о а к ц и й , н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н и и , с о с т а в и т 

4 5 0 0 ш т . 

Д о п у с т и м , с р е д н е в з в е ш е н н о е к о л и ч е с т в о а к ц и й , н а х о д я щ и х с я 

в о б р а щ е н и и в п р о ш л о м г о д у , с о с т а в л я л о 1 2 0 0 ш т . Т о г д а с к о р р е к т и -

р о в а н н о е с р е д н е в з в е ш е н н о е к о л и ч е с т в о а к ц и й з а п р о ш л ы й г о д р а в -

н о 3 6 0 0 ш т . ( 1 2 0 0 • 4 5 0 0 : 1 5 0 0 ) . 

П р и р а з м е щ е н и и о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й п о ц е н е н и ж е и х р ы н о ч -

н о й с т о и м о с т и д л я р а с ч е т а с р е д н е в з в е ш е н н о г о к о л и ч е с т в а а к ц и й , 

н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н и и , в с е о б ы к н о в е н н ы е а к ц и и , н а х о д я щ и е с я 

в о б р а щ е н и и д о т а к о г о р а з м е щ е н и я , с ч и т а ю т с я о п л а ч е н н ы м и п о 

ц е н е н и ж е р ы н о ч н о й с т о и м о с т и п р и с о о т в е т с т в у ю щ е м у в е л и ч е н и и 

и х к о л и ч е с т в а . 

Д о п у с т и м , к о л и ч е с т в о а к ц и й , н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н ™ н а 

0 1 . 0 1 , с о с т а в л я л о 1 5 0 0 ш т . п р и и х р ы н о ч н о й ц е н е 2 0 р у б . з а а к ц и ю . 

В х о д е д о п о л н и т е л ь н о г о в ы п у с к а а к ц и й , д а т и р о в а н н о г о 0 1 . 0 9 , р а з -

м е щ е н о 5 0 0 ш т . п о ц е н е 1 8 р у б . з а а к ц и ю . Е с л и и н ы х о п е р а ц и й 

с о б ы к н о в е н н ы м и а к ц и я м и в р а с с м а т р и в а е м о м п е р и о д е н е п р о и з в о -

д и л о с ь , т о о б щ е е к о л и ч е с т в о а к ц и й , н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н и и , б у -

д е т р а в н о 2 0 0 0 ш т . Э т о з н а ч е н и е д о л ж н о б ы т ь с к о р р е к т и р о в а н о 

с у ч е т о м и з м е н е н и я ц е н ы а к ц и и . Д л я э т о г о р а с с ч и т ы в а е т с я с р е д н я я 

с т о и м о с т ь о д н о й о б ы к н о в е н н о й а к ц и и , о п р е д е л я е м а я к а к с р е д н е -

в з в е ш е н н а я в е л и ч и н а . В к а ч е с т в е в е с о в ы х к о э ф ф и ц и е н т о в в ы с т у п а -

ю т д о л и к о л и ч е с т в а а к ц и й , р а з м е щ е н н ы х п о р а з л и ч н о й ц е н е . 

(1500 • 20 + 500 • 18) : 2000 = 19,5 руб. 

К о р р е к т и р о в о ч н ы й к о э ф ф и ц и е н т д л я р а с ч е т а с р е д н е в з в е ш е н н о -

г о к о л и ч е с т в а о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й о п р е д е л я е т с я о т н о ш е н и е м и х 

р ы н о ч н о й с т о и м о с т и к п о л у ч е н н о м у з н а ч е н и ю с р е д н е й р а с ч е т н о й 

с т о и м о с т и о б ы к н о в е н н о й а к ц и и . В н а ш е м п р и м е р е е г о з н а ч е н и е с о -

с т а в л я е т 1 , 0 2 6 ( 2 0 : 1 9 , 5 ) . Т о г д а р а с ч е т с р е д н е в з в е ш е н н о г о к о л и ч е с т -

в а о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й , н а х о д я щ и х с я в о б р а щ е н и и в о т ч е т н о м 

г о д у , в ы п о л н я е т с я с л е д у ю щ и м о б р а з о м : 

(1500 • 1,026 • 8 + 2000 • 4) : 12 = 1693. 
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Е с л и с р е д н е в з в е ш е н н о е к о л и ч е с т в о а к ц и й , н а х о д я щ и х с я в о б р а -

щ е н и и в п р о ш л о м г о д у , с о с т а в л я л о 1 2 0 0 ш т . , т о с к о р р е к т и р о в а н н о е 

к о л и ч е с т в о з а п р о ш л ы й г о д б у д е т р а в н о 1 2 3 1 ш т . ( 1 2 0 0 • 1 , 0 2 6 ) . 

В о т л и ч и е о т п о к а з а т е л я б а з о в о й п р и б ы л и ( у б ы т к а ) н а а к ц и ю , 

к о т о р ы й о п р е д е л я е т с я н а о с н о в е ф а к т и ч е с к и х д а н н ы х , п о к а з а т е л ь 

разводненной прибыли (убытка) на акцию и м е е т п р о г н о з н ы й х а р а к т е р 

и п о к а з ы в а е т м а к с и м а л ь н о в о з м о ж н у ю с т е п е н ь у м е н ь ш е н и я п р и б ы -

л и и л и у в е л и ч е н и я у б ы т к а , п р и х о д я щ е г о с я н а о д н у о б ы к н о в е н н у ю 

а к ц и ю в с л у ч а я х : 

к о н в е р т а ц и и в с е х к о н в е р т и р у е м ы х ц е н н ы х б у м а г а к ц и о н е р н о г о 

о б щ е с т в а в о б ы к н о в е н н ы е а к ц и и ; 

п р и и с п о л н е н и и д о г о в о р о в к у п л и - п р о д а ж и о б ы к н о в е н н ы х а к -

ц и й у э м и т е н т а п о ц е н е н и ж е и х р ы н о ч н о й с т о и м о с т и . 

К к о н в е р т и р у е м ы м ц е н н ы м б у м а г а м о т н о с я т с я п р и в и л е г и р о в а н -

н ы е а к ц и и и и н ы е ц е н н ы е б у м а г и , к о т о р ы е п о з в о л я ю т и х в л а д е л ь ц у 

т р е б о в а т ь и х к о н в е р т а ц и и в о б ы к н о в е н н ы е а к ц и и о б щ е с т в а . 

П о д р а з в о д н е н и е м п р и б ы л и п о н и м а ю т е е у м е н ь ш е н и е и л и у в е -

л и ч е н и е у б ы т к а в р а с ч е т е н а о д н у о б ы к н о в е н н у ю а к ц и ю з а с ч е т воз-

можного в будущем в ы п у с к а д о п о л н и т е л ь н ы х о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й 

б е з с о о т в е т с т в у ю щ е г о у в е л и ч е н и я а к т и в о в о б щ е с т в а . 

Д л я р а с ч е т а в е л и ч и н ы р а з в о д н е н н о й п р и б ы л и ( у б ы т к а ) н а а к ц и ю 

к о р р е к т и р у е т с я з н а ч е н и е б а з о в о й п р и б ы л и н а а к ц и ю . П р и э т о м ч и с -

л и т е л ь ф о р м у л ы , и с п о л ь з у е м о й п р и р а с ч е т е б а з о в о й п р и б ы л и н а а к -

ц и ю , к о р р е к т и р у е т с я с у ч е т о м в о з м о ж н о г о п р и р о с т а б а з о в о й п р и б ы л и 

з а с ч е т у м е н ь ш е н и я в ы п л а т в в и д е д и в и д е н д о в п о п р и в и л е г и р о в а н н ы м 

а к ц и я м ; э к о н о м и и н а п р о ц е н т а х п о и н ы м к о н в е р т и р у е м ы м ц е н н ы м 

б у м а г а м ; д р у г и х , с в я з а н н ы х с к о н в е р т а ц и е й в о з м о ж н ы х д о х о д о в и р а с -

х о д о в , н а п р и м е р с у м м с п и с а н и я р а з н и ц ы м е ж д у ц е н о й р а з м е щ е н и я 

и н о м и н а л ь н о й с т о и м о с т ь ю к о н в е р т и р у е м ы х ц е н н ы х б у м а г . 

В * т о ж е в р е м я з н а м е н а т е л ь у к а з а н н о й ф о р м у л ы к о р р е к т и р у е т с я 

с у ч е т о м в о з м о ж н о г о у в е л и ч е н и я к о л и ч е с т в а о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й 

в о б р а щ е н и и . 

Р а с ч е т в о з м о ж н о г о п р и р о с т а п р и б ы л и и в о з м о ж н о г о п р и р о с т а 

с р е д н е в з в е ш е н н о г о к о л и ч е с т в а о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й в о б р а щ е н и и 

о с у щ е с т в л я е т с я п о к а ж д о м у в и д у и в ы п у с к у к о н в е р т и р у е м ы х ц е н -

н ы х б у м а г , а т а к ж е п о к а ж д о м у д о г о в о р у к у п л и - п р о д а ж и о б ы к н о -

в е н н ы х а к ц и й у э м и т е н т а п о ц е н е н и ж е и х р ы н о ч н о й с т о и м о с т и . 

В п о с л е д н е м с л у ч а е д л я р а с ч е т а з н а м е н а т е л я ф о р м у л ы р а з в о д н е н н о й 

п р и б ы л и н а а к ц и ю д е л а е т с я д о п у щ е н и е , с о г л а с н о к о т о р о м у ч а с т ь 

о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й , р а з м е щ а е м ы х п о т а к о м у д о г о в о р у , б у д е т 
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о п л а ч е н а п о р ы н о ч н о й с т о и м о с т и , а о с т а в ш а я с я ч а с т ь — б е з о п л а т ы . 

П р и р а с ч е т е в о з м о ж н о г о п р и р о с т а с р е д н е в з в е ш е н н о г о к о л и ч е с т в а 

о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й в о б р а щ е н и и у ч и т ы в а ю т с я т о л ь к о т е , к о т о р ы е 

б у д у т р а з м е щ е н ы б е з о п л а т ы . 

Д л я к а ж д о г о в и д а к о н в е р т и р у е м ы х ц е н н ы х б у м а г и у к а з а н н ы х 

р а н е е д о г о в о р о в р а с с ч и т ы в а е т с я о т н о ш е н и е в о з м о ж н о г о п р и р о с т а 

п р и б ы л и к в о з м о ж н о м у п р и р о с т у с р е д н е в з в е ш е н н о г о к о л и ч е с т в а 

о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й в о б р а щ е н и и . 

П о л у ч е н н ы е з н а ч е н и я р а с п о л а г а ю т с я в п о р я д к е в о з р а с т а н и я о т 

н а и м е н ь ш е г о з н а ч е н и я к н а и б о л ь ш е м у . 

Т а к и м о б р а з о м , в е л и ч и н а р а з в о д н е н н о й п р и б ы л и п р е д с т а в л я е т 

с о б о й о т н о ш е н и е б а з о в о й п р и б ы л и , с к о р р е к т и р о в а н н о й н а в е л и ч и -

н у е е в о з м о ж н о г о п р и р о с т а , к с к о р р е к т и р о в а н н о м у к о л и ч е с т в у 

о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й . 

Д л я р а с ч е т а п о к а з а т е л я р а з в о д н е н н о й п р и б ы л и н а а к ц и ю 

п р и н и м а ю т с я в о в н и м а н и е т о л ь к о т е к о н в е р т и р у е м ы е ц е н н ы е б у -

м а г и и л и д о г о в о р ы , к о т о р ы е и м е ю т р а з в о д н я ю щ и й э ф ф е к т , т . е . 

у м е н ь ш а ю т з н а ч е н и е б а з о в о й п р и б ы л и н а а к ц и ю . К о н в е р т и р у е -

м ы е ц е н н ы е б у м а г и , и м е ю щ и е а н т и р а з в о д н я ю щ и й э ф ф е к т ( у в е -

л и ч и в а ю т з н а ч е н и е б а з о в о й п р и б ы л и н а а к ц и ю ) , в р а с ч е т н е п р и -

н и м а ю т с я . 

Д л я р а с ч е т а р а з в о д н е н н о й п р и б ы л и н а а к ц и ю и с п о л ь з у е м с л е д у -

ю щ и е д а н н ы е . 

Ч и с т а я п р и б ы л ь а к ц и о н е р н о г о о б щ е с т в а з а в ы ч е т о м д и в и д е н д о в 

п о п р и в и л е г и р о в а н н ы м а к ц и я м с о с т а в и л а 9 0 0 ООО р у б . С р е д н е в з в е -

ш е н н о е к о л и ч е с т в о о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й в о б р а щ е н и и - 3 6 ООО ш т . 

Б а з о в а я п р и б ы л ь н а а к ц и ю — 2 5 р у б . 

У с т а в н ы й к а п и т а л п р е д с т а в л е н о б ы к н о в е н н ы м и и п р и в и л е г и р о -

в а н н ы м и а к ц и я м и , к о н в е р т и р у е м ы м и в о б ы к н о в е н н ы е ( и з р а с ч е т а 

о д н а п р и в и л е г и р о в а н н а я а к ц и я к о н в е р т и р у е т с я в д в е о б ы к н о в е н н ы е 

а к ц и и ) . Д и в и д е н д ы н а о д н у п р и в и л е г и р о в а н н у ю а к ц и ю — 5 р у б . К о -

л и ч е с т в о п р и в и л е г и р о в а н н ы х а к ц и й — 5 0 0 0 ш т . 

Р ы н о ч н а я с т о и м о с т ь о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й а к ц и о н е р н о г о о б -

щ е с т в а с о с т а в л я е т 2 0 р у б . з а а к ц и ю . И м е е т с я д о г о в о р , п о з в о л я ю -

щ и й п р и о б р е с т и 1 0 0 0 ш т . о б ы к н о в е н н ы х а к ц и й п о ц е н е 1 8 р у б . з а 

а к ц и ю . 

Р а с ч е т р а з в о д н е н н о й п р и б ы л и в ы п о л н я е т с я в н е с к о л ь к о э т а -

п о в . 

1 . Р а с с ч и т ы в а е т с я в о з м о ж н ы й п р и р о с т п р и б ы л и н а д о п о л н и т е -

л ь н у ю а к ц и ю . 
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1.1. Возможная конвертация привилегированных акций: 

Возможный прирост прибыли 5 • 5000 „ , ^ 
= 2,5 руб. 

Возможный прирост обыкновенных акций 2 • 5000 

1.2. Возможное исполнение договора: 

(1000 • 20 - 1000 • 18) : 20 = 100 шт. 

Возможный прирост прибыли = 0 _ 
Возможный прирост обыкновенных акций (1000 • 20 - 1000 • 18): 20 

2 . Р а с с ч и т ы в а е т с я р а з в о д н е н н а я п р и б ы л ь н а а к ц и ю . 

2.1. Возможное исполнение договора: 

гг « 900 000 + 0 _. „, , Прибыль на акцию = = 24,93 руб. 
36 000 + 100 

2.2. Возможная конвертация привилегированных акций: 

п я 9°° 000 + 5 • 5000 „ . . , Прибыль на акцию = = 20,12 руб. 36 000 + 2 • 5000 

У ч и т ы в а я , ч т о р а з в о д н е н н а я п р и б ы л ь н а а к ц и ю х а р а к т е р и з у е т 

максимально возможную с т е п е н ь у м е н ь ш е н и я б а з о в о й п р и б ы л и , 

п р и х о д я щ е й с я н а о д н у о б ы к н о в е н н у ю а к ц и ю , д л я р а с с м а т р и в а е м о г о 

п р и м е р а з н а ч е н и е и с к о м о г о п о к а з а т е л я с о с т а в л я е т 2 0 , 1 2 р у б . н а 

о д н у о б ы к н о в е н н у ю а к ц и ю . 

А н а л и з п о к а з а т е л я п р и б ы л и ( у б ы т к а ) н а а к ц и ю о с н о в а н п р е ж д е 

в с е г о н а р е з у л ь т а т а х а н а л и з а ч и с т о й п р и б ы л и ( н е п о к р ы т о г о у б ы т к а ) 

о т ч е т н о г о п е р и о д а , в х о д е к о т о р о г о о ц е н и в а ю т с я о с н о в н ы е ф а к т о -

р ы , о к а з а в ш и е в л и я н и е н а п о л у ч е н н ы й ф и н а н с о в ы й р е з у л ь т а т . И с -

п о л ь з у я п о к а з а т е л ь п р и б ы л и н а а к ц и ю д л я о ц е н к и п р и в л е к а т е л ь н о -

с т и а к ц и й т о г о и л и и н о г о э м и т е н т а , и н в е с т о р в п е р в у ю о ч е р е д ь д о л -

ж е н о ц е н и т ь с т а б и л ь н о с т ь п о л у ч е н и я п р и б ы л и , п р и х о д я щ е й с я н а 

о д н у о б ы к н о в е н н у ю а к ц и ю , в б у д у щ е м . К а к н и к т о и н о й и з п о л ь з о -

в а т е л е й б у х г а л т е р с к о й о т ч е т н о с т и , о н з а и н т е р е с о в а н в о ц е н к е к а ч е -

с т в а п о л у ч е н н о й п р и б ы л и и с э т о й ц е л ь ю д о л ж е н п р о а н а л и з и р о в а т ь 

с о с т а в л я ю щ и е п о л у ч е н н о г о ф и н а н с о в о г о р е з у л ь т а т а , в к л а д в е г о 

ф о р м и р о в а н и е д о х о д о в и р а с х о д о в о т о б ы ч н о й д е я т е л ь н о с т и и п р о -

ч и х д о х о д о в . П о л е з н ы м и в т а к о й о ц е н к е м о г у т с т а т ь р е з у л ь т а т ы а н а -

л и з а д и н а м и к и п о к а з а т е л е й о т ч е т а о п р и б ы л я х и у б ы т к а х , м е т о д и к а 

к о т о р о г о б ы л а р а с с м о т р е н а в р а з д е л е 7 . 1 . 
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А н а л и з и р у я д и н а м и к у п о к а з а т е л я п р и б ы л и н а а к ц и ю и п р и ч и -

н ы е г о и з м е н е н и я п о д а н н ы м , р а с к р ы в а е м ы м а к ц и о н е р н ы м о б щ е -

с т в о м в о т н о ш е н и и п о к а з а т е л я п р и б ы л и н а а к ц и ю , и н в е с т о р м о ж е т 

с у д и т ь о б о п а с н о с т и р а з в о д н е н и я п р и б ы л и . 

При анализе доходности предприятия наибольшего внимания требуют: 
динамика показателя рентабельности собственного капитала и факто-
ры, его определяющие; 
причины изменения рентабельности вложения капитала; 
соотношение рентабельности вложения капитала и цены заемных средств; 
величина и динамика показателя рентабельности продаж; 
значение показателей прибыльности, характеризующих эффективность 
производственных затрат, и их соотношение с показателями рентабель-
ности капитала. 



Глава 8. Перспективный финансовый анализ 

8.1. Использование перспективного анализа 
для обоснования прогнозируемых финансовых 

показателей и оценки финансовой устойчивости 

Г л а в н о е н а з н а ч е н и е п е р с п е к т и в н о г о ( п р о г н о з н о г о ) ф и н а н с о в о г о 

а н а л и з а с о с т о и т в т о м , ч т о б ы п у т е м п р е д в а р и т е л ь н о г о и з у ч е н и я с л о -

ж и в ш и х с я т е н д е н ц и й , х а р а к т е р и з у ю щ и х т е к у щ е е ф и н а н с о в о е с о с т о -

я н и е , о б о с н о в а т ь з н а ч е н и е к л ю ч е в ы х п о к а з а т е л е й , о п р е д е л я ю щ и х 

ф и н а н с о в о е с о с т о я н и е п р е д п р и я т и я и е г о ф и н а н с о в у ю у с т о й ч и в о с т ь 

в б у д у щ е м , с п о з и ц и и и х с о о т в е т с т в и я ц е л я м р а з в и т и я п р е д п р и я т и я 

в у с л о в и я х и з м е н я ю щ е й с я в н е ш н е й и в н у т р е н н е й с р е д ы и п о д в о з -

д е й с т в и е м п р и н и м а е м ы х р е ш е н и й . 

П р а к т и ч е с к о е з н а ч е н и е п р о г н о з н о г о ф и н а н с о в о г о а н а л и з а с о -

с т о и т в т о м , ч т о о н п о з в о л я е т : 

п о в ы с и т ь э ф ф е к т и в н о с т ь у п р а в л е н и я п р е д п р и я т и е м з а с ч е т к о -

о р д и н а ц и и д о л г о с р о ч н ы х и к р а т к о с р о ч н ы х ц е л е й е г о р а з в и т и я ; 

з а б л а г о в р е м е н н о о п р е д е л и т ь , н а с к о л ь к о о с н о в н ы е н а п р а в л е н и я 

п р е д п о л а г а е м о й д е я т е л ь н о с т и с о о т в е т с т в у ю т г е н е р а л ь н ы м з а д а ч а м , 

с т о я щ и м п е р е д п р е д п р и я т и е м ; 

с в о е в р е м е н н о о ц е н и т ь , н а с к о л ь к о п о к а з а т е л и ф и н а н с о в о г о п л а -

н а с о о т в е т с т в у ю т в н у т р е н н и м в о з м о ж н о с т я м п р е д п р и я т и я и у с л о в и -

я м в н е ш н е й с р е д ы ; 

п р е д о т в р а т и т ь н е э ф ф е к т и в н о е и с п о л ь з о в а н и е р е с у р с о в ; 

о ц е н и т ь в з а и м н у ю у в я з к у и с б а л а н с и р о в а н н о с т ь п о к а з а т е л е й 

б и з н е с - п л а н а ; 

о х а р а к т е р и з о в а т ь п е р с п е к т и в ы р о с т а . 

П р и п р о г н о з н ы х р а с ч е т а х о с н о в н о е в н и м а н и е с л е д у е т у д е л и т ь 

р е з у л ь т а т а м д е я т е л ь н о с т и п р е д п р и я т и я в п р о ш л о м ( п р и э т о м п е р в о -

с т е п е н н о е з н а ч е н и е и м е е т о ц е н к а н а д е ж н о с т и п о л у ч е н н ы х р е з у л ь т а -

т о в ) , а т а к ж е в н е ш н и м и в н у т р е н н и м ф а к т о р а м , к о т о р ы е м о г у т с у -

щ е с т в е н н о п о в л и я т ь н а н е е . 

П р и р а с с м о т р е н и и в н е ш н и х ф а к т о р о в , в л и я н и е к о т о р ы х м о ж е т 

б ы т ь с у щ е с т в е н н ы м д л я б у д у щ е г о ф и н а н с о в о г о с о с т о я н и я п р е д п р и -

я т и я , с л е д у е т о б р а т и т ь в н и м а н и е н а т е н д е н ц и и и з м е н е н и я о б щ и х 

э к о н о м и ч е с к и х у с л о в и й : с о с т о я н и е р ы н к а к а п и т а л а ; д о с т у п н о с т ь 

ф и н а н с о в ы х р е с у р с о в и у р о в е н ь п р о ц е н т н ы х с т а в о к ; т е м п ы и н ф л я -
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ц и и ; с о с т о я н и е в а л ю т н о г о р ы н к а ; с о с т о я н и е о т р а с л и ( м е с т о п р е д -

п р и я т и я в н е й ) ; с о с т о я н и е р ы н к а ( к о н ц е н т р а ц и я п о к у п а т е л е й , к о н -

к у р е н ц и я , п р е д п о ч т е н и я п о т р е б и т е л е й и д р . ) . 

В с о с т а в е о с н о в н ы х в н у т р е н н и х ф а к т о р о в с л е д у е т у ч и т ы в а т ь : 

м а р к е т и н г о в у ю п о л и т и к у ; п р о и з в о д с т в е н н ы й п о т е н ц и а л ; ф и н а н с о -

в у ю с т р а т е г и ю ( п о л и т и к у ф о р м и р о в а н и я о б о р о т н о г о к а п и т а л а и и с -

т о ч н и к о в е г о ф и н а н с и р о в а н и я ; с и с т е м у ф о р м и р о в а н и я и р а с п р е д е -

л е н и я ф и н а н с о в ы х р е з у л ь т а т о в ) и д р . 

Р а с с м о т р е н и е у к а з а н н ы х ф а к т о р о в ц е л е с о о б р а з н о в ы п о л н я т ь 

с п о з и ц и и о ц е н к и с и л ь н ы х и с л а б ы х с т о р о н п р е д п р и я т и я . П р и м е р -

н а я п о с л е д о в а т е л ь н о с т ь т а к о г о а н а л и з а м о ж е т б ы т ь с л е д у ю щ е й : 

Структура сбыта Географические рынки, каналы сбыта; состав и концентра-
ция потребителей, виды экспортной продукции 

Конкуренция Основные аспекты конкуренции (качество, ассортимент, 
ценообразование, реклама, гарантийное обслуживание и др.) 

Снабжение 

Концепция 
маркетинга 

Производствен-
ный потенциал 

Кадровый 
потенциал 

Материальные 
запасы 

Управление 

Информацион-
ное обеспечение 
процесса приня-
тия решений 

Финансовая 
стратегия 

Источники сырья, материалов, услуг, зависимость от импорта, 
альтернативы поставок, ценовая конкурентоспособность по-
ставщиков, качество поставляемых материальных ценностей 
или оказываемых услуг, риск дополнительной обработки и др. 

Ценовая политика, сбыт и продвижение продукции, рекла-
ма, потребности пользователей 

Уровень загрузки производственных мощностей, возрастной 
состав основных средств, способы начисления амортизации 
по внеоборотным активам 

Квалификация, микроклимат и система мотивации труда 

Система их формирования, пополнения, контроля, спосо-
бы оценки 

Организационная структура, функциональные взаимосвязи 

Организация информационных потоков, наличие и качест-
во управленческой отчетности 

Управление оборотным капиталом (регулирование запасов, 
работа с дебиторами, управление денежными средствами); 
управление основным капиталом (оценка инвестиционных 
возможностей и обоснование целесообразности инвестици-
онных решений); система финансирования операционной 
и инвестиционной деятельности 

П р о г н о з н ы й ф и н а н с о в ы й а н а л и з д е й с т в у ю щ е г о п р е д п р и я т и я 

д о л ж е н б ы т ь о с н о в а н н а с и с т е м а т и ч е с к о м н а к а п л и в а н и и и н ф о р м а -

ц и и о п о л о ж е н и и п р е д п р и я т и я и е г о д е я т е л ь н о с т и з а п р о ш е д ш и й 

п е р и о д , в к л ю ч а я т а к и е о с н о в н ы е д а н н ы е , к а к : 
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в ы р у ч к а о т п р о д а ж в ц е л о м и п о о с н о в н ы м в и д а м п р о и з в о д и м о й 

п р о д у к ц и и и о к а з ы в а е м ы х у с л у г ( р е а л и з у е м ы х т о в а р о в ) ; 

п р о и з в о д с т в е н н ы е з а п а с ы и з а п а с ы г о т о в о й п р о д у к ц и и — с р е д -

н и й с р о к х р а н е н и я и д о л я в а к т и в а х п р е д п р и я т и я ; 

п р о и з в е д е н н ы е и н в е с т и ц и и ; 

с о о т н о ш е н и е д о х о д о в и р а с х о д о в ; 

п р о д а ж н ы е ц е н ы ; 

п о к у п а т е л и и у с л о в и я р а с ч е т о в с н и м и ; 

п о с т а в щ и к и и у с л о в и я р а с ч е т о в с н и м и ; 

г р а ф и к п о г а ш е н и я д о л г о в ы х о б я з а т е л ь с т в ; 

д е н е ж н ы е о п е р а ц и и ; 

т о в а р о о б м е н н ы е о п е р а ц и и ; 

в е к с е л ь н ы е о п е р а ц и и ; 

с о о т н о ш е н и е и с т р у к т у р а о б о р о т н ы х и в н е о б о р о т н ы х а к т и в о в ; 

с о с т о я н и е с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а и е г о в о з м о ж н ы й р о с т ; 

с т р у к т у р а з а е м н ы х с р е д с т в и д р . 

П р о ц е с с ф и н а н с о в о г о п л а н и р о в а н и я м о ж е т б ы т ь о с н о в а н н а 

р а з л и ч н ы х п о д х о д а х . Г л а в н о е у с л о в и е , к о т о р о е д о л ж н о п р и э т о м с о -

б л ю д а т ь с я , - в н у т р е н н я я н е п р о т и в о р е ч и в о с т ь и с о г л а с о в а н н о с т ь 

п о к а з а т е л е й . 

Т а к , п л а н и р у е м о е и з м е н е н и е о б ъ е м а п р о д а ж д о л ж н о с о о т в е т с т -

в о в а т ь и з м е н е н и ю о б ъ е м о в п р о и з в о д с т в а , р а с х о д о в , с в я з а н н ы х 

с п р о и з в о д с т в о м и п р о д а ж е й п р о д у к ц и и ( т о в а р о в ) , з а п а с о в м а т е р и а -

л о в и г о т о в о й п р о д у к ц и и , а т а к ж е д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и . 

Р е з у л ь т а т о м п р о г н о з н о г о ф и н а н с о в о г о а н а л и з а я в л я е т с я ф о р -

м и р о в а н и е в е р о я т н о с т н о г о с у ж д е н и я о б у д у щ е м ф и н а н с о в о м с о -

с т о я н и и и ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и н а о с н о в е п р и м е н я е м ы х к о -

л и ч е с т в е н н ы х и к а ч е с т в е н н ы х м е т о д о в . С э т о й ц е л ь ю в х о д е п р о -

г н о з н о г о а н а л и з а д о л ж н о б ы т ь о б о с н о в а н о о ж и д а е м о е з н а ч е н и е т е х 

п о к а з а т е л е й , к о т о р ы е б ы л и в ы б р а н ы д л я о ц е н к и б у д у щ е г о ф и н а н -

с о в о г о с о с т о я н и я , и а н а л и т и ч е с к и и н т е р п р е т и р о в а н а и х в з а и м о -

с в я з ь . 

М е т о д ы п р о г н о з н о г о а н а л и з а м о г у т б ы т ь р а з д е л е н ы н а д в е б о л ь -

ш и е г р у п п ы : к о л и ч е с т в е н н ы е и к а ч е с т в е н н ы е . 

В с о с т а в е к о л и ч е с т в е н н ы х м е т о д о в м о г у т б ы т ь в ы д е л е н ы п р и е -

м ы , о с н о в а н н ы е н а а н а л и з е в р е м е н н ы х д и н а м и ч е с к и х р я д о в ( с к о л ь -

з я щ е е с р е д н е е , э к с п о н е н ц и а л ь н о е с г л а ж и в а н и е , а н а л и з т р е н д о в ) , 

и п р и е м ы , о с н о в а н н ы е н а в ы я в л е н и и п р и ч и н н о - с л е д с т в е н н ы х с в я -

з е й р а с с м а т р и в а е м ы х я в л е н и й ( р е г р е с с и о н н ы й а н а л и з , э к о н о м е т р и -

ч е с к о е м о д е л и р о в а н и е ) . 
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П е р в а я г р у п п а м е т о д о в о с н о в а н а н а р е з у л ь т а т а х а н а л и з а д и н а -

м и к и к о н к р е т н ы х п о к а з а т е л е й , и с п о л ь з у е м ы х д л я о ц е н к и ф и н а н с о -

в о г о с о с т о я н и я . З а т е м в п р о ц е с с е к а ч е с т в е н н о й о ц е н к и п о л у ч е н н ы х 

р е з у л ь т а т о в д е л а е т с я в ы в о д о в о з м о ж н о с т и р а с п р о с т р а н е н и я н а б у -

д у щ и е п е р и о д ы в ы я в л е н н ы х т е н д е н ц и й . 

В т о р а я г р у п п а к о л и ч е с т в е н н ы х м е т о д о в п р и м е н я е т с я в ц е л я х 

в ы я в л е н и я п р и ч и н н о - с л е д с т в е н н ы х с в я з е й м е ж д у п о к а з а т е л я м и , н а -

п р и м е р м е ж д у о б ъ е м о м п р о д а ж и р а с х о д а м и н а м а р к е т и н г , и п р о -

г н о з и р о в а н и я з н а ч е н и й п о к а з а т е л е й н а о с н о в е з н а н и я о в л и я н и и н а 

н и х у с т а н о в л е н н ы х с в я з е й . 

С л е д у е т и м е т ь в в и д у , ч т о ф о р м а л ь н о е п р и м е н е н и е к о л и ч е с т в е н -

н ы х м е т о д о в м о ж е т п р и в е с т и к п о л у ч е н и ю н е к о р р е к т н ы х р е з у л ь т а т о в 

а н а л и з а , п о с к о л ь к у в р а с ч е т е т е н д е н ц и и б у д у т у ч а с т в о в а т ь в с е , д а ж е 

н е с в о й с т в е н н ы е д л я п р е д п р и я т и я з н а ч е н и я п о к а з а т е л е й в п р о ш л о м . 

Н е с л у ч а й н о в э т о й с в я з и п р и а н а л и з е ф и н а н с о в ы х р е з у л ь т а т о в и д е -

н е ж н ы х п о т о к о в т а к в а ж н о р а з д е л я т ь с т а б и л ь н ы е и с л у ч а й н ы е д о х о д ы 

и р а с х о д ы , а т а к ж е д е н е ж н ы е п о т о к и о р г а н и з а ц и и ( с м . г л а в ы 5 и 7 ) . 

К а к о т м е ч а л о с ь р а н е е , а н а л и з т е н д е н ц и й и з м е н е н и я п о к а з а т е -

л е й , х а р а к т е р и з у ю щ и х ф и н а н с о в ы е р е з у л ь т а т ы и д е н е ж н ы е п о т о к и , 

о с н о в а н и м е н н о н а и з у ч е н и и д и н а м и к и с т а б и л ь н ы х ф а к т о р о в 

и о ц е н к е с т е п е н и и х у ч а с т и я в ф о р м и р о в а н и и р е з у л ь т а т о в д е я т е л ь -

н о с т и . Н и з к а я д о л я с т а б и л ь н о й с о с т а в л я ю щ е й д е л а е т н е о б о с н о в а н -

н ы м и п р о г н о з н ы е р а с ч е т ы . 

О б о с н о в ы в а я в ы б о р к о н к р е т н о г о м е т о д а п р о г н о з н о г о а н а л и з а , 

в а ж н о и м е т ь в в и д у , ч т о к о л и ч е с т в е н н ы е м о д е л и д а ю т а д е к в а т н у ю 

о ц е н к у р а з в и т и я с о б ы т и й в т о м с л у ч а е , е с л и у с л о в и я о к р у ж а ю щ е й 

в н е ш н е й с р е д ы н е п р е т е р п е в а ю т серьезных изменений. Если ж е 

в н е ш н я я с р е д а с и с т е м а т и ч е с к и п р е т е р п е в а е т и з м е н е н и я п р и н ц и п и -

а л ь н о г о х а р а к т е р а , т о о р и е н т а ц и я н а к о л и ч е с т в е н н ы е м о д е л и т е р я е т 

с м ы с л и п р и в о д и т к з н а ч и т е л ь н ы м ф и н а н с о в ы м п р о с ч е т а м . В э т и х 

у с л о в и я х с т а н о в и т с я н е о б х о д и м ы м п р и м е н е н и е к а ч е с т в е н н ы х м е т о -

д о в , о с н о в а н н ы х н а э к с п е р т н ы х о ц е н к а х . 

В с о с т а в е к а ч е с т в е н н ы х м е т о д о в м о г у т б ы т ь в ы д е л е н ы п р и е м ы , 

о с н о в а н н ы е н а в ы я с н е н и и м н е н и я с п е ц и а л и с т о в о т д е л ь н ы х с л у ж б 

п р е д п р и я т и я ( к о л л е к т и в н ы е м е т о д ы ) , и м е т о д э к с п е р т н ы х о ц е н о к . 

О с н о в н ы м и н е д о с т а т к а м и к о л л е к т и в н ы х м е т о д о в я в л я ю т с я т а к н а -

з ы в а е м о е г р у п п о в о е м ы ш л е н и е и с в я з а н н ы е с н и м т а к и е п р о б л е м ы , 

к а к о т с у т с т в и е р а з н о г л а с и й и к р и т и ч е с к о г о п о д х о д а и з - з а п р е с с и н г а 

с о с т о р о н ы р у к о в о д с т в а , е д и н о д у ш н ы й в ы б о р р е ш е н и я , к о т о р о е , 

в о з м о ж н о , н е я в л я е т с я о п т и м а л ь н ы м . 
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М е т о д э к с п е р т н ы х о ц е н о к п р е д у с м а т р и в а е т п о л у ч е н и е з а к л ю ч е -

н и я в н е ш н е г о э к с п е р т а ( э к с п е р т о в ) . В н е ш н и й э к с п е р т а н а л и з и р у е т 

п р о г н о з ы и с о п р о в о ж д а ю щ у ю и х а р г у м е н т а ц и ю и н а п р а в л я е т о б о б -

щ е н н у ю и н ф о р м а ц и ю и в о п р о с ы д л я у т о ч н е н и я л и ц а м , п р и н и м а ю -

щ и м э к о н о м и ч е с к и е р е ш е н и я в о р г а н и з а ц и и . 

К п р е и м у щ е с т в а м к а ч е с т в е н н ы х м е т о д о в о т н о с и т с я в о з м о ж -

н о с т ь у ч е т а с о д е р ж а т е л ь н ы х а с п е к т о в , о к а з ы в а ю щ и х с у щ е с т в е н н о е 

в л и я н и е н а ф и н а н с о в о е с о с т о я н и е п р е д п р и я т и я , н о к о т о р ы е н е л ь з я 

ф о р м а л и з о в а т ь . Т а к , н а п р и м е р , с м е н а к о м а н д ы у п р а в л е н и я с п о с о б -

н а п р и в е с т и к з н а ч и т е л ь н ы м и з м е н е н и я м ф и н а н с о в о г о с о с т о я н и я , 

ч т о м о ж е т б ы т ь у ч т е н о и м е н н о к а ч е с т в е н н ы м с п о с о б о м . 

Д р у г и м п р е и м у щ е с т в о м к а ч е с т в е н н ы х м е т о д о в я в л я е т с я в о з м о ж -

н о с т ь б ы с т р о г о п о л у ч е н и я п р о с т о й о ц е н к и , к о т о р а я п р и о т с у т с т в и и н е -

о б х о д и м ы х с т а т и с т и ч е с к и х д а н н ы х м о ж е т б ь г г ь е д и н с т в е н н о в о з м о ж н о й . 

О ч е в и д н о , ч т о п р и п р о в е д е н и и п р о г н о з н о г о ф и н а н с о в о г о а н а л и з а с л е -

д у е т и с п о л ь з о в а т ь и к о л и ч е с т в е н н ы е , и к а ч е с т в е н н ы е м е т о д ы . 

В п р о г н о з н о м а н а л и з е м о г у т б ы т ь в ы д е л е н ы с л е д у ю щ и е о с н о в -

н ы е э т а п ы : 

о п р е д е л е н и е ц е л е й п р о г н о з и р о в а н и я и к о н к р е т н ы х п о т р е б н о -

с т е й в п р о г н о з н о й и н ф о р м а ц и и . Н а д а н н о м э т а п е д о л ж н ы б ь г г ь 

о п р е д е л е н ы н е о б х о д и м а я с т е п е н ь д е т а л и з а ц и и р а с ч е т о в ( н а п р и м е р , 

д о л ж е н л и п р о г н о з п р о д а ж б ы т ь с о с т а в л е н в ц е л о м п о п р о д а в а е м о й 

п р о д у к ц и и и л и с р а с ш и ф р о в к о й п о в и д а м д е я т е л ь н о с т и и в и д а м 

п р о д у к ц и и ) ; 

у с т а н о в л е н и е г о р и з о н т а п р о г н о з и р о в а н и я : д о л г о с р о ч н ы й и л и 

к р а т к о с р о ч н ы й ; 

в ы б о р м е т о д а и л и г р у п п ы м е т о д о в п р о г н о з и р о в а н и я с у ч е т о м 

у к а з а н н ы х р а н е е ф а к т о р о в ; 

о ц е н к а д о п у щ е н и й , к о т о р ы е л е ж а т в о с н о в е в ы б р а н н ы х м е т о -

д о в , и и х п р и е м л е м о с т и д л я п о л у ч е н и я а д е к в а т н о й о ц е н к и б у д у щ е г о 

ф и н а н с о в о г о с о с т о я н и я ; 

а н а л и з о т к л о н е н и й р е з у л ь т а т о в п р о г н о з н ы х р а с ч е т о в п о к а з а т е -

л е й о т и х ф а к т и ч е с к и х з н а ч е н и й . 

С л е д у е т р а з л и ч а т ь п о н я т и я " п р о г н о з " и " с м е т а " , ч а с т о р а с с м а т -

р и в а е м ы е к а к с и н о н и м ы , н о т а к о в ы м и н е я в л я ю щ и е с я . Прогноз — 
п р е д в а р и т е л ь н а я о ц е н к а ( п р е д с к а з а н и е ) , к о т о р а я п р и н и м а е т ф о р м у 

с м е т ы т о л ь к о в т о м с л у ч а е , к о г д а р у к о в о д с т в о п р е д п р и я т и я в ы б и р а -

е т е е в к а ч е с т в е ц е л и р а з в и т и я ( б л и ж а й ш е й и л и п е р с п е к т и в н о й ) , 

с т р о я н а е е о с н о в е п р о г р а м м у д е я т е л ь н о с т и . Финансовый план п р е д -

с т а в л я е т с о б о й ч а с т ь о б щ е г о б и з н е с - п л а н а и в к л ю ч а е т , к а к п р а в и л о , 
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б ю д ж е т д е н е ж н ы х с р е д с т в ( к а с с о в ы й п л а н ) , п р о г н о з н ы й о т ч е т 

о п р и б ы л я х и у б ы т к а х , б ю д ж е т и н в е с т и ц и й , п р о г н о з н ы й б а л а н с . 

В п р о ц е с с е е г о с о с т а в л е н и я п р и н и м а ю т с я в а ж н е й ш и е р е ш е н и я в о т -

н о ш е н и и ц е н , с т р у к т у р ы п р о д у к ц и и , п р о и з в о д с т в е н н о г о п л а н и р о в а -

н и я , п о л и т и к и ф о р м и р о в а н и я з а п а с о в , и н в е с т и ц и й и т . д . 

Ф и н а н с о в ы й п л а н о т р а ж а е т т е р е з у л ь т а т ы , к о т о р ы е д о л ж н ы 

б ы т ь п о л у ч е н ы в п р о г н о з и р у е м о м п е р и о д е , и р е с у р с ы , к о т о р ы е д л я 

э т о г о н е о б х о д и м ы . 

В о с н о в е п о с т р о е н и я ф и н а н с о в о г о п л а н а и р а с ч е т а е г о о с н о в н ы х 

п о к а з а т е л е й л е ж и т прогноз объема продаж. Н е р е а л и с т и ч е с к а я о ц е н к а 

п р о д а ж с н и ж а е т д о с т о в е р н о с т ь в с е х о с т а л ь н ы х п р о г н о з н ы х р а с ч е т о в . 

З а в и с и м о с т ь к л ю ч е в ы х п о к а з а т е л е й ф и н а н с о в о г о п л а н а о т о б ъ е -

м а п р о д а ж п о к а з а н а н а р и с . 8 . 1 . 

Рис. 8.1. Механизм влияния объема продаж 
на показатели финансового плана 

К а к с л е д у е т и з п р и в е д е н н о й н а р и с . 8 . 1 с х е м ы , з а л о ж е н н о е в ф и -

н а н с о в о м п л а н е у в е л и ч е н и е о б ъ е м а п р о д а ж д о л ж н о н а й т и о т р а ж е н и е 

в у в е л и ч е н и и о б ъ е м а п р о и з в о д с т в а . Э т о в с в о ю о ч е р е д ь в л е ч е т з а с о -

б о й р о с т р а с х о д о в , с о д н о й с т о р о н ы , и р о с т з а п а с о в м а т е р и а л о в , н е з а -

в е р ш е н н о г о п р о и з в о д с т в а и г о т о в о й п р о д у к ц и и — с д р у г о й . У в е л и ч е -

н и е з а п а с о в п р е д п о л а г а е т р о с т к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и . 
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К р о м е т о г о , р о с т п р о д а ж н е и з б е ж н о с к а з ы в а е т с я н а у в е л и ч е н и и 

д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и , ч т о в с в о ю о ч е р е д ь в л е ч е т у в е л и ч е н и е 

п о т е р ь п о б е з н а д е ж н ы м д о л г а м в а б с о л ю т н о м в ы р а ж е н и и . 

П р и р о с т о б о р о т н ы х а к т и в о в ( з а п а с о в и д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о -

с т и ) з а в ы ч е т о м с в я з а н н о г о с э т и м п р и р о с т а к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н -

н о с т и о п р е д е л я е т в е л и ч и н у п о т р е б н о с т и в с о б с т в е н н о м о б о р о т н о м 

к а п и т а л е , в ы т е к а ю щ у ю и з п л а н и р у е м о г о у в е л и ч е н и я о б ъ е м а п р о д а ж . 

П о л у ч е н н а я в е л и ч и н а п о т р е б н о с т и в с о б с т в е н н о м о б о р о т н о м 

к а п и т а л е д о л ж н а б ы т ь с о п о с т а в и м а с п л а н и р у е м о й в е л и ч и н о й п р и -

б ы л и к а к и с т о ч н и к а п о к р ы т и я э т о й п о т р е б н о с т и . 

Н е д о с т а т о ч н о с т ь п р и б ы л и с в и д е т е л ь с т в у е т о н е с б а л а н с и р о в а н -

н о с т и п о к а з а т е л е й ф и н а н с о в о г о п л а н а . Э т о д е л а е т н е о б х о д и м ы м п о -

и с к р е ш е н и й , с р е д и к о т о р ы х м о г у т б ы т ь т а к и е , к а к : п р и в л е ч е н и е 

к р е д и т о в б а н к а ; у в е л и ч е н и е п е р и о д а р а с ч е т о в с к р е д и т о р а м и и к а к 

с л е д с т в и е - у в е л и ч е н и е к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и ; м е р о п р и я т и я 

п о у с к о р е н и ю о б о р а ч и в а е м о с т и о б о р о т н ы х а к т и в о в . 

В т о м с л у ч а е , е с л и в с и л у о п р е д е л е н н ы х о б ъ е к т и в н ы х и л и с у б ъ -

е к т и в н ы х п р и ч и н р е а л и з а ц и я у к а з а н н ы х м е р о п р и я т и й н е п р е д с т а в -

л я е т с я в о з м о ж н о й , е с т ь о с н о в а н и я п о л а г а т ь , ч т о п л а н и р у е м о е у в е -

л и ч е н и е п р о д а ж н е о б е с п е ч е н о н е о б х о д и м ы м и и с т о ч н и к а м и , ч т о 

м о ж е т п о в л е ч ь с е р ь е з н ы е ф и н а н с о в ы е п р о б л е м ы в б у д у щ е м . 

Т а к и м о б р а з о м , о п и р а я с ь н а в з а и м о с в я з ь п о к а з а т е л е й , п р е д с т а в -

л е н н ы х н а р и с . 8 . 1 , м о ж н о о ц е н и т ь с б а л а н с и р о в а н н о с т ь ф и н а н с о в о -

г о п л а н а . 

В м е с т е с т е м н е с л е д у е т р а с с м а т р и в а т ь п р о ц е с с ф о р м и р о в а -

н и я п о к а з а т е л е й ф и н а н с о в о г о п л а н а к а к о с н о в а н н ы й и с к л ю ч и т е -

л ь н о н а р а с ч е т е к о л и ч е с т в е н н о й з а в и с и м о с т и п р о г н о з и р у е м ы х п о -

к а з а т е л е й о т о б ъ е м а п р о д а ж . Т а к о й р а с ч е т я в л я е т с я н а ч а л ь н ы м 

э т а п о м . Н а с л е д у ю щ е м э т а п е п р о в о д и т с я к а ч е с т в е н н а я о ц е н к а п о -

к а з а т е л е й с т о ч к и з р е н и я о ж и д а е м ы х и з м е н е н и й в о в н е ш н е й с р е д е , 

в н у т р е н н и х у с л о в и й п р о и з в о д с т в а и с б ы т а , а т а к ж е п р и н и м а е м ы х 

р е ш е н и й . 

В т о ж е в р е м я п р е д с т а в л е н н а я н а р и с . 8 . 1 з а в и с и м о с т ь в а ж н е й -

ш и х ф и н а н с о в ы х п о к а з а т е л е й о т о б ъ е м а п р о д а ж п о к а з ы в а е т з н а ч и -

м о с т ь п р о с ч е т о в в в е л и ч и н е о ж и д а е м ы х п р о д а ж . Ц е н а о ш и б к и 

в п р о г н о з н ы х р а с ч е т а х п р о д а ж — с н и ж е н и е п р и б ы л и . З а в ы ш е н н ы й 

в п л а н е о б ъ е м п р о д а ж п р е д о п р е д е л я е т з а в ы ш е н н у ю п л а н о в у ю в е л и -

ч и н у р а с х о д о в . П р о д а ж а п р о д у к ц и и я в л я е т с я з а к л ю ч и т е л ь н ы м э т а -

п о м о п е р а ц и о н н о г о 4 ц и к л а , н а с т у п а ю щ и м п о с л е т о г о , к а к р а с х о д ы , 

с в я з а н н ы е с п р о и з в о д с т в о м п р о д у к ц и и и п р о д в и ж е н и е м е е н а р ы н -
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к е , у ж е п о н е с е н ы . С л е д о в а т е л ь н о , п о т е р и в в и д е с о к р а щ е н и я ф и -

н а н с о в о г о р е з у л ь т а т а ( н а п р и м е р , з а с ч е т р о с т а у п р а в л е н ч е с к и х и л и 

к о м м е р ч е с к и х р а с х о д о в , у в е л и ч е н и я н а л о г а н а и м у щ е с т в о с в о з р о с -

ш и х з а п а с о в ) б у д у т в ы я в л е н ы , к о г д а б о л ь ш и н с т в о т а к и х р а с х о д о в 

п р и н и м а е т н е о б р а т и м ы й х а р а к т е р . 

П р е д п о л а г а е м ы й р о с т п р о д а ж д е л а е т н е о б х о д и м ы м у в е л и ч е н и е 

п р о и з в о д с т в е н н ы х з а п а с о в . Н е о б е с п е ч е н н о е н е о б х о д и м ы м и п р о д а -

ж а м и п р о и з в о д с т в о в л е ч е т з а с о б о й р о с т з а п а с о в г о т о в о й п р о д у к ц и и 

н а с к л а д е . В с е э т о с т а н о в и т с я п р и ч и н о й з а м е д л е н и я о б о р а ч и в а е м о -

с т и и к а к с л е д с т в и е - у в е л и ч е н и я п о т р е б н о с т и в ф и н а н с и р о в а н и и 

и р о с т е ф и н а н с о в ы х р а с х о д о в . 

В п о д о б н о й с и т у а ц и и п р е д п р и я т и е о ж и д а ю т з н а ч и т е л ь н ы е п р о б -

л е м ы в о т н о ш е н и и с т р у к т у р ы д е н е ж н ы х п о т о к о в , к о г д а п р и у в е л и ч е -

н и и п л а т е ж е й ( з а к у п к а м а т е р и а л о в , о п л а т а т р у д а и о т ч и с л е н и я с н е е , 

в о з р о с ш и е н а л о г и ) и м е е т м е с т о с о к р а щ е н и е д е н е ж н ы х п о с т у п л е н и й . 

В с е э т о п о в ы ш а е т т р е б о в а н и я к к а ч е с т в у п л а н и р о в а н и я о б ъ е м а 

п р о д а ж . 

П р о г н о з н ы й а н а л и з п р о д а ж - р е з у л ь т а т и з у ч е н и я т а к и х ф а к т о р о в , 

к а к : п р о ш л ы й о б ъ е м п р о д а ж ; р ы н о ч н а я к о н ъ ю н к т у р а и е е в о з м о ж н о е 

и з м е н е н и е ; о б щ а я э к о н о м и ч е с к а я с и т у а ц и я ; д о х о д н о с т ь п р о д у к ц и и ; 

ц е н о в а я п о л и т и к а ; и м е ю щ и е с я п р о и з в о д с т в е н н ы е м о щ н о с т и ; д о л г о -

с р о ч н ы е т е н д е н ц и и и з м е н е н и я п р о д а ж р а з л и ч н ы х в и д о в п р о д у к ц и и . 

В п р о ц е с с е п р о г н о з н о г о а н а л и з а п р о д а ж с л е д у е т о п р е д е -

л и т ь о с н о в н ы е ф а к т о р ы , о г р а н и ч и в а ю щ и е м а с ш т а б ы д е я т е л ь н о с т и 

п р е д п р и я т и я . О д н и м и з т а к и х ф а к т о р о в д л я м н о г и х п р е д п р и я т и й 

я в л я е т с я р ы н о ч н ы й с п р о с н а в ы п у с к а е м у ю п р о д у к ц и ю ( п р о д а в а е -

м ы е т о в а р ы ) . В т е х с л у ч а я х , к о г д а в ы с о к и й р ы н о ч н ы й с п р о с п р е в ы -

ш а е т и м е ю щ и е с я в о з м о ж н о с т и п р о и з в о д с т в а ( д е ф и ц и т м а т е р и а л ь -

н ы х р е с у р с о в и л и о б о р у д о в а н и я , о т с у т с т в и е п е р с о н а л а т р е б у е м о й 

к в а л и ф и к а ц и и и д р . ) , о т п р а в н о й точкой д л я с о с т а в л е н и я с м е т ы с т а -

н о в я т с я п р о и з в о д с т в е н н ы е м о щ н о с т и . 

П р о г н о з и р о в а н и е о б ъ е м а п р о д а ж , н е с м о т р я н а к а ж у щ у ю с я о ч е -

в и д н о с т ь д а н н о г о п о д х о д а , д л я о т е ч е с т в е н н о й п р а к т и к и о т н о с и т е л ь -

н о н о в о е д е л о . В т е ч е н и е д л и т е л ь н о г о п е р и о д а у н а с г о с п о д с т в о в а л а 

к о н ц е п ц и я п р о и з в о д с т в а ( а н е с б ы т а ) , а в к а ч е с т в е о ц е н о ч н ы х р а с -

с м а т р и в а л и с ь и м е н н о о б ъ е м н ы е п о к а з а т е л и п р о и з в е д е н н о й п р о д у к -

ц и и ( в а л о в о й , н о р м а т и в н о - ч и с т о й , т о в а р н о й ) . С о о т в е т с т в е н н о с т р о -

и л а с ь м е т о д о л о г и я а н а л и з а ф и н а н с о в о - х о з я й с т в е н н о й д е я т е л ь н о с т и , 

н а п р а в л е н н о г о в п е р в у ю о ч е р е д ь н а в ы я в л е н и е р е з е р в о в р о с т а в ы п у -

с к а п р о д у к ц и и . 
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Н а п р е д п р и я т и я х п р и м е н я ю т с я р а з л и ч н ы е м е т о д ы п р о г н о з и р о -

в а н и я п р о д а ж . В и х ч и с л е м о ж н о в ы д е л и т ь с л е д у ю щ и е : 

и с п о л ь з о в а н и е о п ы т а и з н а н и й т о р г о в ы х , ф и н а н с о в ы х , п р о и з -

в о д с т в е н н ы х р у к о в о д и т е л е й . Д а н н ы й м е т о д , к а к п р а в и л о , н а и б о л е е 

п р о с т о и б ы с т р о о б е с п е ч и в а е т п р и н я т и е р е ш е н и я . Е г о н е д о с т а т к о м 

я в л я е т с я с н и ж е н и е и л и п о л н о е о т с у т с т в и е п е р с о н а л ь н о й о т в е т с т -

в е н н о с т и з а с д е л а н н ы й п р о г н о з и п р и н я т у ю с м е т у ; 

п р и м е н е н и е с т а т и с т и ч е с к и х м е т о д о в . Н а и б о л е е п р о с т о й п р и -

м е р - и с с л е д о в а н и е т е н д е н ц и й и з м е н е н и я о б ъ е м а п р о д а ж с п о м о -

щ ь ю а н а л и з а т е м п о в р о с т а п о к а з а т е л е й п р о д а ж . Э т о т и б о л е е с л о ж -

н ы е с т а т и с т и ч е с к и е м е т о д ы ( н а п р и м е р , к о р р е л я ц и о н н ы й а н а л и з ) 

д е л а ю т п р о г н о з б о л е е н а д е ж н ы м . В м е с т е с т е м п р е и м у щ е с т в е н н а я 

о р и е н т а ц и я н а н и х м о ж е т п р и в е с т и к с е р ь е з н ы м п р о с ч е т а м , п о с к о -

л ь к у р е з у л ь т а т ы п р о г н о з и р о в а н и я , п о л у ч е н н ы е м е т о д а м и с т а т и с т и -

к и , п о д в е р ж е н ы в л и я н и ю с л у ч а й н ы х к о л е б а н и й ; 

п р и в л е ч е н и е т о р г о в о г о п е р с о н а л а . В з а и м о д е й с т в и е т о в а р о п р о и з -

в о д и т е л е й с т о р г о в о й и н ф р а с т р у к т у р о й п о в ы ш а е т к а ч е с т в о п р о г н о з а 

п о т р е б н о с т и в п р о д у к ц и и . О д н а и з ф о р м т а к о г о в з а и м о д е й с т в и я -

з а к л ю ч е н и е д о г о в о р о в ф о р в а р д н о г о т и п а , п о з в о л я ю щ и х п р е д п р и я т и -

я м - п р о и з в о д и т е л я м о б е с п е ч и т ь с б ы т , с п л а н и р о в а т ь п р о и з в о д с т в о , з а -

г р у з к у м о щ н о с т е й , з а п а с ы п р о д у к ц и и . 

В с е э т и м е т о д ы в з а и м о д о п о л н я ю т д р у г д р у г а . Н а и б о л е е т о ч н ы й 

п р о г н о з б у д е т п о л у ч е н в т о м с л у ч а е , е с л и о д и н и з н и х р а с с м а т р и в а -

е т с я к а к и н с т р у м е н т д о п о л н и т е л ь н о г о к о н т р о л я р е з у л ь т а т о в , п о л у -

ч е н н ы х д р у г и м и м е т о д а м и . 

П р и у с т а н о в л е н и и о ж и д а е м о й в е л и ч и н ы о б ъ е м а п р о д а ж , я в л я -

ю щ е й с я к л ю ч е в ы м п а р а м е т р о м д л я в с е х п р о г н о з н ы х р а с ч е т о в , н е -

о б х о д и м о и м е т ь с и с т е м у а н а л и т и ч е с к и х т а б л и ц и л и к о м п л е к с н у ю 

т а б л и ц у , р а с к р ы в а ю щ у ю и н ф о р м а ц и ю о д и н а м и к е о б ъ е м а , с о с т а в а , 

с т р у к т у р ы п р о д а в а е м о й п р о д у к ц и и в н а т у р а л ь н о м и с т о и м о с т н о м 

в ы р а ж е н и и , о д и а п а з о н а х у р о в н я ц е н н а п р о д у к ц и ю и д о х о д н о с т и 

( р е н т а б е л ь н о с т и ) е е о т д е л ь н ы х в и д о в . П р и э т о м с л е д у е т о п р е д е -

л и т ь , з а с ч е т к а к и х г р у п п и в и д о в п р о д у к ц и и б у д у т п р о и с х о д и т ь 

о с н о в н ы е и з м е н е н и я , с в я з а н н ы е в т о м ч и с л е и с о б н о в л е н и е м п р о -

д у к ц и и . 

Н е о б х о д и м о с т ь п р е д в а р и т е л ь н о й п р о р а б о т к и п р о г н о з н ы х о ц е -

н о к п о о б ъ е м у и с т р у к т у р е п р о д а в а е м о й п р о д у к ц и и с т а в и т п е р е д 

п л а н о в о - у ч е т н ы м п е р с о н а л о м в о п р о с о с и с т е м а т и ч е с к о м н а к а п л и -

в а н и и и н ф о р м а ц и и п о с л е д у ю щ и м о с н о в н ы м н а п р а в л е н и я м : 

с т р у к т у р а п р о д а н н о й п р о д у к ц и и ; 
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з а п а с г о т о в о й п р о д у к ц и и в д н я х и в п р о ц е н т а х к п р о д а н н о й 

п р о д у к ц и и ; 

с е б е с т о и м о с т ь п р о д а н н о й п р о д у к ц и и в п р о ц е н т а х к в ы р у ч к е . 

Д л я э т о й ц е л и м о ж е т б ы т ь п о л е з н а т а б л и ц а , х а р а к т е р и з у ю щ а я 

д и н а м и к у с т р у к т у р ы п р о д а н н о й п р о д у к ц и и ( т а б л . 8 . 1 ) . 

Т а б л и ц а 8 . 1 

Анализ динамики структуры продаж по видам продукции 

Вид продукции 
Удельный вес проданной продукции в периоде, % 

Вид продукции 
I II III IV 

А 15,7 15,1 12,2 11,8 

Б 4,9 5,3 5,4 7,2 

В 3,8 7,9 7,5 8,2 

Итого продано 
продукции 100 100 100 100 

Ц и ф р о в о й м а т е р и а л , н а к а п л и в а е м ы й в ф о р м е т а б л и ц ы , п о з в о -

л я е т в ы я в и т ь о с н о в н ы е т е н д е н ц и и и з м е н е н и я с т р у к т у р ы п р о д а н н о й 

п р о д у к ц и и и у т о ч н и т ь п р о г н о з н ы е о ц е н к и . 

Д а н н а я и н ф о р м а ц и я м о ж е т б ы т ь д о п о л н е н а т а б л и ц а м и , р а с к р ы -

в а ю щ и м и о б ъ е м и д и н а м и к у п р о д а ж в н а т у р а л ь н о м в ы р а ж е н и и п о 

в и д а м п р о д у к ц и и . 

Р е з у л ь т а т о м прогнозного анализа расходов д о л ж н о с т а т ь с о с т а в л е -

н и е : сметы производственных затрат, в к л ю ч а ю щ е й р а с х о д ы н а 

о п л а т у т р у д а с о т н о с я щ и м и с я к н е й о т ч и с л е н и я м и н а с о ц и а л ь н ы е 

н у ж д ы , м а т е р и а л ь н ы е з а т р а т ы , р а с х о д ы н а о б с л у ж и в а н и е и э к с п л у а -

т а ц и ю п р о и з в о д с т в е н н о г о о б о р у д о в а н и я и м а ш и н , а т а к ж е р а с х о д ы , 

с в я з а н н ы е с у п р а в л е н и е м п р о и з в о д с т в о м ( н а у р о в н е ц е х о в ) ; сметы 
управленческих расходов, п р е д у с м а т р и в а ю щ е й о п л а т у т р у д а р у к о в о -

д и т е л е й , с п е ц и а л и с т о в и с л у ж а щ и х с с о о т в е т с т в у ю щ и м и о т ч и с л е н и -

я м и н а с о ц и а л ь н ы е н у ж д ы , о б щ е х о з я й с т в е н н ы е р а с х о д ы и д р . ; сме-

ты коммерческих расходов, у ч и т ы в а ю щ е й р а с х о д ы , с в я з а н н ы е с о 

с б ы т о м п р о д у к ц и и ( з а т р а т ы н а у п а к о в к у , п о г р у з о ч н о - р а з г р у з о ч н ы е 

р а б о т ы , т р а н с п о р т и р о в к у ) , р а с х о д ы н а р е к л а м у , и с с л е д о в а н и е р ы н к а 

и д р . 

П р и п р о г н о з и р о в а н и и р а с х о д о в д е й с т в у ю щ е г о п р е д п р и я т и я с л е -

д у е т у ч и т ы в а т ь р е з у л ь т а т ы а н а л и з а п р о ш л ы х п е р и о д о в . П о с л е с о -

с т а в л е н и я с м е т н е о б х о д и м о п р е ж д е в с е г о с р а в н и т ь п о л у ч е н н ы е 
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ц и ф р ы с д а н н ы м и з а п р е д ш е с т в у ю щ и е п е р и о д ы и о ц е н и т ь д и н а м и -

к у р а с х о д о в , а т а к ж е с о п о с т а в и т ь п р о ц е н т н ы е с о о т н о ш е н и я о с н о в -

н ы х в и д о в р а с х о д о в и о б ъ е м о в п р о д а ж с п р о ц е н т н ы м и с о о т н о ш е н и -

я м и , п о л у ч е н н ы м и в х о д е а н а л и з а д о х о д о в , р а с х о д о в и ф и н а н с о в ы х 

р е з у л ь т а т о в . 

О д н а и з г л а в н ы х з а д а ч п р о г н о з н о г о а н а л и з а р а с х о д о в - о б о с н о -

в а н и е п р и о р и т е т н о с т и р а с х о д о в . С э т о й ц е л ь ю м о ж е т б ы т ь и с п о л ь -

з о в а н а т р е х у р о в н е в а я с и с т е м а к л а с с и ф и к а ц и и р а с х о д о в п о и х з н а ч и -

м о с т и д л я о р г а н и з а ц и и . 

К р а с х о д а м п е р в о г о у р о в н я с л е д у е т о т н е с т и т е , к о т о р ы е в ы т е к а ю т 

и з т р е б о в а н и й д е й с т в у ю щ е г о з а к о н о д а т е л ь с т в а и н о р м а т и в н о г о р е г у -

л и р о в а н и я д е я т е л ь н о с т и о р г а н и з а ц и и : р а с х о д ы н а о п л а т у т р у д а , п л а -

т е ж и в о в н е б ю д ж е т н ы е ф о н д ы и в б ю д ж е т , т а м о ж е н н ы е п л а т е ж и . 

Р а с х о д ы в т о р о г о у р о в н я о п р е д е л я ю т с я у с л о в и я м и ф у н к ц и о н и -

р о в а н и я п р е д п р и я т и я . В и х с о с т а в ц е л е с о о б р а з н о в к л ю ч и т ь р а с х о д ы 

н а п о г а ш е н и е з а д о л ж е н н о с т и б а н к а м и в ы п л а т у о б я з а т е л ь с т в п о т о -

в а р н о м у к р е д и т у п о с т а в щ и к о в , о п л а т у к о м м у н а л ь н ы х у с л у г , а р е н д -

н у ю п л а т у , р а с х о д ы п о о б с л у ж и в а н и ю с р е д с т в с в я з и , т р а н с п о р т н ы е 

р а с х о д ы , н е о б х о д и м ы е а в а н с о в ы е п е р е ч и с л е н и я , в ы т е к а ю щ и е и з 

у с л о в и й д о г о в о р о в и с и с т е м ы р а с ч е т о в п р е д п р и я т и я с е г о к о н т р -

а г е н т а м и , и п р о ч и е х о з я й с т в е н н ы е р а с х о д ы . 

Р а с х о д ы т р е т ь е г о у р о в н я м о г у т б ы т ь о х а р а к т е р и з о в а н ы к а к ж е -

л а т е л ь н ы е д л я п р е д п р и я т и я , п о с к о л ь к у п р о и з в о д я т с я о н и , к а к п р а -

в и л о , с ц е л ь ю у в е л и ч е н и я б у д у щ и х д о х о д о в . К н и м о т н о с я т с я р а с х о -

д ы н а р е к л а м у , о б у ч е н и е и п о в ы ш е н и е к в а л и ф и к а ц и и п е р с о н а л а , 

и н в е с т и ц и и в о с н о в н о й и о б о р о т н ы й к а п и т а л , п р е м и р о в а н и е с о -

т р у д н и к о в , и н ы е с п о с о б ы п о в ы ш е н и я м о т и в а ц и и т р у д а и п р о ч и е 

р а с х о д ы . 

Р а з у м е е т с я , к а ж д а я о р г а н и з а ц и я м о ж е т с к о р р е к т и р о в а т ь р а с п р е -

д е л е н и е с в о и х р а с х о д о в п о г р у п п а м в з а в и с и м о с т и о т к о н к р е т н ы х 

у с л о в и й д е я т е л ь н о с т и . 

И с п о л ь з о в а н и е д а н н о г о п о д х о д а п о з в о л я е т , с о д н о й с т о р о н ы , 

о ц е н и т ь с т р у к т у р у р а с х о д о в в п е р с п е к т и в е с п о з и ц и и и х п р и о р и т е т -

н о с т и , а с д р у г о й — у в и д е т ь в о з м о ж н ы е п р е д е л ы и х с н и ж е н и я в с л у -

ч а е н е б л а г о п р и я т н о й р ы н о ч н о й к о н ъ ю н к т у р ы и с н и ж е н и я д о х о д о в . 

Р е з у л ь т а т ы а н а л и з а п р о д а ж и р а с х о д о в л е ж а т в о с н о в е прогнозно-
го отчета о прибылях и убытках ( с м е т ы ф и н а н с о в ы х р е з у л ь т а т о в ) . 

П р о г н о з н ы й о т ч е т о п р и б ы л я х и у б ы т к а х м о ж е т б ы т ь п о с т р о е н 

д в у м я о с н о в н ы м и м е т о д а м и : п р я м ы м , п р е д п о л а г а ю щ и м п р е д в а р и т е -

л ь н о е с о с т а в л е н и е с м е т ы о б ъ е м а п р о д а ж , с м е т ы с е б е с т о и м о с т и п р о -
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д а ж , с м е т ы к о м м е р ч е с к и х и у п р а в л е н ч е с к и х р а с х о д о в и д р . , и м е т о -

д о м , о с н о в а н н ы м н а и с п о л ь з о в а н и и р е з у л ь т а т о в с т р у к т у р н о г о а н а -

л и з а о т ч е т а о п р и б ы л я х и у б ы т к а х , п о л у ч е н н ы х в п р е д ы д у щ и е 

п е р и о д ы . 

И с х о д я и з п р о г н о з а п р о д а ж и с м е т ы р а с х о д о в м о ж е т б ы т ь у с т а -

н о в л е н а о ж и д а е м а я в е л и ч и н а ф и н а н с о в о г о р е з у л ь т а т а о т о с н о в н о й 

д е я т е л ь н о с т и . Д а л е е н а о с н о в а н и и д а н н ы х с т р у к т у р н о г о а н а л и з а о т -

ч е т а о п р и б ы л я х и у б ы т к а х м о ж е т б ы т ь о п р е д е л е н а о ж и д а е м а я в е л и -

ч и н а р е з у л ь т а т а о т о с н о в н о й д е я т е л ь н о с т и с у ч е т о м в ы я в л е н н ы х 

в н е й в п р о ш е д ш и х п е р и о д а х с т а б и л ь н ы х и с л у ч а й н ы х с о с т а в л я ю щ и х . 

Д л я т о г о ч т о б ы п о в ы с и т ь к а ч е с т в о п р о г н о з н ы х о ц е н о к п р и с о -

с т а в л е н и и о т ч е т а о п р и б ы л я х и у б ы т к а х , ц е л е с о о б р а з н о и с п о л ь з о в а т ь 

р е з у л ь т а т ы а н а л и з а д о х о д о в и р а с х о д о в , п р о в о д и м о г о в п р е д ы д у щ и х 

п е р и о д а х . М е т о д и к а т а к о г о а н а л и з а б ы л а р а с с м о т р е н а в г л а в е 7 . 

Р е з у л ь т а т ы р а с ч е т о в п р е д с т а в л е н ы в т а б л . 8 . 2 . 

Т а б л и ц а 8 . 2 

Сравнительный анализ показателей отчета о прибылях и убытках 

Прошедший Отчетный Прогнозный 
период период период 

Показатели доля доля доля 
сумма, в вы- сумма, в вы- сумма, в вы-

руб. руч- руб. руч- руб. руч-
ке, % ке, % ке, % 

Выручка от прода-
жи продукции, то-
варов, работ, услуг 

Себестоимость 
проданных товаров, 
продукции, работ, 
услуг 

Валовая прибыль 

Коммерческие 
расходы 

Управленческие 
расходы 

Прибыль (убыток) 
от продаж 

Результат 
от полученных 
операционных 
доходов и расходов 

11478 315 100 12 453 260 100 13 698 590 100 

(7 242 817) 63,1 (7 994993) 64,2 (8 630112) 63,0 

4 235 498 36,9 4 458 267 35,8 5 068 478 37,0 

(321 393) 2,8 (448 317) 3,6 (616 437) 4,5 

(826 439) 7,2 (971 355) 7,8 (1041093) 7,6 

3 087 666 26,9 3 038 595 24,4 3 410 948 24,9 

229 566 2,0 99 626 0,8 136 986 1,0 
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Продолжение 

Прошедший 
период 

Отчетный 
период 

Прогнозный 
период 

Показатели 
сумма, 

руб. 

доля 
в вы-
руч-

ке, % 

сумма, 
руб. 

доля 
в вы-
руч-

ке, % 

сумма, 
руб. 

доля 
в вы-
руч-

ке, % 

Результат 
от полученных 
внереализационных 
доходов и расходов 206 610 1,8 (402 988) - 3 , 2 

Прибыль (убыток) 
до налогообложения 3 523 842 30,7 2 735 233 22,0 3 547 934 25,9 

Налог на прибыль 
и иные аналогич-
ные платежи (1 480 702) 12,9 (1 279485) 10,3 (849 313) 6,2 

Прибыль (убыток) 
от обычной деяте-
льности 2 043 140 17,8 1 455 748 11,7 2 698 621 19,7 

Результат от полу-
ченных чрезвычай-
ных доходов 
и расходов 9252 0,1 

Чистая прибыль 
(убыток) отчетного 
периода с учетом 
чрезвычайных до-
ходов и расходов 2 043 140 17,8 1465 000 11,8 2 424 649 19,7 

С о г л а с н о д а н н ы м т а б л . 8 . 2 о р г а н и з а ц и я з а л о ж и л а в п р о г н о з 

п р о д а ж и х 1 0 % - н о е у в е л и ч е н и е . О д н а к о п р и э т о м п р и р о с т с е б е с т о -

и м о с т и п л а н и р у е т с я в р а з м е р е 7 , 9 % ( 8 6 3 0 1 1 2 : 7 9 9 4 9 9 3 • 1 0 0 -

- 1 0 0 ) . В р е з у л ь т а т е п л а н и р у е м ы й п р и р о с т в а л о в о й п р и б ы л и с о с т а в -

л я е т 1 3 , 7 % ( 5 0 6 8 4 7 8 : 4 4 5 8 2 6 7 • 1 0 0 - 1 0 0 ) . 

П о с р а в н е н и ю с о с л о ж и в ш е й с я д и н а м и к о й з н а ч и т е л ь н о и з м е -

н и л и с ь к о м м е р ч е с к и е р а с х о д ы , п р и р о с т к о т о р ы х с о г л а с н о п л а н у с о -

с т а в л я е т 3 7 , 5 % ( 6 1 6 4 3 7 : 4 4 8 3 1 7 • 1 0 0 - 1 0 0 ) . 

В с е э т и и з м е н е н и я о т ч е т л и в о п р о я в л я ю т с я п р и а н а л и з е с т р у к т у -

р ы д о х о д о в и р а с х о д о в . Т а к , з а л о ж е н н ы е в ф и н а н с о в о м п л а н е п о к а -

з а т е л и о б ъ е м а п р о д а ж и р а с х о д о в п р и в е л и к и з м е н е н и я м п р о ц е н т н ы х 

с о о т н о ш е н и й р а с х о д о в и в ы р у ч к и . Д о 6 3 % п л а н и р у е т с я с о к р а т и т ь 

д о л ю с е б е с т о и м о с т и ( в о т ч е т н о м п е р и о д е е е д о л я с о с т а в л я л а 6 4 , 2 % ) , 

в с л е д с т в и е э т о г о д о 3 7 % д о л ж н а в о з р а с т и д о л я в а л о в о й п р и б ы л и . 
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Н а д о п о л а г а т ь , ч т о у р а з р а б о т ч и к о в ф и н а н с о в о г о п л а н а е с т ь о с н о -

в а н и я п р о г н о з и р о в а т ь п о д о б н ы е и з м е н е н и я . О т м е т и м , о д н а к о , ч т о 

е с л и в п р о г н о з н ы х р а с ч е т а х б ы л о д о п у щ е н о з а н и ж е н и е в е л и ч и н ы р а с -

х о д о в и , с л е д о в а т е л ь н о , з а в ы ш е н и е ф и н а н с о в о г о р е з у л ь т а т а ( д о л я ч и с -

т о й п р и б ы л и в в ы р у ч к е п о п л а н у с о с т а в л я е т 1 9 , 7 % в м е с т о 1 1 , 7 % в о т -

ч е т н о м и 1 7 , 8 % в п р о ш е д ш е м п е р и о д а х ) , т о э т о м о ж е т п р и в е с т и 

к о ш и б о ч н ы м р е ш е н и я м о т н о с и т е л ь н о п л а н и р у е м ы х и н в е с т и ц и й 

и в о з м о ж н о с т и и х ф и н а н с и р о в а н и я з а с ч е т с о б с т в е н н ы х с р е д с т в . 

О т м е т и м , ч т о и с п о л ь з о в а н и е у к а з а н н ы х м е т о д о в н е я в л я е т с я 

в з а и м о и с к л ю ч а ю щ и м : в т о р о й м е т о д и с п о л ь з у е т с я н а с т а д и и п р е д в а -

р и т е л ь н ы х р а с ч е т о в , а т а к ж е д л я у т о ч н е н и я р е з у л ь т а т о в р а с ч е т о в п о -

к а з а т е л е й , п о л у ч е н н ы х п р я м ы м м е т о д о м . Е с л и п р о ц е н т н ы е с о о т н о -

ш е н и я п о к а з а т е л е й в ы р у ч к и , с е б е с т о и м о с т и и ф и н а н с о в ы х р е з у л ь -

т а т о в , п о л у ч е н н ы х п р я м ы м м е т о д о м , з н а ч и т е л ь н о о т л и ч а ю т с я о т 

а н а л о г и ч н ы х с о о т н о ш е н и й з а п р е д ы д у щ и е п е р и о д ы , т о э т о д е л а е т 

н е о б х о д и м ы м и в ы я с н е н и е п р и ч и н т а к и х о т к л о н е н и й и п р о в е д е н и е 

о ц е н к и о б о с н о в а н н о с т и и к а ч е с т в а п л а н о в ы х р а с ч е т о в . 

Н е с м о т р я н а м н о г о о б р а з и е м е т о д о в п р о г н о з н о г о а н а л и з а ф и -

н а н с о в ы х р е з у л ь т а т о в , н а ч и н а я с н а и б о л е е п р о с т ы х , о с н о в а н н ы х 

л и ш ь н а о ц е н к е с т р у к т у р ы о т ч е т а о п р и б ы л я х и у б ы т к а х , и к о н ч а я 

б о л е е с л о ж н ы м и , п р е д п о л а г а ю щ и м и п р о в е д е н и е а н а л и з а в з а и м о с в я -

з и б а л а н с а и о т ч е т а о п р и б ы л я х и у б ы т к а х , н и о д и н и з н и х н е с п о с о -

б е н у с т р а н и т ь с у щ е с т в у ю щ е й н е о п р е д е л е н н о с т и р е з у л ь т а т о в а н а л и -

з а . В э т о м с м ы с л е в с е п р о в о д и м ы е р а с ч е т ы м о г у т л и ш ь с н и з и т ь н е -

о п р е д е л е н н о с т ь и р и с к , с в я з а н н ы й с и н в е с т и р о в а н и е м с р е д с т в 

и п р е д о с т а в л е н и е м к р е д и т о в . О с н о в н ы м с п о с о б о м б о р ь б ы с н е о п р е -

д е л е н н о с т ь ю р е з у л ь т а т о в д о л ж н ы с т а т ь х о р о ш о н а л а ж е н н а я с и с т е м а 

а н а л и т и ч е с к и х т а б л и ц , о т р а ж а ю щ и х д и н а м и к у и о с н о в н ы е т е н д е н -

ц и и и з м е н е н и я п о к а з а т е л е й в п р о ш л о м , а т а к ж е р е г у л я р н о е с о п о -

с т а в л е н и е п о л у ч е н н ы х п р о г н о з н ы х з н а ч е н и й п о к а з а т е л е й с и х ф а к -

т и ч е с к о й в е л и ч и н о й и в ы я с н е н и е п р и ч и н о т к л о н е н и й . 

О д н о й и з о с н о в н ы х з а д а ч п р о г н о з н о г о ф и н а н с о в о г о а н а л и з а я в -

л я е т с я о ц е н к а п л а т е ж е с п о с о б н о с т и и д о с т а т о ч н о с т и д е н е ж н ы х 

с р е д с т в н а п р е д с т о я щ и й п е р и о д . Г л а в н ы й и н с т р у м е н т д л я э т о г о — с о -

с т а в л е н и е с м е т ы п о с т у п л е н и я и р а с х о д о в а н и я д е н е ж н ы х с р е д с т в , к о -

т о р у ю ч а щ е н а з ы в а ю т сметой или бюджетом денежных средств. Е с л и 

в д е я т е л ь н о с т и п р е д п р и я т и я з н а ч и т е л ь н у ю р о л ь и г р а ю т и н ы е с р е д с т -

в а п л а т е ж а , н а п р и м е р м а т е р и а л ь н ы е ц е н н о с т и п р и т о в а р о о б м е н н ы х 

( б а р т е р н ы х ) о п е р а ц и я х , ч т о х а р а к т е р н о д л я с и т у а ц и и , с л о ж и в ш е й с я 

в н а с т о я щ е е в р е м я н а м н о г и х п р о м ы ш л е н н ы х п р е д п р и я т и я х , н е о б х о -

д и м о с о с т а в и т ь с м е т у п р и х о д а и р а с х о д а в с е х п л а т е ж н ы х с р е д с т в . 
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И з м е н е н и е д е н е ж н ы х с р е д с т в з а п е р и о д о п р е д е л я е т с я ф и н а н с о -

в ы м и п о т о к а м и , п р е д с т а в л я ю щ и м и с о б о й , с о д н о й с т о р о н ы , п о -

с т у п л е н и я о т п о к у п а т е л е й и з а к а з ч и к о в , п р о ч и е п о с т у п л е н и я и , 

с д р у г о й с т о р о н ы , п л а т е ж и п о с т а в щ и к а м , р а б о т н и к а м , б ю д ж е т у , о р -

г а н а м с о ц и а л ь н о г о с т р а х о в а н и я и о б е с п е ч е н и я и д р . В э т о й с в я з и 

с т а н о в и т с я н е о б х о д и м ы м з а р а н е е в ы я в и т ь о ж и д а е м ы й д е ф и ц и т 

с р е д с т в и п р и н я т ь м е р ы д л я е г о п о к р ы т и я . 

И с п о л ь з о в а н и е с м е т ы д е н е ж н ы х с р е д с т в , о с н о в а н н о й н а д е т а л и -

з а ц и и п о т о к о в в р а з р е з е о т д е л ь н ы х п е р и о д о в , п о з в о л я е т у в и д е т ь 

п р е ж д е в с е г о р а з м е р д е ф и ц и т а ( и з л и ш к а ) д е н е ж н ы х с р е д с т в , у с т а н о -

в и т ь к о н к р е т н ы й п е р и о д , в к о т о р о м п р е д п р и я т и е б у д е т н у ж д а т ь с я 

в д о п о л н и т е л ь н о м ф и н а н с и р о в а н и и , а т а к ж е с в о е в р е м е н н о р а з р а б о -

т а т ь с и с т е м у м е р о п р и я т и й , п о з в о л я ю щ и х р е ш и т ь п р о б л е м у в р е м е н -

н о й н е д о с т а т о ч н о с т и ( и з б ы т о ч н о с т и ) д е н е ж н ы х с р е д с т в . 

Е с л и п о с т у п л е н и я к о н к р е т н о г о п е р и о д а м е н ь ш е п л а т е ж е й и л и 

( в с л у ч а е б о л е е ж е с т к о г о т р е б о в а н и я ) ц е л е в о й о с т а т о к м е н ь ш е к о -

н е ч н о г о о с т а т к а д е н е ж н ы х с р е д с т в , н е о б х о д и м о о ц е н и т ь в о з м о ж -

н о с т ь и ц е л е с о о б р а з н о с т ь у с к о р е н и я р а с ч е т о в с п о к у п а т е л я м и , в о з -

м о ж н о с т ь з а д е р ж к и п л а т е ж е й к р е д и т о р а м и о с у щ е с т в л е н и я р а с х о д о в 

в т е п е р и о д ы , в к о т о р ы х п л а н и р у е т с я п р е в ы ш е н и е п о с т у п л е н и й н а д 

п л а т е ж а м и . В с л у ч а е е с л и р у к о в о д с т в о п р е д п р и я т и я п р и м е т р е ш е н и е 

о п р и в л е ч е н и и б а н к о в с к о г о к р е д и т а , т о с м е т а п о з в о л и т у с т а н о в и т ь 

с у м м у и п р о д о л ж и т е л ь н о с т ь з а и м с т в о в а н и я . 

Е с л и п о с т у п л е н и я к о н к р е т н о г о п е р и о д а п р е в ы ш а ю т п л а т е ж и , т о 

м о ж н о с т а в и т ь в о п р о с о в р е м е н н о м р а з м е щ е н и и д е н е ж н ы х с р е д с т в , 

в ы б р а в о д и н и з р а з л и ч н ы х т и п о в р а з м е щ е н и я . 

В а ж н о п о н и м а т ь , ч т о б ю д ж е т д е н е ж н ы х с р е д с т в я в л я е т с я с а м о -

с т о я т е л ь н ы м д о к у м е н т о м , к о т о р ы й о т р а ж а е т п л а н и р у е м ы е п о с т у п -

л е н и я и п л а т е ж и , а н е д о х о д ы и р а с х о д а , з а л о ж е н н ы е в с м е т е ф и -

н а н с о в ы х р е з у л ь т а т о в . 

В р а с с м а т р и в а е м о й н а м и с и т у а ц и и в п р о г н о з и р у е м о м п е р и о д е 

о б ъ е м п р о д а ж д о л ж е н с о с т а в и т ь 1 3 6 9 8 5 9 0 р у б . , с е б е с т о и м о с т ь п р о -

д а ж - 8 6 3 0 1 1 2 р у б . О д н а к о н и т а , н и д р у г а я с у м м а н е в о й д е т в б ю д -

ж е т д е н е ж н ы х с р е д с т в в к а ч е с т в е п л а н и р у е м ы х п о с т у п л е н и й и п л а т е -

ж е й о р г а н и з а ц и и . 

К а к б ы л о п о к а з а н о в г л а в е 5 , с у м м а о ж и д а е м ы х п о с т у п л е н и й 

о т п о к у п а т е л е й б у д е т з а в и с е т ь о т в о з м о ж н о г о и з м е н е н и я о с т а т -

к о в д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и , а с е б е с т о и м о с т ь п р о д а ж б у д е т 

о т л и ч а т ь с я о т с у м м ы п л а т е ж е й н а в е л и ч и н у и з м е н е н и я о с т а т к о в 

п р о и з в о д с т в е н н ы х ^ з а п а с о в и о с т а т к о в к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н -

н о с т и . 
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С м е т а п о с т у п л е н и й и п л а т е ж е й с о с т а в л я е т с я в р а з р е з е о т д е л ь н ы х 

п е р и о д о в ( н е д е л я , м е с я ц , к в а р т а л и т . д . ) . П е р и о д и ч н о с т ь с о с т а в л е -

н и я с м е т ы з а в и с и т о т ц е л е й п р о г н о з и р о в а н и я д е н е ж н ы х п о т о к о в . 

Д л я п р е д с т а в л е н и я и н ф о р м а ц и и в в и д е с м е т ы д е н е ж н ы х п о т о -

к о в м о г у т б ы т ь и с п о л ь з о в а н ы р а з л и ч н ы е ф о р м а т ы . В т о ж е в р е м я 

в с о с т а в о б я з а т е л ь н ы х п о к а з а т е л е й д о л ж н ы в о й т и : 

1 ) н а ч а л ь н ы й о с т а т о к д е н е ж н ы х с р е д с т в ( п е р е н о с и т с я и з д а н н ы х 

п р е д ы д у щ е г о п е р и о д а ) ; 

2 ) п о с т у п л е н и я , в т о м ч и с л е в в и д е п р е д в а р и т е л ь н о й о п л а т ы , 

п о с л е д у ю щ е й о п л а т ы , п р о ч и е п о с т у п л е н и я , н а п р и м е р с в я з а н н ы е 

с п р о д а ж е й о с н о в н ы х с р е д с т в и п р о ч и х а к т и в о в ; 

3 ) п л а т е ж и с р а з б и в к о й п о и х в и д а м ( о п л а т а п р и о б р е т е н н ы х т о -

в а р о в , р а б о т , у с л у г , о п л а т а т р у д а , о т ч и с л е н и я н а с о ц и а л ь н ы е н у ж д ы , 

в ы д а ч а а в а н с о в и т . д . ) ; 

4 ) р е з у л ь т а т и з м е н е н и я д е н е ж н ы х с р е д с т в з а п е р и о д ( р а з н о с т ь 

п . 2 и 3 ) ; 

5 ) н а к о п л е н н ы й и л и к о н е ч н ы й о с т а т о к д е н е ж н ы х с р е д с т в ( с у м -

м а п . 1 и 4 ) ; 

6 ) ц е л е в о й о с т а т о к д е н е ж н ы х с р е д с т в ( т о т о с т а т о к д е н е ж н ы х 

с р е д с т в , к о т о р ы й б ы л о б ы ж е л а т е л ь н о и м е т ь н а с ч е т а х с у ч е т о м 

с т р а т е г и и р у к о в о д с т в а и с л о ж и в ш е й с я с и с т е м ы р а с ч е т о в с д е б и т о р а -

м и и к р е д и т о р а м и ) ; 

7 ) д е ф и ц и т ( и з б ы т о к ) д е н е ж н ы х с р е д с т в ( р а з н о с т ь п . 5 и 6 ) . 

П р и о п р е д е л е н и и ц е л е в о г о о с т а т к а д е н е ж н ы х с р е д с т в и с х о д я т 

п р е ж д е в с е г о и з т о г о , н а с к о л ь к о с т а б и л ь н ы д е н е ж н ы е п о т о к и п р е д -

п р и я т и я . О б ъ е м д е н е ж н ы х с р е д с т в н а с ч е т а х з а в и с и т т а к ж е о т т о г о , 

с к а к о й с к о р о с т ь ю ( и л е г к о с т ь ю ) п р е д п р и я т и е в с л у ч а е н е о б х о д и м о -

с т и м о ж е т п р и в л е ч ь д о п о л н и т е л ь н ы е з а е м н ы е с р е д с т в а и л и п о л у -

ч и т ь д е н е ж н ы е с р е д с т в а , п р о д а в а я с в о и а к т и в ы . 

Т а к и м о б р а з о м , п р и о п р е д е л е н и и ц е л е в о г о о с т а т к а у ч и т ы в а ю т 

с о о б р а ж е н и я , с в я з а н н ы е с о ц е н к о й р и с к а н е п л а т е ж е й , а т а к ж е у п у -

щ е н н ы м и в о з м о ж н о с т я м и п о л у ч и т ь с к и д к у з а о п л а т у н а л и ч н ы м и 

и л и о п л а т у в б о л е е р а н н и е с р о к и , п р и о б р е с т и т о в а р ы п о б о л е е н и з -

к и м ц е н а м п р и з а к у п к е б о л ь ш е г о к о л и ч е с т в а и т . д . 

В з а р у б е ж н о й п р а к т и к е а н а л и з а и с п о л ь з у ю т с я р а з л и ч н ы е м е т о -

д ы , п о з в о л я ю щ и е к о л и ч е с т в е н н о р а с с ч и т а т ь в е л и ч и н у ц е л е в о г о 

о с т а т к а д е н е ж н ы х с р е д с т в , н а п р и м е р м о д е л ь Б а у м о л я , м о д е л ь М и л -

л е р а - О р р а , м о д е л ь С т о у н а , а т а к ж е м е т о д ы и м и т а ц и о н н о г о м о д е -

л и р о в а н и я [ 1 9 ] . У к а з а н н ы е м о д е л и е с л и и н е м о г у т б ы т ь н е п о с р е д -

с т в е н н о п р и м е н е н ы д л я п о л у ч е н и я о к о н ч а т е л ь н о г о з н а ч е н и я ц е л е -

412 



в о г о о с т а т к а , т о с л у ж а т в к а ч е с т в е о б щ е г о о р и е н т и р а , к о т о р ы й 

к о р р е к т и р у е т с я с у ч е т о м о т м е ч е н н ы х р а н е е к а ч е с т в е н н ы х ф а к т о р о в , 

о п р е д е л я ю щ и х д в и ж е н и е д е н е ж н ы х с р е д с т в п р е д п р и я т и я . 

В м е с т е с т е м н а п р а к т и к е н а и б о л ь ш е е р а с п р о с т р а н е н и е п о л у ч и л 

м е т о д , о с н о в а н н ы й н а р а с ч е т е п е р и о д а о б о р о т а д е н е ж н ы х с р е д с т в 

и в ы я в л е н и и в н е ш н и х и в н у т р е н н и х ф а к т о р о в , о п р е д е л я ю щ и х с и с -

т е м у р а с ч е т о в п р е д п р и я т и я . 

И н ф о р м а ц и о н н о й б а з о й т а к о г о а н а л и з а м о г у т с л у ж и т ь р е з у л ь т а -

т ы а н а л и з а д и н а м и к и о б о р а ч и в а е м о с т и д е н е ж н ы х с р е д с т в , п р е д с т а в -

л е н н ы е в т а б л . 5 . 7 . А н а л и з д и н а м и к и ( ж е л а т е л ь н о е ж е м е с я ч н о й ) п о -

к а з а т е л я , х а р а к т е р и з у ю щ е г о п е р и о д о б о р о т а д е н е ж н ы х с р е д с т в 

п р е д п р и я т и я , п о з в о л я е т у в и д е т ь к о л е б а н и я в д в и ж е н и и с р е д с т в и , 

г л а в н о е , о б о с н о в а т ь и х ж е л а т е л ь н ы й , т . е . ц е л е в о й о с т а т о к . 

Н а п о м н и м , ч т о д л я р а с ч е т а п е р и о д а о б о р о т а в д н я х и с п о л ь з о в а -

л и с ь д а н н ы е о к р е д и т о в ы х о б о р о т а х п о с ч е т а м д е н е ж н ы х с р е д с т в з а 

к о н к р е т н ы й м е с я ц . Т а к и м о б р а з о м , в р а с ч е т е у ч а с т в о в а л и с у м м ы 

п л а т е ж е й з а к о н к р е т н ы е п е р и о д ы в р е м е н и . 

П р и р а с ч е т е ц е л е в о г о о с т а т к а п о с т у п а ю т а н а л о г и ч н ы м о б р а з о м : 

в е л и ч и н у ц е л е в о г о о с т а т к а в д н я х у м н о ж а ю т н а р а с ч е т н у ю в е л и ч и н у 

п л а т е ж е й к о н к р е т н о г о м е с я ц а ( с о о т в е т с т в у ю щ а я с т р о к а с м е т ы д е -

н е ж н ы х с р е д с т в ) и д е л я т н а п р о д о л ж и т е л ь н о с т ь п р о г н о з н о г о п е р и о -

д а . Д о п у с т и м , ц е л е в о й с р о к о б о р о т а - 2 д н я , с м е т а с о с т а в л я е т с я 

с р а з б и в к о й п о м е с я ц а м , п л а н и р у е м а я с у м м а п л а т е ж е й з а к о н к р е т -

н ы й м е с я ц - 8 7 ООО р у б . Т о г д а ц е л е в о й о с т а т о к д е н е ж н ы х с р е д с т в 

д о л ж е н с о с т а в и т ь 5 8 0 0 р у б . [ ( 8 7 ООО • 2 ) : 3 0 } , 

И м е я в в и д у , ч т о о с н о в н ы м и с т а т ь я м и с м е т ы д е н е ж н ы х с р е д с т в 

я в л я ю т с я , к а к п р а в и л о , п о с т у п л е н и я о т д е б и т о р о в и п л а т е ж и п о -

с т а в щ и к а м , р а с с м о т р и м м е т о д и ч е с к и е п о д х о д ы к п р о в е д е н и ю п р о -

г н о з н о г о а н а л и з а и х о ж и д а е м ы х з н а ч е н и й . Д л я н а г л я д н о с т и в о с п о -

л ь з у е м с я и н ф о р м а ц и е й о п р е д п р и я т и и , д е я т е л ь н о с т ь к о т о р о г о п о 

и т о г а м и с т е к ш е г о п е р и о д а б ы л а п р о а н а л и з и р о в а н а н а м и р а н е е . Н е -

о б х о д и м ы е д а н н ы е с в е д е м в т а б л . 8 . 3 . 

Т а б л и ц а 8 . 3 

Показатели Сумма, Кол-во 
руб. дней 

Дебиторская задолженность покупателей 
Средний период погашения дебиторской задолженности 
Кредиторская задолженность поставщикам 
Средний период погашения кредиторской задолженности 
Производственный запасы 
Средний период хранения запасов 

3 873 200 
91,2 

2 042 800 
62,4 

2 020 000 
49,8 
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П р е д п р и я т и е в ы п у с к а е т ч е т ы р е о с н о в н ы х в и д а п р о д у к ц и и . С у м -

м а п о с т у п л е н и й д е н е ж н ы х с р е д с т в н е п о с р е д с т в е н н о з а в и с и т о т о б ъ -

е м а п р о д а ж и с о с т о я н и я д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и . 

О б ъ е м п р о д а ж , и с ч и с л е н н ы й с о г л а с н о п р и н ц и п у н а ч и с л е н и я 

д о х о д о в , д л я ц е л е й с о с т а в л е н и я с м е т ы д е н е ж н ы х с р е д с т в д о л ж е н 

б ы т ь п е р е с ч и т а н ( т р а н с ф о р м и р о в а н ) в с у м м у п о с т у п л е н и й с у ч е т о м 

р а с п р е д е л е н и я п р о д а ж з а н а л и ч н ы й р а с ч е т , в к р е д и т , а т а к ж е р а с ч е -

т о в в н е д е н е ж н о й ф о р м е . Д л я э т о г о п р и в л е к а ю т с я р е з у л ь т а т ы а н а -

л и з а д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и : д а н н ы е о с р о к а х е е п о г а ш е н и я , 

с л о ж и в ш и х с я в п р о ш е д ш и х п е р и о д а х , н а л и ч и и м а л о в е р о я т н о й к о 

в з ы с к а н и ю и н е р е а л ь н о й з а д о л ж е н н о с т и . З а м е д л е н и е о б о р а ч и в а е -

м о с т и д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и в л е ч е т з а с о б о й с о к р а щ е н и е п р и -

т о к а д е н е ж н ы х с р е д с т в . 

В ц е л о м м е ж д у п о с т у п л е н и е м д е н е ж н ы х с р е д с т в , о б ъ е м о м п р о -

д а ж и о с т а т к а м и д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и с у щ е с т в у е т с л е д у ю щ а я 

з а в и с и м о с т ь : 

Р Д е б и т о р с к а я Д е б и т о р с к а я 

„ = П р о д а ж и + з а д о л ж е н н о с т ь — з а д о л ж е н н о с т ь 
п о с т у п л е н и и 

н а н а ч а л о п е р и о д а н а к о н е ц п е р и о д а 

О т д е л с б ы т а п р о г н о з и р у е т п р о д а ж и н а п р е д с т о я щ и й п е р и о д 

( м е с я ц ) ( т а б л . 8 . 4 ) . 

Т а б л и ц а 8 . 4 

Объем продаж на предстоящий период 

Вид 
продукции 

Количе-
ство, шт. 

Текущая про-
дажная цена, 

руб. 

Объем продаж 
в текущих 
ценах, руб. 

Объем продаж 
с учетом поправки 

на инфляцию 
(2 % в месяц), руб. 

А 
Б 
В 
Г 

2305 
1730 
1920 
1150 

189 
233 
245 
25,5 

И т о г о 

435 650 
403 090 
470 400 
293 250 

1 602 390 

444 363 
411 152 
479 801 
299 115 

1 634 431 

С у щ е с т в у ю т р а з л и ч н ы е м е т о д ы п р о г н о з н о г о а н а л и з а д е б и т о р -

с к о й з а д о л ж е н н о с т и , н е к о т о р ы е и з к о т о р ы х б ы л и р а с с м о т р е н ы 

в р а з д е л е 5 . 3 . Ц е л е с о о б р а з н о с т ь п р и м е н е н и я т о г о и л и и н о г о м е т о д а 

з а в и с и т о т п е р и о д а п р о г н о з и р о в а н и я : ч е м к о р о ч е п р о г н о з н ы й п е р и -

о д , т е м т о ч н е е м о ж е т б ы т ь р а с ч е т з а с ч е т б о л ь ш е г о о б ъ е м а и з в е с т -

н о й и н ф о р м а ц и и . В п е р в у ю о ч е р е д ь э т о к а с а е т с я и н ф о р м а ц и и п о 

з а к л ю ч е н н ы м д о г о в о р а м . 



Е с л и п е р и о д п р о г н о з и р о в а н и я б о л е е д л и т е л ь н ы й ( к в а р т а л , 

г о д ) , т о в п р о г н о з н ы х р а с ч е т а х п р и м е н я ю т с я о б о б щ е н н ы е п о к а з а -

т е л и , в ч а с т н о с т и с р е д н и й п е р и о д п о г а ш е н и я д е б и т о р с к о й з а д о л -

ж е н н о с т и . 

Т = в ' 
где ТДз - период оборота дебиторской задолженности; 

0Дз — средние остатки дебиторской задолженности; 
Д - длительность анализируемого периода (в рассматриваемой ситуации 

месяц); 
В - выручка or продаж продукции. 

Е с л и о ж и д а е т с я , ч т о в п р е д с т о я щ е м п е р и о д е х а р а к т е р р а с ч е т о в 

с п о к у п а т е л я м и н е и з м е н и т с я , м о ж н о в о с п о л ь з о в а т ь с я р а с с ч и т а н -

н ы м р а н е е з н а ч е н и е м д л и т е л ь н о с т и п о г а ш е н и я д е б и т о р с к о й з а д о л -

ж е н н о с т и . Т о г д а с р е д н и е о с т а т к и д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и 

в п р о г н о з и р у е м о м п е р и о д е м о ж н о р а с с ч и т а т ь п о ф о р м у л е 

Т д з ' В 
Одз = . (8.1) 

Ч т о б ы о б е с п е ч и т ь б о л е е н а д е ж н ы е р е з у л ь т а т ы о п р е д е л е н и я в е -

л и ч и н ы с р е д н и х о с т а т к о в з а д о л ж е н н о с т и д е б и т о р о в , н е о б х о д и м о 

у ч е с т ь х а р а к т е р р а с ч е т о в п р е д п р и я т и я с п о к у п а т е л я м и ( с о о т н о ш е -

н и е п о с л е д у ю щ е й и п р е д в а р и т е л ь н о й о п л а т ы ) . 

П о д а н н ы м т а б л . 8 . 3 , с р е д н и й с р о к п о г а ш е н и я д е б и т о р с к о й з а -

д о л ж е н н о с т и в и с т е к ш е м п е р и о д е с о с т а в л я л о к о л о 9 0 д н е й . Р у к о -

в о д с т в о п р е д п р и я т и я п ы т а е т с я и з м е н и т ь х а р а к т е р р а с ч е т о в с п о к у -

п а т е л я м и п у т е м п р е д о с т а в л е н и я и м л ь г о т н ы х у с л о в и й ( с к и д о к ) 

в с л у ч а е б о л е е р а н н е й о п л а т ы . П р е д п о л а г а е т с я , ч т о э т о п о з в о л и т с о -

к р а т и т ь с р е д н и й с р о к п о г а ш е н и я д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и п о к у -

п а т е л е й д о 7 0 д н е й . 

Д л я р а с с м а т р и в а е м о й с и т у а ц и и р а с ч е т б у д е т и м е т ь с л е д у ю щ и й 

в и д : 

~ _ 70 • 1 634 431 , О П £ „ , _ . 
О . , = = 3 813 672 (руб.). дз 3 ( ) 

Д л я н е б о л ь ш и х и н т е р в а л о в в р е м е н и ( м е с я ц , к в а р т а л ) с р е д н и е 

о с т а т к и у д о б н о о п р е д е л я т ь п о ф о р м у л е с р е д н е й а р и ф м е т и ч е с к о й : 

1 Если выбирается краткосрочный период прогнозирования - месяц, расчеты бу-
дут основаны прежде^ всего на фактических данных о составе и условиях погаше-
ния дебиторской задолженности (с привлечением для контроля информации о 
сложившемся сроке погашения задолженности). 
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где Он, Ок — остатки на начало и конец периода. 

Н а ч а л ь н ы е о с т а т к и д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и ( о с т а т к и н а 

к о н е ц и с т е к ш е г о п е р и о д а ) с о с т а в и л и 3 8 7 3 2 0 0 р у б . ; р а с с ч и т а е м 

о ж и д а е м о е з н а ч е н и е д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и н а к о н е ц п е р и -

о д а : 

Ок = 2 • Оср - Он = 2 • 3 813 672 - 3 873 200 = 3 754 144 (руб.). 

Т а к и м о б р а з о м , о ж и д а е м а я с у м м а п о с т у п л е н и й д е н е ж н ы х с р е д с т в 

о т п о к у п а т е л е й с о с т а в и т 1 7 5 3 4 8 7 р у б . ( 1 6 3 4 4 3 1 + 3 8 7 3 2 0 0 -

- 3 7 5 4 1 4 4 ) . 

Е с л и п о л и т и к а п р е д о с т а в л е н и я с к и д о к н е п р и н е с е т о ж и д а е м о г о 

р е з у л ь т а т а , т . е . с р о к п о г а ш е н и я д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и с о к р а -

т и т с я н е т а к з н а ч и т е л ь н о , к а к п р е д п о л а г а л о с ь , о ж и д а е м а я с у м м а п о -

с т у п л е н и й о т п о к у п а т е л е й б у д е т , б е з у с л о в н о , м е н ь ш е й . 

К а к в и д и м , в с л е д с т в и е у м е н ь ш е н и я к к о н ц у п е р и о д а з а д о л ж е н -

н о с т и п о к у п а т е л е й ( о с т а ю щ е й с я н е о п л а ч е н н о й о т г р у ж е н н о й п р о -

д у к ц и и ) н а 1 1 9 0 5 6 р у б . п р о г н о з и р у е м а я в е л и ч и н а д е н е ж н ы х п о с т у п -

л е н и й б у д е т б о л ь ш е о ж и д а е м о г о о б ъ е м а п р о д а ж н а т а к у ю ж е в е л и -

ч и н у и с о с т а в и т 1 7 5 3 4 8 7 р у б . 

В а ж н о п о н и м а т ь , ч т о р а с с м о т р е н н ы й п р и е м н е м о ж е т б ы т ь 

е д и н с т в е н н ы м в п р о ц е с с е о б о с н о в а н и я о ж и д а е м о й в е л и ч и н ы д е -

б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и . С а м п о с е б е п о к а з а т е л ь с р е д н е г о п е р и -

о д а п о г а ш е н и я д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и ( к а к и в с е с р е д н и е 

з н а ч е н и я ) д а е т л и ш ь о б щ у ю к а р т и н у . О н н е у ч и т ы в а е т н а л и ч и е 

в с о с т а в е д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и м а л о в е р о я т н о й д л я в з ы с к а -

н и я з а д о л ж е н н о с т и , а т а к ж е р и с к и н е п л а т е ж е й к о н к р е т н ы х п о к у -

п а т е л е й . 

П о э т о м у р е з у л ь т а т ы р а с ч е т о в д о л ж н ы б ы т ь с к о р р е к т и р о в а н ы 

с у ч е т о м д о п о л н и т е л ь н о й и н ф о р м а ц и и , х а р а к т е р и з у ю щ е й с о с т а в 

и в о з р а с т н у ю с т р у к т у р у д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и . 

К р о м е т о г о , в п р о ц е с с е в н у т р е н н е г о ф и н а н с о в о г о а н а л и з а п о -

л е з н о с о п о с т а в и т ь ф а к т и ч е с к и е и п р е д у с м о т р е н н ы е д о г о в о р а м и с р о -

к и п о г а ш е н и я з а д о л ж е н н о с т и с т е м , ч т о б ы в ы я в и т ь и м е ю щ у ю с я з а -

д е р ж к у в п л а т е ж а х и о ц е н и т ь , к а к э т о с к а ж е т с я н а о ж и д а е м ы х д е -

н е ж н ы х п о с т у п л е н и я х о т п о к у п а т е л е й . 

Е щ е о д и н м е т о д п л а н и р о в а н и я д е н е ж н ы х п о с т у п л е н и й о с н о в а н 

н а с о с т а в л е н и и г р а ф и к а п о г а ш е н и я з а д о л ж е н н о с т и п о к у п а т е л е й . 

Т а к , е с л и п о р е з у л ь т а т а м а н а л и з а с о с т а в а д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о -
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с т и и х а р а к т е р а е е д в и ж е н и я и з в е с т н о , ч т о в с р е д н е м 4 0 % з а д о л -

ж е н н о с т и п о г а ш а е т с я ч е р е з м е с я ц с м о м е н т а е е в о з н и к н о в е н и я , 

3 0 % — ч е р е з 2 м е с я ц а , 2 0 % - ч е р е з 3 м е с я ц а , а 1 0 % о б я з а т е л ь с т в 

о с т а ю т с я н е о п л а ч е н н ы м и , м о ж н о с о с т а в и т ь г р а ф и к о ж и д а е м ы х п о -

с т у п л е н и й ( т а б л . 8 . 5 ) . И н ф о р м а ц и я д л я т а к и х п р о г н о з н ы х р а с ч е т о в 

о с н о в а н а н а о п р е д е л е н и и и а н а л и з е п р о ц е н т н ы х о т н о ш е н и й , х а р а к -

т е р и з у ю щ и х с р о к и п о г а ш е н и я д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и . М е т о -

д и к а т а к и х р а с ч е т о в б ы л а п о к а з а н а в г л а в е 5 . 

Т а б л и ц а 8 . 5 

График ожидаемых поступлений средств 

руб. 

Отгрузка Ожидаемое поступление денежных средств 
в I квартале 

период сумма январь февраль март 

Октябрь 
Ноябрь 
Декабрь 
Январь 
Февраль 
Март 

500 000 
550 000 
500 000 
600 000 
550 000 
700 000 

100 000 
165 000 
200 000 

110 000 
150 000 
240 000 

100 000 
180 000 
220 000 

И т о г о 3 400 000 465 000 500 000 500 000 

П р и о п р е д е л е н и и в е р о я т н ы х п о с т у п л е н и й о т п о к у п а т е л е й н е о б -

х о д и м о у ч и т ы в а т ь с в е д е н и я о с о с т о я н и и р а с ч е т о в п о о б я з а т е л ь с т в а м 

п о к у п а т е л е й к н а ч а л у п р о г н о з и р у е м о г о п е р и о д а . Д л я э т о г о ц е л е с о -

о б р а з н о в о с п о л ь з о в а т ь с я р е з у л ь т а т а м и п р о в е д е н н о г о р а н е е а н а л и з а 

к а ч е с т в а д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и ( с м . р а з д е л 5 . 3 ) , ч т о б ы з а р а н е е 

о п р е д е л и т ь и и с к л ю ч и т ь т е в и д ы и м е ю щ е й с я з а д о л ж е н н о с т и , п о -

с т у п л е н и е с р е д с т в п о к о т о р о й м а л о в е р о я т н о . 

Т а к и м о б р а з о м , п р и о б ъ е м е о т г р у ж е н н о й п р о д у к ц и и 

1 8 5 0 0 0 0 р у б . ( 6 0 0 0 0 0 + 5 5 0 0 0 0 + 7 0 0 0 0 0 ) в I к в а р т а л е с у м м а о ж и -

д а е м ы х п о с т у п л е н и й д е н е ж н ы х с р е д с т в с о с т а в и т 1 4 6 5 0 0 0 р у б . 

Д л я о п р е д е л е н и я к о н е ч н ы х о с т а т к о в д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о -

с т и н а п р е д с т о я щ и й п е р и о д , н а п р и м е р к в а р т а л , п о с т у п а ю т с л е д у ю -

щ и м о б р а з о м . К н а ч а л ь н о й з а д о л ж е н н о с т и п о к у п а т е л е й п р и б а в л я е т -

с я о ж и д а е м ы й о б ъ е м п р о д а ж и и з п о л у ч е н н о й с у м м ы в ы ч и т а ю т с я 

о ж и д а е м ы е с у м м ы д е н е ж н ы х с р е д с т в . Т а к , п о д а н н ы м т а б л . 8 . 5 с у м -

м а д е б и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и п о к у п а т е л е й п о с о с т о я н и ю н а 1 я н -

в а р я р а в н я л а с ь 9 8 0 Q Q 0 р у б . ( 3 0 % н е о п л а ч е н н о й п р о д у к ц и и , о т г р у -

ж е н н о й в о к т я б р е , п л ю с 6 0 % п р о д у к ц и и , о т г р у ж е н н о й в н о я б р е , 

п л ю с 1 0 0 % о т г р у з к и д е к а б р я ) , т о г д а п р о г н о з и р у е м а я в е л и ч и н а н е -
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п о г а ш е н н ы х о б я з а т е л ь с т в п о к у п а т е л е й н а 1 а п р е л я с о с т а в и т 

1 3 6 5 ООО р у б . ( 9 8 0 ООО + 1 8 5 0 ООО - 1 4 6 5 О О О ) . 

П р о г н о з и р о в а н и е п р о ч и х п о с т у п л е н и й , к а к п р а в и л о , б ы в а е т з а -

т р у д н е н о в с л е д с т в и е и х э п и з о д и ч е с к о г о ( р а з о в о г о ) х а р а к т е р а . 

О б я з а т е л ь н ы м р а з д е л о м с м е т ы д е н е ж н ы х с р е д с т в я в л я ю т с я п л а т е -

ж и . К ч и с л у с т а т е й , п о к о т о р ы м н а б л ю д а е т с я н а и б о л ь ш и й о т т о к д е -

н е ж н ы х с р е д с т в , к а к п р а в и л о , о т н о с я т с я р а с ч е т ы с п о с т а в щ и к а -

м и . В д а н н о й р а б о т е б у д у т р а с с м о т р е н ы л и ш ь т е р а с ч е т ы с к р е д и т о -

р а м и , к о т о р ы е с в я з а н ы с ф о р м и р о в а н и е м з а п а с о в м а т е р и а л ь н ы х 

ц е н н о с т е й . 

П о с т а в л е н н а я з а д а ч а м о ж е т б ы т ь с ф о р м у л и р о в а н а с л е д у ю щ и м 

о б р а з о м : н а м н е о б х о д и м о о ц е н и т ь о ж и д а е м у ю в е л и ч и н у д е б е т о в о г о 

о б о р о т а с ч е т а 6 0 " Р а с ч е т ы с п о с т а в щ и к а м и и п о д р я д ч и к а м и " н а 

п р е д с т о я щ и й п е р и о д ( м е с я ц ) . П р и э т о м б у д е м о п е р и р о в а т ь с л е д у ю -

щ е й х о р о ш о и з в е с т н о й з а в и с и м о с т ь ю : 

Н а ч а л ь н о е У в е л и ч е н и е _ С у м м а + К о н е ч н о е 

с а л ь д о з а д о л ж е н н о с т и п л а т е ж е й с а л ь д о 

и л и 

С у м м а _ Н а ч а л ь н о е У в е л и ч е н и е К о н е ч н о е 

п л а т е ж е й с а л ь д о з а д о л ж е н н о с т и с а л ь д о 

В э т о м у р а в н е н и и е д и н с т в е н н о й и з в е с т н о й в е л и ч и н о й п о к а я в -

л я е т с я с у м м а з а д о л ж е н н о с т и н а н а ч а л о а н а л и з и р у е м о г о п е р и о д а 

( 2 0 4 2 8 0 0 р у б . ) . У в е л и ч е н и е з а д о л ж е н н о с т и п о с т а в щ и к а м о п р е д е л я -

е т с я о б ъ е м о м п о с т у п л е н и я м а т е р и а л ь н ы х ц е н н о с т е й . О г р а н и ч и в 

р а з м е р ы о б я з а т е л ь с т в п е р е д к р е д и т о р а м и р а с ч е т а м и , к о т о р ы е в о з н и -

к а ю т в с в я з и с п р и о б р е т е н и е м м а т е р и а л ь н ы х р е с у р с о в , и у ч и т ы в а я 

д е й с т в у ю щ и й п о р я д о к н а л о г о о б л о ж е н и я , м о ж н о с к а з а т ь , ч т о 

У в е л и ч е н и е _ Ф а к т и ч е с к а я с е б е с т о и м о с т ь 

з а д о л ж е н н о с т и з а г о т о в л е н и я Т М Ц ' 

т . е . в е л и ч и н а к р е д и т о в о г о о б о р о т а с ч е т а 6 0 " Р а с ч е т ы с п о с т а в щ и к а -

м и и п о д р я д ч и к а м и " , х а р а к т е р и з у ю щ а я у в е л и ч е н и е з а д о л ж е н н о с т и 

в п р е д с т о я щ е м п е р и о д е , с о о т в е т с т в у е т с у м м е п о с т у п л е н и я м а т е р и а -

л ь н ы х ц е н н о с т е й и Н Д С . 

З а п и ш е м с л е д у ю щ е е в ы р а ж е н и е : 

Увеличение = Фактическая себестоимость х / ставка \ 
задолженности заготовления материальных цен- v + НДС / • 

ностей 
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Д л я о п р е д е л е н и я н е о б х о д и м о г о о б ъ е м а з а к у п о к м о ж н о в о с п о л ь -

з о в а т ь с я с л е д у ю щ е й з а в и с и м о с т ь ю : 

Начальные . Закупки „ . Конечные .„„. 
+ „ = Потребление + (8.2) 

запасы материальных ценностей запасы 

и л и 

Закупки _ . Конечные Начальные 
„ = Потребление + — 

материальных ценностей запасы запасы 

У с л о в и м с я , ч т о в с е п о т р е б л е н и е с в я з а н о с п р о и з в о д с т в е н н ы м и 

н у ж д а м и и х а р а к т е р и з у е т с я о т п у с к о м м а т е р и а л ь н ы х ц е н н о с т е й в п р о -

и з в о д с т в о . Д л я о п р е д е л е н и я е г о в е л и ч и н ы в п р е д с т о я щ е м п е р и о д е 

с л е д у е т п р и в л е ч ь д а н н ы е п р о и з в о д с т в е н н о г о п л а н а ( с м е т ы ) о б о б ъ е -

м а х п р о и з в о д с т в а п р о д у к ц и и и п о т р е б н о с т и в м а т е р и а л а х . П р и м е р -

н ы й р а с ч е т о б ъ е м а в ы п у с к а п р о д у к ц и и п р е д с т а в л е н в т а б л . 8 . 6 . 

Т а б л и ц а 8 .6 

Расчет объема выпуска продукции по ее видам 

Номер 
строки Показатели 

Вид продукции 

В 

Ожидаемый объем продаж 
Предполагаемые остатки готовой продукции 
на конец периода 
Совокупная потребность в готовой продук-
ции (стр. 1 + стр. 2) 
Начальные остатки готовой продукции 
Объем выпуска продукции (стр. 3 — стр. 4) 

2305 1730 1920 1150 

1050 500 950 350 

3355 
1026 
2329 

2230 2870 
459 904 
1771 1966 

1500 
395 
1105 

С р а з у ж е о т м е т и м , ч т о в д а н н о й р а б о т е н е в о з м о ж н о п р и в е с т и 

р е а л ь н ы е р а с ч е т ы п о в с е м и с п о л ь з у е м ы м н а п р е д п р и я т и и м а т е р и а -

л а м . С х е м а о п р е д е л е н и я о ж и д а е м о й в е л и ч и н ы р а с х о д о в а н и я м а т е -

р и а л о в и и х с п и с а н и я н а с е б е с т о и м о с т ь п р и в е д е н а в т а б л . 8 . 7 . 

Т а б л и ц а 8 . 7 

Расчет расхода материалов на предстоящий период 

Показатели 

Удельный расход материалов, нат. ед.: 
ч 

Вид продукции 

В 
Всего 

М, 
М , 

3,0 
2,0 

1,0 
1 , 2 

1,5 
1,1 

2,0 
1,4 
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Продолжение 

Показатели 
Вид продукции 

Всего Показатели | Всего 
А Б | В Г 

Расход на ожидаемый выпуск продукции, 
нат. ед.: 

М, 6987 1771 2949 2210 13 917 

м 2 4568 2125 2163 1547 10 403 

Ожидаемая величина себестоимости 
израсходованных материалов: 

средняя цена материала М] (41 руб.) - - - - 570 597 

средняя цена материала М2 (48 руб.) - - - - 499 344 

В с е г о 1 069 941 

Т а к и м о б р а з о м , п р о г н о з и р у е м а я в е л и ч и н а о т п у с к а м а т е р и а л о в 

в п р о и з в о д с т в о в п р е д с т о я щ е м п е р и о д е д о л ж н а с о с т а в и т ь 

1 0 6 9 9 4 1 р у б . 

Д р у г о й в а р и а н т р а с ч е т а о ж и д а е м о й в е л и ч и н ы с е б е с т о и м о с т и и з -

р а с х о д о в а н н ы х м а т е р и а л о в с в я з а н с и с п о л ь з о в а н и е м д а н н ы х о с л о -

ж и в ш и х с я п р о ц е н т н ы х с о о т н о ш е н и я х в с т р у к т у р е и з д е р ж е к . 

С о г л а с н о р е з у л ь т а т а м а н а л и з а с т р у к т у р ы д о х о д о в и р а с х о д о в 

у д е л ь н ы й в е с п р о и з в о д с т в е н н о й с е б е с т о и м о с т и в в ы р у ч к е с о с т а в -

л я е т 7 0 % , в т о м ч и с л е п о в и д а м в ы п у с к а е м о й п р о д у к ц и и : и з д е л и е 

А - 7 3 % , Б - 8 0 % , В - 8 7 % , Г - 2 4 % . К р о м е т о г о , н а д о л ю м а -

т е р и а л ь н ы х з а т р а т в с о с т а в е п р о и з в о д с т в е н н о й с е б е с т о и м о с т и 

в п р о ш е д ш е м п е р и о д е в с р е д н е м п р и х о д и т с я 8 8 % . Д л я о п р е д е л е -

н и я п р о г н о з н ы х з н а ч е н и й п р о и з в о д с т в е н н о й с е б е с т о и м о с т и и м а -

т е р и а л ь н ы х з а т р а т м о ж н о в о с п о л ь з о в а т ь с я с л о ж и в ш и м и с я с о о т -

н о ш е н и я м и , п р и н я в з а б а з у д л я р а с ч е т а п о к а з а т е л ь о б ъ е м а п р о -

д а ж . П р и э т о м с л е д у е т у ч и т ы в а т ь , ч т о и н ф л я ц и я п о - р а з н о м у 

в л и я е т н а т е м п ы р о с т а ц е н н а п р о д у к ц и ю и р е с у р с ы . 

Д о п у с т и м , в п р е д с т о я щ е м п е р и о д е п р е д п о л а г а е т с я о п е р е ж е н и е 

т е м п о в р о с т а ц е н н а м а т е р и а л ь н ы е р е с у р с ы н а 3 % . Т о г д а р а с ч е т 

о ж и д а е м ы х з н а ч е н и й п о к а з а т е л е й с е б е с т о и м о с т и б у д е т с л е д у ю щ и м 

( т а б л . 8 . 8 ) . 
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Т а б л и ц а 7.6 

Расчет величины материальных затрат 
на предстоящий период 

руб. 

Но-
мер Показатели Текущие 

Цены на продукцию с учетом поправок 
на инфляцию 

стро 
ки 

Показатели цены 
А Б В Г всего 

1 Выручка (100 %) 1 602 390 444 363 411 152 479 801 299 115 1 634 431 

2 Производст-
венная себе-
стоимость 1 121 670* 337 716** 341 256 431 821 80 761 1 191 554 

3 Материальные 
затраты в се-
бестоимости 
(стр. 2 • 88 : 
: 100) 987 070 - 1 048 567 

*Из расчета 1 602 390 • 70 % : 100. 
**3десь и далее по строке использовался расчет: 444 363 • (73 + 3) : 100; 
411 152 • (80 + 3) : 100; 479 801 • (87 + 3) : 100; 299 115 • (24 + 3) : 100. 

К а к в и д и м , п о л у ч е н н а я в е л и ч и н а с п и с а н и я м а т е р и а л ь н ы х з а -

т р а т н а с е б е с т о и м о с т ь 1 0 4 8 5 6 7 р у б . о т л и ч а е т с я о т р а с с ч и т а н н о й р а -

н е е - 1 0 6 9 9 4 1 р у б . ( т а б л . 8 . 7 ) . О ч е в и д н о , ч т о п е р в ы й в а р и а н т , 

п р е д п о л а г а ю щ и й о п р е д е л е н и е п о т р е б н о с т и в к а ж д о м в и д е м а т е р и а -

л ь н ы х р е с у р с о в , к а к п р а в и л о , о б е с п е ч и в а е т б о л е е д о с т о в е р н ы й р е з у -

л ь т а т . В р а с с м а т р и в а е м о й с и т у а ц и и р а с ч е т б ы л п р о в е д е н н а п р и м е р е 

л и ш ь д в у х в и д о в м а т е р и а л о в , в ы б р а н н ы х д л я и л л ю с т р а ц и и . 

Т е п е р ь в ф о р м у л е 8.2 е д и н с т в е н н о й н е и з в е с т н о й в е л и ч и н о й 

о с т а л о с ь з н а ч е н и е з а п а с о в н а к о н е ц п р е д с т о я щ е г о п е р и о д а . Д л я е г о 

о п р е д е л е н и я м о ж н о и с п о л ь з о в а т ь с в е д е н и я о д л и т е л ь н о с т и о б о р о т а 

п р о и з в о д с т в е н н ы х з а п а с о в . С о г л а с н о д а н н ы м т а б л . 8 . 3 с р е д н и й с р о к 

х р а н е н и я з а п а с о в в и с т е к ш е м п е р и о д е с о с т а в л я л 4 9 , 8 д н я . Е с л и п о 

к а к и м - л и б о п р и ч и н а м р у к о в о д с т в о п р е д п р и я т и я с ч и т а е т , ч т о э т о т 

с р о к н е д о с т а т о ч е н ( с л и ш к о м в е л и к ) , т . е . п р е д п о л а г а е т с я , ч т о в р е м я 

н а х о ж д е н и я з а п а с о в д о л ж н о б ы т ь и з м е н е н о , п р и р а с ч е т е и х с р е д н и х 

о с т а т к о в н а п р е д с т о я щ и й п е р и о д б е р е т с я н о в о е з н а ч е н и е п е р и о д а 

о б о р о т а м а т е р и а л ь н ы х ц е н н о с т е й . П р е д п о л о ж и м , н а р а с с м а т р и в а е -

м о м п р е д п р и я т и и п о р е з у л ь т а т а м а н а л и з а о б о р а ч и в а е м о с т и п р о и з -

в о д с т в е н н ы х з а п а с о в р е ш е н о у в е л и ч и т ь с р е д н и й с р о к и х х р а н е н и я 

д о 5 5 д н е й , ч т о с в я з а н о с н е с т а б и л ь н о с т ь ю п о с т а в о к . Д л я р а с ч е т а 

о б о р а ч и в а е м о с т и п р о и з в о д с т в е н н ы х з а п а с о в и с п о л ь з у е м ф о р м у л у 
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Опз • Д 
т „ = 

м з 

где Т п з — период хранения производственных запасов; 
О п з — средние остатки производственных запасов; 
МЗ - материальные затраты в себестоимости. 

О т с ю д а 

О п з = Т ю ' или 
МЗ О н + О к Т п з • МЗ 

Д 2 Д 

2 Т Ю • МЗ 
О к = О н . (8.3) 

д 

П о д с т а в и в ц и ф р о в ы е з н а ч е н и я п о к а з а т е л е й , п о л у ч и м 

2 - 5 5 - 1 069 941 
О к = з о ~~ 2 0 2 0 0 0 0 = 1 9 0 3 1 1 7 ( р у б ) 

З а п а с ы м а т е р и а л ь н ы х ц е н н о с т е й к к о н ц у п е р и о д а д о л ж н ы с о -

с т а в и т ь 1 9 0 3 1 1 7 р у б . ( с р е д н и е о с т а т к и п р о и з в о д с т в е н н ы х з а п а с о в — 

1 9 6 1 5 5 9 р у б . ) . 

В р е з у л ь т а т е т а к и х р а с ч е т о в м ы м о ж е м о п р е д е л и т ь в е л и ч и н у 

о б ъ е м а з а к у п о к м а т е р и а л ь н ы х ц е н н о с т е й . И с п о л ь з у я ф о р м у л у 8.2, 

п о л у ч и м : 

Закупки МЦ = 1 069 941 - 2 020 ООО + 1 903 117 = 953 058 руб. 

Т о г д а п р о г н о з и р у е м о е у в е л и ч е н и е з а д о л ж е н н о с т и п о с т а в щ и к а м 

с о с т а в и т в п р е д с т о я щ е м п е р и о д е 1 1 4 3 6 7 0 р у б . [ 9 5 3 0 5 8 х 

х ( 1 + 0 , 2 ) ] с у ч е т о м Н Д С . 

Т е п е р ь д л я о п р е д е л е н и я о ж и д а е м о й с у м м ы п л а т е ж е й п о с т а в щ и -

к а м н а м о с т а л о с ь о ц е н и т ь в е л и ч и н у к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и 

н а к о н е ц п е р и о д а . С э т о й ц е л ь ю в н о в ь м о ж н о и с п о л ь з о в а т ь ф о р м у -

л у , у с т а н а в л и в а ю щ у ю с в я з ь м е ж д у п е р и о д о м п о г а ш е н и я к р е д и т о р -

с к о й з а д о л ж е н н о с т и и е е с р е д н и м и о с т а т к а м и . 

П о с к о л ь к у с р е д н и й с р о к п о г а ш е н и я з а д о л ж е н н о с т и х а р а к т е р и -

з у е т с я з а в и с и м о с т ь ю 

сз • Д 
Т = 

п 

где ТК1 — период погашения кредиторской задолженности; 
О и — средние остатки кредиторской задолженности; 
П - сумма платежей кредиторам, 
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т о п р и и з в е с т н о м п е р и о д е о б о р о т а к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и м о -

ж е т б ы т ь о п р е д е л е н а п р о г н о з н а я в е л и ч и н а с р е д н и х о с т а т к о в : 

Он + Ок Ткз - П 0 = = ( 8 4 ) 

2 Д 

Т о г д а з н а ч е н и е о ж и д а е м ы х о с т а т к о в з а д о л ж е н н о с т и н а к о н е ц 

п е р и о д а б у д е т о п р е д е л я т ь с я п о ф о р м у л е 

Т р • п • 2 
° к = Он-

Д 

Е с л и в п р е д с т о я щ е м п е р и о д е п р е д п о л а г а е т с я с о х р а н и т ь с л о ж и в -

ш и й с я х а р а к т е р р а с ч е т о в с п о с т а в щ и к а м и , м о ж н о и с п о л ь з о в а т ь 

и м е ю щ и е с я д а н н ы е о п е р и о д е о б о р о т а к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о -

с т и . Е с л и ж е , н а п р о т и в , о ж и д а ю т с я и з м е н е н и я с р о к о в к р е д и т о в а н и я 

( и х у в е л и ч е н и е и л и с о к р а щ е н и е ) , ц е л е с о о б р а з н о о ц е н и т ь , к а к т а к о е 

и з м е н е н и е о т р а з и т с я н а в е л и ч и н е о с т а т к о в з а д о л ж е н н о с т и и , с а м о е 

г л а в н о е , н а р а з м е р а х п л а т е ж е й в п р о г н о з и р у е м о м п е р и о д е . 

О п р е д е л и м с у м м у п л а т е ж е й п о с т а в щ и к а м ( П ) : 

П = Он + КЗ - Ок = Он + КЗ - д
п • 2 - о , 

И т а к , м ы п о л у ч и л и у р а в н е н и е , г д е е д и н с т в е н н о й н е и з в е с т н о й 

в е л и ч и н о й я в л я е т с я с у м м а п л а т е ж е й п о с т а в щ и к а м . П о с л е п о д с т а -

н о в к и ц и ф р о в ы х з н а ч е н и й п о к а з а т е л е й п о л у ч и м 

П = 2 042 800 + 1 143 670 - ( 6 2 , 4 ^ П ' 2 - 2 042 80о) = 1 013 424 (руб.) 

Д л я р а с ч е т а и с п о л ь з у е т с я с л о ж и в ш е е с я в п р е д ы д у щ е м п е р и о д е 

з н а ч е н и е о б о р а ч и в а е м о с т и к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и . 

Т а к и м о б р а з о м , е с л и с р е д н и й п е р и о д п о г а ш е н и я з а д о л ж е н н о с т и 

п о с т а в щ и к а м с о с т а в и т п о - п р е ж н е м у 6 1 , 5 д н я , п р е д п р и я т и ю п р е д -

с т о и т в ы п л а т и т ь 1 1 2 1 5 7 2 р у б . У ч и т ы в а я п р и н ц и п и а л ь н о е з н а ч е н и е 

д а н н о г о в о п р о с а , п о к а ж е м , к а к и з м е н и т с я с у м м а п л а т е ж е й к р е д и т о -

р а м , е с л и с р о к п о г а ш е н и я о б я з а т е л ь с т в : 1 ) у в е л и ч и т с я н а 5 д н е й ; 

2 ) с о к р а т и т с я н а 5 д н е й . 

В п е р в о м с л у ч а е п р е д п р и я т и ю в п р е д с т о я щ е м п е р и о д е п р и д е т с я 

в ы п л а т и т ь : 

П = 2 042 800 + 1 143 670 - (^67'4 ' 2 - 2 042 80о) = 951930 (руб.). 
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В о в т о р о м с л у ч а е с у м м а п л а т е ж е й п о с т а в щ и к а м с о с т а в и т : 

П = 2 042 800 + 1 143 670 - ( ^ 5 7 ' 4 ^ П ' 2 - 2 042 8 0 0 j = 1 083 412 ( р у б . ) . 

Т а к и м о б р а з о м , п р и у в е л и ч е н и и с р о к а р а с ч е т о в з а п о с т у п а ю щ и е 

м а т е р и а л ь н ы е ц е н н о с т и н а 5 д н е й п р е д п р и я т и е в п р е д с т о я щ е м п е -

р и о д е з а п л а т и т н а 6 1 4 9 4 р у б . ( 1 0 1 3 4 2 4 - 9 5 1 9 3 0 ) м е н ь ш е . П р и с о -

к р а щ е н и и с р е д н е г о с р о к а п о г а ш е н и я з а д о л ж е н н о с т и н а 5 д н е й с у м -

м а п л а т е ж е й в о з р а с т е т н а 6 9 9 8 8 р у б . ( 1 0 8 3 4 1 2 - 1 0 1 3 4 2 4 ) . 

И т а к , в р е з у л ь т а т е п р о д е л а н н ы х д е й с т в и й п о л у ч е н ы д в е в а ж н е й ш и е 

с о с т а в л я ю щ и е , в з н а ч и т е л ь н о й с т е п е н и о п р е д е л я ю щ и е д о с т а т о ч н о с т ь 

( д е ф и ц и т ) д е н е ж н ы х с р е д с т в , - с у м м а п о с т у п л е н и й о т д е б и т о р о в и с у м -

м а п л а т е ж е й п о с т а в щ и к а м . В п р о ц е с с е п р о г н о з н о г о а н а л и з а и н ы х с т а -

т е й п л а т е ж е й н е о б х о д и м о и с х о д и т ь и з р а с с м о т р е н н о й р а н е е с х е м ы п р и -

о р и т е т н о с т и р а с х о д о в , г р а ф и к а в ы п л а т ы з а р п л а т ы п е р с о н а л у , п л а т е ж е й 

в б ю д ж е т и в н е б ю д ж е т н ы е ф о н д ы , г р а ф и к а о б с л у ж и в а н и я и п о г а ш е н и я 

к р е д и т о в и з а й м о в , п л а н а з а к у п о к м а т е р и а л ь н ы х ц е н н о с т е й , з а я в о к п о -

д р а з д е л е н и й н а ф и н а н с и р о в а н и е и н в е с т и ц и о н н ы х п р о е к т о в , п р о ч и х д о -

к у м е н т о в , т р е б у ю щ и х о т т о к а д е н е ж н ы х с р е д с т в . 

Р а з у м е е т с я , п р о ц е с с с о с т а в л е н и я с м е т ы п о с т у п л е н и я и р а с х о д о -

в а н и я д е н е ж н ы х с р е д с т в э т и м н е и с ч е р п ы в а е т с я . Н о м ы с о з н а т е л ь н о 

о г р а н и ч и л и с ь п р о г н о з и р о в а н и е м т е х с т а т е й , п о к о т о р ы м о б ы ч н о 

ф о р м и р у ю т с я н а и б о л ь ш и е п р и т о к и и о т т о к и д е н е ж н ы х с р е д с т в 

и к о т о р ы е , к а к п о к а з ы в а е т п р а к т и ч е с к и й о п ы т , п р е д с т а в л я ю т з н а -

ч и т е л ь н у ю с л о ж н о с т ь д л я о ц е н к и . 

С о с т а в л е н и е с м е т ы п о с т у п л е н и я и р а с х о д о в а н и я д е н е ж н ы х 

с р е д с т в ( б ю д ж е т д е н е ж н ы х с р е д с т в ) - т о л ь к о ч а с т ь п р о ц е с с а ф и н а н -

с о в о г о п р о г н о з и р о в а н и я . Н а о с н о в а н и и л и ш ь д а н н о г о б ю д ж е т а м ы 

е щ е н е м о ж е м с у д и т ь о д о с т а т о ч н о с т и и м е ю щ е г о с я к а п и т а л а д л я 

ф о р м и р о в а н и я о б о р о т н ы х а к т и в о в , о т о м , н а к а к у ю с у м м у и и з к а -

к и х и с т о ч н и к о в ф и н а н с и р о в а н и я н у ж н о е г о у в е л и ч и т ь и в к а к и е 

ц е н н о с т и о н б у д е т п о м е щ е н ( н а к а к у ю с у м м у с л е д у е т с о к р а т и т ь о б о -

р о т н ы й к а п и т а л и к а к р а з м е с т и т ь в ы с в о б о д и в ш и е с я с р е д с т в а ) . Д л я 

о т в е т а н а э т и в о п р о с ы д о л ж е н б ы т ь с о с т а в л е н прогнозный баланс. 
В п р а к т и к е п р о г н о з н о г о ф и н а н с о в о г о а н а л и з а и с п о л ь з у ю т с я р а з -

л и ч н ы е м е т о д ы с о с т а в л е н и я п р о г н о з н о г о б а л а н с а . Н а и б о л е е с л о ж н ы й 

и т р у д о е м к и й б а з и р у е т с я н а с и с т е м е п л а н о в ы х т а б л и ц . У п р о щ е н н ы й 

м е т о д о с н о в а н н а д а н н ы х п о с л е д н е г о о т ч е т н о г о б а л а н с а , р е з у л ь т а т а х 

а н а л и з а о б о р а ч и в а е м о с т и о т д е л ь н ы х а к т и в н ы х и п а с с и в н ы х с т а т е й , 

а т а к ж е н а д и н а м и к е б а л а н с о в ы х с о о т н о ш е н и й . С у щ е с т в у ю т и и н ы е 

м е т о д ы с о с т а в л е н и я б а л а н с а п р е д п р и я т и я н а п е р с п е к т и в у . 
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Ф о р м и р о в а н и ю п р о г н о з н о г о б а л а н с а д о л ж н о п р е д ш е с т в о в а т ь 

с и с т е м а т и ч е с к о е н а к а п л и в а н и е и н ф о р м а ц и и о п о л о ж е н и и п р е д п р и -

я т и я и е г о д е я т е л ь н о с т и з а п р о ш е д ш и й п е р и о д , в к л ю ч а я т а к и е 

о с н о в н ы е д а н н ы е , к а к : с о с т а в и с т р у к т у р а о б о р о т н ы х с р е д с т в и и х 

д и н а м и к а ; с к о р о с т ь о б р а щ е н и я к а п и т а л а , в л о ж е н н о г о в о б о р о т н ы е 

а к т и в ы , и с к о р о с т ь о б о р о т а и х о т д е л ь н ы х э л е м е н т о в ; с о с т о я н и е с о б -

с т в е н н о г о к а п и т а л а и е г о в о з м о ж н о е и з м е н е н и е к к о н ц у п р о г н о з и -

р у е м о г о п е р и о д а ; с о с т а в и п р о п о р ц и и о б я з а т е л ь с т в п р е д п р и я т и я 

и с р е д н и й п е р и о д и х п о г а ш е н и я ; н а л и ч и е и с о о т н о ш е н и е д е н е ж н ы х , 

т о в а р о о б м е н н ы х и в е к с е л ь н ы х о п е р а ц и й . 

Д л я т о г о ч т о б ы н а к о п и т ь т а к и е д а н н ы е , т р е б у е т с я в п е р в у ю о ч е -

р е д ь у п о р я д о ч е н н ы й б у х г а л т е р с к и й у ч е т . В э т о м п р о ц е с с е н е п о с р е д -

с т в е н н о е у ч а с т и е д о л ж н ы п р и н и м а т ь у ч е т н ы й п е р с о н а л и р у к о в о д и -

т е л и о п е р а т и в н ы х о т д е л о в . 

О д н о й и з ф о р м п р е д с т а в л е н и я и н ф о р м а ц и и о п р а к т и ч е с к о м 

о п ы т е п р е д п р и я т и я м о г у т с т а т ь р а б о ч и е а н а л и т и ч е с к и е т а б л и ц ы . 

С о д е р ж а н и е и с и с т е м у т а к и х т а б л и ц к а ж д о е п р е д п р и я т и е р а з р а б а т ы -

в а е т п о с о б с т в е н н о м у у с м о т р е н и ю п р и м е н и т е л ь н о к с в о и м п р а к т и -

ч е с к и м з а п р о с а м и т е х н и ч е с к и м в о з м о ж н о с т я м . М н о г и е а н а л и т и ч е -

с к и е т а б л и ц ы м о г у т б ы т ь д о п о л н е н ы д и а г р а м м а м и . 

П р а к т и к а п о к а з ы в а е т , ч т о с и с т е м а т и ч е с к о е ф о р м и р о в а н и е т а -

к о й и н ф о р м а ц и и д а е т о б ш и р н ы й м а т е р и а л д л я о б о с н о в а н и я п р о -

г н о з н ы х р а с ч е т о в и с п о с о б с т в у е т в ы я в л е н и ю о с н о в н ы х т е н д е н ц и й 

и з м е н е н и я ф и н а н с о в о г о с о с т о я н и я п р е д п р и я т и я . 

Р а з р а б о т к а п р о г н о з н о г о б а л а н с а д о л ж н а о с у щ е с т в л я т ь с я в с л е -

д у ю щ е й п о с л е д о в а т е л ь н о с т и . 

В п е р в у ю о ч е р е д ь п р о в о д и т с я а н а л и з с о о т в е т с т в у ю щ и х а н а л и т и -

ч е с к и х т а б л и ц , з а т е м н а о с н о в е у к а з а н н ы х м а т е р и а л о в и д а н н ы х 

о п р о и з в о д с т в е н н о - к о м м е р ч е с к о й д е я т е л ь н о с т и п р и м е н и т е л ь н о 

к п р е д с т о я щ и м у с л о в и я м р а б о т ы у с т а н а в л и в а ю т с я о т н о с и т е л ь н ы й 

и а б с о л ю т н ы й р а з м е р ы и з м е н е н и й в с т р у к т у р е а к т и в о в п р е д п р и я т и я 

и и с т о ч н и к а х и х ф о р м и р о в а н и я . З а в е р ш а е т с я э т а ч а с т ь р а б о т ы п о -

с т р о е н и е м и а н а л и з о м п р о г н о з н о г о б а л а н с а н а п р е д с т о я щ и й п е р и о д . 

С о с т а в л е н и е п р о г н о з н о г о б а л а н с а ц е л е с о о б р а з н о н а ч и н а т ь 

с о п р е д е л е н и я в е л и ч и н ы а к т и в о в . Т е м с а м ы м о б р и с о в ы в а ю т с я к о н -

т у р ы б а л а н с а , о п р е д е л я ю щ и е в е л и ч и н у а к т и в о в и н е о б х о д и м о г о д л я 

и х ф о р м и р о в а н и я с о в о к у п н о г о к а п и т а л а . Д л я э т о г о ц е л е с о о б р а з н о 

и с п о л ь з о в а т ь в ы я с н е н н ы е в р е з у л ь т а т е а н а л и з а о б о р а ч и в а е м о с т и 

у с т о й ч и в ы е с о о т н о ш е н и я п р о г н о з и р у е м о г о п о к а з а т е л я и в ы р у ч к и 

( о б ъ е м а п р о д а ж ) . 
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б ю д ж е т а и н в е с т и ц и й ; э л е м е н т ы у ч е т н о й п о л и т и к и , к а с а ю щ и е с я 

с п о с о б о в н а ч и с л е н и я а м о р т и з а ц и и о с н о в н ы х г р у п п в н е о б о р о т н ы х 

а к т и в о в ( о с н о в н ы х с р е д с т в и н е м а т е р и а л ь н ы х а к т и в о в ) и с р о к о в и х 

п о л е з н о г о и с п о л ь з о в а н и я ; г р а ф и к п о с т у п л е н и я и в ы б ы т и я в н е о б о -

р о т н ы х а к т и в о в . 

Д а н н ы й п о д х о д к о п р е д е л е н и ю п р о г н о з н ы х з н а ч е н и й а к т и в е » 

о с н о в а н н а в ы я в л е н н ы х в р е з у л ь т а т е а н а л и з а с л о ж и в ш и х с я с о о т н о ш е -

н и я х р а с с м а т р и в а е м ы х п о к а з а т е л е й и в ы р у ч к и , и е г о и с п о л ь з о в а н и е 

в п о л н е о п р а в д а н н о в о м н о г и х с л у ч а я х , к о г д а в о з н и к а е т н е о б х о д и м о с т ь 

с о с т а в и т ь п р о г н о з о с н о в н ы х п о к а з а т е л е й , х а р а к т е р и з у ю щ и х ф и н а н с о -

в о е с о с т о я н и е д е й с т в у ю щ е г о п р е д п р и я т и я . В м е с т е с т е м с л е д у е т у ч и -

т ы в а т ь , ч т о п р и м е н я т ь д а н н ы й п о д х о д н е п о с р е д с т в е н н о д л я с о с т а в л е -

н и я б и з н е с - п л а н а в н о в ь с о з д а в а е м о г о п р е д п р и я т и я з а т р у д н и т е л ь н о . 

К р о м е т о г о , п р и в ы б о р е д а н н о г о п о д х о д а в к а ч е с т в е о с н о в н о г о 

м е т о д а с о с т а в л е н и я п р о г н о з н о г о б а л а н с а н е о б х о д и м о п р и н и м а т ь в о 

в н и м а н и е о т д е л ь н ы е ф а к т о р ы , в л и я н и е к о т о р ы х м о ж е т б ы т ь с у щ е -

с т в е н н ы м . Т а к , н а д о с т о в е р н о с т ь п р о г н о з н ы х р а с ч е т о в н е п о с р е д с т -

в е н н о е в л и я н и е о к а з ы в а е т с л о ж и в ш и й с я н а п р е д п р и я т и и у р о в е н ь 

и с п о л ь з о в а н и я п р о и з в о д с т в е н н ы х м о щ н о с т е й . В т о м с л у ч а е , е с л и 

п л а н и р у е м ы й п р и р о с т о б ъ е м а п р о д а ж п р е д п о л а г а е т д о п о л н и т е л ь н ы е 

и н в е с т и ц и и в о с н о в н ы е с р е д с т в а , з а в и с и м о с т ь в е л и ч и н ы с о в о к у п -

н ы х а к т и в о в о т в ы р у ч к и у ж е н е б у д е т п р я м о п р о п о р ц и о н а л ь н о й 

и п о т р е б у е т с я р а з д е л ь н ы й р а с ч е т в н е о б о р о т н ы х и о б о р о т н ы х а к т и -

в о в д л я о п р е д е л е н и я н а о с н о в е п о л у ч е н н ы х з н а ч е н и й п р о г н о з н о й 

в е л и ч и н ы с о в о к у п н ы х а к т и в о в . 

Д р у г о й п р и ч и н о й , п о к о т о р о й з а т р у д н и т е л ь н о с т р о и т ь п р о г н о з , 

о п и р а я с ь н а л и н е й н у ю з а в и с и м о с т ь и з м е н е н и я в е л и ч и н ы а к т и в о в о т 

в ы р у ч к и , я в л я ю т с я с е з о н н ы е и л и ц и к л и ч н ы е и з м е н е н и я в о б ъ е м е п р о -

д а ж . Т а к , н а п р и м е р , в о п р е д е л е н н ы е п е р и о д ы в р е м е н и м о ж е т н а б л ю -

д а т ь с я с п а д д е л о в о й а к т и в н о с т и и , с л е д о в а т е л ь н о , с н и ж е н и е п р о д а ж . 

В т о ж е в р е м я с л е д у е т у ч и т ы в а т ь , ч т о п о р я д у о б ъ е к т и в н ы х п р и ч и н 

п р е д п р и я т и е н е м о ж е т а д е к в а т н о о т р е а г и р о в а т ь н а т а к и е и з м е н е н и я 

и с о к р а т и т ь с в о и а к т и в ы п р о п о р ц и о н а л ь н о с н и ж а ю щ е й с я в ы р у ч к е . 

В т е х с и т у а ц и я х , к о г д а в с и л у о т м е ч е н н ы х у с л о в и й и с п о л ь з о в а н и е 

м е т о д о в п р о г н о з и р о в а н и я , о с н о в а н н ы х н а л и н е й н о й з а в и с и м о с т и в ы -

р у ч к и и в е л и ч и н ы а к т и в о в и п а с с и в о в , с т а н о в и т с я н е ц е л е с о о б р а з н ы м , 

м о г у т б ы т ь и с п о л ь з о в а н ы б о л е е с л о ж н ы е м е т о д ы п р о г н о з н о г о а н а л и з а , 

р е а л и з у е м ы е в к о м п ь ю т е р н о й с р е д е с п о м о щ ь ю с п е ц и а л ь н ы х п р о г р а м м . 

О д н о й и з г л а в н ы х з а д а ч п р о г н о з н о г о ф и н а н с о в о г о а н а л и з а я в -

л я е т с я оценка финансовой устойчивости организации. 
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О т м е т и м , ч т о в о т е ч е с т в е н н о й п р а к т и к е ф и н а н с о в о г о а н а л и з а 

е щ е н е с л о ж и л с я е д и н ы й п о д х о д к п о н я т и ю ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о -

с т и и м е т о д и к е е е а н а л и з а . Р а з л и ч и я в п о д х о д а х с в я з а н ы с т е м , ч т о 

н е к о т о р ы е а в т о р ы р а с с м а т р и в а ю т ф и н а н с о в у ю у с т о й ч и в о с т ь п р е д -

п р и я т и я в к а ч е с т в е о д н о й и з х а р а к т е р и с т и к т е к у щ е г о ф и н а н с о в о г о 

с о с т о я н и я п р е д п р и я т и я . С о о т в е т с т в е н н о е е а н а л и з п р о в о д и т с я п о 

д а н н ы м б у х г а л т е р с к о й о т ч е т н о с т и , а т о ч н е е - б у х г а л т е р с к о г о б а л а н -

с а [ 1 1 0 , с . 1 5 2 - 1 5 4 ; 5 5 , с . 1 1 1 - 1 1 4 ; 9 4 , с . 7 3 - 7 5 ] . 

Д р у г о й п о д х о д , с т о р о н н и к о м к о т о р о г о я в л я е т с я а в т о р д а н н о й 

к н и г и , с о с т о и т в т о м , ч т о а н а л и з ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и р а с -

с м а т р и в а е т с я к а к о ц е н к а с т а б и л ь н о с т и ф у н к ц и о н и р о в а н и я п р е д -

п р и я т и я к а к в настоящее время, т а к и в перспективе. 
У к а з а н н ы е п о д х о д ы м о г у т б ы т ь о х а р а к т е р и з о в а н ы к а к с т а т и ч е -

с к и й и д и н а м и ч е с к и й . Н а д о п о л а г а т ь , ч т о д и н а м и ч е с к и й п о д х о д 

в б о л ь ш е й с т е п е н и с о о т в е т с т в у е т ц е л е в о й н а п р а в л е н н о с т и ф и н а н с о -

в о г о а н а л и з а — о б о с н о в а н н о й в ы р а б о т к е у п р а в л е н ч е с к и х р е ш е н и й , 

п о с л е д с т в и я в л и я н и я к о т о р ы х н а ф и н а н с о в о е с о с т о я н и е п р е д п р и я -

т и я д о л ж н ы п р о я в и т ь с я в б у д у щ е м . 

С у ч е т о м с к а з а н н о г о о п р е д е л е н и е ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и 

м о ж е т б ы т ь с ф о р м у л и р о в а н о с л е д у ю щ и м о б р а з о м . Финансовая 
устойчивость отражает финансовое состояние предприятия, при ко-
тором оно способно за счет рационального управления материальны-
ми, трудовыми и финансовыми ресурсами создать такое превышение 
доходов над расходами, при котором достигается стабильный приток 
денежных средств, позволяющий предприятию обеспечить его теку-
щую и долгосрочную платежеспособность, а также удовлетворить 
инвестиционные ожидания собственников. 

С о г л а с н о д а н н о м у о п р е д е л е н и ю ф и н а н с о в а я у с т о й ч и в о с т ь - б о -

л е е ш и р о к о е п о н я т и е , ч е м т о л ь к о п л а т е ж е с п о с о б н о с т ь и л и т о л ь к о 

х а р а к т е р и с т и к а с т р у к т у р ы к а п и т а л а ( к а к п о д ч е р к и в а е т с я в о т д е л ь -

н ы х и з д а н и я х ) . Т а к и м о б р а з о м , ф и н а н с о в а я у с т о й ч и в о с т ь п р е д с т а в -

л я е т с о б о й к о м п л е к с н о е п о н я т и е , х а р а к т е р и з у е м о е с и с т е м о й п о к а -

з а т е л е й . 

Д л я р а з р а б о т к и м е т о д и к и а н а л и з а п р и н ц и п и а л ь н о в а ж н о о б о -

с н о в а т ь к р и т е р и и о ц е н к и ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и . 

Н а и б о л е е ч а с т о в э т о й с в я з и в л и т е р а т у р е о п и с ы в а е т с я с п о с о б 

о ц е н к и ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и , о с н о в а н н ы й н а а н а л и з е с о о т н о -

ш е н и й о т д е л ь н ы х р а з д е л о в а к т и в а и п а с с и в а б а л а н с а . 

В р а м к а х д а н н о г о п о д х о д а а в т о р ы п р е д л а г а ю т и с п о л ь з о в а т ь с л е -

д у ю щ и е к о э ф ф и ц и е н т ы , р а с с ч и т ы в а е м ы е н а о с н о в а н и и б у х г а л т е р -
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с к о г о б а л а н с а : к о э ф ф и ц и е н т а в т о н о м и и ; о т н о ш е н и е з а е м н о г о к а п и -

т а л а к с о б с т в е н н о м у ; с т е п е н ь о б е с п е ч е н н о с т и з а п а с о в и з а т р а т с о б -

с т в е н н ы м и о б о р о т н ы м и с р е д с т в а м и ; к о э ф ф и ц и е н т м а н е в р е н н о с т и 

и к о э ф ф и ц и е н т и н в е с т и р о в а н и я [ 5 5 ; 9 4 ] . 

К а к в и д и м , п о д х о д д е й с т в и т е л ь н о н е в ы х о д и т з а р а м к и б а л а н с о -

в ы х с о о т н о ш е н и й , т . е . о р и е н т и р о в а н н а и с т о р и ч е с к и е д а н н ы е , х а р а к -

т е р и з у ю щ и е ф и н а н с о в о е с о с т о я н и е в с т а т и к е . М о ж н о о т м е т и т ь т а к ж е 

д у б л и р о в а н и е п о к а з а т е л е й , в ы б р а н н ы х д л я х а р а к т е р и с т и к и ф и н а н с о -

в о й у с т о й ч и в о с т и . Т а к , п о к а з а т е л ь а в т о н о м и и о п р е д е л я е т с о о т н о ш е н и е 

з а е м н о г о и с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а , к о э ф ф и ц и е н т м а н е в р е н н о с т и с о б -

с т в е н н о г о к а п и т а л а , х а р а к т е р и з у я т у ч а с т ь с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а , к о -

торая в л о ж е н а в о б о р о т н ы е а к т и в ы , о п р е д е л я е т в е л и ч и н у к о э ф ф и ц и -

е н т а и н в е с т и р о в а н и я , п о к а з ы в а ю щ е г о ч а с т ь с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а , 

к о т о р а я б ы л а з а д е й с т в о в а н а д л я ф о р м и р о в а н и я в н е о б о р о т н ы х а к т и в о в . 

Б о л е е ш и р о к и й п о д х о д к о п р е д е л е н и ю ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о -

с т и п р е д п р и я т и я п р е д л а г а е т с я в р а б о т е [ 1 1 0 , с . 1 5 3 ] . Т а к , в ч и с л е 

к л ю ч е в ы х п а р а м е т р о в , о п р е д е л я ю щ и х ф и н а н с о в у ю у с т о й ч и в о с т ь , 

п о м и м о у к а з а н н ы х р а н е е в ы д е л я е т с я " р а з н и ц а р е а л ь н о г о с о б с т в е н -

н о г о к а п и т а л а и у с т а в н о г о к а п и т а л а " . П р е и м у щ е с т в о д а н н о г о п о д х о -

д а в с р а в н е н и и с у к а з а н н ы м в ы ш е с о с т о и т в т о м , ч т о в к а ч е с т в е 

к л ю ч е в о г о ф а к т о р а ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и о н у ч и т ы в а е т п р и р о с т 

с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а . Т е м с а м ы м в с и с т е м у п о к а з а т е л е й , х а р а к т е -

р и з у ю щ и х ф и н а н с о в у ю у с т о й ч и в о с т ь , в в о д и т с я с п о с о б н о с т ь к н а р а -

щ е н и ю к а п и т а л а . 

Т а к о й п о д х о д в п о л н е п р а в о м е р е н . В то ж е в р е м я п о р я д о к р а с ч е -

т а в е л и ч и н ы п р и р о с т а с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а д л я х а р а к т е р и с т и к и 

ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и т р е б у е т , н а н а ш в з г л я д , у т о ч н е н и я . Т а к , 

с о г л а с н о м н е н и ю а в т о р о в , в р а с ч е т е в е л и ч и н ы п р и р о с т а с о б с т в е н -

н о г о к а п и т а л а у ч а с т в у е т д о б а в о ч н ы й к а п и т а л . С у ч е т о м того, ч т о 

в с о с т а в е д о б а в о ч н о г о к а п и т а л а з н а ч и т е л ь н у ю д о л ю с о с т а в л я ю т р е -

з у л ь т а т ы п е р е о ц е н к и о с н о в н ы х с р е д с т в , к о т о р а я п о с у щ е с т в у я в л я -

е т с я к о р р е к т и р о в о ч н о й п р о ц е д у р о й ( п о д р о б н о д а н н ы й в о п р о с б ы л 

р а с с м о т р е н в г л а в е 6 ) , б ы л о б ы н е п р а в о м е р н ы м в к л ю ч а т ь у к а з а н н ы е 

с у м м ы в р а с ч е т р е а л ь н о г о п р и р о с т а с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а , п о с к о -

л ь к у о н и с в я з а н ы н е с п р и р о с т о м , а с п о д д е р ж а н и е м к а п и т а л а н а 

п р е ж н е м у р о в н е . П р и р о с т к а п и т а л а с в я з а н с п о л у ч е н н ы м ф и н а н с о -

в ы м р е з у л ь т а т о м ( с у ч е т о м о ч и щ е н и я е г о о т и н ф л я ц и о н н о г о ф а к т о -

р а ) , а т а к ж е д о п о л н и т е л ь н ы м и в з н о с а м и с о б с т в е н н и к о в . 

И т а к , д л я х а р а к т е р и с т и к и ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и о р г а н и з а -

ц и и д о л ж н а б ы т ь и с п о л ь з о в а н а с и с т е м а п о к а з а т е л е й , о т р а ж а ю щ и х 
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е е с п о с о б н о с т ь с т а б и л ь н о ф у н к ц и о н и р о в а т ь , о б е с п е ч и в а я п р и э т о м 

у д о в л е т в о р е н и е т р е б о в а н и й к р е д и т о р о в и и н в е с т и ц и о н н ы х о ж и д а -

н и й с о б с т в е н н и к о в . 

С у ч е т о м с к а з а н н о г о в с о с т а в к л ю ч е в ы х п а р а м е т р о в , х а р а к т е р и -

з у ю щ и х ф и н а н с о в у ю у с т о й ч и в о с т ь , д о л ж н ы в о й т и п о к а з а т е л и , х а -

р а к т е р и з у ю щ и е с п о с о б н о с т ь п р е д п р и я т и я к н а р а щ е н и ю к а п и т а л а . 

С р е д и н и х в к а ч е с т в е о б о б щ а ю щ е й х а р а к т е р и с т и к и м о ж е т б ы т ь в ы -

д е л е н п о к а з а т е л ь р е н т а б е л ь н о с т и с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а , к о т о р ы й 

к о м п л е к с н о о т р а ж а е т в о з м о ж н о с т ь н а р а щ е н и я к а п и т а л а ( в ч а с т и р е -

и н в е с т и р у е м о й п р и б ы л и ) и о б е с п е ч е н и я в ы п л а т с о б с т в е н н и к а м . 

Д р у г и м к л ю ч е в ы м п о к а з а т е л е м , о п р е д е л я ю щ и м ф и н а н с о в у ю 

у с т о й ч и в о с т ь о р г а н и з а ц и и , я в л я е т с я к о э ф ф и ц и е н т , х а р а к т е р и з у ю -

щ и й д о л ю с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а в с о в о к у п н ы х п а с с и в а х . М е т о д и к а 

а н а л и з а д и н а м и к и д а н н о г о п о к а з а т е л я и е г о и н т е р п р е т а ц и я с п о з и -

ц и и ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и х о з я й с т в у ю щ е г о с у б ъ е к т а д а н ы 

в г л а в е 6 . 

В к о н т е к с т е д а н н о й г л а в ы о т м е т и м , ч т о в ы в о д ы о т н о с и т е л ь н о 

ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и п р е д п р и я т и я д о л ж н ы б а з и р о в а т ь с я н а р е -

з у л ь т а т а х а н а л и з а с т р у к т у р ы к а п и т а л а , о с н о в а н н о г о н а у ч е т е в л и я -

н и я к л ю ч е в ы х ф а к т о р о в — т а к и х , к а к о т р а с л е в а я с п е ц и ф и к а , с т р у к -

т у р а а к т и в о в , о б о р а ч и в а е м о с т ь к а п и т а л а , р е н т а б е л ь н о с т ь д е я т е л ь н о -

с т и , и д р у г и х р а с с м о т р е н н ы х в р а з д е л е 6 . 3 ф а к т о р о в . 

К а к с л е д у е т и з с ф о р м у л и р о в а н н о г о в ы ш е о п р е д е л е н и я п о н я т и я 

ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и , о д н и м и з г л а в н ы х у с л о в и й е е п о д д е р ж а -

н и я я в л я е т с я о б е с п е ч е н и е п л а т е ж е с п о с о б н о с т и . В г л а в е 5 б ы л о п о -

к а з а н о , ч т о к л ю ч е в о й п о д х о д к а н а л и з у п л а т е ж е с п о с о б н о с т и д о л ж е н 

б ы т ь о с н о в а н н а и с с л е д о в а н и и с т р у к т у р ы о п е р а ц и о н н о г о ц и к л а 

и п е р и о д а в р е м е н и , в т е ч е н и е к о т о р о г о ц и к л п р е д п р и я т и я о б с л у ж и -

в а е т с я к а п и т а л о м к р е д и т о р о в . 

Т а к и м о б р а з о м , п р и а н а л и з е ф й н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и с л е д у е т 

у ч и т ы в а т ь в л и я н и е н а н е е с о о т н о ш е н и я д л и т е л ь н о с т и о п е р а ц и о н н о -

г о ц и к л а и п е р и о д а п о г а ш е н и я о б я з а т е л ь с т в . Е с л и з а е м н ы е с р е д с т в а 

п р е д о с т а в л я ю т с я н а с р о к , б о л е е к о р о т к и й , ч е м д л и т е л ь н о с т ь о п е р а -

ц и о н н о г о ц и к л а , т о п о д д е р ж а н и е у с т о й ч и в о й п л а т е ж е с п о с о б н о с т и 

м о ж е т б ы т ь о б е с п е ч е н о л и ш ь п р и у с л о в и и , ч т о п р е д п р и я т и е р а с п о -

л а г а е т с о б с т в е н н ы м о б о р о т н ы м к а п и т а л о м и о н н а х о д и т с я в о п р е д е -

л е н н о м с о о т н о ш е н и и с о с р е д с т в а м и , п р и в л е к а е м ы м и н а з а е м н о й 

о с н о в е . 

П р и а н а л и з е п о т р е б н о с т и в с о б с т в е н н о м о б о р о т н о м к а п и т а л е 

с л е д у е т у ч и т ы в а т ь , ч т о п е р и о д о б о р о т а о б о р о т н ы х а к т и в о в , к а к п р а -
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в и л о , п р е в ы ш а е т д л и т е л ь н о с т ь о п е р а ц и о н н о г о ц и к л а н а в р е м я п р е -

б ы в а н и я с р е д с т в в д е н е ж н о й ф о р м е ( о п е р а ц и о н н ы й ц и к л з а в е р ш а -

е т с я в м о м е н т п о с т у п л е н и я д е н е ж н ы х с р е д с т в ) . В с в о ю о ч е р е д ь , к а -

п и т а л , н е о б х о д и м ы й д л я ф о р м и р о в а н и я в с е х о б о р о т н ы х а к т и в о в , 

д о л ж е н б ы т ь б о л ь ш е , ч е м к а п и т а л , о б с л у ж и в а ю щ и й о п е р а ц и о н н ы й 

ц и к л , н а в е л и ч и н у с р е д н и х о с т а т к о в д е н е ж н ы х с р е д с т в , н а х о д я щ и х -

с я н а с ч е т а х п р е д п р и я т и я б е з д в и ж е н и я к а к н е к и й з а п а с д л я о с у щ е -

с т в л е н и я т е к у щ и х п л а т е ж е й . К р о м е т о г о , о п р е д е л е н н ы й к а п и т а л 

т р е б у е т с я д л я ф и н а н с и р о в а н и я к р а т к о с р о ч н ы х ф и н а н с о в ы х в л о ж е -

н и й . П о э т о м у в р а с ч е т в е л и ч и н ы к а п и т а л а , н е о б х о д и м о г о д л я ф о р -

м и р о в а н и я о б о р о т н ы х а к т и в о в , в о з ь м е м п е р и о д и х о б о р о т а , п о д к о -

т о р ы м б у д е м п о н и м а т ь д л и т е л ь н о с т ь о п е р а ц и о н н о г о ц и к л а , у в е л и -

ч е н н у ю н а с р е д н и й с р о к п р е б ы в а н и я с р е д с т в в д е н е ж н о й ф о р м е 

и в в и д е к р а т к о с р о ч н ы х ф и н а н с о в ы х в л о ж е н и й . 

В п р о ц е с с е а н а л и з а ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и с п о з и ц и и о ц е н -

к и ч и с т о г о о п е р а ц и о н н о г о ц и к л а и с п о л ь з у е м с л е д у ю щ и е у с л о в н ы е 

о б о з н а ч е н и я : 

К З . — средняя величина кредиторской задолженности; 

Т кз 
— средний срок получаемого от поставщиков кредита; 

O A - оборотные активы; 

Тоа - срок оборота оборотных активов; 

Псок - потребность в собственном оборотном капитале. 

С м о м е н т а и с п о л ь з о в а н и я к р е д и т а п о с т а в щ и к о в п о т р е б н о с т ь 

в д о п о л н и т е л ь н о м и с т о ч н и к е ф и н а н с и р о в а н и я о п р е д е л я е т с я в р е м е -

н е м Т ^ - Т ^ и в е л и ч и н о й п р е д с т о я щ и х п л а т е ж е й в е д и н и ц у в р е м е н и . 

Д л я о п р е д е л е н и я с о с т а в л я ю щ е й Т ^ в о с п о л ь з у е м с я ф о р м у л о й , 

о п р е д е л я ю щ е й п е р и о д о б о р о т а к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и : 

КЗ • Д 

В д а н н о м с л у ч а е н а м н е о б х о д и м о в ы р а з и т ь с о о т н о ш е н и е , х а р а к -

т е р и з у ю щ е е в е л и ч и н у п л а т е ж е й в е д и н и ц у в р е м е н и , и л и П : Д . 

Т о г д а и з п р и в е д е н н о й ф о р м у л ы п о л у ч и м н о в о е с о о т н о ш е н и е 

п КЗ 
= . (8.6) 

Д т 
" к з 

Т а к и м о б р а з о м , с у м м а п л а т е ж е й в е д и н и ц у в р е м е н и б у д е т о п р е -

д е л я т ь с я о т н о ш е н и е м с р е д н и х о с т а т к о в к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о -

с т и к п е р и о д у е е п о г а ш е н и я . 
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Т о г д а п о т р е б н о с т ь в с о б с т в е н н о м о б о р о т н о м к а п и т а л е с о с т а в и т : 

п 
П = (Т - Т ) сок v оа к г д 

и л и 

КЗ 
П = (Т - Т ). (8.7) сок ~ k v 

Т а к и м о б р а з о м , п о т р е б н о с т ь в с о б с т в е н н о м о б о р о т н о м к а п и т а л е 

о п р е д е л я е т с я с р е д н е й в е л и ч и н о й к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и , р а з -

н о с т ь ю в д л и т е л ь н о с т и о б о р о т а к а п и т а л а , в л о ж е н н о г о в о б о р о т н ы е 

а к т и в ы , и с р е д н и м с р о к о м п о г а ш е н и я к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и . 

В н а ш е м с л у ч а е д л я и з м е р е н и я п р о д о л ж и т е л ь н о с т и о б о р о т а 

с р е д с т в ( е д и н и ц а в р е м е н и ) в ы б р а н ы д н и . О ч е в и д н о , ч т о т о т ж е р е -

з у л ь т а т б ы л б ы п о л у ч е н и п р и и н о м в р е м е н н о м п е р и о д е ( н а п р и м е р , 

м е с я ц е ) . 

П р е о б р а з у е м ф о р м у л у 8.7. 

п т - т 
= и_ (g 

КЗ т кз 

С л е д о в а т е л ь н о , п р е д п р и я т и е с м о ж е т о б е с п е ч и т ь п о г а ш е н и е о б я з а -

т е л ь с т в п е р е д к р е д и т о р а м и п р и у с л о в и и , ч т о е г о с о б с т в е н н ы й о б о р о т -

н ы й к а п и т а л б у д е т н а х о д и т ь с я с к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т ь ю в т а к о м 

ж е с о о т н о ш е н и и , к а к ( Т ^ — Т ю ) о т н о с и т с я к Т ю . Д а н н о е с о о т н о ш е н и е 

и м е е т о с о б о е з н а ч е н и е д л я а н а л и з а ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и : о н о п о -

з в о л я е т о п р е д е л и т ь , с к о л ь к о з а е м н ы х с р е д с т в п р и и м е ю щ е м с я с о б с т в е н -

н о м о б о р о т н о м к а п и т а л е м о ж н о п р и в л е ч ь п р и у с л о в и и , ч т о д о л г и д о л -

ж н ы п о к р ы в а т ь с я п о с т у п л е н и я м и о т о б о р о т а о б о р о т н ы х а к т и в о в . 

Т а к к а к П с о к = О А - К З , м о ж е м з а п и с а т ь , ч т о 

о а - КЗ т - т „ as ia_ 

И Л И 

КЗ т 
кз 

(ОА - КЗ)Ткз = (Тм - Ткз)КЗ; 
OA Т = Т КЗ. кз оа 

О т с ю д а 

КЗ = OaLL. (8.9) 
Т 
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С о г л а с н о ф о р м у л е 8.9 в т о м с л у ч а е , к о г д а с р о к , н а к о т о р ы й п о -

л у ч е н к р е д и т о т п о с т а в щ и к о в , м е н ь ш е с р о к а о б о р о т а к а п и т а л а , в л о -

ж е н н о г о в о б о р о т н ы е с р е д с т в а , о б я з а т е л ь с т в а п е р е д к р е д и т о р а м и 

м о г у т с в о е в р е м е н н о п о к р ы в а т ь с я п о с т у п л е н и я м и о т о б о р о т а , е с л и 

с о в о к у п н ы й о б о р о т н ы й к а п и т а л п р е в ы ш а е т к р е д и т о р с к у ю з а д о л -

ж е н н о с т ь н а в е л и ч и н у O A ( Т - Т ) : Т . оа кз оа 
Н а о с н о в е ф о р м у л 8 . 7 и 8.9 м о г у т б ы т ь с о с т а в л е н ы с л е д у ю щ и е 

с о о т н о ш е н и я : 

п О А сок _ . 

т - т оа кз 

Псок = О А Т о а „ Т к з • (8.10) 

П о т р е б н о с т ь в с о б с т в е н н о м о б о р о т н о м к а п и т а л е с о к р а щ а е т с я 

т е м б ы с т р е е , ч е м м е н ь ш е п е р и о д о б о р о т а о б о р о т н ы х а к т и в о в . В с л у -

ч а е к о г д а Т ^ < Т , п о т р е б н о с т ь в с о б с т в е н н о м к а п и т а л е д л я ф о р м и -

р о в а н и я о б о р о т н ы х с р е д с т в ф а к т и ч е с к и о т с у т с т в у е т . В д а н н о м с л у -

ч а е в с е т е к у щ и е п а с с и в ы п р е д с т а в л е н ы т о л ь к о з а д о л ж е н н о с т ь ю к р е -

д и т о р а м . И н а к о н е ц , н а о с н о в а н и и ф о р м у л ы 8.10 м о ж е м з а п и с а т ь 

П Т - т 
— = • (8.11) 

0 А Тоа 

П о т р е б н о с т ь в с о б с т в е н н о м о б о р о т н о м к а п и т а л е т а к о т н о с и т с я 

к с о в о к у п н о м у о б о р о т н о м у к а п и т а л у , к а к р а з н о с т ь м е ж д у с р о к а м и 

о б о р о т а о б о р о т н ы х а к т и в о в и к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и о т н о -

с и т с я к с р о к у о б о р о т а о б о р о т н ы х а к т и в о в . 

Н а о с н о в а н и и с к а з а н н о г о м о ж н о с д е л а т ь с л е д у ю щ и й в ы в о д : 

в у с л о в и я х р а с х о ж д е н и я с р о к а п о л у ч а е м о г о о т п о с т а в щ и к о в к р е д и т а 

и п е р и о д а о б о р о т а о б о р о т н ы х а к т и в о в п р е д п р и я т и е с п о с о б н о п о г а -

с и т ь с в о и т е к у щ и е о б я з а т е л ь с т в а л и ш ь п р и н а л и ч и и с о б с т в е н н о г о 

к а п и т а л а , н а п р а в л я е м о г о н а ф о р м и р о в а н и е о б о р о т н ы х с р е д с т в ( и л и , 

е с л и е г о н е д о с т а т о ч н о , з а с ч е т д о п о л н и т е л ь н о п р и в л е к а е м ы х ф и -

н а н с о в ы х р е с у р с о в , н а п р и м е р б а н к о в с к и х к р е д и т о в ) . Р а з м е р с о б с т -

в е н н о г о о б о р о т н о г о к а п и т а л а в н е о б х о д и м ы х п р о п о р ц и я х у с т а н а в -

л и в а е т с я п о п р и в е д е н н ы м с о о т н о ш е н и я м . 

Е щ е р а з о т м е т и м , ч т о ф о р м у л ы 8.7—8.11 м о ж н о п р и м е н я т ь 

в с л е д у ю щ и х с л у ч а я х : 

п р и о п р е д е л е н и и п о т р е б н о с т и в с о б с т в е н н о м о б о р о т н о м к а п и -

т а л е — и с х о д я и з с л о ж и в ш и х с я с р о к о в п о г а ш е н и я т е к у щ и х о б я з а -
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т е л ь с т в п е р е д к р е д и т о р а м и и д л и т е л ь н о с т и о б о р о т а к а п и т а л а , в л о -

ж е н н о г о в о б о р о т н ы е а к т и в ы ; 

п р и о п р е д е л е н и и и з м е н е н и й п о т р е б н о с т и в с о б с т в е н н о м о б о -

р о т н о м к а п и т а л е в с л е д с т в и е м е н я ю щ и х с я с р о к о в о б о р о т а о б о р о т -

н ы х а к т и в о в и р а с ч е т о в с к р е д и т о р а м и . 

И с п о л ь з у е м д л я с о с т а в л е н и я п р о г н о з н о г о б а л а н с а н а п р е д с т о я -

щ и й к в а р т а л , о т в е ч а ю щ е г о у с л о в и ю о б е с п е ч е н и я с о о т в е т с т в и я о п е -

р а ц и о н н о г о ц и к л а и п е р и о д а п о г а ш е н и я к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о -

с т и , с о о т н о ш е н и я 8.7—8.11, а т а к ж е с л е д у ю щ и е н е о б х о д и м ы е д л я 

п р о г н о з н ы х р а с ч е т о в д а н н ы е : 

период оборота оборотных активов 159,5 дня; 

период погашения кредиторской задолженности 41,8 дня; 

ожидаемый объем продаж 3 424 650 руб.; 

ожидаемая чистая прибыль 506 800 руб.; 

собственный капитал на конец отчетного периода 8 737 ООО руб.; 

внеоборотные активы на конец отчетного периода 6 103 800 руб.; 

планируемые инвестиции 250 000 руб.; 

амортизация в предстоящем периоде 213 630 руб. 

В е л и ч и н а о б о р о т н ы х а к т и в о в с у ч е т о м п е р и о д а и х о б о р о т а 

и п л а н и р у е м о й в ы р у ч к и с о с т а в и т : 

159,5-3424650 , OA = '• = 6 069 241 (руб.). 
90 

Т о г д а с о г л а с н о ф о р м у л е 8.9 о ж и д а е м а я в е л и ч и н а к р е д и т о р с к о й 

з а д о л ж е н н о с т и , с о о т в е т с т в у ю щ а я п о л у ч е н н о м у п р о г н о з н о м у з н а ч е -

н и ю о б о р о т н ы х а к т и в о в , с о с т а в и т : 

КЗ = 6 069 241 • = 1590 560 (руб.). 
159,5 

Н а о с н о в а н и и ф о р м у л ы 8 . 7 п о т р е б н о с т ь в с о б с т в е н н о м о б о р о т -

н о м к а п и т а л е т а к о в а : 

= 1 5 9 0 5 6 0 • 117,7 = 4 478 681 (руб.). 
41,8 

Д р у г и м с п о с о б о м о п р е д е л е н и я п о т р е б н о с т и в с о б с т в е н н о м о б о -

р о т н о м к а п и т а л е , о с н о в а н н о м н а в е л и ч и н е п р о г н о з и р у е м о г о з н а ч е -

н и я о б о р о т н ы х а к т и в о в , я в л я е т с я р а с ч е т п о ф о р м у л е 8.10. 
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П = 6 069 241 i iZZ = 4 478 681 (руб.). 
159,5 

С р е д н я я в е л и ч и н а с о б с т в е н н о г о к а п и т а л а в п р е д с т о я щ е м п е р и о -

д е с о с т а в и т 8 9 9 0 4 0 0 р у б . [ ( 8 7 3 7 ООО + 8 7 3 7 ООО + 5 0 6 8 0 0 ) : 2 ) ] . 

В н е о б о р о т н ы е а к т и в ы ( п о д а н н ы м о т ч е т н о г о б а л а н с а ) -

6 1 0 3 8 0 0 р у б . С у ч е т о м о ж и д а е м ы х д о л г о с р о ч н ы х и н в е с т и ц и й 

в п р о г н о з и р у е м о м п е р и о д е с р е д н я я в е л и ч и н а в н е о б о р о т н ы х а к т и в о в 

б у д е т р а в н а 6 1 2 1 9 8 5 р у б . { [ 6 1 0 3 8 0 0 + ( 6 1 0 3 8 0 0 - 2 1 3 6 3 0 ) + 

+ 2 5 0 0 0 0 ] : 2 } . Т о г д а н а ф о р м и р о в а н и е о б о р о т н ы х с р е д с т в в п р о г н о -

з и р у е м о м п е р и о д е м о ж е т б ы т ь н а п р а в л е н с о б с т в е н н ы й к а п и т а л 

в р а з м е р е 2 8 6 8 4 1 5 р у б . ( 8 9 9 0 4 0 0 - 6 1 2 1 9 8 5 ) . У ч и т ы в а я , ч т о д л я 

ф о р м и р о в а н и я в н е о б о р о т н ы х а к т и в о в п р е д п р и я т и е п р и в л е к а е т д о л -

г о с р о ч н ы е п а с с и в ы в р а з м е р е 1 2 5 0 0 0 0 р у б . , в е л и ч и н а с о б с т в е н н о г о 

о б о р о т н о г о к а п и т а л а с о с т а в и т 4 1 1 8 4 1 5 р у б . ( 8 9 9 0 4 0 0 + 1 2 5 0 0 0 0 -

- 6 1 2 1 9 8 5 ) . 

С у ч е т о м т о г о , ч т о в е л и ч и н а п о т р е б н о с т и в с о б с т в е н н о м о б о р о т -

н о м к а п и т а л е , о п р е д е л е н н а я п о ф о р м у л а м 8 . 7 и 8.10 ( 4 4 7 8 6 8 1 р у б . ) , 

п р е в ы ш а е т е г о в о з м о ж н у ю в е л и ч и н у ( 4 1 1 8 4 1 5 р у б . ) , м о ж е т б ы т ь с д е -

л а н в ы в о д о т о м , ч т о п р и с л о ж и в ш е й с я н а п р е д п р и я т и и о б о р а ч и в а е -

м о с т и с р е д с т в п о г а ш е н и е о б я з а т е л ь с т в п е р е д к р е д и т о р а м и в о з м о ж н о 

п р и у с л о в и и п р и в л е ч е н и я д о п о л н и т е л ь н ы х ф и н а н с о в ы х р е с у р с о в -

к р е д и т о в б а н к а . Т а к и м о б р а з о м , д л я п о к р ы т и я п о т р е б н о с т и в ф и н а н -

с о в ы х р е с у р с а х п р е д п р и я т и е д о л ж н о п р и в л е ч ь к р е д и т ы б а н к а в р а з -

м е р е 3 6 0 2 6 6 р у б . ( 4 4 7 8 6 8 1 - 4 1 1 8 4 1 5 ) . 

Г р а ф и к п р и в л е ч е н и я к р е д и т о в б а н к а м о ж е т б ь г г ь с о с т а в л е н н а 

о с н о в е с м е т ы п о с т у п л е н и я и р а с х о д о в а н и я д е н е ж н ы х с р е д с т в , в к о т о -

р о й у к а з а н ы т е п е р и о д ы в р е м е н и , к о г д а п р е д п р и я т и е и с п ы т ы в а е т н е -

х в а т к у ф и н а н с о в ы х р е с у р с о в . К р о м е т о г о , о б я з а т е л ь н ы м у с л о в и е м , 

п р и к о т о р о м м о ж е т б ы т ь с о х р а н е н а ф и н а н с о в а я у с т о й ч и в о с т ь в с и т у -

а ц и и и с п о л ь з о в а н и я к р е д и т о в б а н к а , я в л я е т с я п р е в ы ш е н и е р е н т а б е -

л ь н о с т и в л о ж е н и я к а п и т а л а н а д ц е н о й п р и в л е к а е м ы х р е с у р с о в . 

С л е д у е т т а к ж е п о м н и т ь , ч т о в в е д е н и е в с т р у к т у р у к а п и т а л а б а н -

к о в с к и х к р е д и т о в м о ж е т о т р а з и т ь с я н а д л и т е л ь н о с т и о п е р а ц и о н н о г о 

ц и к л а . Д о в о л ь н о ч а с т о п р о ц е н т н ы е п л а т е ж и з а п о л ь з о в а н и е к р е д и -

т а м и б а н к а с т а н о в я т с я п р и ч и н о й з а м е д л е н и я о б о р а ч и в а е м о с т и 

с р е д с т в п р е д п р и я т и я и з - з а р о с т а с е б е с т о и м о с т и , а з н а ч и т , у д о р о ж а -

н и я п р о д у к ц и и . Т а к о е з а м е д л е н и е о б о р о т а , к а к б ы л о п о к а з а н о р а -

н е е , п р и в о д и т к у в е л и ч е н и ю р а з р ы в а м е ж д у с р о к о м о б о р о т а о б о р о т -

н о г о к а п и т а л а и п е р и о д о м п о г а ш е н и я к р е д и т о р с к о й з а д о л ж е н н о с т и , 

а о т с ю д а — к у в е л и ч е н и ю п о т р е б н о с т и в к а п и т а л е . 
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И с х о д я и з п р и в е д е н н ы х р а с ч е т о в м о ж е т б ы т ь с о с т а в л е н п р о -

г н о з н ы й б а л а н с , о т в е ч а ю щ и й т р е б о в а н и ю с о х р а н е н и я ф и н а н с о в о й 

у с т о й ч и в о с т и ( р у б . ) : 

Актив Пассив 

Внеоборотные активы 6 121 985 Собственный капитал 

Оборотные активы 6 069 241 Долгосрочные пассивы 

Краткосрочные пассивы 

Кредиты банка 

8 990 400 

1 250 000 

1 950 826 

360 266 

Кредиторская задолженность 1 590 560 

Б А Л А Н С 12 191 226 Б А Л А Н С 12 191 226 

Д а н н ы е п р о г н о з н о г о б а л а н с а в п о с л е д с т в и и д о л ж н ы б ь г г ь с о п о -

с т а в л е н ы с д а н н ы м и ф а к т и ч е с к о г о б а л а н с а ( е щ е р а з н а п о м н и м , ч т о 

м ы п о с т р о и л и б а л а н с п о д а н н ы м о с р е д н и х о с т а т к а х п о с т а т ь я м а к -

т и в о в и п а с с и в о в , т . е . с р е д н и й б а л а н с ) . П о с р е д с т в о м т а к о г о с о п о -

с т а в л е н и я у с т а н а в л и в а ю т с я о с н о в н ы е р а с х о ж д е н и я ф а к т и ч е с к и х 

и р а с ч е т н ы х з н а ч е н и й с т а т е й а к т и в о в , п а с с и в о в , с о б с т в е н н о г о о б о -

р о т н о г о к а п и т а л а и в ы я с н я ю т с я и х п р и ч и н ы , а т а к ж е д а е т с я о ц е н к а 

д о п у с т и м о с т и в о з н и к а ю щ и х о т к л о н е н и й с т о ч к и з р е н и я с о х р а н е н и я 

п р е д п р и я т и е м ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и . В с е э т о п о з в о л я е т у т о ч -

н и т ь м е т о д и к у а н а л и з а ф и н а н с о в о й у с т о й ч и в о с т и п р е д п р и я т и я и с -

х о д я и з к о н к р е т н ы х о с о б е н н о с т е й е г о ф у н к ц и о н и р о в а н и я . 

С п е ц и ф и к а д е я т е л ь н о с т и т о р г о в о г о п р е д п р и я т и я и с в я з а н н ы й 

с э т и м о т н о с и т е л ь н о в ы с о к и й у д е л ь н ы й в е с о б я з а т е л ь с т в д е л а ю т а к -

т у а л ь н ы м р а с ч е т б у д у щ и х ( о ж и д а е м ы х ) з н а ч е н и й о с н о в н ы х с т а т е й 

а к т и в а и п а с с и в а к а к д л я с а м о г о п р е д п р и я т и я , и м е ю щ е г о ц е л ь ю 

п р и в л е к а т ь з а е м н ы е и с т о ч н и к и ф и н а н с и р о в а н и я , т а к и д л я к р е д и -

т о р о в , о ц е н и в а ю щ и х р и с к н е в о з в р а т а п р е д о с т а в л е н н ы х с р е д с т в . 

Р а с с м о т р и м м е т о д и к у п р о г н о з н ы х р а с ч е т о в п р и м е н и т е л ь н о 

к д е я т е л ь н о с т и т о р т о в о г о п р е д п р и я т и я . В о с н о в е т а к и х р а с ч е т о в л е -

ж и т п р е д п о л о ж е н и е о т о м , ч т о т о р г о в о е п р е д п р и я т и е б у д е т и м е т ь 

н о р м а л ь н ы й и с т о ч н и к п о г а ш е н и я о б я з а т е л ь с т в п е р е д к р е д и т о р а м и , 

8.2. Построение прогнозного баланса 
торгового предприятия 
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е с л и с р о к и , н а к о т о р ы е п о л у ч е н ы к р е д и т ы ( к а к д е н е ж н ы й , т а к и т о -

в а р н ы й ) , с о г л а с о в а н ы с п е р и о д о м о п е р а ц и о н н о г о ц и к л а , в д а н н о м 

с л у ч а е с п е р и о д о м с м о м е н т а п о л у ч е н и я к р е д и т а д о п о с т у п л е н и я 

п л а т е ж н ы х с р е д с т в о т п о к у п а т е л е й . 

В в е д е м п р е д в а р и т е л ь н ы е у с л о в и я , н е о б х о д и м ы е д л я к о н к р е т н ы х 

р а с ч е т о в : 

п е р и о д п р о г н о з и р о в а н и я в к л ю ч а е т т р и м е с я ц а : я н в а р ь , ф е в р а л ь , 

м а р т ; 

о ж и д а е м ы й о б ъ е м п р о д а ж ( т о в а р о о б о р о т ) н а п р е д с т о я щ и й п е р и -

о д с о с т а в и т 1 6 3 8 ООО р у б . ; 

р а с ч е т ы с п о к у п а т е л я м и п р о и з в о д я т с я н а у с л о в и я х : в с р е д н е м 

4 0 % п р о д а ж о п л а ч и в а е т с я н е м е д л е н н о и л и п р е д в а р и т е л ь н о ; с о о т -

в е т с т в е н н о 6 0 % п р о д а ж о с у щ е с т в л я е т с я в к р е д и т . С р е д н и й с р о к 

п р е д о с т а в л е н и я к р е д и т а п о к у п а т е л я м — 3 0 д н е й . П о к у п н а я с т о и -

м о с т ь т о в а р о в с о с т а в л я е т 8 5 % т о в а р о о б о р о т а ; и з д е р ж к и о б р а щ е -

н и я — 6 % т о в а р о о б о р о т а ; с р е д н и й с р о к о б о р о т а к а п и т а л а , п о м е -

щ е н н о г о в о б о р о т н ы е а к т и в ы , - 7 5 д н е й ; 

т о в а р ы з а к у п а ю т с я н а с л е д у ю щ и х у с л о в и я х : о б ъ е м к р е д и т а п о -

с т а в щ и к о в - в с р е д н е м 6 0 % п о к у п н о й с т о и м о с т и т о в а р о в ; с р е д н и й 

с р о к п р е д о с т а в л е н и я т о в а р н о г о к р е д и т а — 4 0 д н е й ; т о в а р н о - м а т е р и -

а л ь н ы е ц е н н о с т и , п о с т у п а ю щ и е н а у с л о в и я х н е м е д л е н н о й и л и п р е д -

в а р и т е л ь н о й о п л а т ы , с о с т а в л я ю т в с р е д н е м 4 0 % з а к у п о к ; 

с р е д н и й з а п а с т о в а р о в н а с к л а д е с о о т в е т с т в у е т и х п о л у т о р а м е -

с я ч н о й п о т р е б н о с т и , а о б ъ е м з а к у п о к - и х п о т р е б н о с т и з а п е р и о д ; 

с о б с т в е н н ы й о б о р о т н ы й к а п и т а л - 4 9 6 0 0 0 р у б . 

Д л я у п р о щ е н и я р а с ч е т о в п р и м е м с л е д у ю щ е е д о п у щ е н и е : д о л г о -

с р о ч н ы е а к т и в ы п о л н о с т ь ю с ф о р м и р о в а н ы з а с ч е т с о б с т в е н н о г о к а -

п и т а л а . 

К а к с л е д у е т и з п р и в е д е н н ы х д а н н ы х , с р о к п о г а ш е н и я о б я з а -

т е л ь с т в п е р е д п о с т а в щ и к а м и н а с т у п а е т р а н ь ш е , ч е м с о в е р ш а е т с я 

о б о р о т с р е д с т в , п о м е щ е н н ы х в о б о р о т н ы е а к т и в ы . 

Д л я з а г о т о в л е н и я т о в а р н о - м а т е р и а л ь н ы х ц е н н о с т е й н е о б х о д и м 

д о п о л н и т е л ь н ы й к а п и т а л , с о о т в е т с т в у ю щ и й 4 0 % п о к у п н о й с т о и м о -

с т и , у ч и т ы в а я , ч т о 6 0 % п р и о б р е т а е м ы х т о в а р о в п о с т у п а ю т н а у с л о -

в и я х п о с л е д у ю щ е й о п л а т ы . 

С у ч е т о м з а д а н н ы х у с л о в и й п р и с т у п и м к п о с т р о е н и ю п р о г н о з -

н о г о б а л а н с а , д л я ч е г о в ы п о л н и м с л е д у ю щ и е д е й с т в и я : 

1 ) о п р е д е л и м п р е д е л ь н у ю в е л и ч и н у з а е м н о г о к а п и т а л а ; 

2 ) р а с с ч и т а е м п р о г н о з н у ю в е л и ч и н у с о б с т в е н н о г о о б о р о т н о г о 

к а п и т а л а , о ц е н и в с э т о й ц е л ь ю п р е д с т о я щ и е и з м е н е н и я в с о б с т в е н -

н о м к а п и т а л е и в н е о б о р о т н ы х а к т и в а х ; 
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3) составим укрупненный баланс исходя из основных аналити-
ческих группировок: собственный и заемный капитал; внеоборот-
ные и оборотные активы; 

4) детализируем состав активов и пассивов на основе результа-
тов анализа их оборачиваемости и структуры баланса; 

5) проанализируем прогнозный баланс с точки зрения его лик-
видности. 

Определим максимальную величину заемного капитала, кото-
рый может быть привлечен анализируемым предприятием при име-
ющемся собственном капитале с тем условием, чтобы обеспечить 
согласованность сроков погашения обязательств и оборота средств, 
вложенных в оборотные активы. 

С этой целью воспользуемся формулой 8.7, с помощью которой 
выразим величину кредиторской задолженности: 

Для использования данной формулы прежде всего необходимо 
рассчитать величину собственного оборотного капитала. Новое (бу-
дущее) значение собственного оборотного капитала будет отличать-
ся от прежнего на величину ожидаемой нераспределенной прибыли. 

Кроме того, используя для определения собственного оборотно-
го капитала базовую формулу (СОК = СК - ВА, где СК - собствен-
ный капитал; ВА - внеоборотные активы), можно предположить, 
что ожидаемая величина собственного оборотного капитала будет 
отличаться от его прежнего значения на величину изменений долго-
срочных активов. 

Если в предстоящем периоде движение (поступление и выбы-
тие) внеоборотных активов не планируется, для расчета нового зна-
чения собственного оборотного капитала его прежнюю величину 
необходимо увеличить на сумму амортизационных отчислений по 
внеоборотным активам за анализируемый период. 

Движение внеоборотных активов отразится на ожидаемом зна-
чении собственного оборотного капитала таким образом: СОКп = 
= СОКф + Нераспределенная прибыль — Поступление ВА + Выбы-
тие ВА + Изменение амортизации (где СОКп, СОКф — соответст-
венно прогнозное и фактическое значения собственного оборотного 
капитала). Поскольку ^бухгалтерском балансе внеоборотные акти-
вы отражаются по остаточной стоимости, формула расчета собст-
венного оборотного капитала упростится и примет вид: 
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СОКп = СОКф + Нераспределенная прибыль — 
- Поступление ВА + Выбытие ВА. 

С учетом прогнозируемого объема продаж и ожидаемых измене-
ний в статьях внеоборотных активов ожидаемое значение собствен-
ного оборотного капитала будет равно 616 ООО руб. 
(496 ООО + 120 ООО). 

Согласно имеющимся данным 
КЗ = 616 ООО : (75 - 40) • 40 = 704 ООО (руб.). 

Таким образом, предельная сумма обязательств для данного 
предприятия исходя из ожидаемого значения собственного оборот-
ного капитала - 704 000 руб. 

Иными словами, ставя перед собой цель иметь ликвидный ба-
ланс в условиях расхождения сроков погашения обязательств перед 
поставщиками и оборота совокупного оборотного капитала, пред-
приятие может, располагая собственным оборотным капиталом 
в размере 616 000 руб., привлечь заемные средства на сумму не бо-
лее чем 704 000 руб. 

Для построения прогнозного баланса необходима информация 
о внеоборотных активах. Допустим, их величина составляет 
100 000 руб. Тогда укрупненный прогнозный баланс будет иметь вид 

Актив Пассив 

100 000 Собственный капитал 

1 320 000 Заемный капитал 

Внеоборотные активы 

Оборотные активы 

Б А Л А Н С 1 420 000 Б А Л А Н С 

716 000 

704 000 

1 420 000 

Полученная предельная величина обязательств (704 000 руб.) 
включает различные виды задолженности предприятия. В первую 
очередь это задолженность перед поставщиками. 

Средняя величина кредиторской задолженности предприятия за 
поставленные товары составит 371 000 руб. Значение данного пока-
зателя для предстоящего периода было определено с помощью сле-
дующего расчета. 

Объем закупок за период соответствует их потребности. Следо-
вательно, ожидаемый объем закупок в предстоящем периоде будет 
равен 1 392 000 руб. (1 638 000 • 0,85). С учетом того, что лишь часть 
(а именно 60 %) приобретаемых товаров поступает на условиях по-
следующей оплаты и средний срок предоставления такого кредита — 
40 дней, ожидаемая величина остатков кредиторской задолженности 
составит 371 000 руб. (1 392 000 • 0,6 • 40 : 90). 
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Помимо задолженности за товары в пассиве каждого предприятия 
присутствуют и иные обязательства: задолженность по заработной пла-
те, социальному страхованию и обеспечению, налогам, аренде и т. д. 

Для расчета среднего срока образования задолженности по не-
товарным операциям используется формула 

Т э = 3 • Д : П , 

где 3 — средние остатки задолженности по нетоварным операциям; 
Д - длительность анализируемого периода; 
П — сумма платежей за период. 
С учетом рассматриваемой "некоммерческой" задолженности, ее 

удельного веса и периода погашения должен быть уточнен средний 
срок погашения обязательств перед кредиторами. 

Так, если отношение "коммерческой" и "некоммерческой" задол-
женности к ее общей величине составляет соответственного 70 и 30 %, 
а период погашения — 80 и 30 дней, средний срок погашения обяза-
тельств на предприятии составит 65 дней [(0,7 • 80 + 0,3 • 30): 1]. 

Более точное определение среднего срока погашения задолжен-
ности предполагает предварительный расчет по каждому виду обяза-
тельств. Тогда средневзвешенная величина периода погашения обяза-
тельств перед всеми кредиторами будет рассчитываться по формуле 

тз = 3 ; ' Y,', 
где 3. - 1-й вид задолженности; 

- удельный вес /-го вида задолженности в общей величине обязательств. 
Определим, в каких статьях оборотных активов может быть раз-

мещен капитал. 
Прежде всего следует установить ожидаемую величину запасов то-

варно-материальных ценностей. Для этого потребуется накопленная 
информация о среднем периоде оборота товарной массы (для анализи-
руемого предприятия данный показатель равен 45 дням) и ожидаемом 
значении покупной стоимости реализованных товаров. С учетом резу-
льтатов проводимого ранее анализа структуры отчета о прибылях 
и убытках покупная стоимость проданных товаров составляет 85 % их 
продажной стоимости. Тогда прогнозируемое значение покупной сто-
имости проданных товаров составит 1 392 000 руб. 

Средние остатки запасов товаров определяются по формуле 
О т = С • Т т : Д, 

где От - средние остатки запасов товарно-материальных ценностей; 
С — покупная стоимость проданных товаров; 
Тт — средний срок хранения товаров; 
Д - длительность анализируемого периода (в нашем случае 90 дней). 
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Для анализируемого предприятия 
От = 696 ООО руб. (1 392 ООО • 45 : 90). 

С учетом того, что часть товаров (60 %) будет продана на 
условиях последующей оплаты, у рассматриваемого предприятия 
возникает потребность в капитале, необходимом для финансиро-
вания покупателей-дебиторов. Средний срок предоставления ак-
тивного кредита — 30 дней. Исходя из этого средняя величина от-
влечения средств в расчеты с покупателями составит 328 ООО руб. 
(1 638 ООО • 0,6 • 30 : 90). При этом нужно иметь в виду следующее. 
Полученная величина 328 000 руб. войдет в расчет прогнозного 
баланса по статье дебиторской задолженности покупателей. Вме-
сте с тем потребность в капитале будет меньше на величину нере-
ализованной прибыли, включенной в состав дебиторской задол-
женности. 

Реальная потребность в капитале для покрытия отвлечения 
средств в расчеты с покупателями будет определяться покупной сто-
имостью отгруженных товаров. 

Помимо двух рассмотренных прогнозных статей баланса в со-
ставе оборотных активов торгового предприятия присутствуют иные 
элементы: денежные средства, краткосрочные финансовые вложе-
ния, издержки обращения, приходящиеся на непроданные товары, 
авансы, выданные поставщикам, и др. 

Особую сложность представляет расчет остатков денежных 
средств. Формально такой расчет может быть произведен по формуле 

Одс = П • Т : Д, 
где П - ожидаемая сумма платежей за период; 

Т - средний период оборота денежных средств (устанавливается с помощью 
анализа оборачиваемости денежных средств за прошедшие периоды); 

Д — длительность анализируемого периода. 

Главная проблема, возникающая при расчете показателя, состо-
ит в обосновании ожидаемой суммы платежей. С этой целью дол-
жна быть составлена смета предстоящих расходов и платежей, куда 
войдут следующие основные направления оттока денежных средств. 

Виды платежей Источники информации 

Платежи поставщикам в покрытие задол- Данные бухгалтерского учета 
женности по торговым операциям преды-
дущих периодов 

Издержки обращения - " -
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Платежи поставщикам в покрытие задол- План торговых операций 
женности по торговым операциям плани-
руемого периода 

Авансы поставщикам — " — 

Платежи банкам в покрытие задолженно- Данные бухгалтерского учета 
сти по операциям предыдущих периодов 

Платежи банкам в покрытие задолженно- Финансовые расчеты 
сти по операциям планируемого периода 

Капитальные вложения Сметные расчеты соответствую-
щих подразделений предприятия 

Прочие платежи Данные бухгалтерского учета 
и финансовые расчеты 

Остановимся на расчетах ожидаемых платежей поставщикам 
предприятия и платежей, связанных с возникающими издержками 
обращения. 

Ожидаемый объем закупок, как было выяснено ранее, составля-
ет 1 392 ООО руб. При этом согласно сложившемуся характеру расче-
тов с поставщиками лишь часть поступающих товарно-материаль-
ных ценностей должна бьггь оплачена в прогнозируемом периоде. 
Иными словами, планируемый объем поступления товарно-матери-
альных ценностей в прогнозируемом периоде распадается на две со-
ставляющие: ценности оплаченные и неоплаченные. 

С учетом того, что средняя величина кредиторской задолженно-
сти поставщикам за товары в предстоящем периоде равна 
371 ООО руб., ожидаемая сумма платежей за товары, поставленные 
в предстоящем периоде, составит 1 021 ООО руб. (1 392 ООО - 371 ООО). 
Полученная сумма должна быть увеличена на сумму обязательств, 
переходящих из предыдущего периода, срок оплаты которых насту-
пил. Сумма переходящих платежей определяется по данным бухгал-
терского учета. 

Предположим, что с учетом имеющихся обязательств, срок 
оплаты которых наступит в предстоящем периоде, сумма платежей 
поставщикам должна составить 1 282 ООО руб. 

После определения ожидаемой суммы платежей поставщикам 
ее необходимо сопоставить с показателями, намеченными в плане 
торговых операций. На данном этапе и выясняется, насколько пла-
нируемые торговые операции соответствуют финансовым возмож-
ностям предприятия. 
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Полное совпадение показателей оперативного плана (плана тор-
говых операций) и финансового плана (сметы), скорее всего, явля-
ется случайным. Значительные расхождения указывают на необхо-
димость повторной проверки и их согласования. 

Недостаточность денежных средств для планируемых торговый 
операций ставит предприятие перед необходимостью поиска путец 
покрытия дефицита, в том числе таких, как: увеличение сумм по 
приходу денежных средств за счет дополнительных источников фи-
нансирования, в частности кредитов банка; сокращение объемов за-
купки товаров; изменение условий расчетов с поставщиками; сокра-
щение прочих расходных статей. 

Прогнозирование потребности в денежных средствах, необходи-
мых для оплаты накладных расходов или издержек обращения,-
представляет определенную сложность, связанную с проблемой 
увязки времени их возникновения с конкретными стадиями круго-
оборота капитала, помещенного в оборотные активы. 1 

Анализируя процесс кругооборота оборотного капитала торго-
вого предприятия, можно видеть, что одна группа издержек обраще-
ния возникает при заготовлении товарно-материальных ценностей 
(расходы на маркетинговые исследования, командировочные, опла-
та услуг связи и др.). 

Другая часть расходов производится во время нахождения то-
варно-материальных ценностей на складе (расходы по содержанию 
материальных ценностей на складе, аренда помещений и др.). 

Некоторые расходы возникают периодически (расходы по опла-
те труда, социальному страхованию и обеспечению и т. п.). 

Кроме того, определенная часть расходов связана непосредст-
венно со сбытом продукции (расходы по упаковке и затариванию). 
Наконец, некоторые расходы имеют место на этапе расчетов с поку-
пателями. К расходам по инкассированию долгов можно отнести 
связанные с этим затраты на командировки, почтово-телеграфные 
расходы, судебные издержки и др. 

Таким образом, рассматриваемые расходы возникают в течение 
всего операционного цикла торгового предприятия. 

Большая часть накладных расходов обычно погашается по мере их 
возникновения, некоторая часть оплачивается в кредит. Выбор спосо-
ба оплаты издержек обращения зависит от конкретной ситуации. 

Допустим, что для анализируемого предприятия 70 % расходов 
погашается по мере их возникновения и 30 % - с образованием за-
долженности, средний период оборота которой составляет 30 дней. 
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С учетом данных отчета о прибылях и убытках о сложивших-
ся процентных соотношениях ожидаемая величина издержек обра-
щения в прогнозируемом периоде составит 98 ООО руб. 
(1 638 ООО • 0,06). Часть расходов будет произведена в кредит. Вели-
чина задолженности по неоплаченным расходам составит 
10 ООО руб., точнее, 9,8 тыс. руб. (98 ООО • 0,3 • 30 : 90). 

Тогда сумма платежей в погашение общих расходов за период 
достигнет примерно 88 000 руб. (98 000 - 10 000). 

Так же как и при определении ожидаемой величины платежей 
поставщикам, полученный результат должен быть скорректирован 
с учетом переходящих платежей. 

Если исходить из имеющихся данных о сроках и суммах пога-
шения обязательств перед "некоммерческими" кредиторами, то 
ожидаемая величина текущих расходов денежного характера соста-
вит 96 000 руб. 

Предположим, что иных платежей у предприятия нет (в реаль-
ной жизни такая ситуация исключена, но расчет потребности в де-
нежных средствах по остальным статьям расходов и платежей выхо-
дит за рамки данной главы), тогда средние постоянные остатки де-
нежных средств в планируемом периоде (О ) будут равны 
15 000 руб. [(1 282 000 + 96 000) • 1 : 90], где 1 -"сложившийся на 
предприятии период оборота денежных средств, т. е. средние остат-
ки денежных средств у анализируемого предприятия соответствуют 
их однодневной потребности. 

Средние ожидаемые значения по статье "авансы выданные" 
прогнозируются исходя из условий расчетов с поставщиками. Как 
было выяснено ранее, 60 % ожидаемых закупок товарно-материаль-
ных ценностей, или 835 000 руб., поступают на условиях последую-
щей оплаты. С учетом сложившегося периода предоставления кре-
дита поставщиками средняя величина неоплаченных ценностей — 
371 000 руб. Тогда сумма платежей в погашение кредиторской за-
долженности - примерно 464 000 руб. (1 392 000 • 0,6 - 371 000). 
Сумма платежей за приобретаемые материальные ценности, посту-
пающие на условиях немедленной и предварительной оплаты, — 
557 000 руб. Общая итоговая сумма платежей поставщикам — 
1 021 000 руб. соответствует полученному ранее значению. 

Суммы материальных ценностей, поступающих без образова-
ния кредиторской задолженности, распадаются на две части: по-
ступающие на условиях немедленной оплаты товаров и предвари-
тельной. 
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Пусть соотношение первой и второй сумм для анализируемого 
предприятия составит 50 и 50 %. Тогда на условиях предоплаты ма-
териальных ценностей поступит на сумму 279 ООО руб. Для опреде-
ления средней величины отвлечения средств в авансы поставщикам 
используем формулу 

О = Т • М : Д, 
ав ав 

где Та в - средний период нахождения средств в авансах; для анализируемого 
предприятия составляет 30 дней; 

М — стоимость товарно-материальных ценностей, поступающих на условиях 
предоплаты. Тогда 

°ав = 30 • 279 ООО : 90 = 93 000 (руб.). 
Зеркальным отражением статьи "авансы выданные" является 

статья пассивов "авансы полученные". По имеющимся данным, 
40 % продаж товаров на сумму 655 000 руб. осуществляется на усло-
виях немедленной и предварительной оплаты. Предположив, что их 
соотношение составляет также 50 и 50 %, а средний срок предостав-
ления авансов покупателями — 30 дней, можем рассчитать средние 
остатки по данной пассивной статье: 

Оап = 655 000 • 0,5 • 30 : 90 = 109 000 (руб.). 
Помимо рассчитанных ожидаемых значений статей оборотных 

активов на потребность в финансировании любого торгового пред-
приятия будет влиять величина покрытия тех расходов, которые не 
вошли в балансовую стоимость товаров. Речь идет о расходах на 
продажу (издержках обращения), приходящихся на остаток товаров, 
не проданных на конец отчетного периода. 

Согласно действующему порядку учета общая сумма расходов 
на продажу товаров может относиться на себестоимость продаж 
либо полностью, либо частичным списанием суммы, учтенной в от-
четном периоде на счете 44 "Расходы на продажу". 

Торговые организации при частичном списании расходов на 
продажу учтенные в их составе расходы на транспортировку распре-
деляют между проданными товарами и остатками товаров на конец 
каждого месяца. 

Для расчета распределения расходов на транспортировку при-
меняется формула 

Р - Р р = о • —i-SiL • ЮО, ТКМ ТКМ О _() 
том ТКМ 

где Рткм — сумма расходов на транспортировку, приходящихся на остаток товаров 
на конец месяца; 
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О т к м — остаток товаров на конец месяца; 
Р т а м - сумма расходов на транспортировку, приходящихся на остаток товаров 

на начало месяца; 
Р т о м - расходы на транспортировку, учтенные в отчетном месяце; 
О т о м — сумма проданных в отчетном месяце товаров. 
Для расчета расходов на продажу, приходящихся на остаток не-

проданных товаров, необходимы данные о транспортных расходах, 
приходящихся на остаток товаров на начало периода (при составле-
нии прогнозного баланса эти данные переносятся из конечных 
остатков отчетного баланса), а также величине указанных расходов в 
прогнозируемом периоде. Не располагая детальными данными, вос-
пользуемся для прогнозных расчетов сложившимся средним про-
центом расходов на продажу, приходящихся на остаток товаров. 

Пусть на анализируемом предприятии остаток товаров на конец 
отчетного (на начало прогнозируемого периода) в сумме составил 
672 ООО руб., средний процент издержек обращения, приходящихся 
на остаток товаров, - 4 %. Распространим его для целей прогнози-
рования на предстоящие закупки товаров. 

Издержки обращения, приходящиеся на остаток непроданных 
товаров, к началу прогнозируемого периода достигали 27 ООО руб. 
(672 ООО • 0,04). Транспортные расходы на ожидаемый объем заку-
пок составят примерно 56 ООО руб. (1 392 ООО • 0,04). 

Остатки товаров на конец периода с учетом начальных остат-
ков и рассчитанной ранее величины средних остатков - 720 000 руб. 
(2 • 696 000 - 672 000). 

Средний процент издержек обращения, приходящихся на оста-
ток непроданных товаров, определим с помощью следующего рас-
чета: (27 000 + 56 000): (1 638 000 + 720 000) • 100 = 3,5 %. 

Следовательно, расходы на продажу, приходящиеся на остаток 
непроданных товаров, составят 25 000 руб. (0, 035 • 720 000). 

Для прогнозирования удобнее использовать средний баланс, 
т. е. баланс, построенный по данным о средних остатках по статьям 
активов и пассивов, в котором эта величина равна 24 000 руб., по-
скольку величина статей среднего баланса в условиях растущих 
остатков всегда меньше данных на конец периода. 

Составим средний прогнозный баланс с учетом сделанных про-
гнозных расчетов (руб.): 

Актив Пассив 

Внеоборотные активы^ 100 000 Собственный капитал 716 000 

Оборотные активы 1 320 000 Заемный капитал 704 000 
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Товары 696 ООО Кредиторская задол-
женность: 

Дебиторская задолжен-
ность покупателей 

Авансы выданные 

Денежные средства 

Издержки обращения 

Прочие активы 

Б А Л А Н С 

328 ООО 

93 ООО 

поставщикам 

некоммерческим 
кредиторам 

15 ООО прочим кредиторам 

24 ООО Авансы полученные 

164 ООО 

1 420 ООО Б А Л А Н С 

371 ООО 

10 ООО 

214 ООО 

109 ООО 

1 420 ООО 

Статья прочих активов введена для обеспечения равенства итогов. 
Помимо рассмотренных статей в прогнозном балансе предприя-

тия должны присутствовать статьи, отражающие состояние его рас-
четов с бюджетом. Так, в пассиве, очевидно, будет присутствовать 
статья "задолженность перед бюджетом". 

Задолженность перед поставщиками и кредиторами, связанная 
с задержкой оплаты накладных расходов, возрастет с учетом сумм 
налога на добавленную стоимость. Для анализируемого предприя-
тия при ставке налога на добавленную стоимость 20 % средние 
остатки кредиторской задолженности поставщикам составят не 
371 000, а 445 000 руб., задолженность "некоммерческим" кредито-
рам - 12 000 вместо 10 000 руб. 

Одновременно с этим величина дебиторской задолженности бу-
дет увеличена на сумму налога на добавленную стоимость. Кроме 
того, в активе появится статья "Налог на добавленную стоимость по 
приобретенным ценностям". Для рассматриваемого предприятия 
средняя величина остатков по данной статье составит 74 000 руб. 

С учетом сделанных уточнений баланс примет вид (руб.): 
Актив 

Внеоборотные активы 100 000 

Оборотные активы 1 320 000 

Товары 696 000 

Дебиторская задолжен-
ность покупателей 394 000 

Авансы выданные 112 000 

Пассив 

Собственный капитал 716 000 

Заемный капитал 704 000 

Кредиторская задолжен-
ность: 

поставщикам 445 000 

некоммерческим 
кредиторам 12 000 
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Денежные средства 

Издержки обращения 

НДС по приобретен-
ным ценностям 

Прочие активы 

БАЛАНС 

15 ООО 

24 ООО 

74 ООО 

5 ООО 

1 420 ООО 

прочим кредиторам 

Авансы полученные 

138 ООО* 

109 ООО 

Б А Л А Н С 1 420 ООО 

* Задолженность перед бюджетом включена в состав прочей кредиторской 
задолженности. 

Попробуем оценить полученную информацию с позиции теку-
щей платежеспособности предприятия, т. е. его способности свое-
временно выполнять свои обязательства перед кредиторами. Для 
этого используем данные табл. 8.9. 

Т а б л и ц а 8.9 
Расчет ожидаемой суммы платежей 

руб. 

Показатели Средние 
остатки 

Сумма платежей 

Показатели Средние 
остатки по операциям 

текущего периода 
переходящие 

платежи итого 

Поставщики 371 ООО 464 000 261 000 725 000 

"Некоммерческие" 
кредиторы 10 ООО 88 000 8 000 96 000 

Авансы поставщикам 93 000 372 ООО - 372 000 

Немедленная оплата 
поставщикам — 279 000 — 279 000 

Прочие кредиторы 138 000 294 000 - 294 000* 

Итого платежей _ 1 497 000 269 000 1 766 000 

* Цифры по данной статье определяются на основании учетных данных 
о задолженности перед бюджетом и прочими кредиторами. 

Как видим, анализируемому предприятию для погашения обя-
зательств в установленные сроки необходимо 1 766 ООО руб. 

Одновременно ожидаемые поступления от покупателей в пред-
стоящем периоде составят 655 ООО руб. (получаемые на условиях по-
следующей оплаты); 328 ООО руб. (получаемые на условиях немед-
ленной оплаты); 437 ООО руб. (получаемые в виде авансов). Итого 
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ожидаемые поступления по операциям текущего периода — 
1 420 ООО руб. Пусть по данным учета предприятия сумма переходя-
щих платежей покупателей составляет 450 ООО руб. Тогда общая 
сумма ожидаемых поступлений будет равна 1 870 ООО руб. 

При наличии соответствующей информации возможен и более 
подробный расчет, основанный на сведениях о качестве дебитор-
ской задолженности. 

Таким образом, сделанные расчеты указывают на то, что 
в предстоящем периоде общая сумма платежей полностью пере-
крывается ожидаемыми поступлениями. Анализируемое предпри-
ятие способно погашать свои обязательства по мере их возникно-
вения, не прибегая к банковскому кредиту, при условии, что все 
предположения относительно его расчетов с контрагентами под-
твердятся. 

В случае если предприятие увеличит объем инвестиций в долго-
срочные активы по сравнению с ранее сделанными предположения-
ми, потребность в дополнительном финансировании, связанная 
с недостаточностью в этих условиях собственного капитала, может 
быть покрыта за счет кредита банка, "безопасный" размер и сроки 
погашения которого будут определяться новым соотношением соб-
ственных и заемных средств. 

8.3. Стоимость денег во времени. 
Долгосрочный анализ денежных потоков 

Анализ движения денежных средств должен осуществляться как 
в краткосрочном, так и в долгосрочном плане. В основе долгосроч-
ного анализа денежных потоков лежит концепция стоимости денег 
во времени. 

Суть данной концепции в том, что денежные средства имеют 
стоимость, которая определяется фактором времени, т. е. ресурсы, 
имеющиеся в распоряжении сегодня, стоят больше, чем те же ре-
сурсы, получаемые через некоторый (существенный) промежуток 
времени. 

Концепция стоимости денежных средств затрагивает широкий 
круг деловых решений, связанных с инвестированием. Понимание 
данной концепции во многом определяет эффективность принима-
емых решений. 
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Текущее распоряжение ресурсами позволяет предпринимать 
действия, которые приведут к получению дополнительного дохода 
в будущем. Исходя из этого стоимость денежных средств характери-
зуется возможностью получить дополнительный доход. Чем больше 
возможная величина дохода, тем выше стоимость денежных средств. 
Таким образом, стоимость денежных средств определяется упущен-
ной возможностью получить доход в случае наилучшего варианта их 
размещения. 

Данное положение имеет большое значение, поскольку стои-
мость денежных средств часто ошибочно сводят к потерям от инф-
ляции. Действительно, под влиянием инфляционного фактора по-
купательная способность денежных средств снижается. Но необхо-
димо понимать, что и в условиях полного отсутствия инфляции 
денежные средства обладают стоимостью, определяемой возможно-
стью получения дополнительного дохода от более раннего вложения 
средств. 

Стоимость упущенных возможностей не является абстракцией, 
хотя она и не фиксируется в бухгалтерском учете. Количественное 
выражение она находит в процентной ставке, отражающей требуе-
мую для конкретного варианта вложения средств норму доходности 
в данной экономической ситуации. 

Но если ставка процента отражает ббльшую ценность имею-
щихся в распоряжении ресурсов, то из этого следует, что для приве-
дения к сегодняшнему моменту стоимости денежных средств, кото-
рые предполагается получить в будущем, необходимо дисконтиро-
вать эти суммы в соответствии со ставкой процента. 

Отметим, что Концепция бухгалтерского учета в рыночной эко-
номике России впервые ввела в российскую учетную практику по-
нятие дисконтированной стоимости. Согласно Концепции дискон-
тированная стоимость может использоваться для оценки как акти-
вов, так и обязательств. Оценка активов по дисконтированной 
стоимости позволяет увидеть связь между расходами, связанными 
с созданием (формированием) активов, и доходами, возникающими 
в будущем от их использования. 

Оценка обязательств по дисконтированной стоимости показы-
вает приведенные (пересчитанные) к текущему моменту связанные 
с ними будущие платежи. 

Таким образом, могут быть даны следующие определения 
основных понятий, йЬпользуемых в долгосрочном финансовом ана-
лизе. 
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Дисконтированная (приведенная) стоимость - приведенная к се-
годняшнему дню стоимость платежа или потока платежей, которые 
будут произведены в будущем. 

Будущая стоимость - стоимость, которую предполагается полу-
чить в результате инвестирования денежных средств при определен-
ных условиях (процентной ставке, временнбм периоде, условиях на-
числения процентов и др.) в будущем. 

Проценты и дисконтирование — основные приемы долгосрочно-
го анализа. Их использование обусловлено тем, что с экономиче-
ской точки зрения бессмысленно напрямую (без приведения к од-
ному временнбму периоду) сопоставлять денежные суммы, получае-
мые в разное время. При этом не имеет значения, к какому моменту 
времени будут приводиться денежные суммы — настоящему или бу-
дущему. Однако, поскольку необходимость сопоставления денеж-
ных потоков возникает в процессе принятия конкретного управлен-
ческого решения, например по инвестированию денежных средств 
с целью получения дохода в будущем, денежные потоки, как прави-
ло, приводятся к моменту принятия решения (его принято называть 
нулевым моментом времени). 

Методы долгосрочного анализа. Приведение будущей стоимости 
денежных средств к настоящему времени (моменту 0) принято на-
зывать дисконтированием. Экономический смысл дисконтирования 
денежных потоков состоит в нахождении суммы, эквивалентной буду-
щей стоимости денежных средств. Эквивалентность будущих и дис-
контированных денежных сумм означает, что инвестору должно 
быть безразлично, иметь некоторую сумму денежных средств сегод-
ня или через определенный период времени располагать той же 
суммой, но увеличенной на сумму начисленных за период процен-
тов. Именно в этом случае временного безразличия можно говорить 
о том, что найдена дисконтированная стоимость будущих потоков. 

Как видим, принципиальными при этом являются следующие 
вопросы: собственно величина будущих денежных сумм; сроки их 
получения; процентная или дисконтная ставка (процентная ставка 
используется для определения будущей стоимости денежных сумм, 
дисконтная ставка — для нахождения приведенной стоимости буду-
щих сумм); фактор риска, связанный с получением будущих сумм. 

При определении процентной (дисконтной) ставки необходимо 
принять во внимание эффект сложных процентов, означающий, что 
начисленный за период процент не изымается, а добавляется к пер-
воначальной сумме. В следующем периоде он приносит новый доход. 
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Будущая стоимость денежных средств (сумма, которая будет полу-
чена в конце периода и) определяется по формуле сложных процентов: 

F = Р (1 + /)", (8.12) 

где F, Р — соответственно будущая и текущая стоимость денежных потоков; 
i — процентная ставка; 
и - период времени. 
Величина (1 + if является стандартной и может быть определе-

на по специальным таблицам. Для ее обозначения введем символ S . 
Полученная в результате расчета будущей стоимости величина 

п р е д с т а в л я е т с о б о й конечную сумму, в которую превратится одно-
кратный вклад через п лет (временных периодов) при годовых сложных 
процентах. 

Пример 1. Располагая в настоящее время суммой в 1000 тыс. руб., вы хотите 
знать, какую сумму они составят через 3 года при ставке 12 % годовых. 

F = 1 ООО ООО (1 + 0,12)3 = 1000 • 1,405 = 1405 (тыс. руб.). 
Коэффициент 1,405 называется множителем исчисления суммы, в которую 
превратится однократный вклад через 3 года при ставке 12 %. 

Исходя из формулы 8.12 текущая стоимость денежных потоков 
определяется как: 

Р = F : (1 + i f . (8.13) 

Стандартный коэффициент 1 : (1 + if принято называть коэф-
фициентом дисконтирования. Обозначим его через V. 

Экономический смысл данного коэффициента состоит в том, что 
его величина соответствует дисконтированной стоимости одной де-
нежной единицы, которая будет получена в конце периода п при став-
ке сложного процента / (см. приложение 7). Его величина зависит от 
длительности временнбго периода и необходимой ставки дисконта. 

Пример 2. К концу третьего года необходимо иметь 1000 тыс. руб. Какую 
сумму следует для этого поместить в банк под 12 % годовых? 

Р = 1000 : (1 + 0,12)3 = 1000 • 0,7118 = 711,8 (тыс. руб.) 
Если предполагается, что начисление процентов (или дисконти-

рование) будет производиться чаще, чем один раз в год, формула 
будущей или дисконтированной стоимости преобразуется таким об-
разом, что годовая ставка делится на число периодов в году, а число 
лет умножается на число периодов в году. Тогда для определения 
будущей стоимости денежных сумм используется формула 

F = P(l + i : k)nk, (8.14) 

где к - число периодов начисления процентов в одном году. 
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Для определения текущей (дисконтированной) стоимости де-
нежных сумм при дисконтировании, более частом, чем один раз 
в год, применяется формула 

Р = F : (1 + i : kj*, (8.15) 
где к - число интервалов дисконтирования в году. 

Например, при ежемесячном дисконтировании текущая (дис-
контированная) стоимость будет определяться по формуле 8.15. 

Р = F : (1 + / : 12)"12. 

Смысл дисконтированной стоимости денежных сумм можно 
прокомментировать следующим образом. Допустим, предприятию 
необходимо инвестировать 100 ООО ден. ед., которые обеспечат полу-
чение дохода 125 ООО ден. ед. через один год. Предприятие может за-
нять 100 ООО ден. ед. под 20 % годовых. Полученного в конце года 
дохода будет достаточно для того, чтобы выплатить сумму основно-
го долга и проценты по нему (120 000 ден. ед.), а 5000 ден. ед. рас-
пределить в виде дивидендов или реинвестировать. Говорят, что 
сумма в 100 000 ден. ед., полученная в настоящий момент, эквива-
лентна 120 000 ден. ед., которые необходимо выплатить через год 
(при цене заемного капитала 20 % годовых). 

Существуют различные цели определения текущей (дисконтиро-
ванной) стоимости будущих денежных сумм. В частности, по форму-
лам 8.13 и 8.15 может быть установлена величина однократного вкла-
да, обеспечивающего получение заданной суммы в будущем. 

Кроме того, определение дисконтированной стоимости будущих 
денежных потоков применяется для нахождения максимальной 
цены покупки некоего актива исходя из ожидаемых будущих дохо-
дов от него. Так, если ожидается, что актив может быть перепродан 
через год за 100 000 ден. ед., а требуемая ставка дохода на вложен-
ный капитал составляет 20 %, то максимальная цена, которую сле-
дует заплатить за актив сегодня, - 83 333,3 ден. ед. [(100 000 : (1 + 
+ 0,2)]. Если актив может быть перепродан за эту цену не через 
один, а через три года, то максимальная цена покупки (при неиз-
менной величине требуемой годовой ставки доходности) составит 
57 870 ден. ед. [(100 000 : (1 + 0,2)3]. 

Более высокая цена покупки не обеспечит необходимую норму 
доходности; более низкая повысит ставку дохода на инвестиции 
в сравнении с минимально необходимой. 

Таким образом, при оценке целесообразности инвестиций не-
обходимо выяснить, действительно ли дисконтированная стоимость 
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денежных сумм, которые будут получены в будущем, превышает те-
кущую стоимость тех денежных сумм, которые необходимо инве-
стировать для получения этих доходов. Превышение первых сумм 
над вторыми показывает, насколько желательны инвестиции. 

Следует отметить, что по формулам 8.12—8.15 может быть опре-
делена дисконтированная или будущая стоимость одной денежной 
суммы. 

Для случая серии поступлений или платежей используют следу-
ющие базовые формулы: текущая стоимость простого аннуитета 
(иногда вместо термина "аннуитет" используется понятие финансо-
вой ренты); будущая стоимость простого аннуитета; величина по-
вторяющихся вкладов, необходимых для получения заданной суммы 
в будущем; величина повторяющихся вкладов (платежей), необхо-
димых для возмещения произведенных инвестиций. 

Обычный (.простой) аннуитет определяется как серия равнове-
ликих, равномерных денежных потоков. Общее правило состоит 
в том, что для случая обычного аннуитета поступление (выплата) 
денежных средств производится в конце каждого периода. 

Формула для исчисления текущей (дисконтированной) стоимо-
сти простого аннуитета: 

^=А:(1 + О1 + А:(1 + if +...+ А:(1 + if = A]£l:(l + i)'. (8.16) 
Л=1 

Составляющая данной формулы £ 1: (1 + /)' представляет собой 
/=1 

стандартную величину при заданной ставке i и количестве временных 
интервалов п и называется, как правило, функцией текущей стоимо-
сти простого аннуитета (ее значения приведены в приложении 8). 
Для ее обозначения можно использовать символ ап. Тогда формула 
для определения текущей стоимости аннуитета примет вид: 

Р = А • ап. (8.17) 
В случае использования стандартных таблиц функция текущей 

стоимости простого аннуитета обычно записывается как 
( 1 + 0 " - 1 а. — —, 

" /(1 + 0" 

тогда 

V '(1 + 0 
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Формулы 8.16 и 8.18 являются эквивалентными (сумма членов 
убывающей геометрической прогрессии). 

Формулы 8.16—8.18 могут быть использованы, в частности, 
в том случае, когда нужно определить сумму исходного вклада, ко-
торый необходимо сделать для систематического получения в конце 
каждого года (периода) в течение и лет (периода) одинаковых сумм 
заданного размера. 

Пример 3. Допустим, вы хотите в течение трех лет в конце каждого года по-
лучать заданную сумму в 1000 тыс. руб. Вас интересует сумма, которую необхо-
димо внести в банк в настоящее время под 12 % годовых дня того, чтобы банк 
выплачивал ежегодно необходимую сумму. 

i>=1000^1:(l + 0,12)' = 1000-2,4018 = 2401,8 (тыс. руб.) 
ы 

Помимо обычного существуют авансовые аннуитеты. Их осо-
бенность состоит в том, что поступление (выплата) денежных 
средств производится в начале каждого периода. 

При определении текущей стоимости такого аннуитета следует 
учесть, что, поскольку первый платеж производится немедленно, 
т. е. в момент времени 0, первую сумму дисконтировать не нужно. 
Второй платеж осуществляется через один временной интервал. 
Следовательно, данную сумму необходимо умножить на коэффици-
ент дисконтирования для конца первого периода; величина третьего 
платежа умножается на коэффициент дисконтирования для конца 
второго периода и т. д. 

Таким образом, для того чтобы от простого аннуитета перейти 
к авансовому, необходимо выполнить следующие преобразования: 

/>=А:(1 + 0° + А:(1 + /)1 +...+ A:(l + /)""l = 
Г « 4 1 

= а [ 1 + 22 1:<1+/У J- (8.19) 

Для упрощения расчетов текущей стоимости авансового аннуи-
тета можно использовать функцию текущей стоимости простого ан-
нуитета для денежного потока, укороченного на один интервал, 
и добавить к нему 1. 

При нахождении текущей стоимости аннуитета решают следую-
щие вопросы: за какую цену может быть приобретен актив, который 
будет приносить некоторый равномерный доход в течение заданного 
периода времени; какой должна быть сумма исходного вклада, кото-
рый необходимо сделать для систематического получения в конце 
каждого периода в течение п лет заданной суммы. 
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Обратной по отношению к функции текущей стоимости аннуи-
тета является функция сложных процентов, позволяющая рассчи-
тать размер систематически повторяющихся платежей (выплат), 
возмещающих через п лет как исходный вклад, так и проценты по 
нему. Данная функция может быть названа функцией погашения пер-
воначальных вложений. 

В этом случае исходная сумма, а следовательно, и ее текущая 
стоимость известны, неизвестен размер аннуитета, для нахождения 
которого используют формулу 

А = Р : а„. (8.20) 
1 : ап - стандартный коэффициент. Существуют специальные таб-
лицы стандартных коэффициентов для различных значений про-
центных ставок (0 и количества лет (и), в случае использования ко-
торых данная функция обычно записывается в следующем виде: 

/(1+0" (8.21) 

Пример 4. Допустим, вы имеете 1000 тыс. руб. и хотите инвестировать их под 
12 % годовых. Вас интересует сумма, которую вы сможете получать в течение 
трех лет в конце каждого года. 

А = 1000 : 2,402 = 1000 • 0,416 = 416 (тыс. руб.), 
где 2,402 — функция текущей стоимости аннуитета для периода 3 года при ставке 12 %. 

С помощью формул 8.20 и 8.21 инвестор может ответить на во-
прос, каким будет размер одинаковых сумм, которые он может по-
лучать в конце каждого периода в течение п лет, если в настоящее 
время инвестирует определенную сумму денежных средств. 

Механизм действия рассматриваемой функции следующий. 
Каждая сумма, возмещающая первоначальные инвестиции, включа-
ет две составляющие: процентный доход на инвестиции и собствен-
но часть, обеспечивающую возврат инвестиций. Соотношение этих 
составляющих изменяется с каждой суммой: доля процентной со-
ставляющей падает; доля суммы, обеспечивающей возврат инвести-
ций, растет по мере приближения к концу периода. 

В примере 4 мы определили, что, вложив 1000 тыс. руб., инвестор может полу-
чать 416 тыс. руб. ежегодно. Получение данных сумм в конце каждого периода 
обеспечит ему полное возмещение инвестированных денежных средств и полу-
чение дохода из расчета 12 % годовых. 
Сумму, которая будет получена в первый год, составят два элемента: 
120 тыс. руб. (0,12 • 1000 тыс. руб.) - процентный доход; оставшиеся 
296 тыс. руЗ: (416 - 120) — частичное возмещение первоначальных инвести-
ций. Во второй год инвестор также получит 416 тыс. руб., однако в соста-
ве данной суммы процентная составляющая будет равна 84,5 тыс. руб. 
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[(1000 - 296) - 0,12]; соответственно на погашение первоначальных вложений 
будет направлено 331,5 тыс. руб. (416 - 84,5). 
В третий год сумма в 416 тыс. руб. будет складываться из 44,7 тыс. руб. процен-
тного дохода [(1000 - 296 - 331,5) • 0,12] и 371,3 тыс. руб. остатка невозмещен-
ных инвестиций. 
При этом общая сумма инвестиций - 998,8 тыс. руб. (296 + 331,5 + 371,3). Раз-
ница с первоначальной суммой в 1000 тыс. руб. объясняется погрешностью 
округления. 

С помощью формулы сложных процентов рассчитывается буду-
щая стоимость простого аннуитета в случае необходимости опреде-
лить сумму, которая образуется на счете при регулярном равномерном 
вложении денежных средств в конце каждого периода при заданной 
процентной ставке. 

Каждый вклад (депозит), кроме последнего, приносит сложный 
процент с момента депонирования до получения конечной суммы. 
Таким образом, сумма, которая образуется на счете к концу задан-
ного периода, будет состоять из собственно вкладов, а также про-
центов, начисляемых на каждый из вкладов, за исключением по-
следнего, который вносится в конце заданного периода, и, следова-
тельно, проценты по нему еще не могут быть начислены. 

Будущая стоимость простого аннуитета рассчитывается следую-
щим образом: 

F= А (1 + 0° + А(1 + О1 + ... + А (1 + /)"~1 = А ̂  (1 + /)' + lj. (8.22) 

В формуле 8.22 составляющая А (1 + /)° характеризует будущую 
стоимость последнего вклада в конечный момент п. Нулевая сте-
пень означает, что проценты по нему не начислены. Составляющая 
А (1 + /) характеризует будущую стоимость предпоследнего вклада, 
который производится в момент (я - 1). В момент и будущая стои-
мость данного вклада будет определяться по формуле сложных про-
центов для одного временнбго периода. Наконец, А (1 + , по-
следняя составляющая формулы, представляет собой будущую стои-
мость первого вклада, который к моменту п будет находиться 
в обращении в течение периода (и - 1). 

Для стандартных таблиц функция будущей стоимости простого 
аннуитета (см. приложение 9) записывается в виде формулы 

имея в виду, что формула 8.22 характеризует сумму членов возраста-
ющей геометрической прогрессии. 
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Пример 5. Принято решение 1 января 1999 г. о ежегодном внесении суммы 
в 1000 тыс. руб. начиная с конца 1999 г. (начала 2000 г.), пока не будет сделано 
три платежа. Ставка 12 % годовых; последний платеж будет сделан 1 января 
2002 г. Для определения суммы, которая образуется на счете 1 января 2002 г., 
включая последний платеж, используем формулу 8.23. 

В случае авансового аннуитета, т. е. при депонировании сумм 
в начале каждого периода, будущая стоимость денежных потоков 
определяется по формуле 

F= А (1 + О1 + А (1 + if +...+ А (1 + if = a £ (1 +/)'. (8.24) 

Как и при определении будущей (текущей) стоимости одной де-
нежной суммы, при исчислении будущей (текущей) стоимости де-
нежного потока, организованного в виде аннуитета, при внесении 
депозитов чаще одного раза в год и, следовательно, более частом на-
коплении процентов по ним базовые формулы 8.18; 8.21; 8.23 пре-
образуются: ставка / делится на число периодов в году, а число лет 
умножается на частоту вкладов (накопления). 

Обратной по отношению к функции будущей стоимости про-
стого аннуитета является функция, позволяющая определить размер 
денежной суммы, которую необходимо депонировать в конце каждого 
периода под определенный процент, для того чтобы через заданное чис-
ло периодов была накоплена необходимая сумма. Назовем ее функцией 
возмещения. 

В данном случае, располагая информацией о будущей стоимо-
сти потока равновеликих денежных сумм, необходимо найти их ве-
личину. Для этого используют формулу 

Составляющая формулы 8.25, заключенная в квадратные скоб-
ки, является стандартной величиной для различных значений про-
центных ставок (/) и количества лет (я). В стандартных таблицах для 
ее обозначения обычно используется следующая формула: 

Пример 6. Предположим, к концу третьего года необходимо иметь сумму 
в размере 1000 тыс. руё. Для ее получения решено ежегодно (в конце каждого 
периода) депонировать некую сумму денежных средств под 12 % годовых. Нуж-
но определить величину ежегодного вклада. 

l o o o * 1 ^ 1 2 ) 3 - 1 = 1000 • 3,374 = 3374 (тыс. руб.). 
0,12 

(8.25) 
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Используя формулу 8.26, получаем 

А = 1000 • = 1000 • 0,296 = 296 (тыс. руб.). 
(1+ 0,12) —1 

Итак, если депонировать ежегодно 296 тыс. руб. под 12 % годовых, к концу тре-
тьего года будет получена сумма 1000 тыс. руб. 

Между функцией погашения первоначальных вложений и фун-
кцией возмещения существует тесная связь. 

Если в конце каждого периода депонировать сумму, на которую 
будут начисляться проценты по ставке дохода на инвестиции, то 
к концу последнего периода на счете образуется сумма, достаточная 
для возмещения величины первоначальных инвестиций. Для ее нахож-
дения необходимо заданную сумму, т. е. первоначальную сумму ин-
вестиций, умножить на функцию возмещения. 

Следовательно, функция погашения первоначальных вложений 
представляет собой сумму двух составляющих: ставки процента 
и функции возмещения. 

Для рассматриваемого примера функция погашения первонача-
льных инвестиций составила 0,416 (0,12 + 0,296), где 0,12 - ставка 
доходности; 0,296 — функция возмещения при ставке 12 %. 

Рассмотренные шесть базовых формул сложных процентов лежат 
в основе анализа долгосрочных финансовых решений. Корректное 
применение нужной формулы требует предварительной оценки ситу-
ации и ответа на следующие вопросы: имеет место однократное или 
многократное вложение (получение) денежных сумм; необходимо 
определить будущую или текущую стоимость; требуется рассчитать 
конечную сумму или размер одного вклада (поступления) денежных 
средств; движение денежных средств возникает в начале или в конце 
периода; капитализация проводится один раз в год или чаще? 

Вместе с тем следует понимать, что корректное использование 
данных формул сопряжено с рядом проблем, главной из которых 
является обоснование ставки дисконтирования. Дело в том, что ис-
пользование низкой ставки может завысить дисконтированную сто-
имость будущих денежных поступлений, в результате чего инвесто-
ры могут выбрать неэффективный проект и понести серьезные по-
тери. Известно, что долгосрочное инвестирование средств имеет, 
как правило, крупномасштабный и необратимый характер. 

Использование чрезмерно высокой ставки может привести 
к потерям иного рода — связанным с упущенной возможностью по-
лучения дохода. В связи с этим возникает необходимость обоснова-
ния ставки дисконтирования. 
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Объективная сложность данной проблемы препятствует выра-
ботке общего правила по выбору ставки. Менеджеры и финансовые 
аналитики используют различные подходы, в частности метод, со-
гласно которому ставка дисконтирования определяется нескольки-
ми составляющими: безрисковой ставкой (иногда в качестве тако-
вой используется уровень доходности по государственным ценным 
бумагам) и поправкой на риск, связанный с данным инвестицион-
ным проектом. Вторая составляющая определяется исходя из субъ-
ективных аналитических оценок риска данного проекта. 

Другой подход связан с использованием в качестве ставки дис-
контирования показателя доходности (рентабельности) вложения 
в активы или показателя рентабельности собственного капитала. 

Аргументом в пользу выбора первого показателя является то, 
что инвестиции должны обеспечивать предприятию необходимую 
доходность, определяемую доходностью его основной деятельности. 
Если это условие не соблюдается, то инвестиции признаются неце-
лесообразными. 

Свой выбор в качестве ставки дисконтирования второго показа-
теля сторонники данного подхода обосновывают тем, что главной 
целью вложения средств для предприятия является увеличение рен-
табельности собственного капитала. Следовательно, уровень доход-
ности инвестиций должен быть таким, чтобы при их совокупном 
воздействии на эффективность деятельности предприятия в целом 
рентабельность собственного капитала возрастала. 

Использование для целей определения дисконтированной стои-
мости денежных потоков показателей рентабельности активов или 
собственного капитала сопровождается рядом методических проб-
лем. Одной из них является то, что эти показатели определяются 
с помощью учетных данных и сама их величина достаточно субъек-
тивна, по крайней мере в силу того, что зависит от выбранного 
предприятием варианта учетной политики. Вторая проблема связана 
с историческим характером расчета данных показателей. Напом-
ним, что смысл процесса дисконтирования состоит в нахождении 
эквивалентных сумм, а эквивалентность будущих и сегодняшних де-
нежных средств должна быть обеспечена за счет корректно выбран-
ной ставки дисконтирования. С этой точки зрения использование 
показателя рентабельности в качестве ставки дисконтирования мо-
жет дать довольно грубую оценку. 

Следующим вариантом нахождения той ставки, которая позво-
лит определить текущую стоимость будущих денежных средств, яв-
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ляется использование средневзвешенной цены капитала. Ранее под-
черкивалось, что необходимость расчета данного показателя опреде-
ляется в первую очередь тем, что он является главным критерием 
при выборе инвестиционных проектов. Учитывая, что средневзве-
шенная стоимость капитала характеризует среднюю стоимость фи-
нансовых ресурсов для предприятия, данный показатель отражает 
тот уровень, ниже которого не должен опускаться уровень доходно-
сти проекта. Иными словами, средневзвешенная стоимость капитала 
выступает в качестве барьерного коэффициента (предельной ставки) 
или критерия, который, как считается, позволяет отсечь неэффектив-
ные проекты. 

Вместе с тем использование средневзвешенной стоимости капи-
тала, хотя и является наиболее распространенным и рекомендуемым 
вариантом определения ставки дисконтирования, также связано 
с определенными проблемами. Так, инвестиционные решения, при-
нимаемые на одном и том же предприятии, как правило, сопряже-
ны с разной степенью риска, а следовательно, для каждого из них 
нужна бблыиая или меньшая ставка дисконтирования. В практике 
инвестиционного анализа существует прием, состоящий в том, что 
на предприятии составляется примерная шкала ставок для различ-
ных проектов: нижняя граница, как правило, определяется средне-
взвешенной стоимостью капитала, верхняя - степенью риска конк-
ретного варианта. 

Средневзвешенная стоимость капитала является корректной 
ставкой дисконтирования для сложившегося на предприятии сред-
него уровня риска. Для новых проектов ставка должна уточняться, 
особенно для крупномасштабных проектов, реализация которых не-
редко означает также и изменение стоимости капитала (о влиянии 
размера требуемых инвестиций на стоимость их финансирования 
говорилось в разделе 6.4). 

Это особенно важно, если учесть, что существуют разные спосо-
бы расчета средневзвешенной стоимости капитала. При использова-
нии балансовых (исторических) данных о структуре капитала 
и учетных данных для определения стоимости отдельных составля-
ющих капитала (собственного и заемного) такая корректировка ста-
новится тем более необходимой. 

Таким образом, использование средневзвешенной стоимости 
капитала в качестве ставки дисконтирования не должно рассматри-
ваться как способ получения исчерпывающей оценки инвестицион-
ной привлекательности конкретного решения. Такой подход дает 

462 



информацию для более глубокого понимания ситуации, но нужда-
ется в дальнейшем уточнении расчетов с учетом степени неопреде-
ленности и риска конкретного инвестиционного решения. 

Особенности долгосрочного анализа денежных нотою». Рассмот-
ренные инструменты долгосрочного анализа используются при при-
нятии решений о целесообразности инвестиций. Первой проблемой, 
которая возникает в связи с этим, является определение ожидаемых 
поступлений и расходовании денежных средств, т. е. прогнозирова-
ние денежных потоков. 

Чтобы получить прогнозируемый денежный поток, нужно оце-
нить влияние проекта на будущие доходы и расходы. В расчет будут 
приниматься только те доходы и расходы, которые относятся к дан-
ному инвестиционному решению. 

К числу расходов, не принимаемых в расчет, несмотря на их ре-
альное существование и отражение в бухгалтерском учете, мож-
но отнести расходы, например, на НИОКР, которые не относятся 
к инвестиционным проектам, анализируемым с точки зрения их 
привлекательности для предприятия, и называются невозвратными 
издержками. 

Не включаются в расчет накладные расходы, в частности обще-
хозяйственные, а также другие расходы, которые несет предприятие 
в связи с осуществлением своей основной деятельности, не относя-
щиеся к анализируемым проектам. 

Расходы, связанные с инвестированием и, следовательно, при-
нимаемые в расчет, включают капитальные вложения и текущие эк-
сплуатационные расходы. 

При расчете важно учитывать, что в составе капитальных вло-
жений присутствуют амортизируемые и неамортизируемые расходы 
(например, стоимость земельных участков и объектов природополь-
зования). 

Следует иметь в виду, что налог на прибыль действует по-разно-
му на разные инвестиционные проекты (это, в частности, зависит 
от вида капитальных вложений), поэтому перед тем как приступать 
к их оценке, необходимо представить денежные расходы такими, 
какими они будут после налогообложения. 

В табл. 8.10 сгруппированы возможные статьи доходов и расхо-
дов, которые необходимо принимать в расчет при анализе денежных 
потоков от реализации инвестиционного проекта. Разумеется, со-
став доходов и расходов должен быть уточнен с учетом специфики 
конкретного проекта. 
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Т а б л и ц а 8 .10 
Денежные потоки от реализации инвестиционного проекта 

Доходы 

Дополнительный объем продаж 
Экономия на текущих издержках 
Средства от продажи имеющихся 
основных средств 
Ликвидационная стоимость приобрета-
емых (сооружаемых) основных средств 
Налоговая экономия от амортизацион-
ных отчислений 
Прочие доходы 

Расходы 

Капитальные вложения во внеобо-
ротные активы 
Дополнительные текущие расходы 
Дополнительные налоги, связанные 
с увеличением доходов или сокра-
щением расходов 
Дополнительные вложения в оборот-
ный капитал 
Налоги на проданные основные 
средства 
Расходы на обучение персонала 
Прочие расходы 

Несмотря на то что некоторые расходы не сопровождаются от-
током денежных средств, пренебрегать их влиянием на денежные 
потоки нельзя. Речь в первую очередь идет об амортизационных от-
числениях. Данная статья затрат включается в себестоимость и, сле-
довательно, уменьшает налогооблагаемую базу. Не случайно в прак-
тике инвестиционного анализа амортизационные отчисления назы-
вают "налоговым щитом". С учетом действующей ставки налога на 
прибыль (С ) налоговая экономия от дополнительных амортизаци-
онных отчислений (А), возникающих в результате данного инвести-
ционного решения, составляет величину Э = А • Сн. 

Влияние амортизационных отчислений на расчет денежных по-
токов будет показано ниже при рассмотрении конкретного инвести-
ционного решения. 

В состав расходов, включаемых в расчет денежных потоков, по-
мимо названных принято включать так называемые альтернатив' 
ные расходы. Величина таких расходов определяет денежные потоки, 
которые мы могли бы получить, если бы отказались от выполнения 
проекта. В этом и состоит логика учета альтернативных издержек 
в процессе оценки привлекательности конкретного проекта. 

Предположим, предприятие располагает помещением склада 
и решает вопрос о целесообразности приобретения и установки 
складского оборудования. Рассматриваются два варианта: первый — 
переоборудование склада; второй — сдача склада в аренду 
(за 10 ООО ден. ед. в год). Допустим, доход от переоборудова-
ния склада (за вычетом всех расходов, связанных с обслуживанием 
и эксплуатацией складского оборудования) составит 15 ООО ден. ед. 
в год. Тогда годовой доход от реализации первого варианта составит 
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5000 ден. ед. (15 ООО - 10 ООО). Сумма в 10 000 ден. ед. и есть альтер-
нативные издержки. 

Если сопоставить инвестиционные затраты, необходимые на ре-
ализацию первого проекта, с суммой продисконтированных, т. е. 
приведенных к моменту принятия решения, ожидаемых потоков 
(в нашем примере 5000 ден. ед. в год), то превышение вторых над 
первыми при прочих равных условиях, т. е. без учета таких факто-
ров, как риск неполучения ожидаемого дохода, изменение стоимо-
сти капитала и необходимой нормы отдачи на вложенный капитал, 
будет означать целесообразность первого, а не второго варианта. 

При оценке привлекательности альтернативных инвестицион-
ных проектов используются два основных способа: абсолютный 
и относительный (приростный). Первый состоит в том, что денеж-
ные потоки рассчитываются по каждому варианту. Тот вариант, ко-
торый обеспечит наибольший приток денежных средств, считается 
наиболее привлекательным. 

Второй способ основан на расчете разностей аналогичных пока-
зателей двух (нескольких) альтернатив. Хотя оба способа дают оди-
наковые результаты, более часто используется второй. 

Возвратимся к примеру с переоборудованием помещения скла-
да и сравним два варианта, используя первый и второй способы 
оценки. 

Допустим, капитальные вложения, связанные с переоборудованием складского 
помещения, составляют 35 000 ден. ед. (расходы производотся сразу же, поэто-
му не дисконтируются); доходы от склада вне зависимости от того, будет он 
сдаваться в аренду или использоваться по прямому назначению после переобо-
рудования, предполагается получать в течение 8 лет. Минимально необходимая 
годовая норма прибыли, которую должен обеспечить каждый вариант, не дол-
жна быть ниже средневзвешенной стоимости капитала (22 %). 

Первый способ 
Вариант 1. Расходы (капитальные вложения) - 35 000 ден. ед. Доходы -
54 285 ден. ед. (15 000 • 3,619). 3,619 - функция текущей стоимости простого 
аннуитета для 8 лет при ставке 22 %. 
Превышение будущих доходов, приведенных к моменту принятия решения, 
над расходами составляет 19 285 ден. ед. 

Вариант 2. Расходы - 0. Доходы - 36 190 ден. ед. (10 000 • 3,619). 
Для расчета по данному варианту важно знать, когда будет выплачиваться арен-
дная плата. В данном случае предполагается, что расчеты будут производиться 
в конце периода. Для случая предоплаты расчет осуществляется по формуле 
авансового аннуитета. 
Текущая стоимость будущих доходов от второго варианта (36 190 ден. ед.) ока-
залась выше, чем результат превышения доходов над расходами по первому ва-
рианту, на 16 905 ден. ед. Следовательно, предпочтительным является второй 
вариант. 
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Второй способ 
Прирост расходов, связанный с выбором первого варианта, составляет 
35 ООО ден. ед. (О - 35 ООО). 
Ежегодный прирост доходов - 5000 ден. ед. (15 ООО - 10 ООО). 
Текущая (дисконтированная) стоимость прироста доходов - 18 095 ден. ед. 
(5000 • 3,619). 
Сопоставление прироста доходов и расходов дает отрицательный результат -
16 905 ден. ед. Таким образом, выбор первого варианта (при прочих равных 
условиях) является нецелесообразным. 

При сопоставлении вариантов инвестиционных решений неред-
ко возникает ситуация, когда временные горизонты той или иной 
альтернативы не совпадают. Простейшим примером этому может 
быть сравнение двух вариантов, один из которых состоит в замене 
старого оборудования новым, полезный срок службы которого со-
ставит 8 лет. Другой вариант связан с проведением капитального ре-
монта имеющегося оборудования, которое может прослужить (после 
ремонта) в течение 5 лет. 

При сопоставлении денежных потоков в таких случаях действу-
ет правило: временные горизонты сопоставляемых альтернатив дол-
жны быть равными. При сравнении в таких случаях, как правило, 
используется наименьший срок одной из альтернатив, а по другой 
(другим) рассчитываются дополнительные доходы, под которыми 
в данном случае понимают приведенную стоимость будущих пото-
ков денежных средств в расчете на последний год выбранного вре-
меннбго горизонта. 

В практике финансового анализа используют и другие способы 
сопоставления инвестиционных проектов, различающихся по срокам 
реализации, в частности метод равномерных годовых затрат [18]. 

Еще одна проблема при прогнозировании денежных потоков 
связана с учетом процентных платежей. Распространенной ошиб-
кой здесь можно назвать следующую: во внимание принимаются то-
лько расходы по уплате обязательств (кредитов) без учета суммы по-
лучения. Нужно иметь в виду, что при расчете денежных потоков 
следует включать как сумму полученную (в виде притока денежных 
средств), так и суммы, подлежащие погашению (включая сумму 
основного долга и процентов по нему); равноценный результат бу-
дет обеспечен, если ни полученная сумма, ни сумма к уплате в рас-
чет не войдут. Последний вариант будет справедливым в том случае, 
если в качестве ставки дисконтирования используется цена заемно-
го капитала. 

Поясним сказанное на примере. Допустим, вложения денежных 
средств в размере 10 000 руб. обеспечат получение дохода 15 000 руб. 
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через год. При отсутствии средств в настоящее время их можно за-
нять под 24 %. Полученная в будущем сумма должна быть достаточ-
ной, чтобы вернуть сумму основного долга и проценты по нему 
(12 400 руб.) и реинвестировать или распределить заработанные 
2600 руб. 

Для приведения будущих денежных сумм к моменту приня-
тия решения используем ставку дисконтирования, равную цене за-
емных средств (коэффициент дисконтирования равен 0,8065, или 

Суммы +10 000 и —12 400 являются эквивалентными, т. е. при 
ставке дисконтирования, равной 24 %, результат их сопоставления 
всегда будет 0 (+10 000 - 12 400 • 0,8065). 

В результате в расчет денежных потоков войдут следующие суммы: 
-10 000 + 15 000 • 0,8065 + 10 000 - 12 400 • 0,8065 = 

= -10 000 + 15 000 • 0,8065 = 2098. 

Очевидно, что при ставке дисконтирования, равной цене заем-
ных средств (в нашем случае 24 %), тот же результат мог быть полу-
чен при исключении из расчета денежных потоков полученных 
и возвращенных заемных средств. Использование иной ставки дис-
контирования, к примеру более высокой, делает необходимым вы-
полнение полного расчета, включающего расчеты по долговым обя-
зательствам. 

Сумма 2098 руб. составляет чистый выигрыш от данного инве-
стиционного решения с учетом приведения полученных в будущем де-
нежных сумм к сегодняшнему дню. В практике инвестиционного ана-
лиза полученная величина обычно называется чистой дисконтиро-
ванной стоимостью (NPV — от англ. net present value). 

Метод чистой дисконтированной стоимости — один из наиболее 
распространенных способов оценки привлекательности инвестици-
онных проектов. Экономический смысл данного метода заключает-
ся в следующем. Эффективное управление любым предприятием 
состоит в том, чтобы обеспечить сохранение имеющегося капитала 
и, что особенно важной дополнительный доход, который соответст-
вовал бы инвестиционным ожиданиям собственников и кредиторов, 

1 : (1 + 0,24). 
Денежные потоки по проекту: 

период О 

-10 000 
+10 000 

период 1 

+15 000 
-12 400 
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т. е. вкладчиков капитала. Всякий раз, предоставляя капитал, инве-
стор рассчитывает на то, что он не только возместит его с течением 
времени (с точки зрения фактора стоимости денег во времени про-
стое возмещение инвестиций должно рассматриваться как потери 
или упущенная выгода от альтернативного размещения средств), но 
и получит доходность не ниже, чем по схожему по уровню риска 
наилучшему альтернативному варианту размещения средств. Ины-
ми словами, дисконтированная стоимость ожидаемых поступлений 
от инвестиций должна быть не меньше самих инвестиций. Только 
тогда инвестиции могут бьггь признаны экономически целесообраз-
ными. 

С учетом сказанного в качестве базовой формулы расчета чис-
той дисконтированной стоимости (NPV) может быть использована 
следующая: 

где I - первоначальные инвестиции; 
CFt - чистый денежный поток (разность поступлений и платежей, которые 

будут иметь место в периоде t в случае реализации инвестиционного 
проекта); 

и — срок окончания проекта; 
( - ставка дисконтирования. 
Еще раз следует обратить внимание на то, что предложенная 

формула расчета NPV является базовой, и при практическом испо-
льзовании она может бьггь уточнена. Так, необходимость в уточне-
ниях может возникнуть в случае, если инвестиции в проект осуще-
ствляются не единовременно, а в течение длительного периода вре-
мени. Именно такая ситуация типична для строительства объектов 
основных средств. В этом случае возникает необходимость привести 
к моменту принятия решения, т. е. дисконтировать, не только ожи-
даемые суммы денежных потоков, которые планируется получить 
в связи с реализацией инвестиционного проекта, но и сами инве-
стиции. Возможны и иные уточнения, касающиеся вложений в обо-
ротный капитал, продажи ранее используемых основных средств, 
если инвестиционный проект предполагает их замену новыми, бо-
лее совершенными средствами, и т. д. 

Другим не менее распространенным методом оценки инвести-
ций, основанным на учете фактора временнбй стоимости денежных 
средств, т. е. методом дисконтирования денежных потоков, является 
метод расчета внутреннего уровня доходности проекта (IRR - от 
англ. Internal Rate of Return). Внутренний уровень доходности проек-
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та представляет собой ставку дисконтирования, при которой дис-
контированные доходы от проекта соответствуют расходам по нему. 
Таким образом, IRR представляет собой ставку дисконтирования, 
при которой NPV равна нулю. 

Следующим шагом анализа инвестиций после нахождения ука-
занной ставки является сопоставление IRR с необходимой нормой 
прибыли, которую должно обеспечить вложение капитала. В качест-
ве необходимой нормы прибыли может выступать цена финансиро-
вания. Действительно, отдача от вложений капитала должна превы-
шать расходы по его привлечению. 

Другой базой для сравнения полученного значения IRR может 
стать ставка доходности по альтернативным вариантам вложения 
капитала. В этом случае целесообразными являются те инвестици-
онные проекты, внутренний уровень доходности которых превыша-
ет доходность альтернативных вариантов, сходных по риску. По-
дробное рассмотрение методов оценки привлекательности инвести-
ционных проектов дано в литературе [14; 18; 19; 30; 53; 86; 106]. 

Инвестиции в основные средства, как правило, требуют допол-
нительных вложений в оборотный капитал, что связано с возможным 
увеличением запасов сырья, незавершенного производства, дебитор-
ской задолженности и т. д. Кроме того, дополнительное расходование 
средств может возникнуть в связи с необходимостью перечисления 
авансов поставщикам. Поэтому при прогнозировании денежных по-
токов следует учитывать, что инвестициям в оборотный капитал со-
путствуют дополнительные оттоки денежных средств. 

В то же время, если финансирование оборотных активов осуще-
ствляется за счет увеличения кредиторской задолженности поставщи-
кам, отток денежных средств сокращается на сумму увеличения обя-
зательств. В результате совокупный отток денежных средств будет 
определяться общим увеличением собственного оборотного капитала. 

Таким образом, наращивание собственного оборотного капита-
ла необходимо принимать во внимание при анализе привлекатель-
ности проектов, поскольку с ним связан дополнительный отток де-
нежных средств. 

Еще раз в этой связи полезно отметить, что использование от-
чета о прибылях и Убытках для целей прогнозного анализа будущих 
поступлений может привести к серьезным просчетам. Не случайно 
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в практике инвестиционного анализа существует понятие финансо-
вого риска, означающего, что запланированная прибыль может не 
обеспечить необходимый инвесторам приток денежных средств. 

Рассмотрим порядок расчета денежных потоков по конкретному 
инвестиционному проекту для предприятия кондитерской промыш-
ленности. 

Предприятие "Калинка" является одной из ведущих кондитерских фабрик Рос-
сии. В составе выпускаемой продукции - различные виды карамели, шоколад-
ные конфеты, шоколад в плитках и какао-порошок. Как и многие российские 
предприятия, фабрика "Калинка" испытывает значительные трудности в усло-
виях конкуренции на рынке кондитерской продукции. В качестве одной из мер 
конкурентной борьбы на фабрике рассматривается возможность приобретения 
и установки современного импортного технологического оборудования для 
упаковки готовой продукции. Ожидаемые капитальные вложения составят 
13,5 млн ден. ед. 
Предполагается, что за счет указанных инвестиций фабрика сможет увеличить объ-
ем продаж готовой продукции начиная с 2001 г. так, как это показано в табл. 8.11. 

Т а б л и ц а 8 .11 
млн ден. ед. 

Показатели 
2000 г. 

(отчетный 
период) 

2001 г. 2002 г. 2003 г. 

Выручка 104,10 132,15 162,00 169,10 

Себестоимость 68,90 91,55 114,40 120,00 
в том числе: 

сырье и материалы 53,10 70,40 84,70 86,30 
зарплата, социальное 
страхование и обеспечение 4,80 10,90 13,20 16,10 

Услуги и транспорт 2,80 2,80 4,40 4,60 

Прочие расходы (денежного 
характера) 6,70 3,45 8,10 9,00 

Амортизация 1,50 4,00 4,00 4,00 

Прибыль от продаж 35,20 40,60 47,60 49,10 

Чистая прибыль 23,00 26,00 31,00 32,00 

Прирост чистой прибыли* - +3 +8 +9 

* Предполагается, что прирост чистой прибыли связан с реализацией инвести-
ционного проекта. 

Оборудование установлено в 2000 г. Продукция, произведенная на новом обо-
рудовании, может быть пущена в продажу начиная с 2001 г. Структура капитала 
фабрики "Калинка": собственный капитал — 64 %, заемный капитал - 36 %. 
Цена собственного капитала — 24 %, цена заемного капитала — 18 %. 
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Оценим целесообразность рассматриваемого инвестиционного решения, по ко-
торому, как видно из табл. 8.11, ожидается получение дополнительной чистой 
прибыли в будущем. 

Ранее отмечалось, что использование показателей отчета о при-
былях и убытках при прогнозировании денежных потоков может 
быть оправданным лишь в том случае, если под выручкой понима-
ется именно сумма поступления денежных средств, а не величина 
отгрузки (в последнем случае показатель ожидаемых продаж должен 
быть скорректирован на величину изменения остатков дебиторской 
задолженности), и если себестоимость включает лишь расходы, со-
провождающиеся оттоком денежных средств (в противном случае 
необходимо произвести дополнительные корректировочные проце-
дуры, учитывающие изменения по статьям запасов и кредиторской 
задолженности так, как это было показано в разделе 5.2). 

Чтобы не вводить дополнительную информацию, для рассмат-
риваемой ситуации были сделаны указанные допущения. 

Оценивая целесообразность данного инвестиционного проекта, 
прежде всего необходимо привести денежные потоки к одному вре-
меннбму периоду. С этой целью следует выбрать ставку дисконти-
рования. Имея в виду, что данный проект не отличается повышен-
ным риском, в качестве ставки дисконтирования используется сред-
невзвешенная цена капитала. 

Ставка дисконтирования - 22 % (24 % • 0,64 + 18 % • 0,36). 
Рассчитаем чистую дисконтированную стоимость (NPV) данно-

го проекта. Прирост чистой прибыли (А ЧП) от реализации инве-
стиционного проекта определяется исходя из следующего расчета: 

АЧП = (АД - ДР - А А) (1 - Сн), 
где АД - прирост доходов (денежных); 

Д Р — прирост текущих расходов (денежных); 
ДА — прирост амортизационных отчислений; 
Сн - ставка налога на прибыль. 
Для расчета денежных потоков (ДП) за соответствующий пери-

од величина прироста чистой прибыли должна быть скорректирова-
на с учетом дополнительных амортизационных отчислений. 

Расчеты могут быть выполнены двумя способами, дающими 
один и тот же результат: 

А Д П = ( А Д - А Р ) (1 - сн) + Д А • с н 

ИЛИ 4 

А Д П = ( А Д - А Р - Д А ) (1 - С н ) + Д А = Д Ч П + Д А . 
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Действительно, 
( А Д - А Р - Д А ) (1 - С н ) + А А = ( Л Д - Д Р) (1 - С ) -

- Д А (1 - С н ) + Д А = ( Д Д - Д Р ) (1 - С н ) + Д А • fcH. 

Для расчета чистой дисконтированной стоимости воспользуем-
ся вторым вариантом: Д ДП = А ЧП + Д А. Тогда 

NPV = - 1 3 , 5 + (3 + 2,5) • 0,8197 + (8 + 2,5) • 0,6719 + 
+ (9 + 2,5) • 0,5507 = 4,396. 

Таким образом, расчет денежных потоков, принимающий во 
внимание налоговую экономию за счет дополнительных амортизаци-
онных отчислений, показал, что данный проект должен обеспе-
чить покрытие всех произведенных для его осуществления расходов 
и поступление дополнительных денежных средств в размере 
4,396 млн ден. ед. Тот факт, что показатель чистой текущей стоимо-
сти — величина положительная, позволяет говорить о том, что доход-
ность данного инвестиционного проекта выше средневзвешенной 
стоимости капитала, т. е. он может быть признан целесообразным. 

Сразу же следует предостеречь от упрощенного понимания ска-
занного. Метод чистой дисконтированной стоимости дает количест-
венную оценку ожидаемых поступлений, которая, однако, часто яв-
ляется формальной. 

Поясним это на примере двух проектов с первоначальными ин-
вестициями 100 млн руб. Согласно предварительным данным вели-
чина чистого денежного потока от первого проекта составит 
100 млн руб. ежегодно в течение двух лет, предполагаемая ежегодная 
сумма поступлений от второго проекта составит 40 млн руб. в тече-
ние 30 лет. Допустим, инвестор определил ставку дисконтирования 
в размере 25 %. Дисконтированная сумма поступлений при указан-
ной ставке в первом случае равна 144 млн руб., во втором -
160 млн руб. Таким образом, чистая дисконтированная стоимость 
первого проекта равна 44 млн руб. (144 — 100), второго — 
60 млн руб. (160 - 100). 

Следуя формальной логике, можно сказать, что второй проект, 
NPV которого больше, более предпочтителен. 

Однако совершенно очевидно, что проект, растянутый на 
30 лет, является более рискованным, чем двухлетний проект. Для 
того чтобы компенсировать повышенный риск, в расчет чистой ди-
сконтированной стоимости второго проекта можно ввести более 
высокую ставку дисконтирования. Этот прием хорошо известен 
в теории инвестиционного анализа. Однако на практике возника-
ет вопрос: на сколько следует увеличить ставку в данном случае? 
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От решения данного вопроса будет зависеть величина чистой дис-
контированной стоимости. В то асе время понятно, что никто не 
сможет дать однозначный ответ на данный вопрос. 

Следовательно, метод чистой дисконтированной стоимости не 
снабжает аналитика готовым решением относительно целесообраз-
ности конкретного проекта, но дает ему полезную информацию, ко-
торая должна быть использована в процессе принятия решения. 

Таким образом, всякое инвестиционное решение должно осно-
вываться на глубоком исследований количественных и качественных 
факторов. Чистая дисконтированная стоимость является одним из 
существенных, но не единственным критерием отбора проектов. Он 
один может применяться лишь в том случае, когда существует твер-
дая уверенность в том, что будущие денежные потоки определены 
верно; время возникновения их движения известно; ставка дисконти-
рования выбрана корректно; отсутствуют нефинансовые аспекты, 
способные повлиять на реализацию проекта; полностью учтен фак-
тор риска. Очевидно, что это условие невыполнимо. Следовательно, 
расчет величины чистой текущей стоимости нуждается в дальнейшем 
уточнении с целью учета факторов неопределенности и риска. 

Главная цель анализа риска инвестиционного решения - оценить 
степень отклонения фактических денежных потоков для данного 
проекта от ожидаемых. Очевидно, что чем больше отклонение, тем 
больше риск. 

Существуют разные способы оценки риска, среди которых мож-
но выделить: 

расчет срока окупаемости проекта. Отклоняются проекта, срок 
окупаемости которых больше, чем срок экономической жизни про-
екта. Например, если решается вопрос о целесообразности переобо-
рудования арендуемого помещений, срок аренды должен быть сопо-
ставлен со сроком окупаемости;, 

расчет количественных измерителей риска среднеожидаемых 
значений прогнозируемых показателей, дисперсии, стандартного 
отклонения от средней величины, коэффициента вариации; 

учет фактора риска в ставке дисконтирования: чем выше риск, 
тем выше ставка; 

анализ "чувствительности" проектов к возможным изменениям 
основных показателей. Цель такого анализа - ответить на вопрос: 
"Что, если... ?" В ходе анализа оценивается способность проекта 
обеспечить необходимый приток денежных средств в условиях су-
ществующей неопределенности. 
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Одной из форм анализа чувствительности может быть расчет 
нормированной (стандартизированной) переменной, позволяющий 
оценить вероятность конкретного поведения прогнозируемой пере-
менной. 

В целях установления степени риска конкретного варианта испо-
льзуются следующие основные количественные измерители риска. 

Среднеожидаемое значение показателя, или показатель централь-
ной тенденции E(R), — средневзвешенная величина прогнозируемого 
показателя при условии реализации всех возможных вариантов, где 
весом служит вероятность наступления того или иного варианта. 

= (8.27) 
/=1 

где Я. - ;'-й вариант значения прогнозируемого показателя; 
А - вероятность того, что значение прогнозируемого показателя 

при /'-м варианте будет равно Я.; 
N - количество рассматриваемых вариантов. 
Дисперсия (D) — характеристика степени отклонения значений 

прогнозируемого показателя для рассматриваемых вариантов от по-
казателя центральной тенденции. 

D ^ W - E W f - P , . (8.28) 
/=1 

Стандартное отклонение (а) - мера компактности вероятност-
ного распределения. Указывает, на сколько каждый вариант отлича-
ется от средней величины. Чем плотнее распределение, тем ниже 
данный показатель; чем шире распределение, тем он выше. Этот 
показатель характеризует степень риска проекта. Чем он больше, 
тем выше риск. 

= (8.29) 

Коэффициент вариации - мера относительной дисперсии, харак-
теризует риск, приходящийся на единицу среднеожидаемого значе-
ния прогнозируемого показателя. 

v E{R) 

Необходимость расчета данного показателя возникает при срав-
нении степени риска нескольких альтернатив. Однако сразу сказать, 
что инвестиционное решение А рискованнее решения Б, поскольку 
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показатель стандартного отклонения по варианту А, к примеру, 
100 единиц, а по варианту Б — 50 единиц, нельзя. Нужно помнить, 
что показатель стандартного отклонения характеризует отклонение 
от средней величины E(R). Если средняя величина прогнозируемого 
показателя по первому варианту составляет 10 ООО единиц, а по вто-
рому - 1000 единиц, становится понятным, что второй вариант яв-
ляется более рискованным. 

Если вероятностное распределение нормальное, вероятность 
получения необходимого притока денежных средств от проекта мо-
жет бьггь оценена с помощью расчета нормированной переменной: 

X — Е (Ю 
Нормированная переменная = , (8.30) а 

где X - результат, который мы оцениваем. 
Допустим, имеется проект, который должен завершиться через 

один год. Минимальная величина данного показателя, устраиваю-
щая инвесторов, должна быть более 10 000 ден. ед. В ходе анализа 
риска данного проекта было выяснено, что среднеожидаемое значе-
ние оцениваемого показателя составляет 12 000 ден. ед.; стандартное 
отклонение от средней величины — 4000 ден. ед. Таким образом, 
проект может обеспечить приток денежных средств как в большем, 
так и в меньшем объеме, чем минимально необходимый. 

Необходимо оценить вероятность того, что величина притока 
денежных средств будет равна или менее 10 000 ден. ед., т. е. вероят-
ность ситуации, при которой проект становится неприемлемым. 

Рассчитаем нормированную переменную: 

„ 10 000 - 12 000 п . Нормированная переменная = - —0,5. (8.31) 

Вероятность того, что будущий приток денежных средств будет 
равен или менее 10 000 ден. ед., соответствует вероятности того, что 
нормированная переменная будет меньше или равна —0,5. 

Для определения такой вероятности используют специальные 
таблицы (см. приложение 10). 

Для рассматриваемого примера вероятность получения отрица-
тельного результата от инвестирования составляет 0,3085, или 
30,85 %. 

Соответственно вероятность получения варианта, устраивающе-
го инвесторов (значение нормированной переменной +0,5), будет 
равна 0,6915 (1 - 0,3085), или 69,15 %. 

475 



Таким образом, вероятность неполучения минимально необхо-
димого дохода от инвестирования составляет более 30 %, что необ-
ходимо учитывать инвесторам при принятии окончательного реше-
ния. 

При прогнозном финансовом анализе особое внимание уделяется таким 
характеристикам, как: 
структура продаж; 
соотношение выручки и затрат на производство и продажу продукции; 
состояние собственного капитала и его возможное изменение; 
политика продажных цен; 
соотношение статей баланса; 
состав и структура оборотных средств; 
скорость обращения капитала, вложенного в оборотные активы, и ско-
рость обращения его составляющих; 
состояние собственного оборотного капитала и его возможное измене-
ние к концу периода; 
средний период погашения обязательств предприятия и его соотноше-
ние, с периодом оборота оборотных активов. 



Глава 9. Анализ безубыточности 
Расходы производства и расходы на продажу продукции и това-

ров формируются из двух составляющих, одна из которых возраста-
ет пропорционально увеличению объема производства (объему про-
даж), а другая практически не зависит от количества произведенной 
продукции или проданных товаров и от того, растет или падает объ-
ем операций. 

Все расходы предприятия могут быть условно подразделены 
на две части: переменные расходы, изменяющиеся пропорциона-
льно объему производства, и постоянные расходы, которые, как 
правило, остаются стабильными при изменении масштабов деяте-
льности. 

К переменным расходам могут бьггь отнесены прямые материа-
льные затраты и заработная плата производственного персонала 
с соответствующими отчислениями (сдельная). Помимо этого к пе-
ременным расходам при определенных условиях могут быть отнесе-
ны расходы на складирование, выполнение погрузочно-разгрузоч-
ных работ, транспортировку и упаковку. 

Переменные расходы в расчете на единицу продукции являются 
постоянной величиной. Ее часто называют удельными переменны-
ми расходами или ставкой переменных расходов. 

К постоянным обычно относятся административные и управ-
ленческие расходы, амортизационные отчисления, расходы на про-
дажу продукции, расходы по исследованию рынка, другие общие 
управленческие, коммерческие и общехозяйственные расходы. По-
стоянные расходы в расчете на единицу продукции снижаются 
с увеличением количества выпускаемой продукции (продаваемых 
товаров). Тем самым совокупные расходы в расчете на единицу про-
дукции снижаются по мере того, как увеличиваются объемы произ-
водства. 

Отметим определенную условность такой классификации, 
поскольку одна и та же статья расходов в различных условиях 
может зависеть или не зависеть от объемов производства и про-
даж. Например, расширение сферы деятельности предприятия 
предполагает и увеличение объема работ сотрудников соответст-
вующих функциональных подразделений (бухгалтерии, отдела 
маркетинга, планово-производственного и др.). Тогда на опре-
деленном этапе резко увеличиваются затраты по статье "Расходы 
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на содержание аппарата управления", которые в течение какого-то 
времени считались постоянными. В общем случае постоянные рас-
ходы остаются неизменными до тех пор, пока не меняются произ-
водственные мощности. Расходы на продажу продукции, рассматри-
ваемые, как правило, в составе постоянных, будут относиться к пе-
ременным, если, например, комиссионное вознаграждение 
торговым агентам устанавливается в зависимости от объема продаж. 

Амортизационные отчисления, которые традиционно включа-
ются в состав постоянных расходов, могут бьггь отнесены к пере-
менным, если организацией выбран способ списания стоимости 
пропорционально объему продукции (работ). 

Кроме того, может наблюдаться изменение отдельных статей, 
отнесенных к постоянным, от одного периода к другому вне зависи-
мости от колебаний объема выпуска продукции (к примеру, рост 
арендной платы, увеличение расходов по складированию и хране-
нию материалов и товаров). 

В составе расходов каждого предприятия имеются так называе-
мые условно-переменные расходы. Такие расходы зависят от объе-
мов производства, но зависимость не является прямо пропорциона-
льной. Как правило, условно-переменные расходы являются сме-
шанными, поскольку они могут включать как постоянную, так 
и переменную части. Например, расходы на содержание и эксплуа-
тацию оборудования, состоящие из расходов на плановый ремонт, 
производимый вне зависимости от интенсивности эксплуатации 
оборудования, и гарантированного минимума заработной платы ре-
монтных рабочих (согласно действующему законодательству руко-
водство обязано обеспечить выплаты минимального заработка вне 
зависимости от результатов деятельности предприятия), образуют их 
постоянную часть, а расходы, непосредственно связанные с загруз-
кой оборудования, — переменную. Существуют специальные рас-
четные способы деления условно-переменных расходов на постоян-
ные и переменные. Они рассмотрены в литературе [67; 107] и в ана-
литических целях могут бьггь использованы в практической 
деятельности предприятий. 

Как видим, классификация расходов на постоянные и перемен-
ные не может бьггь раз и навсегда определена даже по конкретному 
предприятию, а должна пересматриваться (уточняться) исходя из 
меняющихся условий деятельности. Условностью деления расходов 
объясняется тот факт, что в литературе они часто обозначаются как 
"условно-переменные" и "условно-постоянные". 
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Зачем делить расходы на постоянные и переменные и вести их 
раздельный учет? 

Один из основных практических результатов классификации 
расходов с учетом их зависимости от объемов производства 
и продаж — возможность прогнозировать прибыль исходя из 
предполагаемого состояния расходов, а также определять для 
каждой конкретной ситуации объем продаж, обеспечивающий бе-
зубыточную деятельность. При этом руководство предприятия 
получает информацию относительно "вклада" каждого выпускае-
мого вида продукции в общий финансовый результат, что позво-
ляет избежать ошибочных решений, принимаемых в случае каль-
кулирования себестоимости в объеме полных расходов (перемен-
ных и постоянных). 

Кроме того, деление расходов на переменную и постоянную со-
ставляющие дает полезную для принятия решений информацию 
о том, как за счет изменения структуры производства без дополни-
тельных сверхурочных часов работы добиться увеличения выручки; 
какие виды расходов организации и в каких соотношениях изменят-
ся при изменении объема продаж; какой должна быть нижняя гра-
ница цен на продаваемую продукцию (товары) и др. 

Выручка от продажи продукции за вычетом переменных расхо-
дов составляет маржинальный доход, являющийся важным парамет-
ром в оценке управленческих решений. Данный показатель пред-
ставляет собой сумму, которая остается в составе стоимости продук-
та (выручки) после вычета зависящих непосредственно от объема 
производства переменных расходов. 

Экономический смысл маржинального дохода в том, что он 
обеспечивает покрытие постоянных расходов. Не случайно, что 
маржинальный доход называют суммой покрытия. 

После того как за счет полученного маржинального дохода по-
крыты постоянные расходы организации, каждая вновь проданная 
единица продукции способствует получению прибыли. До этого, 
т. е. в случае недостаточности маржинального дохода для покрытия 
постоянных расходов, организация терпит убытки. Из этого можно 
вывести следующие соотношения: 
Маржинальный доход < Постоянные расходы => Убытки; 

Маржинальный доход = Постоянные расходы => Безубыточность; 

Маржинальный дохо^ > Постоянные расходы => Прибыль. 

Зависимость рассматриваемых показателей показана на рис. 9.1. 
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Рассмотрим следующую ситуацию. Предприятие выпускает три 
вида изделий, сведения о затратах на производство которых пред-
ставлены в табл. 9.1. 

Т а б л и ц а 9 .1 
руб. 

Показатели Общая в том числе по изделиям 
Показатели сумма А Б в 

Выручка 200 000 110 000 50 000 40 000 

Материалы 104 000 58 000 24 000 22 000 

Заработная плата основных про-
изводственных рабочих 
(плюс отчисления) 30 000 15 000 12 000 3 000 

Прочие переменные расходы 11 000 4 190 5 236 1 574 

Постоянные расходы* 30 000 15 000 12 000 3 000 

И т о г о полная себестоимость 175 000 92 190 53 236 29 574 

Прибыль (убыток) 25 000 17 810 - 3 236 10 426 
* П . . . . * Постоянные расходы распределяются пропорционально затратам на оплату 

труда. 
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Как следует из табл. 9.1, выпуск изделия Б приносит предприя-
тию 3236 руб. убытка. Возникает вопрос о целесообразности его про-
изводства. Допустим, по ряду производственных причин, например 
из-за отсутствия необходимых ресурсов, увеличить выпуск изделий А 
и В в сравнении с достигнутыми объемами производства и продаж 
невозможно. На первый взгляд снятие с производства убыточного 
изделия Б позволит предприятию увеличить прибыль на 3236 руб. 
Однако подобное решение оказалось бы ошибочным, поскольку по-
стоянные расходы предприятия (30 ООО руб.) нельзя сократить вне за-
висимости от того, будет производиться изделие Б или нет. 

Дело в том, что в составе постоянных расходов предприятия 
имеются определенные виды затрат, например такие, как расхо-
ды на рекламу, исследование рынка, обучение персонала, размером 
которых администрация может управлять. Другая часть затрат в со-
ставе постоянных, например арендная плата, в срочном порядке, 
как правило, сокращена быть не может. В нашей ситуации постоян-
ные расходы относятся к таким неконтролируемым расходам. 

Ситуацию с отказом от производства изделия Б можно проил-
люстрировать с помощью табл. 9.2. 

Т а б л и ц а 9 ,2 
руб. 

Показатели Общая В том числе по изделиям 
Показатели сумма А в 

Выручка 150 ООО 110 000 40 000 

Материалы 80 ООО 58 000 22 000 

Заработная плата основных 
производственных рабочих 
(плюс отчисления) 18 ООО 15 000 3 000 

Прочие переменные расходы 5 764 4 190 1 574 

Постоянные расходы 30 ООО 25 000 5 000 

И т о г о полная себестоимость 133 764 102 190 31 574 

Прибыль (убыток) 16 236 7 810 8 426 

Как видим, отказ от производства изделия Б привел к обратно-
му первоначальным ожиданиям результату — прибыль сократилась 
на 8764 руб. (25 ООО — 16 236). Эта сумма не случайна и вполне объ-
яснима, если учесть, что отказ от производства изделия Б повлек за 
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собой перераспределение накладных расходов между оставшимися 
изделиями А и В. Собственно вклад изделия Б в финансовый резу-
льтат составлял 8764 руб. [50 ООО - (24 ООО + 12 ООО + 5236)]1. Имен-
но этого дохода лишилось предприятие, отказавшись от его произ-
водства. 

Таким образом, если какой-либо вид продукции приносит маржи-
нальный доход, он тем самым в определенной степени обеспечивает по-
крытие постоянных расходов организации, снижая риск, связанный 
с убыточностью производства. 

Величина маржинального дохода является важным показате-
лем в системе управления прибылью от продаж. Для того чтобы 
обеспечить получение требуемой (плановой) величины прибыли, 
необходимо поддерживать определенное отношение маржинального 
дохода к выручке. Данное отношение, выраженное в процентах (на-
зовем его коэффициентом маржинального дохода), должно находи-
ться под постоянным контролем руководства организации. 

Средняя величина данного показателя складывается под влия-
нием доходности отдельных видов продукции и той доли, которую 
они занимают в общем объеме продаж, т. е. из отдельных отноше-
ний маржинального дохода, приносимого каждым видом продук-
ции, к выручке. 

Следовательно, для определения коэффициента маржинального 
дохода в целом по организации необходимо предварительно провес-
ти расчеты в разрезе отдельных видов продукции, видов деятельно-
сти и сегментов бизнеса. 

Коэффициент маржинального дохода в целом по организации 
(КМР) может рассчитываться по формуле 

где л. — цена i-го вида продукции; 
v. - переменные расходы в расчете на единицу /-го вида продукции; 
Y. — доля г'-го вида продукции в общем объеме продаж; 
п - количество видов выпускаемой продукции. 
С помощью среднего коэффициента маржинального дохода 

можно рассчитать ожидаемую (плановую) величину маржинального 
дохода (MP). Для этого необходимо умножить ожидаемый (плано-
вый) объем продаж (5) на полученную величину КМР. 

1 Переменные расходы, непосредственно связанные с выпуском изделия Б. 

(9.1) 

MP = S • КМР. 
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Зная, что прибыль от продаж (р) возникает после покрытия по-
стоянных расходов, величину прибыли (убытка) можно рассчитать 
следующим образом: 

р = MP - с, 

где с — постоянные расходы организации в анализируемом периоде. 
Величину выручки, при которой предприятие будет в состоянии 

покрыть все свои расходы (переменные и постоянные), не получая 
прибыли, принято называть критическим объемом продаж (точкой 
безубыточности). Для его определения может использоваться следу-
ющая формула: 

S = v + с + р, 

где S - объем продаж в стоимостном выражении; 
v — переменные расходы; 
с — постоянные расходы; 
р — прибыль. 
Поскольку переменные расходы (v) по определению находятся 

в непосредственной зависимости от объема производства и продаж, 
можем записать, что v = aS, где а — коэффициент зависимости. 

Тогда 
S = aS + с + р. 

Так как критическим считается объем, при котором выручка 
равна полным затратам (без прибыли), то формула критического 
объема (Sk) будет следующей: 

Sk=aSk+ с 

или 

Пример 1. Допустим, предприятие производит продукцию одного наименова-
ния, спрос на которую эластичен. Пусть рыночная цена на продукцию за отчет-
ный период (месяц) оставалась стабильной и составляла 100 руб. за единицу. 
Переменные расходы (прямые материальные затраты, заработная плата произ-
водственных рабочих, отчисления в соответствующие фонды социального стра-
хования и часть общепроизводственных расходов, отнесенных к переменным) 
составляли 60 руб. в расчете на одно изделие. Общая величина постоянных рас-
ходов — 100 000 руб. Возникает вопрос, какой объем продаж будет считаться 
критическим. Подставив данные в формулу 9.2, получим 

юоооо = 2 5 0 0 0 0 2 5 0 0 л и й ) 

* 1 - 0 , 6 

6 0 ПА где * = Ш = 0,6. 
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Таким образом, продав 2500 изделий на общую сумму 
250 ООО руб., предприятие полностью покроет свои расходы и до-

на графике 

Прибыль 

Постоянные 
расходы 

Переменные 
расходы 

Рис. 9,2. График безубыточности 

Показанной на графике зависимости финансовых результатов 
от объема продаж может быть дана следующая экономическая ин-
терпретация. Там, где пересекаются линии выручки и себестоимо-
сти (точка К, соответствующая объему продаж 2500 шт.), достигает-
ся состояние безубыточности, поскольку общий доход в этой точке 
в размере 250 000 руб. (2500 • 100 руб.) достаточен для покрытия по-
стоянных и переменных расходов в размере соответственно 100 000 
и 150 000 руб. При объеме продаж ниже этой точки предприятие не 
может покрыть все затраты и получит убыток. Напротив, при объе-
ме продаж, превышающем критический, деятельность предприятия 
становится прибыльной. Чем раньше в анализируемом периоде бу-
дет достигнут этот момент, тем больше величина прибыли, и наобо-
рот, чем ближе будет этот момент к концу временнбго периода, тем 
меньше будет прибыль. 

С помощью графика можно решить обратную задачу: исходя из 
заданной прибыли рассчитать необходимый для ее получения объем 
продаж и соответствующий ему уровень расходов. Размер финансо-
вого результата по графику безубыточности легко определить по 
расстоянию между линиями выручки и совокупных расходов. 

стигнет критического объема, что хорошо видно 
(рис. 9.2). 

руб-А 

500 1000 1500 2000 2500 3000 
переменные расходы 

• - • - постоями ые расходы 
— —— —— совокупные расходы 

выручка 
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Более наглядно влияние изменений объема продаж на финансо-
вый результат отражает несколько иной график безубыточности 
(рис. 9.3). 

Прибыль, 
руб. 

100000 

50000 
Точка 

безубыточности 
Зона прибыли 

0 

-50000 
500 1000 1500^3е«Г"2500 3000 

Зона убытков^-—" 
Объем продаж, шт. 

-100000 

Убытки, 
руб. 

Рис. 9.3. График зависимости финансового результата от объема продаж 

Точка безубыточности (критический объем) по данному графику 
находится на пересечении линий прибыли и объема продаж (в нашем 
примере - на уровне 2500 шт.). Если объем продаж равен нулю, то 
сумма убытков предприятия характеризуется величиной постоянных 
расходов. Каждая единица проданной продукции приносит маржина-
льный доход в размере 40 руб. (100 - 60). По мере увеличения объема 
деятельности величина убытков будет сокращаться. 

В точке, соответствующей объему продаж 2500 изделий, величи-
на совокупного маржинального дохода совпадает с величиной по-
стоянных расходов. Каждая дополнительная единица продукции, 
проданная помимо 2500 шт., дает прибыль 40 руб. (100 - 60). Ины-
ми словами, после прохождения точки безубыточности маржиналь-
ный доход от продажи каждого дополнительного изделия соответст-
вует величине приносимой им прибыли. 

На величину критического объема влияют изменение перемен-
ных затрат на единицу продукции, величина постоянных расходов, 
а также изменение продажной цены изделия. Если объем продаж 
представить как qs, где q - объем продаж в натуральном выражении, 
s — продажная цена, то критический объем продаж qk s будет опре-
деляться по формуле 

с 

ч ( l - « ) - S S-V 

где v — переменные расходы в расчете на одно изделие. 

(9 .3) 

4 8 5 



Влияние изменения величины постоянных расходов на крити-
ческий объем может быть определено по формуле 

где с', с0 — постоянные расходы, соответственно предполагаемые и текущие. 

Как видно из формулы 9.4, любое увеличение постоянных рас-
ходов приведет к росту критического объема, и наоборот. Иначе го-
воря, возникнет необходимость в дополнительной продаже опреде-
ленного количества изделий, чтобы выручка покрыла новые, воз-
росшие расходы. 

Посмотрим, как повлияет на критический объем 10 %-ное увеличение постоян-
ных расходов, связанное, допустим, с ростом арендной платы. Подставив дан-
ные в формулу 9.4, получим, что в предстоящем периоде 250 единиц продукции 

быточной работы в условиях новых, возросших постоянных расходов. 

Справедливым будет и обратное утверждение: уменьшение по-
стоянных расходов служит средством снижения критического объе-
ма и улучшения финансового состояния предприятия. Так, при 
продаже 250 единиц продукции величина постоянных расходов, 
приходящихся на одно изделие, составляет 40 руб. (10 000 руб. : 
: 250 шт.). При продаже 300 единиц эта величина составит уже 
33,3 руб. (10 000 руб.: 300 шт.). Учитывая, что величина переменных 
расходов, приходящихся на единицу продукции, остается неизмен-
ной, налицо снижение себестоимости единицы продукции за счет 
роста объема продаж. Данный факт необходимо учитывать в про-
цессе обоснования управленческих решений, связанных, в частно-
сти, с принятием дополнительного заказа. 

Рассмотрим ситуацию, достаточно типичную для многих пред-
приятий, имеющих не полностью загруженные производственные 
мощности. Допустим, поступил заказ на производство 1200 изделий 
по цене 85 руб. за единицу (текущая цена предприятия на аналогич-
ную продукцию - 100 руб.). Для выполнения заказа потребуется 
произвести единовременные расходы в размере 15 000 руб., что свя-
зано с приобретением необходимого специнвентаря для выполне-
ния дополнительных требований заказчика к продукции. Кроме 
того, расходы на оплату труда за счет доплат за сверхурочные рабо-
ты возрастут на 5 %. 

Дс = с ' - с ° . 

нужно дополнительно продать только для того, чтобы достичь безу-
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Вопрос о целесообразности принятия такого заказа должен быть 
решен положительно, если дополнительный доход от ею выполне-
ния перекроет связанные с ним расходы. 

Управленческий отчет о прибылях и убытках (без принятия за-
каза) содержит следующие данные, руб.: 

1. Выручка 

2. Переменные расходы 

в том числе: 
материальные затраты 

расходы на оплату труда (включая отчисления) 

общепроизводственные расходы (переменные) 

3. Постоянные расходы 

в том числе: 
общепроизводственные расходы (постоянные) 

общехозяйственные и коммерческие расходы 

4. Прибыль (убыток) от продаж 

300 ООО (3000 • 100) 

180 000 (3000 • 60) 

105 000 (3000 • 35) 

45 000 (3000 • 15) 

30 000 (3000 • 10) 

100 000 

20 000 

80 000 

20 000 

Оценим с помощью табл. 9.3 экономическую целесообразность 
принятия дополнительного заказа. 

Т а б л и ц а 9 .3 

Оценка целесообразности принятия дополнительного заказа 

Показатели Расчет Сумма, 
руб. 

1. Дополнительная выручка 

2. Дополнительные расходы 

2.1. Переменные расходы 

Материальные затраты 

Расходы на оплату труда (включая отчисления) 

Общепроизводственные расходы (переменные) 

2.2. Единовременные расходы 

И т о г о дополнительные расходы 

3. Дополнительная прибыль (убыток) от продаж 

1200-85 102 000 

1200 • 35 42 000 

1200-15-1,05 18 900 

1200 • 10 12 000 

- 15 000 

- 87 900 

- 14 100 

487 



С учетом того, что производственные мощности были не загру-
жены, можно предположить, что принятие дополнительного заказа 
не приведет к увеличению постоянных расходов (за исключением не-
посредственно связанных с данным заказом единовременных затрат). 

Обратим внимание на то, что корректная оценка подобных си-
туаций требует введения в расчет только связанных с дополнитель-
ным заказом доходов и расходов. Те изменения в расходах, которые 
могли бы иметь место вне зависимости от принятия решения о вы-1 
полнении заказа, в расчет не принимаются . 

Как видим, несмотря на то что предложенная покупателем цена 
ниже цены, по которой предприятие продавало свою продукцию, 
принятие такого заказа обеспечит получение дополнительной при-
были в размере 14 100 руб. Источником ее образования является 
экономия на постоянных расходах. 

Влияние на критический объем переменных расходов определя-
ется следующим образом: 

bqk = с | -—у 1—\, (9.5) * U-v s-v J 
где v1, v° — предполагаемые и текущие переменные расходы на единицу продукции. 

Допустим, известно, что увеличение цен на материалы приве-
дет к росту переменных расходов на 10 %. Тогда по формуле 9.5 по-
лучим 

Д о, = 100 ООО [ 5 1 = 441 (шт.) Ш1к 1Д , 6 0 loo - 60J У ' 

Таким образом, для покрытия предполагаемого 10 %-ного увели-
чения переменных расходов предприятию необходимо дополнитель-
но продать 441 изделие. Наоборот, сокращение переменных расходов 
окажет благоприятное влияние на смещение точки безубыточности, 
а следовательно, и на финансовую устойчивость предприятия. 

Изменение продажной цены изделий непосредственно отража-
ется на критическом объеме. При этом оно не только влияет на 
ближайший финансовый результат деятельности предприятия, но 
и может иметь отдаленные последствия для конкурентоспособности 
его продукции. 

1 В практике управленческого учета применяется классификация затрат по их вли-
янию на принимаемые решения. Согласно этой классификации все затраты 
предприятия могут быть подразделены на принимаемые и не принимаемые в 
расчет (релевантные и нерелевантные). К последним относятся затраты, которые 
не влияют на принимаемые решения. 
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Влияние изменения продажной цены на критический объем 
определяется по формуле 

A q k = c { - J 1 - ) , (9.6) 
U - V s - v j 

где s ' ,s° — предполагаемая и действующая продажные цены. 

Предположим, что в связи с изменением рыночной конъюнкту-
ры решено увеличить продажную цену на 10 % (в нашем примере 
это составит 110 руб. за единицу). Тогда 

Дq. = 100 ООО [ ' 1 = - 5 0 0 (шт.). 
* U10 - 60 100 - 60J 

Это означает, что с ростом продажной цены уменьшается кри-
тический объем. Иными словами, мы можем продать на 500 изде-
лий меньше, если при неизменных расходах увеличим цену на 10 %. 

Как следует из приведенных несложных расчетов, одинаковое 
10 %-ное увеличение постоянных и переменных расходов, а также 
продажной цены оказало неравноценное влияние на критический 
объем (+250; +441; -500). 

Логическим продолжением анализа безубыточности является 
анализ прибыльности, позволяющий определить, во-первых, при ка-
ком объеме продаж возможно получение необходимой для предпри-
ятия прибыли и, во-вторых, что не менее важно, как изменение 
уровня постоянных расходов отразится на финансовых результатах. 

Напомним, в примере 1 продажа 2500 изделий обеспечивала по-
крытие выручкой всех расходов. Допустим, в отчетном периоде было 
продано 3000 изделий. Прибыль от продажи составила 20 тыс. руб. 
(3000 • 100 - 3000 • 60 — 100 000). Возникает вопрос: на сколько должны 
возрасти продажи, чтобы прибыль увеличилась: а) на 5 %, б) на 10 %? 

Для ответа на вопрос воспользуемся формулой 
q- s — q • v — с — р, 

АР=Р 1 -Р° = q\s - v) - c-[q°(s - v) - с] = Aq(s ~ v), 

Д q = (9.7) 
s-v 

Тогда для увеличения прибыли на 5 % потребуется дополните-
льно продать 25 изделий [ 2 0 ^°^ ' 0 5 | на общую сумму 2,5 тыс. руб. ч 100—60 ) 
(25 • 100 руб.). Увеличение прибыли на 10 % может быть достигнуто 
при прочих равных условиях за счет дополнительной продажи 
50 изделий f 2 ^ 0 ^ ) на сумму 5 тыс. руб. (50 • 100 руб.). 

V 100 — 60 ) 
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Следовательно, увеличение объема продаж на 0,8 % ( — | V 3000 / 
обеспечит рост прибыли на 5 %, а увеличение объема продаж на 
1,6 % m повысит при прочих равных условиях прибыль на 10 %. 

Как показано в табл. 9.4, такие изменения прибыли становятся 
возможными за счет сокращения доли постоянных расходов в объе-
ме выручки и, следовательно, уменьшения себестоимости единицы 
изделия. 

Т а б л и ц а 9 .4 

Вариант 0 
(3000 шт.) 

Вариант I 
(3025 шт.) 

Вариант II 
(3050 шт.) Отклонения 

Показатели 
сумма, 

тыс. 
руб. 

% 
к вы-
ручке 
<ф. 1) 

сумма, 
тыс. 
руб. 

% 
к вы-
ручке 
(гр. 3) 

сумма, 
тыс. 
руб. 

% к 
вы-

ручке 
(гр- 5) 

[(гр.З : 
: ip.l) X 

X 100)-
- 100 

|(Ф.5 : 
: ip.l) X 

х 1001 — 
- 100 

А 1 2 3 4 5 6 7 8 

Выручка 

Переменные 
расходы 

Постоянные 
расходы 

Прибыль 

300 100,0 302,5 100,0 305 100,0 0,8 1,6 

180 60,0 181,5 60,0 183 60,0 0,8 1,6 

100 33,3 100 33,1 100 32,7 

20 6,7 210 6,9 22 7,3 5,0 10,0 

Из табл. 9.4 видно, что сокращение доли постоянных расходов 
в структуре выручки на 0,2 % для варианта I (33,1 - 33,3) и на 
0,6 % для варианта II (32,7 - 33,3) привело к увеличению доли прибы-
ли (6,9 - 6,7) и (7,3 — 6,7). Результатом именно относительного сокра-
щения постоянных расходов и явилось соответственно 5- и 10 %-ное 
увеличение прибыли для рассмотренных хозяйственных ситуаций. 

Отсюда следует вывод: при увеличивающихся объемах произ-
водства руководство предприятия может пойти на сокращение про-
дажной цены, если такое сокращение повлечет за собой рост про-
даж продукции. Иными словами, если за счет снижения цены мож-
но повысить объем продаж продукции до таких пределов, чтобы 
загрузка производственных мощностей была максимальной, при-
быль от продаж будет расти до тех пор, пока экономия от снижения 
расходов (в расчете на одно изделие) будет больше величины изме-
нения (уменьшения) цены. 
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Такое положение связано с эффектом операционного рычага. 
В основе эффекта операционного рычага лежит механизм влияния 
соотношения переменных и постоянных расходов на финансовые 
результаты предприятия. После того как достигнут объем производ-
ства, при котором обеспечивается покрытие постоянных расходов, 
любое его наращение обеспечивает рост прибыли. 

У предприятия, имеющего большую долю переменных расхо-
дов, наращение прибыли в условиях роста объема продаж после до-
стижения точки критического объема происходит меньшими темпа-
ми, чем у предприятия, имеющего большую долю постоянных рас-
ходов. Вместе с тем верно и обратное: в случае уменьшения доходов 
в большей степени прибыль сократится у того предприятия, которое 
имеет большую долю постоянных расходов. Данная зависимость по-
лучила название эффекта операционного рычага. 

Эффект операционного рычага проявляется, в частности, в том, 
что небольшие изменения объема продаж вызывают значительные 
изменения финансового результата. Предприятия, имеющие значи-
тельную долю постоянных расходов, в наибольшей степени подвер-
жены такому влиянию. 

Эффект операционного рычага характеризует коэффициент, ко-
торый рассчитывается по формуле 

к = А р / / р 
пр- Д q/q' 

где Ар — относительное изменение финансового результата; 
Д д — относительное изменение объема продаж. 
Используя данные табл. 9.4, получим: 

К = (22 - 20) : 20 = 
%>• (305 - 300) : 300 

или 

£ = (21 - 20) : 20 = 6 0 
пр- (302,5 - 300) : 300 

Таким образом, на 1 % прироста объема продаж у данного пред-
приятия приходится 6 % прироста прибыли. 

Эффект операционного рычага непосредственно связан с рис-
ком деятельности предприятия. Повышенный риск в условиях ухуд-
шения конъюнктуры рынка характерен для предприятий, имеющих 
значительную долю постоянных расходов. 
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Разность между выручкой от продаж продукции и критическим 
объемом (обозначим ее AS) характеризует запас финансовой проч-
ности предприятия. Если разность отрицательная, то существует ре-
альная угроза финансовой стабильности предприятия, поскольку 
его деятельность убыточна. 

Можно сопоставить величину AS с выручкой, полученной 
от продаж. В нашем примере для случая продаж 3000 изделий 
AS = 50 тыс. руб. [(3000 - 2500) • 100]. Тогда 

50 
300 

•100 = 16,7%. 

В литературе данный показатель называют уровнем безопасности 
(запасом прочности). Он характеризует степень близости реального 
объема продаж к критическому. 

До сих пор в целях упрощения задачи мы предполагали, что 
предприятие производит и реализует продукцию одного наименова-
ния. Однако деятельность большинства предприятий характеризует-
ся многономенклатурным выпуском. Исчисление критического 
объема в этих условиях принципиально не меняется и осуществля-
ется по формуле 

(9.8) 

где qi — количество продаваемых изделий ;-го вида, шт.; 
sj - цена единицы i-ro вида продукции; 
v. - переменные расходы на единицу z'-го вида продукции; 
< = 1,..., п - номенклатура выпускаемых изделий. 
Определим, сколько единиц продукции каждого вида нужно ре-

ализовать, чтобы достичь точки безубыточности, имея в виду, что 
величина постоянных (с) и переменных (v) расходов, а также 
цена (л) на ближайший период нам известны. 

Пример 2. Допустим, малое предприятие выпускает продукцию трех видов, 
как это показано в табл. 9.5. 

Т а б л и ц а 9 .5 

Показатели 
Вид продукции 

Итого 

Цена за единицу, руб. 

Переменные расходы на одно изделие, 
руб. 

10 40 

25 

150 

100 
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Продолжение 

Показатели 
Вид продукции 

Итого 

Объем продаж, шт. 

То же, руб. 

То же, % к выручке 

Переменные расходы, руб. 

Постоянные расходы, руб. 

Финансовый результат, руб. 

5000 4000 1000 

50 000 160 000 150 000 360 000 

13,9 44,4 41,7 100,0 

30 000 100 000 100 000 230 000 

- - - 150 000 

_ _ - - -20 000 

Как видим из табл. 9.5, предприятие терпит убыток в размере 20 ООО руб. Опре-
делим, сколько изделий каждого вида нужно продать, чтобы достичь безубы-
точной работы: 

St=gt -10+^ -40+^3 -150-?, -6-02-25-03 -100-150000. 

Это уравнение с тремя неизвестными, которое может быть легко решено, если 
мы примем любое из них за базовое, а значения остальных выразим через 
него'. В данном случае удобно выразить значения gl и д2 через qr Тогда 

Чх =5q2 =4q}', 
5?з • 10+40з • 40 + • 150 - 5^3 • 6 - 40з • 25 - q, • 100 -150 000 = 0 

0з = 1154; 02 = 1154 - 4 = 4616; 0, = 1154 • 5 = 5770. 

Новое значение выручки при таких объемах продаж будет равно 415 420 руб.; 
переменные расходы - 265 420 руб. (5770 • 6 + 4616 • 25 + 1154 • 100). Тогда об-
щие затраты (постоянные и переменные) составят 415 420 руб. (265 420 + 
+ 150 000). Для сложившейся структуры выпуска объем продаж, равный 
415 420 руб., и есть критический, любое превышение которого обеспечит пред-
приятию прибыль (расхождение между выручкой и себестоимостью продукции 
в данном случае связано с погрешностью овдтления). Однако туг же возникает 
вопрос: насколько рациональна сложившаяся структура продаж? Вполне воз-
можно, что производство и реализация продукции тех же наименований, но в 
других объемах и соотношениях будут более выгодны предприятию. 
В нашем примере сложившаяся структура продаж характеризовалась следую-
щими данными: изделие А — 13,9 %, изделие Б - 44,4 %, изделие В - 41,7 %. 
Замечено, что продукция А пользовалась большим спросом, чем продукция В. 
Руководство предприятия ставит вопрос об увеличении выпуска изделия А за 
счет некоторого сокращения доли изделия В. Новая структура продажи продук-
ции имеет вид: изделие А — 25 %, изделие Б — 45 %, изделие В — 30 %. Опреде-
лим, как такое изменение скажется на финансовом результате деятельности 
предприятия. 4 

1 Расчеты основаны на том предположении, что структура продаж стабильна. 
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Прежде чем приступать к расчетам, необходимо провести ана-
лиз доходности отдельных видов продукции, причем измерителем 
доходности должно быть отношение маржинального дохода к цене. 
В нашем примере продукция В имеет максимальный маржиналь-
ный доход. Однако ошибочно предполагать, что данный вид про-
дукции и есть самый выгодный, поскольку доля маржинального до-
хода в цене у него минимальна - 33,3 % [(150 - 100) : 150 • 100 %]. 
Соответственно у изделия Б доля маржинального дохода в цене со-
ставляет 37,5 % [(40 - 25) : 40 • 100 %], у изделия А - 40 % [(10 -
- 6) : 10 • 100 %]. 

Как было показано, уровень маржинального дохода в целом по 
предприятию, определяемый значением КМР, будет тем больше, 
чем большую долю в структуре продаж имеют виды продукции 
с максимальным отношением маржинального дохода к цене. Следо-
вательно, увеличение доли тех видов продукции, которые имеют 
наибольшее отношение маржинального дохода к цене, приведет 
к увеличению прибыли от продаж. 

Финансовый результат будет определяться по формуле 

где Yi - доля i-го вида продукции в общем объеме продаж. 
Сопоставление финансового результата в условиях предполагае-

мой и действующей структуры продаж позволяет выбрать лучший 
вариант и оценить выигрыш от планируемых изменений. 

Напомним, что в нашем примере для новой структуры произ-
водства и продаж удельный вес каждого вида продукции в общем 
объеме составляет соответственно 0,25, 0,45 и 0,30. Тогда для новой 
структуры получим 

р = 415 420 .0^25 + ^ - ^ - 0 , 4 5 + 1 5 0 1 0 0 -0 ,30 [ - 1 5 0 000 = 3145 (руб.). 
V 10 * 40 150 ; 

Таким образом, изменение структуры продаж обеспечило полу-
чение прибыли в размере 3145 руб. В условиях прежней структуры 
при той же величине выручки (415 420 руб.) предприятие не имело 
прибыли (объем продаж, равный 415 420 руб., был критическим). 
Следовательно, если условия производства и спроса позволяют, 
прежняя структура продаж должна быть заменена новой, обеспечи-
вающей большую прибыль. 

р = S • КМР - с 
или 

(9.9) 
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Рассмотренная взаимосвязь финансовых результатов, объема 
производства и затрат, как правило, оценивается в течение кратко-
срочного периода, когда объем производства продукции ограничен 
уровнем имеющихся производственных мощностей. Кроме того, 
следует учитывать, что возможности расширения производства мо-
гут быть ограничены недостатком работников необходимой квали-
фикации, требуемых материалов и т. д. 

Если спрос на продукцию превышает производственные воз-
можности предприятия, необходимо определить факторы, ограни-
чивающие производство, и затем строить анализ взаимосвязи "объ-
ем—затраты—прибыль" с учетом их действия. 

Теперь для нашего примера с предприятием, выпускающим три 
вида продукции, введем ограничительное условие - пропускную 
способность оборудования. (До этого предполагалось, что пропуск-
ная способность оборудования не ограничена.) Дополнительные 
данные представим в табл. 9.6. 

Т а б л и ц а 9 .6 

Номер 
строки Показатели 

Вид продукции Номер 
строки Показатели 

А Б В 

1 Цена за единицу, руб. 10 40 150 

2 Переменные расходы, руб. 6 25 100 

3 Ориентировочный спрос, шт. 6000 5500 1000 

4 Маржинальный доход в расчете на единицу про-
дукции, руб. 4 15 50 

5 Время обработки единицы продукции, машино-ч 0,6 4 8 

6 Время, требуемое на выпуск (стр. 3 • стр. 5), 
машино-ч 3600 22 000 8000 

Для справки. Постоянные расходы за период составляют 150 тыс. руб. 

Предполагается, что технические возможности оборудования 
ограничены 32 ООО машино-ч, что недостаточно для обеспечения 
производства всех изделий в количестве, соответствующем спросу. 
В этих условиях можно рассуждать примерно так: поскольку про-
дукция В приносит наибольший маржинальный доход в расчете на 
единицу продукции, следует выпускать ее в максимально возмож-
ном количестве (т. е. соответствующем спросу), затем максимизиро-
вать выпуск продукции Б (второй по доходности вид продукции) и, 
наконец, если позволят производственные мощности, выпускать 
продукцию А. 
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Определим финансовый результат исходя из приведенных соображений. На вы-
пуск продукции В потребуется 8000 машино-ч (1000 • 8). Следовательно, для 
производства продукции А и Б остается 24 000 машино-ч (32 000 - 8000). Это 
машинное время может быть использовано для производства 5500 шт. продук-
ции Б. Затраты машино-часов при этом - 22 000 (5500 • 4). Дня производства 
продукции А будет затрачено 2000 машино-ч (24 000 — 22 000), в результате чего 
будет выпушено 3333 шт. продукции. Тогда финансовый результат от продажи 
продукции предложенной структуры составит -4168 руб. [1000(150 - 100) + 
+ 5500 (40 - 25) + 3333 (10 - 6) - 150 000]. Иначе говоря, такое соотношение ви-
дов продаваемой продукции принесет предприятию убыток в размере 4168 руб. 
Сразу же укажем на ошибочность сделанных предположений: в данном вариан-
те экономического решения не учитывался доход на единицу ограничивающего 
фактора. Так, для выпускаемых видов продукции маржинальный доход в расче-
те на единицу времени обработки составил соответственно по продукции А, 
Б, В: 6,7 руб. (4 : 0,6); 3,75 руб. (15 : 4); 6,25 руб. (50 : 8). С учетом этого изме-
ним очередность производства продукции, которая будет теперь А-»В-*Б. 
В соответствии с этим должно быть произведено максимальное количество продук-
ции А (6000 шт.). Затраты времени на ее производство составят 3600 машино-ч 
(6000 • 0,6). Максимальный выпуск продукции В (1000 шг.) потребует 8000 машино-ч 
(8 • 1000). Остаток времени для производства продукции Б составляет 20 400 маши-
но-ч (28 400 - 8000), что позволяет произвести 5100 шт. данной продукции. 
Как видим, изменение структуры продаж позволило предприятию избавиться 
от убытков. Финансовый результат составил 500 руб. [6000 (10 - 6) + 5100 (40 -
- 25) + 1000 (150 - 100) - 150 000]. 

Обобщая результаты проведенного анализа, подчеркнем, что 
для улучшения структуры продаж предприятия, имеющего ограни-
ченные ресурсы, необходимо определить маржинальный доход, 
приходящийся на единицу ограничивающего фактора, и на основа-
нии этого установить первоочередность производства того или ино-
го вида продукции. 

Сказанным не исчерпываются аналитические возможности эко-
номической группировки расходов на постоянные и переменные. 
В частности, при прогнозировании объема продаж, обеспечивающего 
поступление денежных средств, достаточное для покрытия всех теку-
щих расходов предприятия, используется известная формула 9.3, то-
лько из состава постоянных расходов предприятия исключают расхо-
ды, которые не сопровождаются оттоком денежных средств, в первую 
очередь амортизационные. В этом случае формула 9.3 примет вид 

— , (9.10) 
S-V 

где d — расходы неденежного характера. 

Данная формула также может быть видоизменена в зависимости 
от конкретных условий деятельности предприятия. В частности, до 
сих пор в своих расчетах мы игнорировали возможность изменения 
в статьях оборотного капитала предприятия. Так, объем производст-
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ва далеко не всегда равен объему продаж, и, следовательно, у пред-
приятия появляются остатки готовой продукции на складе, причем 
величина этих остатков от периода к периоду меняется. Изменение 
остатков происходит и по другим статьям оборотных активов — про-
изводственным запасам, незавершенному производству и т. д. Воз-
никает вопрос: каким должен быть планируемый объем продаж 
с учетом предполагаемого роста чистых оборотных активов? 

Нужно полагать, что такое изменение чистых оборотных акти-
вов сделает необходимым увеличение объема продаж, который 
в этих условиях должен обеспечить как покрытие текущих расходов 
(связанных с производством продукции и ее сбытом), так и отвлече-
ние средств в запасы, расчеты с покупателями. 

Наконец, приобретение долгосрочных активов также делает не-
обходимым увеличение объема продаж (если только источником их 
приобретения не являются заемные средства). 

Формула для определения необходимого объема продаж, обес-
печивающего поступление денежных средств для покрытия текущих 
и капитальных затрат, с учетом изменения величины чистых обо-
ротных активов будет иметь вид 

( « - * > * ачоа+JCB ( 9 1 1 ) 

с - v 

где ДЧОА — изменение чистых оборотных активов (увеличение "+", 
уменьшение "-"); 

KB — капитальные вложения. 
Ранее было показано, что основным источником увеличения чи-

стых оборотных активов и расширения производства является при-
быль. Можно сказать, что формула 9.11 дает ответ на вопрос, при ка-
ком объеме продаж предприятие сумеет покрыть текущие расходы и 
получить прибыль, достаточную для увеличения чистых оборотных 
активов и планируемого приобретения долгосрочных активов. 

Вернемся к примеру 1. Допустим, что при тех же ценах на про-
дукцию (100 руб.), удельных переменных расхсдах (60 руб.) и посто-
янных расходах (100 000 руб., в том числе 50 000 руб. - амортиза-
ция) ожидается увеличение чистых оборотных активов на 
75 000 руб. (за счет роста запасов сырья и готовой продукции). 
В этом случае известный объем продаж (2500 изделий) окажется не-
достаточным. Используя формулу 9.11, получим 

S = Ш 0 0 0 ~ 5 0 0 0 0 + 7 5 0 0 0 = 3125 
100-60 
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Таким образом, если ожидается совокупный рост остатков то-
варно-материальных ценностей на 75 ООО руб., предприятие должно 
будет реализовать 3125 изделий, чтобы обеспечить приток денежных 
средств, достаточный для покрытия текущих расходов (денежного 
характера) и финансирования увеличения оборотных активов. Соб-
ственно прироста денежных средств нет. 

В том, что это действительно так, позволит убедиться следую-
щий проверочный расчет: 
Прибыль + Амортизация — Увеличение чистых оборотных активов1 = 

= Изменение денежных средств. 

25 ООО + 50 ООО - 75 ООО = О, 

где 25 ООО = 3125 (100 - 60) - 100 000. 
Для определения ожидаемых изменений в оборотном капитале 

может быть использован подход, предложенный в главе 8. 
Рассмотренные приемы анализа позволяют уточнить принимае-

мые решения в отношении структуры и ассортимента продукции, 
приемлемых цен, объемов продаж и прибыли. Вместе с тем необхо-
димо иметь в виду, что в подходе, основанном на делении расходов 
на переменные и постоянные, заложены определенные допущения, 
как и во всякую другую экономическую модель. Понимание таких 
допущений позволяет адаптировать модель, сделав ее применимой 
практически в любых условиях. 

К числу основных допущений следует отнести: 
стабильность деления расходов на переменные и постоянные. 

Предполагается, что переменные расходы остаются неизменными 
в расчете на одну единицу продукции. Ранее отмечалось, что это до-
пущение можно принять за справедливое только для небольшого 
интервала времени. На практике приходится учитывать изменения 
цен на материалы, рост заработной платы и связанных с ней отчис-
лений. Эти и другие статьи расходов, отнесенные при определен-
ных условиях к переменным, с течением времени будут меняться, и, 
следовательно, изменится величина удельных переменных расходов. 
С течением времени неизбежно изменение и величины постоянных 
расходов; 

стабильность цен на продукцию при различных объемах продаж. 
На практике изменение продажных цен (скидки, отсрочки платежа, 
представляющие собой скидку особого рода) является важным фак-
тором, влияющим на объем продаж; 

1 Исключая статьи денежных средств. 
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стабильность ассортимента продукции и структуры продаж. 
Структура продаж часто меняется под воздействием рыночной 
конъюнктуры. Посредством изменения структуры продаж можно 
расширить объем продаж. Такой способ широко практикуется. В та-
ких расчетах базовую модель применяют наряду с приемом, осно-
ванным на расчете коэффициента маржинального дохода. Этот при-
ем, как было показано, позволяет управлять структурой продаж 
и выбирать те варианты, которые обеспечивают увеличение выруч-
ки и прибыли от продаж; 

отождествление объемов производства и продажи продукции. 
На практике значения этих показателей в большинстве случаев не 
совпадают. Несовпадение объемов производства и продаж является 
причиной образования запасов, наличие которых приводит к воз-
никновению новых расходов, влияющих в свою очередь на финан-
совый результат предприятия. В анализе безубыточности увеличе-
ние запасов и связанный с этим рост чистых оборотных активов 
учитывается с помощью формулы 9.1 Г, 

наличие одной точки безубыточности. Предположение о линей-
ной зависимости выручки и переменных расходов от объема продаж 
в натуральном выражении приводит к тому, что на графике безубы-
точности имеется только одна точка пересечения линий выручки 
и совокупных расходов. С учетом реального поведения расходов та-
ких точек может быть несколько. Обоснованным применение мето-
да может быть для тех объемов производства и продаж, в отноше-
нии которых можно говорить о линейной зависимости показателей. 

Как видим, главная проблема, связанная с практическим 
использованием анализа безубыточности, — нестабильность расхо-
дов, а также цен на продукцию, что является следствием меняю-
щихся условий деятельности хозяйствующего субъекта. Поэтому 
такой анализ можно назвать краткосрочным. 

При анализе принимаемых решений внимание должно быть уделено: 
структуре затрат и составу постоянных и переменных расходов; 
удельному весу в выручке переменных и постоянных расходов; 
так называемым смешанным затратам, которые в свою очередь могут 
быть разделены на переменную и постоянную части (для этого необхо-
дима информация о величине указанных расходов в прошедшем перио-
де (лучше ежемесячная) и объемах производства в том же периоде); 
возможности экономии на накладных расходах при принятии дополни-
тельных заказов. 



Приложения 
Приложение 1 

БУХГАЛТЕРСКИЙ БАЛАНС 

Форма № 1 по ОКУД 

на 01.01 200 1 г. Дата (год, месяц, число) 

Организация по ОКНО 

Идентификационный номер налогоплательщика ИНН 

Вид деятельности по ОКДП 

Организационно-правовая форма/форма собственности 

по ОКОПФ/ОКФС 

Единица измерения: руб. по ОКЕИ 

Адрес 

Дата утверждения 

Дата отправки (принятия) 

АКТИВ 
Код 

стро-
ки 

На начало 
отчетного 

года 

На конец 
отчетного 
периода 

1 2 3 4 

I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ 
Нематериальные активы (04, 05) 110 100 000 230 000 

в том числе: 
патенты, лицензии, товарные знаки 
(знаки обслуживания), иные аналогичные 
с перечисленными права и активы 111 100 000 230 000 

организационные расходы 112 

деловая репутация организации 113 

Основные средства (01, 02, 03) 120 4 177 000 5 643 800 

в том числе: 
земельные участки и объекты 
природопользования 121 

здания, машины и оборудование 122 4 177 000 5 643 800 

Незавершенное строительство (07, 08, 16, 61) 130 1023000 — 

Доходные вложения в материальные ценности (03) 135 — 

в том числе: 
имущество для передачи в лизинг 136 

имущество, предоставляемое по договору 
проката 137 
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Форма 0710001, с. 4 

АКТИВ 
Код 

стро-
ки 

На начало 
отчетного 

года 

На конец 
отчетного 
периода 

1 2 3 4 

Долгосрочные финансовые вложения (06, 82) 140 230 000 230 000 

в том числе: 
инвестиции в дочерние общества 141 230 000 230 000 

инвестиции в зависимые общества 142 - -

инвестиции в другие организации 143 — — 

займы, предоставленные организациям 
на срок более 12 месяцев 144 

прочие долгосрочные финансовые вложения 145 - -

Прочие внеоборотные активы 150 - -

И Т О Г О по разделу I 190 5 530 000 6 103 800 

II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ 
Запасы 210 1 827 000 3 309 500 

в том числе: 
сырье, материалы и другие аналогичные 
ценности (10, 12, 13, 16) 211 1 242 500 2 215 000 

животные на выращивании и откорме (11) 212 

затраты в незавершенном производстве 
(издержках обращения) (20, 21, 23, 29, 30, 
36, 44) 213 202 500 282 500 

готовая продукция и товары для перепрода-
жи (16, 40, 41) 214 272 000 722 000 

товары отгруженные (45) 215 

расходы будущих периодов (31) 216 110 000 90 000 

прочие запасы и затраты 217 

Налог на добавленную стоимость по приобре-
тенным ценностям (19) 220 270 000 590 000 

Дебиторская задолженность (платежи по кото-
рой ожидаются более чем через 12 месяцев 
после отчетной даты) 230 

в том числе: 
покупатели и заказчики (62, 76, 82) 231 

векселя к получению462) 232 

задолженность дочерних и зависимых 
обществ (78) 233 
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Форма 0710001, с. 4 

АКТИВ 
Код 

стро-
ки 

На начало 
отчетного 

года 

На конец 
отчетного 
периода 

1 2 3 4 

авансы выданные (61) 234 

прочие дебиторы 235 

Дебиторская задолженность (платежи по кото-
рой ожидаются в течение 12 месяцев после 
отчетной даты) 240 3 075 000 4 387 700 

в том числе: 
покупатели и заказчики (62, 76, 82) 241 2 595 000 3 873 200 

векселя к получению (62) 242 

задолженность дочерних и зависимых 
обществ (78) 243 

задолженность участников (учредителей) 
по взносам в уставный капитал (75) 244 

авансы выданные (61) 245 480 000 514 500 

прочие дебиторы 246 

Краткосрочные финансовые вложения 
(56, 58, 82) 250 100 000 150 000 

в том числе: 
займы, предоставленные организациям 
на срок менее 12 месяцев 251 

собственные акции, выкупленные 
у акционеров 252 

прочие краткосрочные финансовые вложения 253 100 000 150 000 

Денежные средства 260 

в том числе: 
касса (50) 261 100 100 

расчетные счета (51) 262 20 500 43 000 

валютные счета (52) 263 20 000 30 000 

прочие денежные средства (55, 56, 57) 264 

Прочие оборотные активы 270 

ИТОГО по разделу II 290 5 312 600 8 510 300 

БАЛАНС (сумма строк 190 + 290) 300 10 842 600 14 614 100 
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Форма 0710001, с. 4 

ПАССИВ 
Код 

стро-
ки 

На начало 
отчетного 

года 

На конец 
отчетного 
периода 

1 2 3 4 

III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ 

Уставный капитал (85) 410 1000 000 1 000 000 

Добавочный капитал (87) 420 3 870000 4 670000 

Резервный капитал (86) 430 250 000 250 000 

в том числе: 
резервы, образованные в соответствии 
с законодательством 431 250 000 250 000 

резервы, образованные в соответствии 
с учредительными документами 432 

Фонд социальной сферы (88) 440 

Целевые финансирование и поступления (96) 450 

Нераспределенная прибыль прошлых лет (88) 460 2 000 000 2 000 000 

Непокрытый убыток прошлых лет (88) 465 

Нераспределенная прибыль отчетного года (88) 470 X 665 000 

Непокрытый убыток отчетного года (88) 475 X 

ИТОГО по разделу III 490 7 120000 8 585 000 

IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 

Займы и кредиты (92, 95) 510 1 250 000 1 250 000 

в том числе: 
кредиты банков, подлежащие погашению 
более чем через 12 месяцев после отчетной 
даты 511 1250 000 1 250 000 

займы, подлежащие погашению более 
чем через 12 месяцев после отчетной даты 512 

Прочие долгосрочные обязательства 520 

ИТОГО по разделу IV 590 1 250 000 1 250 000 

V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 

Займы и кредиты (90, 94) 610 820 000 2 280 000 

в том числе: 
кредиты банков, подлежащие погашению 
в течение 12 месяцев после отчетной даты 611 

займы, подлежащие погашению в течение 
12 месяцев после отчетной даты 612 
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Форма 0710001, с. 5 

ПАССИВ 
Код 

стро-
ки 

На начало 
отчетного 

года 

На конец 
отчетного 
периода 

1 2 3 4 

Кредиторская задолженность 620 1 541 600 2 347 100 

в том числе: 
поставщики и подрядчики (60, 76) 621 1064 600 2 042 800 

векселя к уплате (60) 622 

задолженность перед дочерними и зависимы-
ми обществами (78) 623 

задолженность перед персоналом организации 
(70) 624 135 000 43 000 

задолженность перед государственными 
внебюджетными фондами (69) 625 47 000 42 000 

задолженность перед бюджетом (68) 626 64000 87 100 

авансы полученные (64) 627 211000 82 200 

прочие кредиторы 628 20 000 50 000 

Задолженность участникам (учредителям) 
по выплате доходов (75) 630 

Доходы будущих периодов (83) 640 111000 152 000 

Резервы предстоящих расходов (89) 650 

Прочие краткосрочные обязательства 660 

ИТОГО по разделу V 690 2 472 600 4 779 100 

БАЛАНС (сумма строк 490 + 590 + 690) 700 10 842 600 14614 100 



Приложение 2 

ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ 

Форма № 2 по ОКУД 

за 01.01 200 JL г. Дата (год, месяц, число) 
1 Организация по ОКПО 

Идентификационный номер налогоплательщика ИНН 

Вид деятельности по ОКДП 

I Организационно-правовая форма/форма собственности 
по ОКОПФ/ОКФС 

Единица измерения: руб. по ОКЕИ 

Наименование показателя 
Код 

стро-
ки 

За отчет-
ный 

период 

За анало-
гичный пе-
риод про-
шлого года 

1 2 3 4 

I. Доходы и расходы 
по обычным видам деятельности 

Выручка (нетто) от продажи товаров, продук-
ции, работ, услуг (за минусом налога на до-
бавленную стоимость, акцизов и аналогичных 
обязательных платежей) 010 12 453 260 11 478 315 

в том числе от продажи: 
011 

012 

013 

Себестоимость проданных товаров, продук-
ции, работ, услуг 020 (7 994 993) (7 242 817) 

в том числе проданных: 
021 

022 

023 

Валовая прибыль 029 4 458 267 4 235 498 

Коммерческие расходы 030 (448 317) (321 393) 

Управленческие расходы 040 (971 355) (826 439) 

Прибыль (убыток) от продаж 
(строки 010 - 020 - 030 - 040) 050 3 038 595 3 087 666 
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Показатели платежеспособности и ликвидности 
Приложение 3 

Показатель Назначение Расчетная формула Цифровой пример 
(по данным на конец года) 

Коэффициент абсо-
лютной ликвидно-
сти (срочности) 

Уточненный 
(промежуточный) 
коэффициент 
ликвидности 

Показывает, какая часть текущей 
задолженности может быть пога-
шена на дату составления балан-
са или другую дату 
Показывает, какая часть кратко-
срочных обязательств может быть 
погашена не только за счет име-
ющихся денежных средств, но и 
за счет ожидаемых поступлений 

Денежные + Быстрореализуемые 
средства ценные бумаги 

Краткосрочные обязательства 

123 100 
4 627100 

= 0,027 

Денежные , Быстрореализуемые , Дебиторская 73 100 + 50 000 + 4 387 700 
средства ценные бумаги задолженность 4 627 100 

0,97 

Краткосрочные обязательства 

Уточненный коэффи- Такое же, как и предыдущего 
циент ликвидности, показателя 
скорректированный 
с учетом авансов вы-
данных и полученных 

Денежные + Быстрореализуемые + Дебиторская _ Авансы 
средства ценные бумаги задолженность выданные 4544900 

Авансы 3996 300 0,88 

Коэффициент теку-
щей ликвидности 

Чистые оборотные 
активы, руб. 

Обеспеченность соб-
ственными оборот-
ными средствами 

Доля труднореализу-
емых активов в об-
щей величине обо-
ротных активов, % 
Соотношение труд-
нореализуемых и 
легкореализуемых 
активов, % 

Позволяет установить, в какой 
степени оборотные активы покры-
вают краткосрочные обязательства 
Свидетельствует о превышении 
оборотных активов над кратко-
срочными обязательствами (опре-
деляет величину потребности в 
собственном оборотном капитале) 
Характеризует степень участия 
собственного капитала в форми-
ровании оборотных средств 

Характеризует качество активов 

Характеризует качество активов 

Краткосрочные обязательства — Авансы полученные 

Оборотные активы 
Краткосрочные обязательства 

8 510 300 
4 627 100 

= 1,84 

Оборотные 
активы 

Оборотные 
активы 

Краткосрочные 
обязательства 

_ Краткосрочные 
обязательства 

8 510 3 0 0 - 4 627 100 = 3 883 200 

8 510 300 - 4 627 100 

Оборотные активы 
Труднореализуемые оборотные активы 

8 510 300 
= 0,456 

Оборотные активы 

Труднореализуемые оборотные активы 
Оборотные 

активы 

1 532 200 
8 510 300 

• 100 = 18,0 

1 532 200 
Труднореализуемые 
оборотные активы 

(8 510 300 - 1 532 200) 
• 100 = 22,0 



Приложение 4 
Показатели, используемые для анализа оборачиваемости оборотных средств 

Показатель 

Коэффициент обора-
чиваемости активов, 
кол-во оборотов 

Назначение 

Характеризует скорость 
оборота совокупных 
активов 

Расчетная формула Цифровой пример 

Выручка 
Средняя величина активов 

12453260 
12 728350 

=0,978 

Коэффициент обора-
чиваемости оборот-
ных активов, 
кол-во оборотов 

Характеризует скорость 
оборота оборотных 
активов 

Выручка 
Средняя величина оборотных активов 

12 453260 
5665720 

= 2,198 

Привлечение 
(высвобождение) 
средств в оборот, 
руб. 

Отражает дополнительное 
привлечение (высвобождение) 
средств в оборот, связанное 
с замедлением (ускорением) 
оборачиваемости оборотных 
активов 

Выручка 
365 

Период оборота 
отчетного периода 

Период оборота 
прошедшего периода 

12453260 
365 

(166,1 - 153,4) = 433 305 

Оборачиваемость 
дебиторской задол-
женности, 
кол-во оборотов 

Характеризует крат-
ность превышения 
выручки над средней 
дебиторской задолжен-
ностью 

Выручка 
Средняя дебиторская задолженность 

И 830 600 
2 955 000 

= 4,004 

Период погашения 
дебиторской задол-
женности, дни 

Отражает средний сло-
жившийся за период 
срок расчетов покупа-
телей и заказчиков 

Длительность анализируемого периода 
Оборачиваемость дебиторской задолженности 

365 
4,004 

=91,2 

Показатель Назначение Расчетная формула 

Продолжение 

Цифровой пример 

Доля дебиторской 
задолженности 
в общем объеме 
оборотных активов, 

Характеризует структуру 
оборотных активов 

Дебиторская задолженность 
Оборотные активы 

100 
4 387 700 
8510300 

100 = 51,6 

Доля/сомнительной 
дебиторской 
задолженности, % 

Свидетельствует о качестве 
дебиторской задолженности 

Сомнительная дебиторская задолженность 
(по данным аналитического учета) 

Дебиторская задолженность 
(по данным баланса) 

• 100 

814 300 
3873200 

•100 = 21,0 

Оборачиваемость 
производственных запа-
сов, кол-во оборотов 

Показывает, скорость оборота 
материальных запасов 
на предприятии 

Себестоимость израсходованных материалов 
Средняя величина запасов 

7 882 960 
1 075 000 

= 7,33 

Срок хранения 
запасов, дни 

Свидетельствует о среднем 
сроке хранения запасов 
на складе 

Длительность анализируемого периода 
Оборачиваемость запасов 

365 
7,33 

=49,8 

Оборачиваемость 
готовой продукции, 
кол-во оборотов 

Характеризует скорость 
оборота готовой продукции 

Себестоимость отгруженной 
(проданной) продукции 

Средний объем готовой продукции 

8 564 000 
292 600 

= 29,2 

Срок хранения готовой 
продукции, дни 

Указывает на длительность 
хранения готовой продукции 

Длительность анализируемого периода 
Оборачиваемость готовой продукции 

365 
29,2 

=12,5 



Приложение 5 

Показатель 

Показатели, используемые для анализа структуры капитала 

Назначение Расчетная формула Цифровой пример 

Коэффициент 
независимости 

Характеризует долю собственного 
капитала в общем объеме пассивов 

Собственный капитал 
Валюта баланса - нетто 

8 737 ООО 
14 614 100 

0,60 

Коэффициент 
финансовой 
устойчивости 

Коэффициент 
финансирования 

Коэффициент 
инвестирования 

Показывает удельный вес источни-
ков финансирования, которые могут 
быть использованы длительное время 

Показывает, какая часть деятельно-
сти предприятия финансируется 
за счет собственных средств 

Показывает, в какой степени собст-
венный капитал покрывает произ-
водственные инвестиции 

Собственный Долгосрочный 
капитал заемный капитал 

Валюта баланса-нетго 

Собственный капитал 
Заемный капитал 

Собственный капитал 
Внеоборотные активы 

8 737 ООО + 1 250 ООО 
14 614 100 

= 0,68 

8 737 000 
5 877 100 

1,48 

8 737 000 
6103 800 

= 1,43 

Коэффициент Характеризует финансовую зависи-
финансовой мость от капитала с преимуществен-
зависимости ным правом 

Капитал с преимущественным правом 
(Долгосрочный заемный капитал) + 

+ Привилегированные акции 

Активы — Текущие пассивы 

1 250 000 + 250 000 
14 614 100 - 4 627 100 

= 0,15 

Расчетное значе- Характеризует границу "безопаской" 
ние собственного структуры капитала 
капитала, руб. 

Критический объем продаж х Совокупные 9 434 310 
Фактический объем продаж пассивы 12 453 260 

• 12 728 350 = 9 642 710 

тщ 

Приложение 6 
Показатели рентабельности 

Показатель Назначение Расчетная формула и источник информации Цифровой пример 

Рентабельность 
активов, % 

Рентабельность 
оборотных 
активов, % 

/ 

Рентабельность 
инвестиций, % 

Рентабельность 
собственного 
капитала, % 

Рентабельность 
заемного 
капитала, % 

Рентабельность 
совокупных 
вложений, % 

Рентабельность 
продаж (продук-
ции), % 

Прибыль/расходы 
(прибыльность) 

Показывает, какую прибыль 
получает предприятие с каждо-
го рубля, вложенного в активы 

Показывает, какую прибыль 
имеет предприятие с каждого 
рубля, вложенного в оборот-
ные активы 

Отражает эффективность испо-
льзования средств, инвестиро-
ванных в предприятие 

Указывает на величину прибы-
ли, получаемой с каждого руб-
ля, вложенного в предприятие, 
собственниками 

Характеризует стоимость 
привлечения заемных средств 

Характеризует доходность вло-
жений совокупных вкладчиков 
капитала (собственников 
и кредиторов) 

Показывает, какую прибыль 
имеет предприятие с каждого 
рубля продаж 

Характеризует эффективность 
произведенных затрат 

Чистая прибыль* 
Средняя величина активов 

Чистая прибыль 
Средняя величина оборотных 

активов 

Прибыль до уплаты налога 

100 

100 

Валюта 
баланса 

Сумма краткосрочных 
обязательств 

100 

1 465 000 
12 728 350 

1 465 000 
5 665 720 

2 735 233 

100 = 11,5 

100 = 25,9 

Прибыль, оставшаяся 
в распоряжении предприятия 

Собственный капитал 

Расходы, связанные 
с привлечением заемных средств 

Заемный капитал 

12 728 3 5 0 - 3 625850 

1 465 000 

• 100 = 30,0 

• 100 = 18,4 
100 

100 

7 984 000 

999092 (1 - 0 , 3 ) + 12 908 
4 744 350 

•100 = 15,0 

Чистая 
прибыль 

Расходы 
по заемному капиталу 

Совокупный капитал 

Чистая прибыль* 
Выручка 

Прибыль от продаж 

• 100 

100 

1 465 000 + 999 092 • (I - 0,3) + 12 908 
4 744 350 + 7 984 000 

100 = 17,1 

1 465 000 
12 453 260 

3038 595 

• 100 = 11,8 

100 = 32,2 
Расходы от обычной деятельности ' 1 0 0 7 994 993 + 448 317 + 971 355 

* В расчете могут использоваться также иные показатели финансовых результатов отчетного периода, например прибыль от обычной деятельности. 



Приложение 7 
Текущая (дисконтированная) стоимость одной денежной единицы, ожидаемой к поступлению в конце л-го периода 

\ / 
и \ 1% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 1496 15% 16% 18% 20% 22% 24% 25% 26% 28% 30% 35% 40% 45% 50% 

1 0,990 0,980 0,962 0,943 0,926 0,909 0,893 0,877 0,870 0,862 0,847 0,833 0,820 0,806 0,800 0,794 0,781 0,769 0,741 0,714 0,690 0,667 
2 0,980 0,961 0,925 0,890 0,857 0,826 0,797 0,769 0,756 0,743 0,718 0,694 0,672 0,650 0,640 0,630 0,610 0,592 0,549 0,510 0,476 0,444 
3 0,971 0,942 0,889 0,840 0,794 0,751 0,712 0,675 0,658 0,641 0,609 0,579 0,551 0,524 0,512 0,500 0,477 0,455 0,406 0,364 0,328 0,296 
4 0,961 0,924 0,855 0,792 0,735 0,683 0,636 0,592 0,572 0,532 0,516 0,482 0,451 0,423 0,410 0,397 0,373 0,350 0,301 0,260 0,226 0,198 
5 0,951 0,906 0,822 0,747 0,681 0,621 0,567 0,519 0,497 0,476 0,437 0,402 0,370 0,341 0,328 0,315 0,291 0,269 0,223 0,186 0,156 0,132 

6 0,942 0,888 0,790 0,705 0,630 0,564 0,507 0,456 0,432 0,410 0,370 0,335 0,303 0,275 0,262 0,250 0,227 0,207 0,165 0,133 0,108 0,088 
7 0,933 0,871 0,760 0,665 0,583 0,513 0,452 0,400 0,376 0,354 0,314 0,279 0,249 0,222 0,210 0,198 0,178 0,159 0,122 0,095 0,074 0,059 
8 0,923 0,853 0,731 0,627 0,540 0,467 0,404 0,351 0,327 0,305 0,266 0,233 0,204 0,179 0,168 0,157 0,139 0,123 0,091 0,068 0,051 0,039 
9 0,914 0,837 0,703 0,592 0,500 0,424 0,361 0,308 0,284 0,263 0,225 0,194 0,167 0,144 0,134 0,125 0,108 0,094 0,067 0,046 0,035 0,026 
10 0,905 0,820 0,676 0,558 0,463 0,386 0,322 0,270 0,247 0,227 0,191 0,162 0,137 0,116 0,107 0,099 0,085 0,073 0,050 0,035 0,024 0,017 

11 0,896 0,804 0,650 0,527 0,429 0,350 0,287 0,237 0,215 0,195 0,162 0,135 0,112 0,094 0,086 0,079 0,066 0,056 0,037 0,025 0,017 0,012 
12 0,887 0,788 0,625 0,497 0,397 0,31 0,257 0,208 0,187 0,168 0,137 0,112 0,092 0,076 0,069 0,062 0,052 0,043 0,027 0,018 0,012 0,008 
13 0,879 0,773 0,601 0,469 0,368 0,290 0,229 0,182 0,163 0,154 0,116 0,093 0,075 0,061 0,055 0,050 0,040 0,033 0,020 0,013 0,008 0,005 
14 0,870 0,758 0,577 0,442 0,340 0,263 0,205 0,160 0,141 0,125 0,099 0,078 0,062 0,049 0,044 0,039 0,032 0,025 0,015 0,009 0,006 0,003 
15 0,861 0,743 0,555 0,417 0,315 0,239 0,183 0,140 0,123 0,108 0,084 0,065 0,051 0,040 0,035 0,031 0,025 0,020 0,011 0,006 0,004 0,002 

16 0,853 0,728 0,534 0,394 0,292 0,218 0,163 0,123 0,107 0,093 0,071 0,054 0,042 0,032 0,028 0,025 0,019 0,015 0,008 0,005 0,003 0,002 
17 0,844 0,714 0,523 0,371 0,270 0,198 0,146 0,108 0,093 0,080 0,060 0,045 0,034 0,026 0,023 0,020 0,015 0,012 0,006 0,003 0,001 0,001 
18 0,836 0,700 0,494 0,350 0,250 0,180 0,130 0,095 0,081 0,069 0,051 0,038 0,028 0,021 0,018 0,016 0,012 0,009 0,005 0,002 0,001 0,001 
19 0,828 0,686 0,475 0,331 0,232 0,164 0,116 0,083 0,070 0,060 0,043 0,031 0,023 0,017 0,014 0,012 0,009 0,007 0,003 0,002 0,001 
20 0,820 0,673 0,456 0,312 0,215 0,149 0,104 0,073 0,061 0,051 0,037 0,026 0,019 0,014 0,012 0,010 0,007 0,005 0,003 0,001 

21 0,811 0,660 0,439 0,294 0,199 0,135 0,093 0,064 0,053 0,044 0,031 0,022 0,015 0,011 0,009 0,008 0,006 0,004 0,002 0,001 
22 0,803 0,647 0,422 0,278 0,184 0,123 0,083 0,056 0,046 0,038 0,026 0,018 0,013 0,009 0,007 0,006 0,004 0,003 0,001 0,001 
23 0,795 0,634 0,406 0,262 0,170 0,122 0,074 0,049 0,040 0,033 0,022 0,015 0,010 0,007 0,006 0,005 0,003 0,002 0,001 
24 0,788 0,622 0,390 0,247 0,158 0,102 0,066 0,043 0,035 0,028 0,019 0,013 0,008 0,006 0,005 0,004 0,003 0,002 0,001 
25 0,780 0,610 0,375 0,233 0,146 0,092 0,059 0,038 0,030 0,024 0,016 0,010 0,007 0,005 0,004 0,003 0,002 0,001 0,001 

26 0,772 0,598 0,361 0,220 0,135 0,084 0,055 0,033 0,026 0,021 0,014 0,009 0,006 0,004 0,003 0,002 0,002 0,001 
27 0,764 0,586 0,347 0,207 0,125 0,076 0,047 0,029 0,023 0,018 0,011 0,007 0,005 0,003 0,002 0,002 0,001 0,001 
28 0,757 0,574 0,333 0,196 0,116 0,069 0,042 0,026 0,020 0,016 0,010 0,006 0,004 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 
29 0,749 0,563 0,321 0,185 0,107 0,063 0,037 0,022 0,017 0,014 0,008 0,005 0,003 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 
30 0,742 0,552 0,308 0,174 0,099 0,057 0,033 0,020 0,015 0,012 0,007 0,004 0,003 0,002 0,001 0,001 0,001 

40 0,672 0,453 0,208 0,097 0,046 0,022 0,011 0,005 0,004 0,003 0,001 0,001 

50 0,608 0,372 0,141 0,054 0,021 0,009 0,003 0,001 o,eoi 0,001 

Приложение 8 
Текущая (дисконтированная) стоимость простого аннуитета в одну денежную единицу продолжительностью в п периодов 

\ i 
п \ 

1% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 15% 16% 18% 20% 22% 24% 25% 26% 28% 30% 35% 40% 45% 50% 

1 0,990 0,980 0,962 0,943 0,926 0,909 0,893 0,877 0,870 0,862 0,847 0,833 0,820 0,806 0,800 0,794 0,781 0,769 0,741 0,714 0,690 0,667 
2 1,970 1,942 1,886 1,833 1,783 1,736 1,690 1,690 1,626 1,605 1,566 1,528 1,492 1,457 1,440 1,424 1,392 1,361 1,289 1,224 1,165 1,111 
3 2,941 2,884 2,775 2,673 2,577 2,487 2,402 2,402 2,283 2,246 2,174 2,106 2,042 1,981 1,952 1,923 1,868 1,818 1,696 1,589 1,493 1,407 
4 3,902 3,808 3,630 3,465 3,312 3,170 3,037 3,037 2,855 2,798 2,690 2,589 2,494 2,404 2,362 2,320 2,241 2,166 1,997 1,849 1,720 1,605 
5 

у 
4,853 4,713 4,452 4,212 3,993 3,791 3,605 3,605 3,352 3,274 3,127 2,991 2,864 2,745 2,689 2,635 2,532 2,436 2,220 2,035 1,876 1,737 

6 ' 5,795 5,601 4,971 4,917 4,623 4,355 4,111 3,889 3,784 3,685 3,498 3,326 3,167 3,020 2,951 2,885 2,759 2,643 2,385 2,168 1,983 1,824 
7 6,728 6,472 5,582 5,582 5,206 4,868 4,564 4,288 4,160 4,039 3,812 3,605 3,416 3,242 3,161 3,083 2,937 2,802 2,508 2,263 2,057 1,883 
8 7,652 7,325 6,210 6,210 5,767 5,335 4,968 4,639 4,487 4,344 4,078 3,837 3,619 3,421 3,329 3,241 3,076 2,925 2,598 2,331 2,108 1,922 
9 8,566 8,162 6,802 6,802 6,247 5,759 5,328 4,946 4,772 4,607 4,303 4,031 3,768 3,566 3,463 3,366 3,184 3,019 2,665 2,379 2,144 1,948 
10 9,471 8,983 7,360 7,360 6,710 6,145 5,650 5,216 5,019 4,833 4,494 4,192 3,923 3,682 3,571 3,465 3,269 3,092 2,715 2,414 2,168 1,965 

11 10,368 9,787 7,887 7,887 7,139 6,495 5,937 5,453 5,234 5,029 4,656 4,327 4,035 3,776 3,656 3,544 3,335 3,147 2,752 2,438 2.185 1,977 
12 11,255 10,575 8,384 8,384 7.536 6,814 6,194 5,660 5,421 5,197 4,793 4,439 4,127 3,851 3,725 3,606 3,387 3,190 2,779 2,456 2,196 1,985 
13 12,134 11,343 8,853 8,853 7.904 7,103 6,424 5,842 5,583 5,342 4,910 4,533 4,203 3,912 3,780 3,656 3,427 3,223 2,799 2,468 2,204 1,990 
14 13,004 12,106 9,295 9,295 8,244 7,367 6,628 6,002 5,724 5,468 5,008 4,611 4,265 3,962 3,825 3,695 3,459 3,249 2,814 2,477 2.210 1,993 
15 13,86 12,849 9,712 9,712 8,559 7,606 6,811 6,142 5,847 5,575 5,092 4,675 4,315 4,001 3,859 3,726 3,489 3,268 2,825 2,484 2.214 1,995 

16 14,718 13,578 11,652 10,106 8,851 7,824 6,974 6,265 5,954 5,669 5,162 4,730 4,357 4,033 3,887 3,751 3,503 3,283 2,834 2,489 2,216 1,997 
17 15,562 14,292 12,166 10,477 9,122 8,022 7,120 6,373 6,047 5,749 5,222 4,775 4,391 4,059 3,910 3,771 3,518 3,295 2.840 2,492 2,218 1,998 
18 16,398 14,992 12,659 10,828 9,372 8,201 7,250 6,467 6,128 5,818 5,273 4,812 4,419 4,080 3,928 3,768 3,529 3,304 2,844 2,492 2.219 1.999 
19 17,226 15,678 13,134 11,158 9,604 8,365 7,336 6,550 6,198 5,877 5,316 4,844 4,442 4,097 3,942 3,799 3,539 3,311 2,848 2,4% 2,220 1,999 
20 18,046 16,351 13,590 11,470 9,818 8,514 7,469 6,623 6,259 5,929 5,353 4,870 4,460 4,110 3,954 3,808 3,546 3,316 2,850 2,497 2,221 1,999 

21 18,857 17,011 14,029 11,764 10,017 8,469 7,562 6,687 6,312 5,973 5,384 4,891 4,476 4,121 3,963 3,816 3,551 3,320 2,852 2,498 2,221 2,000 
22 19,660 17,658 14,451 12,042 10,201 8,772 7,645 6,743 6,359 6,011 5,410 4,909 4,488 4,130 3,970 3,822 3,556 3,323 2,853 2,498 2,222 2,000 
23 20,456 18,292 14,857 12,303 10,371 8,883 7,718 6,792 6,399 6,044 5,432 4,925 4,499 4,137 3,976 3,827 3,559 3,325 2,854 2,499 2,222 2,000 
24 21,243 18,914 15,247 12,550 10,529 8,985 7,784 6,835 6,434 6,073 5,451 4,937 4,507 4,143 3,981 3,831 3,562 3,327 2,855 2,499 2,222 2,000 
25 22,023 19,523 15,622 12,783 10,678 9,077 7,843 6,873 6,464 6,097 5,467 4,948 4,514 4,147 3,985 3,834 3,564 3,329 2,856 2,499 2,222 2,000 

26 22,795 20,121 15,983 13,003 10,810 9,161 7,896 6,906 6,491 6,118 5,480 4,956 4,520 4,151 3,988 3,837 3,566 3,330 2,856 2,500 2,222 2.000 
27 23,560 20,707 16,330 13,211 10,935 9,237 7,943 6,935 6,514 6,136 5,492 4,964 4,524 4,154 3,990 3,839 3,567 3,331 2,856 2.500 2.222 2,000 
28 24,316 21,281 16,663 13,406 11.051 9,307 7,984 6,961 6,534 6,152 5,502 4,970 4,528 4,157 3,992 3,840 3,568 3,331 2,857 2,500 2,222 2,000 
29 25,066 21,844 16,984 13,591 11,158 9,370 8,022 6,983 6,551 6,166 5,510 4,975 4,531 4,159 3,994 3,841 3,569 3,332 2,857 2,500 2,222 2,000 
30 25,808 22,396 17,292 13,765 11,258 9,427 8,055 7,003 6,566 6,177 5,517 4,977 4,534 4,160 3,995 3,842 3,569 3,332 2,857 2,500 2,222 2,000 

40 32,835 27,355 19,793 15,046 11,925 9,779 8,244 7,105 6,642 6,234 5,548 4,979 4,544 4,166 3,999 3,846 3,571 3,333 2,857 2,500 2,222 2.000 

50 39,196 31,424 21,482 15,762 12,234 9,915 8,304 7,133 6,661 6,246 5,554 4,999 4,545 4,167 4,000 3,846 3,571 3,333 2,857 2,500 2,222 2,000 



1 % 2 % 
1,000 
2,010 
3,030 
4,060 
5,101 
6,152 
7,214 
8,286 
9,369 
10,462 
11,567 
12,683 
13,809 
14,947 
16,097 
17,258 
18,430 
19,615 
20,811 
22,019 
23,239 
24,472 
25,716 
26,973 
28,243 
29,526 
30,821 
32,129 
33,450 
34,785 
36,133 
37,494 
38,869 
40,258 
41,660 
43,077 
44,508 
45,953 
47,412 
48,886 

1,000 
2,020 
3,060 
4,122 
5,204 
6,308 
7,434 
8,583 
9,755 
10,950 
12,169 
13,412 
14,680 
15,974 
17,293 
18,639 
20,012 
21,412 
22,841 
24,297 
25,783 
27,299 
28,845 
30,422 
32,030 
33,671 
35,344 
37,051 
38,792 
40,568 
42,379 
44,227 
46,112 
48,034 
49,994 
51,994 
54,034 
56,115 
58,237 
60,402 

Будущая стоимость простого мшуитета • одну денежную единицу 
Приложение 9 

1,000 
2,040 
3,122 
4,246 
5,416 
6,633 
7,898 
9,214 
10,583 
12,006 
13,486 
15,026 
16,627 
18,292 
20,024 
21,825 
23,698 
25.645 
27,671 
29,778 
31.969 
34,248 
36,618 
39.083 
41.646 
44,312 
47.084 
49,968 
52,966 
56.085 
59,328 
62.701 
66,210 
69,858 
73,652 
77,598 
81.702 
85.970 
90,409 
95,026 

6 % 

1,000 
2,060 
3,184 
4,375 
5,637 
6,975 
8,394 
9,897 
11,491 
13,181 
14,972 
16,870 
18,882 
21,015 
23,276 
25,673 
28,213 
30,906 
33,760 
36,786 
39,993 
43,392 
46,996 
50,816 
54,865 
59,156 
63,706 
68,528 
73,640 
79,058 
84,802 
90,890 
97,343 
104,184 
111,435 
119,121 
127,268 
135,904 
145,058 
154,762 

8 % 

1,000 
2,080 
3,246 
4,506 
5,867 
7,336 
8,923 
10,637 
12,488" 
14,487 
16,645 
18,977 
21,495 
24,215 
27,152 
30,324 
33,750 
37,450 
41,446 
45,762 
50,423 
55,457 
60,893 
66,765 
73,106 
79,954 
87,351 
95,339 
103,966 
113,283 
123,346 
134,214 
145,951 
158,627 
172,317 
187,102 
203,070 
220,316 
238,941 
259,057 

10 % 
1,000 
2,100 
3,310 
4,641 
6,105 
7,716 
9,487 
11,436 
13,579 
15,937 
18,531 
21,384 
24,523 
27,975 
31,772 
35,950 
40,545 
45,599 
51,159 
57,275 
64,002 
71,403 
79,543 
88,497 
98,347 
109,182 
121,100 
134,210 
148,631 
164,494 
181,943 
201,138 
222,252 
245,477 
271,024 
299,127 
330,039 
364,043 
401,448 
442,593 

12 % 

1,000 
2,120 
3,374 
4,779 
6,353 
8,115 
10,089 
12,300 
14,776 
17,549 
20,655 
24,133 
28,029 
32,393 
37,280 
42,753 
48,884 
55,750 
63,440 
72,052 
81,699 
92,503 
104,603 
118,155 
133,334 
150,334 
169,374 
190,699 
214,583 
241,333 
271,293 
304,848 
342,429 
384,521 
431,663 
484,463 
543,599 
609,831 
684,010 
767,091 

14 Ж 

1,000 
2,140 
3,440 
4,921 
6,610 
8,536 
10,730 
13,233 
16,085 
19,337 
23,045 
27,271 
32,089 
37,581 
43,842 
50,980 
59,118 
68,394 
78,969 
91,025 
104,768 
120,436 
138,297 
158,659 
181,871 
208,333 
238,499 
272,889 
312,094 
356,787 
407,737 
465,820 
532,035 
607,520 
693,573 
791,673 
903,507 

1030,998 
1 176,338 
1 342,025 

15 % 

1,000 
2,150 
3,473 
4,993 
6,742 
8,754 
11,067 
13,727 
16,786 
20,304 
24,349 
29,002 
34,352 
40,505 
47,580 
55,717 
65,075 
75,836 
88,212 
102,444 
118,810 
137,632 
159,276 
184,168 
212,793 
245,712 
283,569 
327,104 
377,170 
434,745 
500,957 
577,100 
664,666 
765,365 
881,170 

1 014,346 
1 167,498 
1 343,622 
1 546,165 
1 779,090 

16 % 

1,000 
2,160 
3,506 
5,066 
6,877 
8,977 
11,414 
14,240 
17,519 
21,321 
25,733 
30,850 
36,786 
43.672 
51,660 
60,925 
71.673 
84,141 
98,603 
115,380 
134,841 
157,415 
183,601 
213,978 
249,214 
290,088 
337.502 
392.503 
456,303 
530,312 
616,162 
715,747 
831,267 
965,270 

1 120,713 
1 301,027 
I 510,191 
1 752,822 
2 034,273 
2 360,757 

18 % 

1,000 
2,180 
3,572 
5,215 
7,154 
9,442 
12,142 
15,327 
19,086 
23,521 
28,755 
34,931 
42,219 
50,818 
60,965 
72,939 
87,068 
103,740 
123,414 
146,628 
174,021 
206,345 
244,487 
289,494 
342,603 
405,272 
479,221 
566,481 
669,447 
790,948 
934,319 

1 103,4% 
1 303,125 
1 538,688 

1 816,652 
2 144,649 
2 531,686 
2 988,389 
3 527,299 
4 163,213 

Продолжение 
/ 

п 20 % 22 % 24 % 25 % 26 % 28 % 30 % 40 % 

1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 
2 2,200 2,220 2,240 2,250 2,260 2,280 2,300 2,400 
3 3,640 3,708 3,778 3,813 3,848 3,918 3,990 4,360 
4 5,368 5,524 5,684 5,766 5,848 6,016 6,187 7,104 
5 7,442 7,740 8,048 8,207 8,368 8,700 9,043 10,946 
6 9,930 10,442 10,980 11,259 11,544 12,136 12,756 16,324 
7 12,916 13,740 14,615 15,073 15,546 16,534 17,583 23,853 
8 16,499 17,762 19,123 19,842 20,588 22,163 23,858 34,395 
9 20,799 22,670 24,712 25,802 26,940 29,369 32,015 49,153 
10 25,959 28,657 31,643 33,253 34,945 38,593 42,619 69,814 
11 / 32,150 35,962 40,238 42,566 45,031 50,398 56,405 98,739 
12 39,581 44,874 50,895 54,208 57,739 65,510 74,327 139,235 
13 48,497 55,746 64,110 68,760 73,751 84,853 97,625 195,929 
14 59,196 69,010 80,496 86,949 93,926 109,612 127,913 275,300 
15 72,035 85,192 100,815 109,687 119,347 141,303 167,286 386,420 
16 87,442 104,935 126,011 138,109 151,377 181,868 218,472 541,988 
17 105,931 129,020 157,253 173,636 191,735 233,791 285,014 759,784 
18 128,117 158,405 195,994 218,045 242,585 300,252 371,518 1064,697 
19 154,740 194,254 ' 244,033 273,556 306,658 385,323 483,973 1 491,576 
20 186,688 237,989 303,601 342,945 387,389 494,213 630,165 2 089,206 
21 225,026 291,347 377,465 429,681 489,110 633,593 820,215 2 925,889 
22 271,031 356,443 469,056 538,101 617,278 811,999 1067,280 4 097,245 
23 326,237 435,861 582,630 673,626 778,771 1040,358 1 388,464 5 737,142 
24 392,484 532,750 723,461 843,033 982,251 1 332,659 1 806,003 8 032,999 
25 471,981 650,955 898,092 1 054,791 1 238,636 1 706,803 2 348,803 И 247,199 
26 567,377 795,165 1 114,634 1 319,489 1 561,682 2 185,708 3 054,444 15 747,079 
27 681,853 971,102 1 383,146 1 650,361 1 968,719 2 798,706 3 971,778 22 046,910 
28 819,223 1 185,744 1 716,101 2 063,952 2 481,586 3 583,344 5164,311 30 866,674 
29 984,068 1 447,608 2 128,965 2 580,939 3 127,798 4 587,680 6714,604 43 214,343 
30 1 181,882 1 767,081 2640,916 3 227,174 3 942,026 5 873,231 8 729,985 60 501,081 
31 1 419,258 2 156,839 3 275,736 4 034,968 4 967,953 7 518,735 И 349,981 84 702,513 
32 1 704,109 2 632,344 4 062,913 5 044,710 6 260,620 9624,981 14 755,975 118 584,519 
33 2 045,931 3 212,460 5 039,012 6 306,887 7 889,382 12 320,976 19 183,768 166 019,326 
34 2456,118 3 920,201 6 249,375 7 884,609 9 941,621 15 771,849 24 939,899 232 428,056 
35 2 948,341 4 783,645 7 750,225 9 856,761 12 527,442 20 188,966 32 422,868 325 400,279 
36 3 539,009 5 837,047 9 611,279 12 321,952 15 785,577 25 842,877 42 150,729 455 561,390 
37 4 247,811 7 122,197 11918,986 15 403,440 19 890,828 33 079,883 54 796,947 637 786,947 
38 5098,373 8 690,080 14 780,543 19 255,299 25063,443 42 343,250 71 237,031 892 902,725 
39 6 119,048 10 602,898 18 328,873 24 070,124 31 580,938 54 200,360 92 609,141 1 250 064,815 
40 7 343,858 12 936,535 ' 22 728,803 30 088,655 39 792,982 69 377,460 120 092,883 1 750091,741 
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